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The emergence of the bubble phenomenon in financial markets and its possible 

burst causes a kind of uncertainty, and causes capital to leave productive markets. 

Duo to these issues, policymakers seek to plan and implement appropriate policies 

to deal with the crisis and respond promptly and correctly in these situations to 

reduce or prevent the adverse effects of that. Considering that the Iranian stock 

market, like other financial markets in other countries, is not immune from this 

phenomenon, in this study by using the TVP-VAR model and extracting the 

impulse- response functions and using quarterly data of Iran for variables like 

interest rate, gross domestic product, gross domestic product deflator, consumer 

price index, total stock price index and dividend per share, in the period 2003: 1 to 

2019: 3, the effect of the relative size of stock price bubble component on the 

effectiveness of monetary policy for reduction or eliminating the stock price bubble 

component is simulated and the results show that when the size of the bubble 

component is small, compared to the fundamental component, the application of 

contractionary monetary policy can be effective in reducing the price bubble, but 

when the price bubble is large, This contractionary monetary policy causes a larger 

component of the price bubble and makes the situation worse. Furthermore the 

results show that some variables like interest rate, gross domestic product, gross 

domestic product deflator, dividend per share and fundamental component of price 

have had almost stable patterns, but the stock price and its bubble component 

response to the policy shock have not been stable over time and their negative 

response to the monetary policy shock, have been decreased over time and in recent 

years of sample, the stock price response and its bubble component, end up 

increasing from the first period. 
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 یپول استیس

از  هیو خروج سرما ینانیموجب بروز نا اطم ،آن یاحتمال یو فروپاش یمال یبازارها در حباب دهیبروز پد

مناسب، جهت  یهااستیس یو اجرا یزیربه دنبال برنامه گذاراناستیسرو ازاین. شودیمولد م یبازارها

 ریهمانند سا رانیبورس ا بازار نکهیاز آن هستند. با توجه به ا یاز آثار سوء ناش یریجلوگ مقابله با بحران و

 یپژوهش با استفاده از برآورد الگو نیدر ا ست،یمصون ن دهیپد نیاز ا ،کشورها گریدر د یمال یبازارها

TVP-VAR  یفصل یز دادهابا استفاده ا ،یپول استیبه شوک س رهایمتغ العمل آنیعکسو استخراج توابع 

شاخص قیمت  ،کننده تولید ناخالص داخلیتعدیل ،تولید ناخالص داخلینرخ بهره،  یرهایمتغ یبرا رانیا

 اندازه ریتأث یسازهیبه شب ::1:82تا  1:22:1در دوره  سود نقدیو  شاخص قیمت سهام، مصرف کننده

سهام  متیحباب قیا از بین بردن کاهش بر  یپول استیس یاثرگذار زانیسهام در م متیق یجز حباب نسبی

کوچک باشد،  یادینسبت به جز بن متیق یاندازه جز حباب کهیگامکه هن دهدمی نشان جیشده و نتاپرداخته

 متیق یجز حباب کهیمؤثر باشد، اما هنگام متیدر کاهش حباب قتواند می یانقباض یپول استیاعمال س

دهد که می به علاوه، نتایج نشان .شودمی آنتر شدن بزرگ موجب یانقباض یپول استیس یبزرگ است، اجرا

، سود تقسیمی و تولید ناخالص داخلیکننده ، تعدیلتولید ناخالص داخلیبرخی متغیرها، مانند نرخ بهره، 

اند، اما واکنش قیمت سهام و جز جز بنیادی قیمت سهام در طول زمان تقریباً الگوی رفتاری باثباتی داشته

یافته و در ها، طی زمان کاهشبه شوک سیاستی طی زمان باثبات نبوده و میزان واکنش منفی آن حبابی آن

 ها از همان دوره اول روند افزایشی دارد.های انتهایی نمونه، واکنش آنسال

 :،(. اقتصاد باثباتTVP-VAR یالگوسهام ) متیبر حباب ق یپول استیاثر تکانه س ی(. بررس1011محبوبه ) دهیس ،ینیو حس موریت، یمحمد :استناد

(1 ،)1-:6.  DOI: 10.22111/sedj.2022.41498.1184 
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 مقدمه .1

از  ه میوزان زیوادیو بو کوه بوه سورعت بوودههای حساس بازار مالی بازار اوراق بهادار یکی از بخش

 کنودهای تجواری در اقتصواد توأثیر پذیرفتوه و تغییورات اقتصوادی را مونعکس میو دوره هانوسان

های مختلفی همچون تحولوات و نوسوانات بوازار پدیده (. اقتصاددانان:1:8)دوراندیش و همکاران، 

ای ررسوی متغیرهوای پایوهها و بها مانند سهام، ارز، طلا و مسوتغلات را بوا اسوتناد بوه ن ریوهدارایی

، هوارسد که در شرایط خاصی حرکت قیمت در بازار داراییکنند. اما به ن ر میمیتبیین  ،اقتصادی

 شود.بر اساس انت ارات ذهنی و سوداگرانه افراد تعیین می و ایبدون توجه به متغیرهای پایه

برانگیز بووده اسوت. حو  چوالشبازار سهام همواره یک ب ویژهپدیده حباب در بازارهای مالی، به 

هوا ای از داراییافزایش شدید و پیوسته در قیمت یک دارایی یا مجموعوه آن را توانطور ساده میبه

 منودعلاقه بوازان سفته اغلبتعریف کرد که افزایش اولیه در قیمت، درنتیجه جذب خریداران جدید 

ها هستند بووده اسوت. آمدزایی آندر ظرفیت از استفاده نه و هادارایی معامله از ناشی کسب سود به

ها همراه بوده کوه اغلوب طورمعمول با انت ارات معکوس و کاهش شدید قیمتاین افزایش قیمت به

 های مالی منجر شده است.به بحران

از اقتصواد  تیواهمکوچک و نسبتاً کم یچندان دور، بخشکه در گذشته نه رانیدر ا هیبازار سرما

در ن ور  یدر تحولوات اقتصواد کننودهنییعامل تع کیاکنون به عنوان هم داد،یم لیکشور را تشک

 یبورا یطورف فرصوت مناسوب کیوکوتواه، از  یبازه زمان کیدر  یتحول نی. وقوع چنشودیگرفته م

 یگذارهیانداز و سرمامردم به پس قیو تشو یگذارهیمنابع سرما زیدر تجه هینقش بازار سرما یاارتق

 رمولودیغ یاز بازارهوا هیسورما تیکرده و امکوان هودا جادیا یدیتول یهاتید در فعالخو یهاییدارا

را در  یادیوز یهواچالش گر،ی، اما از طرف دآوردهاقتصاد را فراهم  یهمچون ارز و طلا به بخش واقع

بوورس اوراق بهوادار تهوران  تیوبوه فعال یکرده اسوت. نگواه آموار جادیاهیبازار سرما رونیدرون و ب

و در  افتوهی شیبازار سهام افزا متی، شاخص ق1:77نکته است که از فصل دوم سال  نیا کنندهانیب

اوج، بوازار سوهام سوقور کورد و بوه  نیوازااسوت و پس دهیبه اوج خود رسو :1:2فصل سوم سال 

بازار سهام مجودداً  متیازآن شاخص قو پس دیرس 1:27حد خود در فصل چهارم سال  نیترنییپا

کرده است.  دایافت پ یادیز زانیبه م متیباز هم شاخص ق 1:88در سال در نهایت و  هافتی شیافزا

وجود حباب در شاخص  یبررس یرا برا یادیز یهاپژوهش مت،یدر شاخص ق ینوسانات نیوجود چن

 یچگوونگ حیتوضو ایوو  ییشناسوا یبورا یمختلفو یهابه خود اختصاص داده اسوت و مودل متیق

 اند.شدهط و توسعه دادهحباب تاکنون بس یریگشکل

های مالی مبنی بر اینکوه بانوک مرکوزی بایود بور روی موجود قبل از بحران هایبرخلاف دیدگاه

های ها واکنش نشان ندهد، دیودگاهثبات تورم و شکاف تولید تمرکز کند و به تغییرات قیمت دارایی
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ها توجه کرده و با اعموال ت داراییکنند که بانک مرکزی باید به تغییرات قیمبعد از بحران، بیان می

(. رونود رو بوه رشود Gali and Gambetti  ،2015ها واکنش نشان دهود )سیاست مناسب به آن

تر، منجر به افوزایش شوواهد قابول منعطفهای پولی و ارزی شدن بازارهای مالی و اتخاذ ن امجهانی

ای گسوترده هایپژوهشهای پولی شده و بینی از بهبود عملکرد بازار سهام با استفاده از متغیرپیش

)جلیلی و  های پولی، انجام شده استارتبار میان بازارهای سهام پیشرفته )بالغ( و سیاست مورددر 

 (.1:86همکاران، 

و  یپول استیس نیاثرات متقابل ب دیکه چرا بادر خصوص این یمتعدد لیدلا یاقتصاد یدر تئور

 قیواز طر یهام وجود داشته باشد، ارائه شوده اسوت. بانوک مرکوزس متیق ژه،ی، به وهاییدارا متیق

 مصورف یبنوددارد، بر زمان ندهیمورد انت ار آ یو نرخ بهره واقع یفعل یکه بر نرخ بهره واقع یریتأث

ها و دارایی متیشود که ق. معمولاً فرض میگذاردیم ریتأث یتجار یگذارهیسرما ماتیخانوار و تصم

موورد انت وار  یشده آت لیکننده مقدار بازده تنزنگر که منعکسآینده یبه روشسهام  متیق ژهیبه و

 لیوتوانود بوه دلهوا میدارایی موتیدر ق راتییتغ شود.می نییها است، تعاز دارایی یبخش خصوص

عمول  لیوکه به عنوان نورخ تنز ینرخ بهره مورد انت ار آت نده،یدر سود سهام مورد انت ار آ راتییتغ

 یهواو بوه ویوژه حرکت ،یپوول یهااسوتیس ن،یبنوابرا. در صورف سوهام باشود راتییتغ ایکند، می

 قیواز طر میرمستقیطور غ(، بلکه بهلیکانال نرخ بهره )نرخ تنز قیتنها از طرنه ،یاستیس رمنت رهیغ

که عوامول  ینانیبر درجه عدم اطم ریسود سهام و بازده سهام )با تأث کنندهنییآن بر عوامل تع ریتأث

کانوال  قیوممکن است از طر ییدارا متی. قگذارندیم ریسهام تأث یهامتیبا آن روبرو هستند(، بر ق

 ییتوانوا ن،یوبگوذارد و علواوه بور ا ریگذاری توأثبر سورمایه نیتوب Qاثر  قیثروت، بر مصرف و از طر

 Bjorland and) دهوود شی( را افووزای)کانووال اعتبووار اتیووعمل یمووال نیتووأم یشوورکت بوورا

Leiteme,2009,p277.) 

ها یعنوی این سیاست و کارایی های پولی، اثربخشیدر اجرای سیاست یتبااهمهای بح یکی از 

گذاری، مصرف و تولیود سرمایه شاملها بر بخش حقیقی اقتصاد درجه و چگونگی تأثیر این سیاست

محققوان  (. مکانیسم انتقال و اثرگذاری سیاست پولی بسویار موردتوجوهMishkin,1996,p7) است

با توجه به تغییورات بنابراین انجام این پژوهش از چند جهت دارای ضرورت است، اول اینکه بوده و 

 ممکن است اندازه نسبی حباب، شود کهمی عنواناخیر، این مسئله  یهدهچند ساختاری زیاد طی 

د و این موضوعی اسوت دهرا تحت تأثیر قرار  بازار سهام یژهاثر سیاست پولی بر بازارهای مالی و به و

که کمتر مورد بررسی قرار گرفته است و علاوه بر این ممکن است که اثر شوک سیاست پوولی طوی 

این مطالعه به دنبال یافتن پاسخی برای این سؤالات اسوت  ،زمان ثابت نباشد و تغییر کند. از این رو

نقباضی بر کاهش جز حبابی که آیا اندازه جز حبابی قیمت بر میزان اثرگذاری شوک سیاست پولی ا
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های بازار سهام به سیاسوت پوولی طوی زموان ت، مؤثر است یا خیر؟ و اینکه آیا وابستگی حبابقیم

سازی توأثیر انودازه جوز حبوابی رو هدف پژوهش این است که با شبیهکند یا خیر؟ و ازاینتغییر می

ها و همین طوور بابی قیمتقیمت در اثرگذاری شوک سیاست پولی بر کاهش یا از بین بردن جز ح

بررسی تغییرات زمانی تأثیر شوک سیاستی بر حباب قیمت سوهام، تصومیمات سیاسوتی بوه شوکل 

 تر اتخاذ شوند و بتوانند به شکل کاراتری اجرا شوند.دقیق

هوای بعود مطالعات تجربی بیوان شوده و در بخش ازآنپسدر ادامه مقاله، ابتدا ادبیات موضوع و 

یوت، در بخوش پایوانی بوه درنهاشده، نتایج حاصل از آن توضیح داده شوده و یحرتصالگوی پژوهش 

 گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته شده است.یجهنت

 ادبیات موضوع -1

 حباب قیمت در بازار سهام -1-1

بوازیگران بوازار، قیموت  دهد کوهحباب قیمتی در بازار سهام همانند هر حباب دیگری زمانی رخ می

که چه قیمتی را معادل ارزش ذاتی سهام این ،تبعاز ارزش ذاتی آن ببرند. به الاتربه قیمتی ب سهام را

 است.  مؤثر خیریا  است حباببر تشخیص اینکه آیا قیمت کنونی  بگیریم، در ن ر

بوا اشواره دارد.  ،یواقع ای یهای مالدارایی داریگذاری نادرست بزرگ و پااصطلاح حباب به قیمت

اموا دهود، وجوود دارد، می لیحباب را تشوک یزیچه چ قاًیدق نکهیدر مورد ا یتمتفاو فیتعار کهاین

و درواقوع حبواب بوه  دیوتووان حبواب نامرا نمی یگوذاری اشوتباه مووقتواضح است کوه هور قیمت

مثال، شود. برای های مشخص را داشته باشند، گفته میهای اشتباهی که بعضی ویژگیگذاریقیمت

افتد. ممکن اسوت عبوارت گذاری دارایی اغلب به شکل انفجاری اتفاق میزشهای حبابی، اردر دوره

، اشاره داشوته شودبیشتر می بنیادی هایها قیمت یک دارایی از ارزشهای که در آنحباب به دوره

توانند در آینده دارایوی موذکور را بوه قیمتوی بالواتر بوه که می معتقدندگذاران که سرمایه چراباشد 

ها و گیری حباباز نحوه شکل مفیدتعریفی اولیه اما  1هایمن مینسکی د.نبفروش یر دیگرگذاسرمایه

 & Brunnermeier) کنودمی معرفویفواز از حبواب  پونج کوه در آن، کندها ارائه میفروپاشی آن

Oehmke,2013:) 

 باعو د ابداعات مالی جدیویا فناوری و یک کننده اولیه، مثل : یک شروع2تغییر و جابجایی اولیه

به شروع فاز دوم کوه هموان رونوق  شود. اینبهبود انت ارات نسبت به سوددهی و رشد اقتصادی می

 شود. است منجر می

                                                 
1 -Minsky 
2 -Initial displacement 
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گذاری اسوت. سورمایهدر ها، افزایش اعتبار و افزایش قیمت کمتلاطم  ،این فازویژگی : 1رونق فاز

های فزاینوده افوزایش در ادامه بوا تکانوهاما  افتداتفاق می ها ابتدا با سرعت کمافزایش قیمت دارایی

باشد که از بهبود در ارزش بنیادی  میزانی. طی فاز رونق، ممکن است افزایش قیمت به کندپیدا می

 شود. آغاز  ناشی از ابداعات بیشتر شود و ممکن است بعدازآن فاز شیفتگی

را  اسوت گوذاری شودهرزشازانودازه ابیش ای کهگذاران دارایی: در این مرحله سرمایه2شیفتگی

. در یابنودمیها به صوورت انفجواری افوزایش . در این مرحله قیمتکنندخرید و فروش میوار دیوانه

هوا کنند که این افزایش قیمتدانند یا حداقل شک میمی به احتمال زیاد گذاراناین مرحله سرمایه

بوه یوک  یشوتریدر آینده با قیموت ب توانند دارایی راکه می مطمئن هستندها اما آن ،نیستواقعی 

معاملوات هموراه اسوت. ایون بالوای ایون مرحلوه بوا حجوم  طور معمولبهبفروشند.  :تراحمق بزرگ

در  طور مثوالبوه صوورتی کوه بوهشووند، میمنجر ها تلاطم شدید در قیمتبه وار دیوانه هایلهمعام

 خود هایموقعیت ماهر گذارانسرمایه ،موارد برخی درشد.  دیدهمیلادی نیز  نودحباب اینترنت دهه 

 .گیرندمی را خود سود و داده کاهش را

 طوورف از کووافی تقاضووای موودتی ممکوون اسووت بوورای، سووودآوری مرحلووه طوویدریافووت سووود:  

بوا  .باشود داشوته وجود، اندشده خاص بازار آن واردتازه است ممکن که مهارت بدون گذارانسرمایه

 کند.کم تقاضا برای دارایی کاهش پیدا مید و کماین حال این مرحله دوام ندار

انود تلاشدر گذاران در ایون مرحلوه و سرمایه بوده: این فاز، فاز کاهش سریع قیمت 0فاز وحشت

کوه معمولواً بوا  6کننودها به صورت موارپیچی سوقور می. قیمت5خود را از شر دارایی خلاص کنند

 .  کندپیدا میتاب بیشتری ها شهای کارگزاران و تضعیف ترازنامهواکنش

توان به عنوان تلاشی برای ترسیم پونج های مالی را میاکثر ادبیات ن ری موجود در مورد حباب

هایی از چوارچوب در تبیوین قسومت های موجوود در ادبیواتمرحله فوق در ن ر گرفت. غالباً مودل

 اند.مینسکی و البته همه آن، عملکرد خوبی داشته

 سیاست پولی -1-2

های اقتصادی جامعه پولی مجموعه اقداماتی است که بانک مرکزی به من ور کنترل فعالیت سیاست

گیرد. چنین سیاستی بر عرضه پول و نرخ بهره اثر گذاشته و از این طریوق بور بسویاری از به کار می

                                                 
1 -Boom phase 
2 -Euphoria 
3 -Greater Fool 
4 -Panic Phase 
5 -Dump the Asset 
6 -Spiral Down 
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گوذارد. درواقوع ها و حل مشکل رکود تأثیر میاهداف اقتصادی همانند افزایش اشتغال، ثبات قیمت

سیاست پولی، اتخاذ تدابیری برای کنترل و تن یم حجم پوول در گوردش اسوت )شوریفی رنوانی و 

 (.1:81همکاران، 

ها که توسط مسئولان پولی یک کشور برای ثبات سوطح ای از سیاستسیاست پولی به مجموعه

شوود. شوود، گفتوه میها و رسیدن به سوطح اشوتغال کامول و رشود پایودار طراحوی و اجورا قیمت

تسوریع  ی چوونگذاران پولی با اعمال سیاست پولی، به دنبال دستیابی به اهودافطورکلی سیاستهب

 هواایجواد تعوادل در توراز پرداختو  هواتثبیت سوطح عموومی قیمت، اشتغال کامل، رشد اقتصادی

 (.1:81)بهمن پور و مشیری،  هستند.

سیاست پولی برای رسویدن بوه  های پولی و استفاده از ابزارهایدر حقیقت نحوه تن یم سیاست

اهمیت زیادی در عملکرد اقتصاد کلان خواهد داشت. بانک مرکزی با اسوتفاده از  ،اهداف مطرح شده

ابزارهایی که در اختیار دارد، مانند عملیات بوازار بواز، تسوهیلات تنزیول مجودد و نورخ آن، کنتورل 

ها و ترغیوب اخلواقی ی قانونی بانکها، نسبت ذخیرهمستقیم اعتبارات، تعیین نسبت نقدینگی بانک

دهد؛ اما نکته حائز اهمیت این است که سیاست پولی اتخاذشوده بوا اسوتفاده از این کار را انجام می

 (.1:81چه سازوکاری بر بخش حقیقی اقتصاد تأثیرگذار است )جهانگرد و علی عسگری، 

انتقال که اثرات سیاست پولی های های متفاوتی برای کانالدر مباح  مدرن اقتصاد کلان، روش

انود از: کانوال های انتقال سیاست پولی عبارتدهند، وجود دارد. روشرا به اقتصاد حقیقی انتقال می

بوانکی و کانوال  دهویز، کانال اعتباری، کانال وامجانشینی، کانال ثروت،کانال نرخ بهره، کانال نرخ ار

 (.1:25ترازنامه )تقوی و لطفی، 

 قال سیاست پولیهای انتکانال -1-2-1

 کانال نرخ بهره 

ای کوه گونوه، بهسیاست پولی اسوت ها، کانال نرخ بهره، مسیر استاندارد انتقالاز دیدگاه کینزین

را گذاری مخوارج سورمایه از ایون طریوقکاهش نرخ بهره حقیقی، هزینه سورمایه را کواهش داده و 

طرفی  ازیابد.  نیز افزایش (محصول)تقاضای کل و ستانده  شود کهدهد و این موجب میافزایش می

، نورخ بهوره بور ایون . علواوهکنودمتوأثر مینرخ بهره اسمی تصمیمات مربور به مصرف و تجارت را 

گوذارد و نورخ تری بر مخوارج میبزرگتأثیر  نسبت به نرخ بهره اسمی کوتاه مدت حقیقی بلندمدت

 (.Poddar,2006,p4-5بهره اسمی کوتاه مدت تأثیر زیادی ندارد )

 کانال اعتباری 
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تنها از طریوق اثرگوذاری بور تقاضوای وام بلکوه از تأثیر سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد نه

دهوی به عبارتی کانال اعتباری از دو طریوق وام. گیردها نیز صورت میطریق اثرگذاری بر عرضه وام

را بر متغیرهای اقتصادی انتقال ها اثرات سیاست پولی دهی بر ترازنامه شرکت ها و اثرات اعتباربانک

 (. Mukherjee & Bhattacharya,2011,p5دهد )می

ها، سیاست پولی انقباضی )ن یر افوزایش ذخوایر قوانونی یوا خریود دهی بانکبر اساس اثرات وام

هوای اسوتفاده بانکتوسط بانک مرکزی( کاهش ذخوایر قابل 1های تجاریای بانکهای ذخیرهدارایی

ها در موجب کاهش جوذب سودرده 2دنبال دارد. علاوه بر این سیاست پولی کنترل شدهتجاری را به 

کواهش  باعو عوامول شود. این های اقتصادی نیز میهای تجاری از طریق اثرگذاری بر فعالیتبانک

گذاری را هوای سورمایهفعالیت درنتیجه ،شدههای کوچک خصوصاً به شرکت ،های موجودعرضه وام

دهد. بوه ها را نیز تحت تأثیر قرار می. سیاست پولی ترازنامه شرکتکندمتأثر می سعکنیز در جهت 

، متوأثر کننودتوانند به عنووان وثیقوه اسوتفاده ها میهایی را که شرکتاین مفهوم که ارزش دارایی

 (.1:86)جلیلی و همکاران،  نمایدمی

 هاکانال قیمت دارایی 

 کانال نرخ ارز -الف

)بانک مرکزی( موجب تغییرات اهرمی در بوازار  :که تعدیلات نرخ سیاستیگامیکانال نرخ ارز هن

شود. این امر شامل اوراق بهوادار دولتوی نیوز های سدرده و تسهیلات شود، فعال میکوتاه مدت، نرخ

)بوا فورض تغییور در نورخ ارز  شود. در شرایط وجود ن ام شناور ارز و جریان کاملاً آزاد سورمایه،می

انتخاب و جایگزینی بین کالاهای داخلی و خارجی شده و تقاضای کول را باع   چسبنده( هایقیمت

 کانوال نورخ ارز را محودود کننود کوه. برخی عوامول ممکون کندمتأثر میاز طریق خالص صادرات 

درجوه آزادی جریوان  -2 ،مدیریت مستمر نورخ ارز در طوول دوره تغییور و نوسوان -1 :اند ازعبارت

 .(Ghazanchyan,2014,p23) منیت فزاینده استقراض کوتاه مدت خارجیا -:سرمایه و 

 های صاحبان سهامکانال ارزش دارایی -ب

و در بح  سازوکار انتقوال سیاسوت  بودههای صاحبان سهام مرتبط دو کانال که با ارزش دارایی

ت بور مصورف. گذاری و اثر ثوروتوبین در خصوص سرمایه Qاند از: تئوری پولی مهم هستند، عبارت

از طریوق اثرگوذاری بور ارزش  سیاسوت پوولی کنود کوهتووبین سوازوکاری را ایجواد می Qتئوری 

ها معرفوی بوه عنووان ارزش بوازاری شورکترا  Qتووبین، . متأثر کنوداقتصاد را  ،های شرکتدارایی

                                                 
1 - Commercial Reserve Assets 
2 - Tighter Monetary Policy 
3 - Policy rate 



 
 
 
 
 
 

 1041اول، ، شماره دوره سوم ،باثباتاقتصاد 
 

 

8 

ها در بالا باشود، ارزش بوازاری شورکت Qشود. اگر هزینه جایگزینی سرمایه توزیع می باکند که می

ای نیز نسبت به ارزش آلات و تجهیزات سرمایهمقایسه با هزینه جایگزینی سرمایه بالا بوده و ماشین

و  کننودتواننود سوهام منتشور ها مید بود. درنتیجه شرکتنتر خواههای تجاری ارزانبازاری شرکت

. خواهود بوودشوده یخریدار آلات و تجهیوزاتبالاتر از ماشوین ،کنندقیمتی که برای آن دریافت می

توانند بوا انتشوار حجوم کموی از سوهام ها میزیرا شرکت ،یابدمیای افزایش این مخارج سرمایهبنابر

 (.7، ص 1886بیشتری بخرند )مشکین، ای کالاهای سرمایه

های صاحبان سهام توسط اثر ثوروت روی کانال دیگر انتقال سیاست پولی از طریق ارزش دارایی

. شوودبد. این کانال عمدتاً به واسطه تئوری سیکل زندگی مودیلیانی حمایوت مییامصرف تحقق می

منوابعی کوه در طوول دوره زنودگی در اختیوار  مصورفی توسوطمخوارج  ،بر اسواس الگووی موذکور

مایه حقیقوی و ، سورشود. این منابع شامل سورمایه انسوانیتعیین می، گیردکنندگان قرار میمصرف

ی از ثروت مالی نیز اوراق بهادار رایج اسوت. زموانی کوه قیموت سوهام ثروت مالی است. بخش اع م

و بنووابراین منووابع طووول دوره زنوودگی  یافتووه، ارزش ثووروت مووالی افووزایش کنوودپیوودا میافووزایش 

 (.1:86شود )جلیلی و همکاران، بیشتر میدرنتیجه مصرف  ،شودکنندگان نیز تقویت میمصرف

 1هااثرات ترازنامه بنگاه -ج

ترازنامه از وجود مشکلات اطلاعات نامتقارن در بازارهای مالی ناشی شده است. هور انودازه  کانال

بوه  وام دهویهای تجاری کمتر باشد، مسئله کوژ منشوی و کوژ گزینوی در موورد ثروت خالص بنگاه

شود. اگر سیاست پولی انبساطی اجرا شود، این سیاست، افزایش قیمت سهام را به ها بیشتر میبنگاه

هوا و موجوب افوزایش بال داشته و این به نوبه خود باع  افزایش قیمت سهام، ثروت خالص بنگاهدن

شود، از ایون طریوق فرآینود کوژ منشوی و کوژ گذاری و درنتیجه افزایش تولید می، سرمایهوام دهی

 (.1:86یابد )جلیلی و همکاران، گزینی کاهش می

 2اثرات نقدینگی خانوار -د

کننده بورای هزینوه کوردن نسوبت بوه تمایول اثر بر روی تمایلوات مصورف این دیدگاه از طریق

، سهام نقدپول  مانندهای مالی کنندگان داراییفکند. اگر مصرمیدهندگان برای وام دادن عمل وام

ن فروختوه و نقودینگی آ توانند آن را به سرعت به قیمت بازاریو اوراق قرضه را نگهداری کنند، می

هایشوان کنندگان با احتمال بالاتری انت ار دارند که داراییدهند. بنابراین اگر مصرفخود را افزایش 

                                                 
1 - Firm Balance – sheet Effect 

2 - Household Liquidity Effect 
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را به دارایی با نقدینگی  (های مالیدارایی)ها با نقدینگی بالاتر دچار زیان مالی شود، نگهداری دارایی

 (.1:86)جلیلی و همکاران،  دهندترجیح می (کالاهای بادوام و مسکن)کمتر 

 ل ارتباطی سیاست پولی و بازار سهامتبیین کانا -1-2-2

موضووع بسویاری از  ،های سیاست پوولیبازار سهام به شوک واکنشنحوه  سال اخیر 15تا  11طی 

کنود کوه تغییورات طور مستند بیان میهای تجربی بوده است. علاوه بر این ادبیات مزبور بهپژوهش

هوای حقیقوی سوهام دارد. اندگاری بر قیمتدار و ماثر معنی ،های بهره اسمینشده در نرخبینیپیش

هوای اسومی چسوبنده دیگر افزایش ناگهانی در نرخ بهره اسمی بر اساس این فرض که قیمتبیانبه

کند. به علاوه این امور نرخوی را کوه قورار های بدون ریسک را متأثر میطور مستقیم نرخهستند، به

های رو پس از شوک سیاستی، کانال نرخبرد. ازاینطور مستقیم بالا میاست در آینده تنزیل شود، به

علاوه بور  ،طور که عنوان شدبدون ریسک در جهت کاهش قیمت سهام وارد عمل خواهد شد. همان

هوای موورد انت وار، های بدون ریسک، تغییرات مربور به صرف ریسک و مازاد بازدهیتغییر در نرخ

هوای هوای سوهام و بازدهیابراین زمینه تغییرات قیمتممکن است نرخ تنزیل را نیز تغییر داده و بن

 (.Challe & Chryssi,2014,p47یافته را فراهم نماید )تحقق

های ها و سیاسوتهای اخیر تمایل زیادی به شناخت و بررسی رابطه بین قیمت داراییطی سال

ا نیوز موورد مطالعوه هو پژوهش های مهم که در این بررسیپولی به وجود آمده است. یکی از دارایی

طورز  های بهره کوتاه مودت بوهها نشان داده که نرخقرارگرفته، سهام است. نتیجه برخی از پژوهش

 دهندهانعکاسهای قیمت سهام واکنش نشان داده است و این امر داری به تغییرات در شاخصمعنی

م است. همچنوین برخوی شده سیاست پولی به تغییرات قیمتی سهابینیپیش زا والعمل درونعکس

ها و به خصوص قیمت سهام چگونه از تغییورات سیاسوت دهند که قیمت داراییها نشان میبررسی

العمل قیمت های دقیق از نحوه عکسگذاران پولی، داشتن تخمینگیرند. از ن ر سیاستپولی اثر می

زیرا بخوش  ،است های پولییمو مؤثر در تن یم تصمهای مهم ها به ابزارهای پولی یکی از گامدارایی

هوا هوای داراییهای بهره کوتاه مدت بور قیمتزیادی از انتقال سیاست پولی از طریق اثرگذاری نرخ

های بهره بلندمدت و قیموت سوهام( ها )ن یر نرخطوری که تغییر در قیمت داراییافتد، بهاتفاق می

کنود و بنوابراین از ثروت را تعیوین میهای استقراض بخش خصوصی و تغییر در به نوبه خود هزینه

 (.Rigbon & Sock,2004,p1554کند )های حقیقی اقتصاد را نیز متأثر میاین طریق، فعالیت

های متفاوتی جهت تشریح چگونگی اثرگذاری سیاسوت پوولی بور بوازار در ادبیات ن ری دیدگاه

هوای سوهام افوزایش قیمتسهام وجود دارد. یک دیدگاه مدعی است که افزایش عرضه پوول باعو  

هوای سوهام شود. اگر فرض شوود کوه قیمتشده که آن هم موجب تحریک بازار سهام و اقتصاد می
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نشوده بینییشپشود، هر تغییر ناگهانی و های بهره مشخص میتوسط سود سهام مورد انت ار و نرخ

یوق تغییورات عوامول طور مسوتقیم و از طردر سیاست پولی احتمالاً از طریق کانوال نورخ بهوره بوه

کنود. های سهام را متوأثر میطور غیرمستقیم، قیمتکننده سود سهام )ن یر پرمیوم سهام( بهیینتع

کند که سیاست پوولی انبسواطی از طریوق افوزایش قیموت دیدگاه دیگر به این صورت استدلال می

دهد، دلیل آن این اسوت میهای مورد انت ار و بنابراین ارزش بازار سهام را کاهش ها، بازدهیدارایی

توجوه خواهود بوود. البتوه  های سهام به عنوان علامت مناسبی از تورم آتوی مووردکه افزایش قیمت

ولی را تصومیمات مربوور بوه سیاسوت پو ،کند رفتار بازار سهامشواهدی نیز وجود دارد که بیان می

ف )برای مثال از طریق ثوروت( اولاً سقور بازار سهام، باع  کاهش مصر تحت تأثیر قرار خواهد داد؛

گذاری شده و به دنبال آن دخالت بانک مرکزی در بازار اعتبار را خواهیم داشت که و مخارج سرمایه

در جهت بهبود اقدامات لازم صورت خواهد گرفت. ثانیاً با توجوه بوه ایون واقعیوت کوه بوازار سوهام 

نگر اسوت، مقاموات پوولی د و آیندهکننده انت ارات بخش خصوصی درباره شرایط آتی اقتصامنعکس

هوای مرکوزی در رو تغییرات بازار سهام بوه بانکموقع اقدام به رصد این بازارها خواهند کرد. ازاینبه

کنود. متأسوفانه چوارچوب واحود، های آتوی کموک میجهت استخراج اطلاعات مربور بوه سیاسوت

ست پولی و بازار سوهام را توصویف فردی که طبیعت تعامل متقابل بین سیامتحدالشکل و منحصربه

 (.Laopodis,2013,p382کند وجود ندارد )

 شناسایی شوک سیاست پولی -1-2-3

و سیاسوت  شودهیی شناسواهای سیاست پوولی شود که چطور شوکدر این قسمت توضیح داده می

شوود (، فرض می2115) 1کریستیانو و همکاران شود. به دنبال مطالعهپولی چگونه ساختاربندی می

 ای رشد کند که رابطه زیر برقرار باشد:پول تا اندازه که

(1-1) 𝑅𝑡 = 𝑓(Ω𝑡) + 𝜀𝑡 

شوک سیاست پولی است. فرض پایه این  𝜀𝑡مجموعه اطلاعات و  Ω𝑡نرخ بهره،  𝑅𝑡که در این رابطه 

و متغیرهایی کوه در ایون مجموعوه اطلاعوات  Ω𝑡هستند. در ادامه اجزای  2عمود 𝜀𝑡و  Ω𝑡است که 

 شوند. هستند، توضیح داده می

 مجموعه از متغیرها باشد که به شکل زیر قابل تعریف است: دهندهنشان 𝑦𝑡فرض کنید که 

                                                 
1 - Christiano et al 

2 - orthogonal 
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(1-2) 𝑦𝑡 = [𝑦1𝑡, 𝑅𝑡, 𝑦2𝑡]
′ 

در  Ω𝑡در مجموعوه  tهوا در زموان شامل متغیرهایی است که مقادیر آن 𝑦1𝑡که در این رابطه 

شوند و فرض بر این است که این متغیرها در هموان دوره بوه شووک سیاسوت پوولی ن ر گرفته می

ها وجود ندارد(. متغیرهای این دهند )به عبارتی واکنش معاصر از طرف این متغیرواکنش نشان نمی

کننوده تولیود ناخوالص داخلوی، مصورف واقعوی، تواند شامل تولید ناخالص داخلوی، تعدیلبردار می

شوامل سوایر  𝑦2𝑡وری نیوروی کوار باشود و بوردار گذاری واقعی، دستمزدهای واقعی و بهرهسرمایه

تواند شامل سوود در این بردار نیز می است، که متغیرهای موجود Ω𝑡متغیرهای موجود در مجموعه 

این اسوت کوه ایون  Ω𝑡توجه در مورد مجموعه اطلاعات واقعی و نرخ رشد نقدینگی باشد. نکته قابل

و مقادیر گذشته متغیرهای  𝑦1𝑡شامل مقادیر حال و با وقفه متغیرهای  tمجموعه اطلاعات در زمان 

𝑦2𝑡 رد(.است )ترتیب متغیرها اهمیت ندا 

باشود بورآورد شوده و اجوزای خطوای  ذکرشدهکه شامل متغیرهای  VARدر ادامه یک الگوی 

بووده و بوا اسوتفاده از روش حوداقل مربعوات اسوتاندارد  𝜀𝑡 دهندهنشانحاصل از برآورد این مدل، 

فر برای با استفاده از برآوردها و در ن ر گرفتن مقدار ص تیدرنهاو  آمدهدستبهواریانس اجزای خطا 

، 𝜀𝑡را در اثر شوک وارد شده به اندازه یک انحوراف اسوتاندارد  𝑦𝑡توان مسیر پویای شرایط اولیه می

 (.2005et al Christiano,) 1محاسبه کرد
 مطالعات تجربی -2

شناسوایی حبواب قیمتوی و نحووه اثرگوذاری  یدرزمینهعمده مطالعات انجام شده در داخل کشور 

اندازه نسبی جز حبابی بوده است. بوه عبوارتی ایون  اهمیت بر آن بدون توجه بهتصمیمات سیاستی 

توانود در میوزان اثرگوذاری سیاسوت اتخواذ شوده جنبه از موضوع که اندازه نسوبی جوز حبوابی می

کمتر مورد توجه کارشناسان و پژوهشگران حوزه پوولی و موالی در داخول از کشوور  ،تأثیرگذار باشد

های انجام شده در داخل و خارج از کشور بوه هموراه ای از پژوهشادامه خلاصهقرار گرفته است. در 

 نتایج هر یک ارائه شده است؛
 پیشینه مطالعات تجربی: 1-2جدول 

 نویسنده
مکان و 

 دوره مطالعه
 نتایج روش

                                                 
 ( مراجعه شود2115برای مطالعه بیشتر به کریستیانو و همکاران ) - 1
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اسدی و 

همکاران 

(1:82) 

ایران، 

1:71- 

1:85 
DSGE 

هوا و بوه دنبوال آن ترین منبع حبابشوک احساسی به عنوان مهم

دهنوده باورهوای نوسانات قیمت سهام اسوت و ایون شووک انعکاس

 .ها استخانوارها در مورد اندازه نسبی حباب

زینیوند و 

همکاران 

(1:87) 

ایران، 

1:71- 

1:8: 
SVAR 

 و درصد 1/:حدود  ،در کوتاه مدت یک درصد افزایش در نرخ بهره

درصد حباب قیموت  :/5 ،یک درصد افزایش حجم نقدینگی واقعی

 د.ندهسهام را به ترتیب کاهش و افزایش می

جهانگیری و 

حسینی 

 آبادابراهیم

(1:86) 

ایران، 

1:21- 

1:81 

MS-

VAR-

EGARCH 

بین مقادیر گذشته بازده نرخ ارز و بازده شاخص کول بوازار سوهام، 

و بین شاخص کل بازار سهام و  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

 وقفه بازده سکه بهار آزادی رابطه منفوی و معنوادار برقورار اسوت و

رژیم صفر نیز حاکی از وجود رابطه مثبوت و معنوادار بوین مقوادیر 

گذشته نرخ رشد نقدینگی و بازده شاخص کول بوازار سوهام اسوت. 

های جواری نورخ ارز و نقودینگی اثور منفوی و علاوه بر ایون شووک

 عناداری بر بازده شاخص کل بازار سهام دارد.م

حبیبی و 

همکاران 

(1:86) 

ایران، 

1:27-

1:8: 

مدل آماری 

 بیزی

احتموال افوزایش و  بوورس وجود حبواب قیمتوی در شواخص کول

ترکیدگی حباب در بازار سهام همچنان که قیمت سهام بسویار بالوا 

 .رودیا بسیار پایین می

طاهریان فر و 

مینویی 

(1:85) 

یران، ا

1:2:- 

1:82 

VAR و
BEEK 

هوای سوهام معنوادار در شرایط حباب مالی، خود همبسوتگی بازده

است و با افزودن یک جزء رگرسویونی بوه من وور ملاح وه کوردن 

امکان اثرات بازخوردی مثبت قیمت روی بازده یا بازده روی بوازده 

( 1و1هوا را در مودل گوار  )توان خوود همبسوتگی بازدهسهام می

 لاح ه قرار داد.مورد م

انصاری 

سامانی و 

ن ری 

(1:85) 

ایران، 

1:28- 

1:82 

رگرسیون 

 لجستیک

که افزایش در متغیرهای شوفافیت، شوناوری سوهم، نسوبت ارزش 

دفتری به ارزش بوازاری، نقود شووندگی سوهام، مالکیوت نهوادی و 

اندازه شرکت باعو  کواهش احتموال حبوابی شودن قیموت سوهم 

شورکت  87شرکت حباب دار و  61، شرکت 152شود و از بین می

 .اندبدون حباب بوده

 یان،عباس

و  ین ر

فرزانگان 

(1:81) 

ایران، 

1:78- 

1:22 
GMM 

نرخ بهره حقیقی، اثر منفی و تولید، اثر مثبت اما ضعیف بر بازدهی 

هوای گذشوته، بوازخوردی حقیقی سوهام دارد و همچنوین بازدهی

ن امور دلالوت بور های جواری سوهام دارنود کوه ایومثبت بر قیمت

 ها از ارزش ذاتی خود دارد.بازی و انحراف قیمترفتارهای سفته
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سدنی و 

 1گوپتا

(2121) 

امریکا، 

1872- 

2117 
TVPVAR 

ین باشند، واکنش بوازده سوهام بخوشگذاران یهسرمادر حالتی که 

بیشتر است و به عبارتی با اجرای سیاسوت پوولی انقباضوی، بوازده 

بوه علواوه عنووان شوده کوه اهود یافوت. کواهش خو شدتبهسهام 

 یجوادا گذارانیهسورما یداحساسوات شود یولبوه دل یشترها بحباب

 یطتوانود تحوت شورامی یولو فدرال رزرو در صوورت تماشوند یم

آن  یوادیبن یرعوامل بازار از انحراف بازار سهام از مقواد ینیخوش ب

 کند. یریجلوگ

توپارلی و 

 2همکاران

(2118) 

ترکیه، 

1822- 

2117 
TVPVAR 

را  یتوجهقابول یزموان ییوراتسوهام تغ زاربر بازده با یرهامتغ یرتأث

بور بوازده  رودیطور که انت وار موهمان ید. شوک تولدهدینشان م

بوازده سوهام توا حود  ییراتتغ ینمثبت دارد. علاوه بر ا یرسهام تأث

 .شودیداده م یحنرخ ارز و نرخ بهره توض ییراتتغ با یادیز

و کاریانی 

 :کیلن

(2118) 

کشورهای 

OECD ،

1881- 

2117 

TVPVAR 

ها مثبوت بووده اموا در کوتاه مدت، اثر سیاست پولی بر روی حباب

ها نتیجه گرفتند کوه بوه در بلندمدت این اثر منفی بوده است و آن

های پولی به بستر اقتصوادی ها به سیاسترسد پاسخ حبابن ر می

 هر کشور وابسته است.

گالی و 

ی گامبت

(2115) 

امریکا 

1861- 

2110 
TVPVAR 

تحت شرایطی که سیاست پوولی بوه صوورت  VARبرآورد الگوی 

های سهام واکنش نشان ندهد، بیانگر ایون اسوت همزمان به قیمت

یابنود و های سهام در پاسخ به سیاست پولی افوزایش میکه قیمت

که ایون فورض کنوار گذاشوته شوود، بورآورد مجودد مودل هنگامی

های سوهام در پاسوخ بوه سیاسوت ده این است که قیمتدهننشان

 یابند.پولی، کاهش می

فیشباخر و 

 0همکاران

(2110) 

 زوریخ
های روش

 آماری

اثر سیاست نرخ بهره بر نقدینگی بازار سهام قوی است؛ اموا اثور آن 

های مطالعوه ها کوچک و ناچیز اسوت. همچنوین یافتوهروی حباب

هوای داری حبابطور معنویانونی بهدهد که اعلام ذخایر قنشان می

 دهد.بازار سرمایه را کاهش می

در داخول و خوارج از ایوران را بیوان  شودهانجامبررسی جدول فوق که به صورت خلاصوه مطالعوات 

در داخل کشوور در خصووص حبواب قیموت  گرفتهانجام، حاکی از آن است که در مطالعات کندیم

یی که شاخص قیمت با حباب مواجه بوده است تأکید هادورهشاخص سهام، بیشتر بر روی شناسایی 

                                                 
1 -Cepni and Gupta 

2 -Toparli et al 
3 -Caraiani & Calin 
4 -Fischbacher et al 
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ات سو ناشی از آن پرداخته شده و متناسب با آن به ارائه راهکارهایی جهت مقابله با آن یا کاهش اثر

رو مطالعه حاضر به دنبال این اسوت گیری حباب قیمتی پرداخته شده است. ازاینو یا به اندازه شده

توضویح تفصویل  و شویوه شناسوایی جوز حبوابی کوه در اداموه بوه TVP-VAR که با استفاده از الگوی

این مسئله را مورد بررسی قرار دهد که آیا اندازه نسبی جز حبابی طی زمان، در میوزان  اند،شدهداده

اثرگذاری شوک سیاستی بر کاهش و یا از بین بردن حباب، مؤثر است یا خیر و بوا توجوه بوه موورد 

 شکاف موجود است. پر کردنین مسئله، به دنبال غفلت قرار گرفتن ا
 تصریح الگوی پژوهش -3

 هواآندر این بخش به بیان نحوه شناسایی جز بنیادی و جز حبابی قیمت سهام و چگونگی واکونش 

( 2110شده است. به این من ور در این پژوهش به دنبال کار گالی )به شوک سیاست پولی پرداخته

گذاری دارایی استفاده شده است. فرض ز یک الگوی تعادل جزئی قیمت(، ا2115و گالی و گامبتی )

، برونزا اسوت. 𝑅𝑡و نرخ بهره حقیقی بدون ریسک  بوده ریسک خنثی گذاراناین است که سرمایهبر 

و جریان سود تقسیمی آن  𝑄𝑡با  tعلاوه بر این قیمت دارایی )من ور از دارایی سهام است( در دوره 

𝑄𝑡شامل دو جز بنیادی،  𝑄𝑡شود. فرض بر این است که نشان داده می {𝐷𝑡}با 
𝐹  و جز حبوابی𝑄𝑡

𝐵 

 است و داریم:

(:-1) 
𝑄𝑡 = 𝑄𝑡

𝐹 + 𝑄𝑡
𝐵 

 ریم:جز بنیادی قیمت به صورت ارزش حال سود تقسیمی تعریف شده و دا

(:-2) 
𝑄𝑡
𝐹 ≡ 𝐸𝑡{∑(∏(1 𝑅𝑡+𝑗⁄ )

𝑘−1

𝑗=0

)𝐷𝑡+𝑘

∞

𝑘=1

} 

دهنده بیان لگاریتم خطی رابطه بالا به صورت زیر است )در رابطه زیور حوروف کوچوک نشوان

 :1لگاریتم متغیرهای اصلی است(

(:-:) 
𝑞𝑡
𝐹 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 +∑𝛬𝑘[(1 − 𝛬)𝐸𝑡{𝑑𝑡+𝑘+1} − 𝐸𝑡{𝑟𝑡+𝑘}]

∞

𝑘=0

 

𝛬در این رابطه  ≡ 𝛤
𝑅⁄ < دهنده نرخ رشد سود تقسیمی به ترتیب نشان Rو  𝛤بوده و  1

 و نرخ بهره مسیر رشد متوازن هستند.

                                                 
 مراجعه شود. Cochrane (2001,395)برای مطالعه بیشتر در مورد نحوه استخراج به  - 1
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دهود از ینکه چطور تغییرات نرخ بهره، قیمت حبابی را تحت توأثیر قورار میبرای نشان دادن ا

𝜀𝑡واکنش پویای دو جز قیمت به شوک برونزا که با 
𝑚 شوود. بنوابراین نشوان داده شود، اسوتفاده می

 داریم:

(:-0) 𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝜕𝜀𝑡

𝑚 = (1 − 𝛾𝑡−1)
𝜕𝑞𝑡+𝑘

𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑚 + 𝛾𝑡−1

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐵

𝜕𝜀𝑡
𝑚  

𝛾𝑡 در این رابطه که =
𝑄𝑡
𝐵

𝑄𝑡
است. بوا توجوه  tبوده و بیانگر سهم جز حبابی در قیمت در دوره  

 ( واکنش جز بنیادی به شوک سیاستی عبارت است از::-0به رابطه )

(:-5) 𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑚 =∑𝛬𝑗((1 − 𝛬)

𝜕𝑑𝑡+𝑘+𝑗+1

𝜕𝜀𝑡
𝑚 −

𝜕𝑟𝑡+𝑘+𝑗

𝜕𝜀𝑡
𝑚 )

∞

𝑗=0

 

شود این است که اعمال سیاسوت پوولی آنچه در ادبیات اقتصادی و دیدگاه متعارف مطرح می

نورخ بهوره حقیقوی و کواهش سوود تقسویمی هموراه اسوت، بوه عبوارتی بورای  انقباضی با افوزایش

k=0,1,… ،
𝜕𝑟𝑡+𝑘

𝜕𝜀𝑡
𝑚 > و  0

𝜕𝑑𝑡+𝑘

𝜕𝜀𝑡
𝑚 ≤ و بنابراین انت ار بر این است که به دنبال چنین شووکی  0

داریم  ..,k=0,1جز بنیادی قیمت، کاهش یابد، یعنی برای 
𝜕𝑞𝑡+𝑘

𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑚 < 0. 

دیدگاه متعارف معتقد است که اثر شوک سیاست پولی بر روی قیمت دارایی باید منفی باشود 

داریم  ..,k=0,1برای )بدون توجه به اندازه جز حبابی( یعنی 
𝜕𝑞𝑡+𝑘

𝜕𝜀𝑡
𝑚 < 0. 

مورد ( 2110های قیمتی عقلایی دارایی که توسط گالی )لازم به ذکر است که در ن ریه حباب

بح  قرار گرفته است، واکنش جز حبابی به شوک سیاستی مشخص نیسوت و در نقطوه تعوادل در 

 شرایطی که انت ارات عقلایی وجود داشته باشد، رابطه زیر برقرار است:

(:-6) 
𝑄𝑡𝑅𝑡 = 𝐸𝑡{𝐷𝑡+1 + 𝑄𝑡+1} 

 ( هم داریم::-0صورت برای جز بنیادی در رابطه )به همین 

(:-7) 
𝑄𝑡
𝐹𝑅𝑡 = 𝐸𝑡{𝐷𝑡+1 + 𝑄𝑡+1

𝐹 } 

 (، برای جز حبابی باید رابطه زیر برقرار باشد:7-0( و )6-0(، )1-0با توجه به روابط )

(:-2) 
𝑄𝑡
𝐵𝑅𝑡 = 𝐸𝑡{𝑄𝑡+1

𝐵 } 

 و در حالت لگاریتم خطی داریم:
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(:-8) 
𝐸𝑡{∆𝑞𝑡+1

𝐵 } = 𝑟𝑡 

، هر افزایشوی گذارانبا توجه به روابط قبل واضح است که با فرض ریسک خنثی بودن سرمایه

شود. علاوه بر این هور عواملی کوه موجوب در نرخ بهره، موجب افزایش رشد انت اری جز حبابی می

رو این دیدگاه، کند و ازاینواکنش مثبت نرخ بهره به اندازه جز حبابی شود، این مسئله را تقویت می

 کشد.نتایج حاصل از دیدگاه متعارف را به چالش می

ت نرخ بهره از کانال دیگری نیز جز حبابی را تحت تأثیر قرار خواهد داد که علاوه بر این تغییرا

-0در واقع حرکت همزمان جز اخلال حباب با شوک نرخ بهره است. برای بیان این موضوع، رابطوه )

 ( را یک دوره به عقب برده و با حذف حالت انت اری داریم:8

(:-11) 
∆𝑞𝑡

𝐵 = 𝑟𝑡−1 + 𝜉𝑡 

𝜉𝑡که در این رابطه  = 𝑞𝑡
𝐵 − 𝐸𝑡−1{𝑞𝑡

𝐵}  بوده و برای هموهtهوا 𝐸𝑡−1{𝜉𝑡} = اسوت.  0

، ممکون اسوت بوا 𝜉𝑡باید توجه داشت که تغییرات غیر منت ره در اندازه جباب )شوک غیرمنت ره( 

𝑟𝑡بهره یعنی  های نرخجز بنیادی و شوک − 𝐸𝑡−1{𝑟𝑡}تووان ، مرتبط باشد یوا خیور. بنوابراین می

 گفت:

(:-11) 
𝜉𝑡 = 𝜓𝑡(𝑟𝑡 − 𝐸𝑡−1{𝑟𝑡}) + 𝜉𝑡

∗ 

𝜉𝑡}یک پارامتر تصادفی بوده و  𝜓در رابطه قبل 
ادفی مارتینگال بوا میوانگین یک فرایند تص {∗

𝐸𝑡{𝜓𝑡(𝑟𝑡صفر است که در روابط  − 𝐸𝑡−1{𝑟𝑡})} = 𝐸𝑡{𝜉𝑡و  0
∗𝜓𝑡(𝑟𝑡 − 𝐸𝑡−1{𝑟𝑡})} =

، بوه رژیوم 𝜓𝑡کند. لازم به ذکر است که نه اندازه، نه علاموت و نوه وابسوتگی احتموالی صدق می 0

 ری ندارد. با توجه به این مسائل اثر همزمان شوک نرخ بهره بر حبواب در اصول سیاستی پشتوانه ن

 نامعین است.

 واکنش پویای جز حبابی به سیاست پولی انقباضی براساس روبط زیر قابل تعریف است:

(:-12) 𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐵

𝜕𝜀𝑡
𝑚 =

{
 
 

 
 𝜓𝑡

𝜕𝑟𝑡
𝜕𝜀𝑡

𝑚           𝑓𝑜𝑟 𝑘 = 0

𝜓𝑡
𝜕𝑟𝑡
𝜕𝜀𝑡

𝑚 +∑
𝜕𝑟𝑡+𝑗

𝜕𝜀𝑡
𝑚

𝑘−1

𝑗=0

  𝑓𝑜𝑟 𝑘 = 1,2, …

 

طور کوه است کوه هموان 𝜓با توجه به این رابطه اثر اولیه شوک سیاست پولی بر روی حباب 

گفته شد نامعین است و اگر 
𝜕𝑟𝑡+𝑘

𝜕𝜀𝑡
𝑚 >  شود که رشد حباب مثبت باشد.بینی میباشد، پیش 0
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limاثر بلندمدت شوک سیاست پولی بر اندازه حباب یعنی 
𝑘→∞

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐵

𝜕𝜀𝑡
𝑚  بسته بوه اینکوه واکونش

ثبوت ای هست که اثر اولیه منفی را جبران کند با خیر، ممکن اسوت منرخ بهره حقیقی آیا به اندازه

توان گفت که در ن ریه حباب قیمتوی یا منفی باشد. بنابراین با اضافه کردن واکنش جز بنیادی، می

عقلایی، واکنش قیمت دارایی )سهام( به سیاست پولی انقباضی نامعین است. لازم به ذکر اسوت کوه 

اً اثور سیاسوت کند که در حالتی که یکی یا همه شرور زیر برقرار باشند، احتمالواین ن ریه بیان می

 پولی بر قیمت مثبت خواهد بود )احتمالاً بعد از اندکی کاهش اولیه(:

 𝜓 .مقدار منفی بزرگی داشته باشد 

 .واکنش نرخ بهره دائمی نباشد 

  ،اندازه نسبی حباب𝛾𝑡.به اندازه کافی بزرگ باشد ، 

که سوود تقسویمی برای نشان دادن مطالب عنوان شده، یک دارایی )سهام( را در ن ر بگیرید 

شود که در صورت اعمال سیاست پولی انقباضی آن برونزا و مستقل از سیاست پولی باشد. فرض می

𝑟𝑡+𝑘��رابطوه  بر اسواسبرونزا، واکنش نرخ بهره 
𝜕𝜀𝑡

𝑚⁄ = 𝜌𝑟
𝑘, 𝑘 = 0,1,2, محاسوبه شوود.  …

 رو واکنش )لگاریتم( قیمت دارایی به شوک عبارت است از:ازاین

(:-1:) 𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝜕𝜀𝑡

𝑚 = −(1 − 𝛾𝑡−1)
𝜌𝑟
𝑘

1 − 𝛬𝜌𝑟
+ 𝛾𝑡−1(𝜓𝑡 +

1 − 𝜌𝑟
𝑘

1 − 𝜌𝑟
) 

های ایران با ضرایب ثابت با استفاده از داده VARسازی این رابطه ابتدا یک الگوی برای شبیه

و  VARشود. در ادامه الگووی تخمین زده و از ضرایب حاصل از توابع عکس العمل آنی استفاده می

 شود.، توضیح داده میشدهاستفادهمتغیرهای 

توسط  که است یاقتصاددانان کلان کاربرد یبرا یتجرب هایابزار ینترمهمیکی از  VAR مدل

متغیور  nتکامل بورداری  VAR مدلتر، قیقطور دبه. شد یاقتصاد معرف یاتادب در( 1821) 1یمزس

کوه  𝑒𝑡 وقفوه و بوردار Lهای خودش توا به عنوان یک تابع خطی از وقفه tرا در زمان  𝑦𝑡اقتصادی 

 کند.توصیف می است، بینیپیشاختلالات غیرقابل

(:-10) 
𝑦𝑡 = 𝑐 +∑𝐴𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝐿

𝑗=1

+ 𝑒𝑡 

                                                 
1 -Sims 
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بورداری  𝑐. است Ω𝑒و ماتریس کوواریانس  صفرتوزیع نرمال با میانگین دارای  𝑒𝑡خطای جز 

ماتریس سوازگاری اسوت کوه  𝐴𝑗که و احتمالاً شامل روند زمانی است، درحالی بودهاز اجزای قطعی 

 هوایتواننود رفتارفقوط می هستند، شکل به اینکه  VARهای مدل شود.پویایی وقفه را شامل می

د، نودهتوجهی از خوود نشوان نمیو با گذشت زمان تغییرات قابل هستند اقتصادی که تقریباً خطی

 توصیف کنند.

در این پژوهش جهت بررسی اثرات متغیر زمانی سیاست پولی بر روی بازار سهام علاوه بر این 

ه تودریج بوا بو VARدهود ضورایب شود که این الگو اجازه میاستفاده می TVP-VARاز الگوی 

و  متغیرهای وابسته و مستقل تابع زمان هستندی متغیر زمانی، هادر مدل. گذشت زمان تغییر کنند

 آنی واکنش توابعبلکه باید  ،توان پارامترهای ثابتی را به دست آوردنمایند و نمیطی زمان تغییر می

 تغییور کوواریوانس -واریانس  ماتریس در هم و ضرایب در هم زمانی که .ا محاسبه نمودای رضربهو 

 انودازه در تغییور از ناشوی خطوی سواختار زموانی تغییور آیوا اینکه تعیین باشد، داشته وجود زمانی

 گذاشوته هواداده عهوده بوه ،(واکونش) انتشوار سوازوکار در تغییور از ناشی یا است( کنش) هاشوک

 (. Primiceri,2005شود )می

های زمانی اقتصاد کلان، به علوت تغییورات شورایط، در سریاین است که اگر  توجهقابل نکته

موا  TVP-VARمدل شود،  های زمانی مشاهدههای ساختاری و تغییرات سیکلی در سریشکست

پذیر و قووی بوه فای انعطاسازد تا ماهیت بالقوه تغییر زمانی ساختار اقتصادی را به شیوهرا قادر می

 Delشووند )تری می( منجر به نتایج دقیوقTVPدست آوریم. بر این اساس، ضرایب متغیر زمانی )

Negro & Otrok,2008  ؛Eickmeier, Lemke & Marcellino,2011  ؛Korobilis,2013.) 

 گرفته شودهساختاری را در ن ر  VAR، ابتدا یک مدل TVP-VARبه من ور معرفی مدل 

 شود:رت زیر نشان داده میکه به صو

(:-15) 𝐴𝑦𝑡 = 𝑄1𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝑄𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 ,   𝑡 = 𝑝 + 1,… , 𝑇 

پارامترها و  n⨯nماتریس  𝑄1…𝑄𝑝و  Aشده، متغیرهای مشاهده n⨯1دهنده بردار نشان 𝑦𝑡که 

𝑢𝑡~(0, ∑𝑢)  بردارn⨯1 شود:ختاری است که به صورت زیر نشان داده میهای ساشوک 

(:-16) 

∑=[

𝜎1 0
0 𝜎2

… 0
⋱ ⋮

⋮ ⋱
0 …

⋱ 0
0 𝜎𝑛

] 

 Aشوود، فورض کنیود کوه های ساختاری به شکل بازگشتی تعیین میسازی بین شوکرابطه شبیه

 ی برابر با یک هستند:یک ماتریس پایین مثلثی که عناصر روی قطر اصل
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(:-17) 

𝐴 = [

1 0
𝛼2,1 1

… 0
⋱ ⋮

⋮ ⋱
𝛼𝑛,1 …

⋱ 0
𝛼𝑛,𝑛−1 1

] 

فرد برای پارامترهای مدل وجود دارد، زیرا ضورایب مشکل تعیین مقدار منحصربه ،(15-0ه )رابطدر 

در  (.2110، 1گر اثر بگذارند )بردین و اوریلیبر یکدی زمانمجهول هستند و متغیرها ممکن است هم

مؤلفوه اصولی دارد کوه طوی زموان تغییور  15است که  6⨯6یک ماتریس  Aاین پژوهش ماتریس 

شده، دوبواره تصوریح تعدیل VARبه صورت مدل  ،(15-0ه )رابطبرای تخمین پارامترها،  .کنندمی

 :شودمی

(:-12) 𝑦𝑡 = 𝐵1𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐵𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝐴
−1∑𝑡𝜀𝑡,     𝜀𝑡~(0, 𝐼𝑛) 

𝐵𝑖، (12-0ه )در رابطوو = 𝐴−1𝑄𝑖, 𝑖 = 1, … , 𝑝  اسووت. همچنووینB  بووه عنوووان یووک سووطر

𝐵1, … , 𝐵𝑛 را به صورت زیر نشان داده شود: شدهلیتعدگردد تا شکل تعریف می 

(:-18) 𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝐵 + 𝐴
−1∑𝑡𝜀𝑡 

𝑋𝑡که در اینجا  = 𝐼𝑛⊗ [1, 𝑦𝑡−1
′ , … , 𝑦𝑡−𝑝

′ ضرب کروناکر است. همه پارامترها حاصل ⊗و  [

 متغیر در زمان نیستند.

 شوود( فرض می2111) :همکارنو  ( و ناکاجیما2118) 2گنزالز(، کوپ و 2115مطابق پریمیسری )

دوباره  (18-0)و  (12-0) روابطکنند، سدس ( در طی زمان تغییر می∑،B,Aامترهای )که همه پار

 شوند:به شکل زیر تصریح می

(:-21) 𝑦𝑡 = 𝐵1𝑡𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐵𝑝𝑡𝑦𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡,     𝑒𝑡~𝑁(0,𝛷𝑡) 

(:-21) 𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝐵 + 𝑒𝑡, 𝑡 = 𝑝 + 1,… , 𝑛 

,𝐵1𝑡شده است. از متغیرهای مشاهده k⨯1بردار  𝑦𝑡که در اینجا  … , 𝐵𝑝𝑡  بردارk⨯k  از ضورایب

برابر  𝛷𝑡، همچنین است k⨯kماتریس کوواریانس متغیر در زمان با ابعاد  𝛷𝑡متغیر در زمان است. 

𝛷𝑡با  = 𝐴𝑡
−1∑𝑡∑𝑡

′ 𝐴𝑡
 𝑡∑ماتریس پایین مثلثی با عناصر قطری برابر بوا یوک و  𝐴𝑡است که  1−

 همان تعریف قبلی را دارد. 𝑋𝑡نیز ماتریس قطری شامل انحراف معیار شوهای ساختاری است. 

                                                 
1  -Bredin & O’Reilly 

2  -Koop & Leon-Gonzalez 

3 - Nakajima et al 
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,𝐵1𝑡برداری سطری به صورت  𝐵𝑡همه پارامترها متغیر در زمان نیستند.  … , 𝐵𝑝𝑡 ،𝑎𝑡  نیوز بوردار

𝑥𝑡اسوت. درنهایوت عناصور بوردار  𝐴𝑡سطری از عناصر مواتریس  = (𝑥1𝑡, … , 𝑥𝑛𝑡)  بوه صوورت

𝑥𝑗𝑖 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑖 , (𝑗 = 1,… , 𝑛) شود که پارامترهای متغیر در زماننود شود. فرض میتعریف می

 (:2115؛ پریمیسری، 2111ن، کنند )ناکاجیما و همکاراکه از یک فرایند گام تصادفی پیروی می

(:-22) 𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1 + 𝑣𝑡 
𝑎𝑡 = 𝑎𝑡−1 + 𝜉𝑡 
𝑥𝑡 = 𝑥𝑡−1 + 𝜂𝑡 

(

𝜀𝑡
𝑣𝑡
𝜉𝑡
𝜂𝑡

)~𝑁

(

 
 
0, (

𝐼𝑛 0
0 ∑𝐵

0 0
0 0

0 0
0 0

∑𝑎 0
0 ∑𝑥

)

)

 
 

 

𝑒𝑡همچنین  است، t=p+1,…,nدر اینجا  = 𝐴𝑡
−1∑𝑡𝜀𝑡  و𝐼𝑛  ماتریس واحدی باn  عنصور

 𝑥∑و  𝑎∑ هوایماتریسشوود فرض می. هستندماتریس های معین مثبت  𝑥∑و  𝐵 ،∑𝑎∑ واست 

تند. شوک ها بوین پارامترهوای متغیور در زموان ناهمبسوته هسو ،قطری هستند. در این ماتریس ها

های اند. مودلشدهدر فرم فضا حالت بیان (22 -0)و  (21 -0) شود، روابططور که مشاهده میهمان

معادلوه  گواهیکوه  (22-0) حالت شامل دو معادله است: یکی معادله حالت در اینجوا رابطوه –فضا 

ه ای اسوت کوه گیری، معادلوگیری. معادلوه انودازهشود و دیگری معادله انودازهانتقال نیز نامیده می

کند و معادلوه ها( و متغیرهای مشاهده نشده را توصیف میشده )دادهارتبار بین متغیرهای مشاهده

کنیم (، فرض موی2111دهد. مطابق ناکاجیما و همکاران )حالت پویای متغیرهای حالت را نشان می

,𝐵𝑝+1~𝑁(𝑣𝛽0برابووور بوووا  کوووه حالوووت بووورای پارامترهوووای متغیووور در زموووان ∑𝛽0) ،

𝑎𝑝+1~𝑁(𝑣𝑎0, ∑𝑎0)  و𝑥𝑝+1~𝑁(𝑣𝑥0, ∑𝑥0) .هستند 

گوالی و  به دنبال کوار پژوهشویها انتخاب متغیرها و شناسایی استراتژیدر این پژوهش برای 

 اسوتفاده شوده اسوت. متغیرهوای موورد(، 2115د کریستیانو و همکاران )( از رویکر2115گامبتی )

𝑦𝑡 ،𝑝𝑡 ،𝑝𝑡اند از ر این پژوهش عبارتاستفاده د
𝑐 ،𝑖𝑡 ،𝑞𝑡  و𝑑𝑡 دهنده لگواریتم که به ترتیوب نشوان

کننده تولید ناخالص داخلی، لگواریتم شواخص قیموت تولید ناخالص داخلی، لگاریتم شاخص تعدیل

و لگواریتم سوود نقودی واقعوی کالاهای مصرفی، نرخ بهره، لگاریتم شاخص قیمت واقعی بازار سهام 

کننده تولید ناخالص داخلوی، های مربور به تولید ناخالص داخلی، شاخص تعدیلسهام هستند. داده

شاخص قیمت کالاهای مصرفی و نرخ بهره از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی استخراج شده 

هوای قعوی سوهام از گزارشهای مربور به شاخص قیمت واقعی بازار سوهام و سوود نقودی واو داده



 

 

 

 

 

 
 .(TVP-VAR یسهام )الگو متیبر حباب ق یپول استیاثر تکانه س یبررس     

 
 

 

21 

هوا بوه صوورت فصولی بووده و در دوره . هموه دادهاندآمدهدستبهماهانه عملکرد بورس اوراق بهادار 

 اند.مورد بررسی قرارگرفته ::1:82تا 1:22:1زمانی 

با توجه به اینکه متغیرها در الگوی سری زمانی این پژوهش باید به صورت مانا باشند، قبول از 

ها مورد بررسی قرار گیرد. به این من ور با استفاده ها در الگوی تجربی باید مانایی آنآنیری کارگبه

اند. نتوایج آزموون ریشوه واحود شودههای زموانی بررسیاز آزمون ریشه واحد دیکی فولر کلیه سری

 در جدول زیر بیان شده است. شدهانجام
 های پژوهش()منبع: یافته رهایمتغ واحد شهیر آزمون :1-3جدول 

نام 

 متغیر

آزمون دیکی 

 فولر)سطح(

آزمون دیکی فولر 

 )تفاضل مرتبه اول(
 سطح معناداری

 نتیجه
آماره 

 آزمون
Probe 

آماره 

 آزمون
Probe 1 درصد 

5 

 درصد
 درصد 14

𝑦𝑡  1118/2- 52::/1 1121/7- 1111/1 50/:- 81/2- 5826/2- 
 I(1)متغیر 

 بوده و مانا است

𝑝𝑡  :166/2- 02:6/1 ::1:/0- 1111/1 55/:- 81/2- 5851/2- 
 I(1)متغیر 

 بوده و مانا است

𝑞𝑡 :265/1- 2721/1 1681/7- 1111/1 50/:- 81/2- 5826/2- 
 I(1)متغیر 

 بوده و مانا است

𝑝𝑡
𝑐 2680/2- 00:6/1 8586/2- 1005/1 50/:- 81/2- 5826/2- 

 I(1)متغیر 

 بوده و مانا است

𝑑𝑡 :121/1- 2721/1 8221/15- 1111/1 50/:- 81/2- 5826/2- 
 I(1)متغیر 

 بوده و مانا است

𝑖𝑡 0:62/1- 2011/1 115:/2- 1111/1 5:/:- 81/2- 5816/2- 
 I(1)متغیر 

 بوده و مانا است

یوک از متغیرهوا از قودر مطلوق رای هیچکه قدر مطلق مقدار آماره آزمون در سوطح بوازآنجایی

درصد بیشتر نیست و مقدار احتمال  11درصد و  5درصد،  1برای سطوح معناداری  ذکرشدهمقادیر 

توان فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشوه واحود را رد کورد و بیشتر است، نمی 15/1ها نیز از ن یر آن

ا هستند. اما در حالتی کوه آزموون ریشوه واحود رو همه متغیرها، دارای ریشه واحد بوده و نامانازاین

برای تفاضل مرتبه اول متغیرها انجام شده، آماره آزمون برای همه متغیرهوا از قودر مطلوق مقوادیر 

درصد بیشتر اسوت و مقودار احتموال ن یور  11درصد و  5درصد، 1برای سطوح معناداری  ذکرشده
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مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و متغیرها مانا رو فرضیه صفر کمتر است، ازاین 15/1ها نیز از آن

 هستند.

ینجا اهمیت دارد، توابع عکس العمل آنی حاصل است که نشان دهنده ایون هسوتند اآنچه در 

 که در صورت اعمال شوک سیاست پولی انقباضی، رفتار متغیرها به چه صورت است.

(، SURمرتبط اسوت )ظاهر نواخطی یک مودل رگرسویون بوه VAR الگوی که یکازآنجایی

طور واقعوی معادله به معادلوه آن را بوه ،(OLSحداقل مربعات معمولی )روش توان با استفاده از می

به این دلیل که مدل اساساً غیرخطی است و علوت  ،TVP-VARبرآورد و استنبار در  تخمین زد.

رویکورد  ر اسوت.تآن تغییر زمانی در ضرایب و ماتریس کوواریانس جز خطاسوت، مقوداری پیچیوده

بووا اسووتفاده از روش  بیووزی باربوورآورد و اسووتن، TVP-VAR هایموودل اسووتاندارد اسووتنبار در

اسوت کوه بوه  یونمتوداول ا یهوانسبت بوه روش بیزی روش یاصل یتمز است. سگیب گیرینمونه

سوازگار  یزموان ییوربوا مسوئله تغکوه  یقدرتمند یمحاسبات هاییتماز الگور دهدیمحققان اجازه م

چوارچوب بیوزی بوه محققوان  یکدر  یاستفاده از اطلاعات قبل ین،استفاده کنند. علاوه بر ا، تندهس

 است. یتحائز اهم یارن م دهند، که بس ارفتار مدل ر کندیکمک م

در  یوابیو ارز یفتوصو یبرا یمتفاوت یکردهایمعمول، اساساً رو یهابیزی و استنبار استنتاج

مودل شوروع  یپارامترها یشینپ یعاست. استنتاج بیزی با فرض توز یتجرب یهاها و مدلمورد داده

 عتواب یوکهوا، کوه بوا اسوتفاده از با استفاده از اطلاعات موجوود در داده یشینپ یعتوز ین. اشودیم

 یوع. آنچوه در بورآورد بیوزی موردتوجوه قورار دارد، توزشوودیروز مبه شود،یاستخراج م راستنمایی

 یکوردبرآوردگرها با استفاده از رو ینبنابرا .شودیم یناش ی،روزرسانبه یندفرآ یناست که از ا ینیپس

 .شوندیم یفمد تعر یا یانگینمانند م یعتوز یناز ا ییهاآماره ، بابیزی

به من ور استنبار پارامتر  یریگنمونه هاییکاز تکن یکی ،و استنبار بیزی یزآمار ب یهدر ن ر

 یرامکوان پوذ یبه راحت یعتوز یکاز  یریگکه نمونه یزمان ست.ا یبسگیری گمجهول جامعه، نمونه

ها بور از نمونوه یادنبالوه یلهکوه بوسو آوردیامکان را فراهم م ینا یبس،گیری گروش نمونه یست،ن

 یمن وور بوه جوا ین. به اردکگیری نمونه ین،پس یعپارامتر جامعه، بتوان از توز یشینپ یعاساس توز

ها از آن یریگکه نمونه :یشرط یعو توز 2اییهحاش یعداده، از توز یدتول یبرا 1متوا یعاستفاده از توز

 .یمپارامتر مجهول جامعه را برآورد کن یمتا بتوان شودیتر است، استفاده مساده

                                                 
1 -Joint Distribution 
2 -Marginal Distribution 
3 -Conditional Distribution 
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 -یسمتروپووول یتماز الگووور یحالووت خاصوو توووانیرا در حالووت سوواده م یووبسگ گیرینمونووه

 یوکداده و نمونوه از  یوهبوه ته تووانیم یوبسگ یریگنمونه مهم یاز کاربردها دانست. 1ینگزهستن

نوام بورد.  ایشویهحا یعو توز یشرط یعص بر اساس توزخو با شکل نامش یچیدهپ یرهچند متغ یعتوز

ها نمونه از آن یهمشخص و نحوه ته اییهحاش هاییعو توز یشرط یعاست که توز ینالبته فرض بر ا

اند کوه شودهساخته یدها ینها بر اساس اروش ینابه عبارت دیگر  است. ترتوام ساده یعنسبت به توز

 یننمونوه بوا توجوه بوه قووان یشده موجود است، گشتاورهااز تراکم شناخته ینمونه بزرگ یک یوقت

را  ییهواآماردانان بیزی روش یجه،. درنتزنندیم ینتخم یجامعه را به خوب یاعداد بزرگ، گشتاورها

از  یبردارناشوناخته بوا اسوتفاده از نمونوه ینپسو یهوااز تراکم غیر مسوتقیم مؤثر یریگنمونه یبرا

از  تووانیدر دسوترس اسوت، م یدشودهنمونه تول کهیاند. هنگامکرده یجادشده، اشناخته یهاتراکم

 استفاده کرد. ینپس یعتوز یفتوص یبرا یاگشتاور نمونه

بلووک  bبوه مشخص، یک مدل  Θ گیری گیبس تقسیم پارامترهایایده اصلی در پشت نمونه

Θبه شکل 
1
,Θ

2
, … ,Θ

𝑏
به وسیله  𝑝(Θ|𝑦𝑇)ای از گیری گیبس تولید نمونهاست. هدف نمونه 

𝑝(𝛩𝑗|𝑦𝑇گیری تکراری از نمونه , 𝛩−𝑗), ∀𝑗 = 1,… , 𝑏  که است𝛩−𝑗 دهنده کل بوردار نشان

هوای تکی به این ایوده اسوت کوه مجموعوه هموه توزیعام است. این روش م jمتغیرها به جز بلوک 

یوک بوه عبوارتی بوا ایون کوار  اند.شرطی تحت شرایط یکسان توسط توزیع توأم ساختاربندی شوده

یعنوی توصویف  شده اسوت؛تر تقسیم ای از مشکلات تحلیلی کوچکبه دنباله ،مسئله تحلیلی بزرگ

𝑝(𝛩𝑗|𝑦𝑇های شرطی توزیع , 𝛩−𝑗) در موورد  ای توزیوع کامول.بوه جوTVP-VAR یونهوا، ا 

نگوورو و دل و (2115پریمیسووری )، (211:) 2کوووگی و سووارجنت توسووط یبنوودبلوک یهوواطرح

 اند.شدهساخته (2115) :پریمیسری

 یبموردن ر، ضرا یاست که پارامترها ینابا آن مواجه است  TVP-VARکه  یگریچالش د

. در یسوتندمشواهده نهسوتند کوه از قبول قابل یزمان یسر یندهایبلکه خود فرا یستند،ن یمشخص

 یرقابولغ یهادر برخورد با مؤلفه یکل یکردرو، وردآدر حالت -فضا مدل را به شکل بتوان که  حالتی

 (.2115، 5)لوبیک و متس است 0کالمن یلترمشاهده، استفاده از ف

                                                 
1 -Metropolis-Hastings Algorithm 
2 -Cogley and Sargent 
3 -Del Negro and Primiceri 
4 -Kalman 
5 - Lubik & Matthes 
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دهود تووالی توزیوع میبه مدل ساز اجوازه  حالت -فضا کاربرد فیلتر کالمن برای یک سیستم 

𝑥𝑡|𝑦نرمال برای 
𝑡مشواهده ، یعنی توزیوع حالوت غیرقابلx  در زموانt بوه شورر مشواهدات ،𝑦𝑡 

طور کوه را سواختاربندی کنود. هموان (دهنده کل نمونه توا آن نقطوه اسوتعلامت بالا نویس نشان)

بوه شوکل  TVP-VARگیور گیوبس بورای یوک مودل هوای مختلوف نمونوهمشخص است، بلوک

های پارامترهوای این است که بلوکپیش رو آیند. چالش درمیحالت نرمال خطی  -های فضاسیستم

TVP-VAR حالوت نرموال متناسوب  -ها با سواختار فضواای پیدا شود که هر یک از بلوکگونهبه

شوود کوه بوه  یمتقسو ییهاتواند به قسمتمی TVP-VAR یادیبودن بن یرخطیغ ینبنابرا باشد.

کوه هور بلووک  یکرد. تا زموان گیریها نمونهاز آن یبه راحت توانیهستند و م یخط یرت شرطصو

تواند از عهوده می یبسگ یرگباشد، نمونه یگرد یکنترل مشرور به پارامترهاساختار قابل یک یدارا

 (. برای مطالعه بیشتر پیرامون نحوه کوارکرد2115ید )لوبیک و متس، برآ ید،شد یرخطیمشکلات غ

نی به )لوبیک و موتس، طور کلی برآورد و  استنبار مدل بیزیگیری گیبس و بهفیلتر کالمن و نمونه

 ( مراجعه شود.2111، 2( و )کوپ و کروبلیس2110، 1، )رابرت و کاسلا(2115

 نتایج حاصل از الگوی پژوهش -0

س العمول توابوع عکو بر اساسدر قسمت ابتدایی این بخش واکنش متغیرها به شوک سیاست پولی 

 شود؛ها پرداخته میآنی نشان داده شده است که در ادامه به صورت اجمالی به بررسی هر یک از آن

 

                                                 
1 Robert & Casella 

2 Koop & Korobilis 
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 )منبع: یافته (ثابت بیضرا با VAR یالگو) یپول استیس شوک به رهایمتغ واکنش :1-0نمودار 

 پژوهش(

شوود کوه بوه دنبوال مشاهده می Panel Bو  Panel Aه نمودارهای ارائه شده در با توجه ب

ازآن کاهش یافته توا شوک انقباضی سیاست پولی، نرخ بهره اسمی و واقعی ابتدا افزایش یافته و پس

رسد. در ادامه واکونش سوایر متغیرهوا بوه ایون شووک سیاسوتی آورده شوده و درنهایت به صفر می

مشوخص اسوت، در واکونش بوه شووک  1-5در نموودار  Panel Dو  Panel Cطور کوه از هموان

کننده تولید ناخوالص داخلوی افوزایش یافتوه و سیاستی، تولید ناخالص داخلی کاهش یافته و تعدیل

به ترتیب واکونش شواخص قیموت  Panel Fو  Panel Eیابد. علاوه بر این در ازآن کاهش میپس

دهند که بیانگر این ه شوک انقباضی سیاست پولی نشان میسهام و واکنش سود سهام تقسیمی را ب

هستند که شاخص قیمت سهام در واکنش به شوک، ابتدا کاهش یافته و پس از چنود دوره مجودداً 

یابد. به هموین کند و سود سهام تقسیمی در واکنش به این سیاست افزایش میشروع به افزایش می

دهود کوه هام به شووک سیاسوت پوولی را نشوان میواکنش جز بنیادی قیمت س Panel Gترتیب 

رو با توجه بوه شود و ازاینتعریف می 2 -0تر عنوان شد، این جز به صورت رابطه یشپطور که همان

نوع واکنش نرخ بهره و سود سهام تقسیمی، کاملاً واضوح اسوت کوه جوز بنیوادی قیموت سوهام در 

واکونش جوز حبوابی  Panel Iو  Panel H یابد. درنهایت درواکنش به شوک سیاستی افزایش می

قیمت سهام به شوک سیاست پولی نشان داده شده است. لازم به ذکر است که بر اساس آنچوه قبلواً 

 دلالت بر این دارد که؛ 0-0توضیح داده شد، رابطه 

(0-1) 𝜕(𝑞𝑡+𝑘 − 𝑞𝑡+𝑘
𝐹 )

𝜕𝜀𝑡
𝑚 = 𝛾𝑡−1(

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐵

𝜕𝜀𝑡
𝑚 −

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑚 ) 
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𝑞𝑡+𝑘است، مقدار  مشاهدهقابلطور که از نمودار همان − 𝑞𝑡+𝑘
𝐹 و ایون مسوئله  مثبت اسوت

ابتودا دهنده وجود جز حبابی بوده و نحوه واکنش آن بر اساس نمودار بیانگر این اسوت کوه در نشان

کند. به عبوارتی کند اما بعد از چند دوره مجدداً شروع به افزایش پیدا میجز حبابی کاهش پیدا می

توان گفت که بین واکنش جز حبابی و بنیادی قیمت سهام به شوک سیاست پولی تفاوت وجوود می

 دارد.

زای افوزایش واکنش قیمت دارایی )سهام( به شووک برونو (،:1-0، با توجه به رابطه )در ادامه

 سازی شده و به شکل نمودار ارائه شده است؛افزار متلب شبیهنرخ بهره با استفاده از نرم

 
 های پژوهش()منبع: یافته به شوک سیاست پولی( سهام)واکنش قیمت دارایی: 2-0نمودار 

قیمت دارایی بوه شووک سیاسوت پوولی بورای مقوادیر  دهنده واکنش پویاینشان 2-5نمودار 

، در هموه نمودارهوا 1-5است. با توجه به نتایج توابع عکس العمول آنوی در نموودار  𝛾و  𝜓مختلف 

𝛬فرض بر این است که  = 𝜌𝑟و  0.99 = طور کوه عنووان است. لازم به ذکر است که همان 0.6

، به رژیم سیاستی پشتوانه ن وری نودارد و بورای 𝜓𝑡نه اندازه، نه علامت و نه وابستگی احتمالی شد 

رو توان هر رقمی را در ن ر گرفت و محدودیتی در این مورد وجود ندارد. ازاینانجام شبیه سازی می

( و 2115با توجه بوه گوالی و گوامبتی ) 𝛾𝑡−1و  𝜓در این پژوهش مقادیر در ن ر گرفته شده برای 

 ن ر گرفته شده است. ( در2118کاریانی و کیلن )
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دهنده واکونش قیموت دارایوی بوه شووک خطی که با رنگ سیاه مشخص شوده اسوت، نشوان

𝛾𝑡−1سیاستی، در صورت عدم وجود حباب ) = طور کوه قابول مشواهده اسوت، در ( است. همان0

ازآن، به تدریج افوزایش پیودا صورت اعمال شوک سیاستی انقباضی پولی، قیمت کاهش یافته و پس

 𝛾𝑡−1کند تا به مقدار اولیه برگردد. در شرایطی که حباب وجود داشته باشد، بوه ایون معنوا کوه می

𝛾𝑡−1مثال برای مقادیر عنوانصفر نباشد، به = 𝜓و  0.5 = طور که مشوخص اسوت، در همان ،0

ه بوه کنود، اموا بوا توجوواکنش به شوک افزایش نرخ بهره، ابتدا قیمت دارایی کاهش جزئی پیدا می

اینکه جز حبابی در حال رشد است، قیمت دارایی با سرعت افزایش پیدا کرده و درنهایت در سوطح 

𝜓شود. در شرایطی که می تیتثببالاتری نسبت به سطح اولیه  = 𝛾𝑡−1و  8− = باشد، اثر  0.5

ثیر آن و توأ 𝜓منفی افزایش نرخ بهره بر روی قیمت دارایی بیشتر است و این به دلیل منفی بوودن 

روی اندازه حباب است که در قسمت قبل توضیح داده شد و روند حرکت قیموت دارایوی شوبیه بوه 

حالت اول بوده اما با توجه به اینکه واکنش منفی اولیه قیمت دارایی بیشتر است، قیمت بوه مقوادیر 

قیموت دهنده واکنش گردد. درنهایت خطی که با مثل  مشخص شده است نشانتعادلی اولیه برنمی

𝜓دارایی در شرایطی است کوه  = 𝛾𝑡−1و  6 = کوه شووک اسوت. در ایون حالوت، هنگامی 0.5

یابد، قیمت دارایی در واکنش بوه آن افوزایش پیودا دهد و نرخ بهره افزایش میسیاست پولی رخ می

است که واکنش مثبت جز حبابی قیمت به شووک سیاسوتی، بیشوتر از واکونش  علت اینکند و می

 بنیادی قیمت است.منفی جز 

هوای های عقلوایی بوا دامنوه وسویعی از واکنشحباب هین ردهد که سازی نشان میاین شبیه

طور که قبلاً گفته شد، دیدگاه قیمت دارایی به سیاست پولی انقباضی، سازگار است. در مقابل، همان

بوه اینکوه هور دو  شود با توجهکه سیاست پولی انقباضی اعمال میمتعارف معتقد است که هنگامی

کنند، قیمت دارایی نیز در واکنش بوه سیاسوت انقباضوی جز حبابی و بنیادی قیمت کاهش پیدا می

 یابد.کاهش می

که اندازه جز حبابی قیمت، دهنده این موضوع است که هنگامیسازی نشانبه علاوه، این شبیه

توانود ایط بوروز حبواب، مینسبت به جز بنیادی کوچک است، اعمال سیاست پولی انقباضی در شور

مؤثر باشد و موجب کاهش جز حبوابی شوود و درنتیجوه از آثوار نوامطلوب ناشوی از فروپاشوی و یوا 

که جز حبابی قیمت بزرگ باشد، اعمال سیاست ترکیدن حباب جلوگیری کند. اما در مقابل هنگامی

رو به ن ور ابی شود. ازاینتر شدن جز حبتواند شرایط را بدتر کرده و موجب بزرگپولی انقباضی می

رسد که هنگام اعمال سیاست پولی انقباضی باید زمان اعمال سیاست و شرایط حباب قیمتی مد می

 ن ر قرار گیرد.

 به نمایش گذاشته شده است.TVP-VARدر ادامه توابع عکس العمل آنی حاصل از الگوی 
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 (متغیرطی زمان بیضرا با VAR یالگو) یپول استیس شوک به رهایمتغ واکنش:3-0 نمودار  

نشوان  TVP-VAR، واکنش متغیرها به شوک سیاست پولی با اسوتفاده از الگووی :-5در نمودار 

طور که مشخص است نرخ بهوره اسومی و نورخ بهوره واقعوی در طوول زموان همان .داده شده است

دهند و هر دو مورد با اعمال شوک، ابتدا رونود افزایشوی داشوته و ی را نشان نمیتوجهتغییرات قابل

که شووک سیاسوتی ، هنگامیGDPاند. در ارتبار با اند تا به صفر نزدیک شدهیافتهازآن کاهشپس

های ازآن افزایش یافته است و این روند در تمامی سالشود، ابتدا روند کاهشی بوده و پساعمال می

های انتهایی نمونه میزان کاهش اولیه کمتر بوده و رونود شبیه است، با این تفاوت که در سال نمونه

به شوک سیاستی، کم و بیش در طول  GDP Deflatorتر آغاز شده است. واکنش افزایشی سریع

زمان تغییر کرده است. اما به صورت کلی واکنش اولیه به شوک به صورت رونود کاهشوی بووده اموا 

ها نیز بعد از چند دوره افزایش مجدداً کاهش که در برخی سال هرچندن افزایش یافته است، ازآپس

داشته است. در ادامه واکنش قیمت سهام و سود تقسیمی به شوک سیاستی، در نمودار نشوان داده 

طور که مشخص است سود تقسیمی تقریباً رفتار باثبواتی در واکونش بوه سیاسوت شده است. همان

 های مورد بررسی، از خود نشان داده است. باضی در طی سالپولی انق

با توجه به اینکه در این پژوهش تمرکز اصلی بر روی قیمت سهام و جز بنیادی و جوز حبوابی 

است قیمت سهام طی زمان واکنش باثباتی بوه سیاسوت  مشاهدهقابلطور که در نمودار است، همان

یافتوه و ا اعمال شوک سیاست پولی انقباضی، ابتودا کاهشهای ابتدایی بپولی نداشته است. در سال

شویم کاهش اولیه کمتر شوده های انتهایی نزدیک میازآن افزایش یافته است اما هرچه به سالپس

دهنده این است که های انتهایی، نمودار نشانافتد و علاوه بر این در سالتر اتفاق میو افزایش سریع
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های مورد شی داشته است. در ارتبار با جز بنیادی قیمت سهام طی سالقیمت سهام یک روند افزای

طور که واضح است، جز بنیادی در واکونش توان واکنش مشابهی را مشاهده کرد و همانبررسی می

های به شوک سیاست پولی روندی صعودی داشته است ولی آنچه واضح است این است که در سوال

طور که در نموودار است. در رابطه با جز حبابی قیمت سهام، همان انتهایی روند صعودی کندتر بوده

های موورد بررسوی شوبیه است، واکنش به سیاست پولی انقباضی طوی سوال مشاهدهقابلبه خوبی 

های ابتدایی ما شاهد روند کاهشوی بورای چنود دوره و پوس از آن رونود افزایشوی نیست و در سال

شوود و رونود شویم ایون رونود کاهشوی کمتور میی نزدیک میهای انتهایهستیم اما هر چه به سال

های انتهایی از ابتدا روند صعودی شروع شده است شود و درنهایت در سالتر آغاز میافزایشی سریع

دهنده این است که اولاً واکنش جز حبابی به شوک سیاست پولی طی زمان متغیر اسوت و این نشان

ها به این نکته توجه شود و ثانیاً نتایج اخیر بوا آنچوه اعمال سیاستریزی و و نیاز است که در برنامه

 شود مغایر است.در دیدگاه متعارف مطرح می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

های قیمتی در بازارهای مختلوف، بوه ویوژه بازارهوای موالی و اثورات نوامطلوب ناشوی از بروز حباب

هوا، بوه خوارج گذاران و درنتیجوه تصومیم آنیهها، موجب عدم اطمینان سرمافروپاشی احتمالی آن

گذاران همواره به دنبال ایون هسوتند کوه بوا رو سیاستشود. ازاینکردن سرمایه خود از آن بازار می

یکوی از طور کوه گفتوه شود های مناسب، نسبت به آن واکنش نشوان دهنود. همواناعمال سیاست

ها یعنوی درجوه و ایون سیاسوت و کارایی یهای پولی، اثربخشدر اجرای سیاست یتبااهمهای بح 

 گذاری، مصورف و تولیود اسوت.ها بر بخش حقیقی اقتصاد یعنی سورمایهچگونگی تأثیر این سیاست

 بازار سوهام یژهاثر سیاست پولی بر بازارهای مالی و به و که ممکن است اندازه نسبی حباب،ازآنجایی

سازی تأثیر اندازه جوز حبوابی قیموت بور اثرگوذاری دهد، در این پژوهش با شبیهرا تحت تأثیر قرار 

ها، سعی بر این بووده کوه بوا روشون شوک سیاست پولی بر کاهش یا از بین بردن جز حبابی قیمت

گذاران در اتخاذ تصمیمات سیاستی کاراتر و دسوتیابی های جدید این مسئله به سیاستکردن جنبه

 به اهداف مدن ر، کمک شود.

شود و جوز  کوار گرفتوههای عقلایی به ت قبل مطرح شد، تئوری حبابطور که در قسمهمان

بنیادی قیمت دارایی به صورت ارزش حال جریانات نقدی آتی حاصل از آن شناسایی شد و تفواوت 

بوا اسوتفاده از بورآورد  ازآنپوسجز بنیادی با قیمت دارایی به عنوان جز حبابی قیمت تعریف شد و 

کننوده ی لگاریتم تولید ناخوالص داخلوی، لگواریتم شواخص تعدیلهای فصلبرای داده VARالگوی 

تولید ناخالص داخلی، لگاریتم شاخص قیمت کالاهای مصرفی، نرخ بهوره، لگواریتم شواخص قیموت 
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و توابوع  ::1:82توا 1:22:1واقعی بازار سهام و لگاریتم سود نقودی واقعوی سوهام در دوره زموانی 

ی سیاسوت پوولی اسوتخراج گردیود و مشواهده شود کوه عکس العمل آنی متغیرها به شوک انقباض

شاخص قیمت سهام در واکنش به شوک، ابتدا کاهش یافته و پس از چنود دوره مجودداً شوروع بوه 

یابد و علاوه بر ایون جوز کند و سود سهام تقسیمی در واکنش به این سیاست افزایش میافزایش می

یافته و در ابتدا جوز حبوابی کواهش پیودا  بنیادی قیمت سهام در واکنش به شوک سیاستی افزایش

درنهایت تأثیر اندازه جز حبابی بور  کند.کند اما بعد از چند دوره مجدداً شروع به افزایش پیدا میمی

کوه جوز حبوابی هنگامیسازی شد و مشخص شد که روی میزان تأثیر سیاست پولی انقباضی شبیه

توانود موؤثر باشود و شرایط بوروز حبواب، میقیمت، کوچک است، اعمال سیاست پولی انقباضی در 

موجب کاهش جز حبابی شود و درنتیجه از آثار نامطلوب ناشوی از فروپاشوی و یوا ترکیودن حبواب 

که جز حبابی قیمت بزرگ باشد، اعمال سیاست پولی انقباضوی جلوگیری کند. اما در مقابل هنگامی

 حبابی شود.تر شدن جز تواند شرایط را بدتر کرده و موجب بزرگمی

به روش بیزینی برآورد شده و توابع عکوس العمول آنوی بورای  TVP-VARدر ادامه الگوی 

نشان داده شد، که بیانگر این است که نورخ بهوره اسومی و حقیقوی، تولیود  :-5متغیرها در نمودار 

کننده آن، سود تقسیمی و جز بنیادی قیمت سوهام در طوول زموان تقریبواً ناخالص داخلی و تعدیل

ها به تکانه سیاست پولی تغییر چندانی نداشته است اما برخلواف اند و واکنش آنرفتار باثباتی داشته

با ضرایب ثابت( که قیمت سهام در واکنش به تکانه سیاست پوولی ابتودا  VARحالت قبل )الگوی 

یافوت، در ایون حالوت واکونش منفوی قیموت سوهام طوی زموان یافته و سودس افوزایش میکاهش

های انتهایی نمونه شاهد این هستیم که قیمت سوهام رونود افزایشوی داشوته افته و در سالیکاهش

های اولیوه واکنش جز حبابی قیمت سهام نیز طی زمان باثبات نبووده و در سوال ،است. علاوه بر این

های بعد این کاهش کمتور یافته است ولی طی سالیشافزاازآن یک روند کاهشی داشته و پس ابتدا

های انتهایی، میزان واکنش جوز حبوابی کمتور شوده دهنده این است که در سالاست و نشان شده

 است. که این در تضاد با دیدگاه متعارف است.

توان هایی که در مرور مطالعات تجربی مطرح شدند، میبا مقایسه این پژوهش و سایر پژوهش

یا سایر الگوها برای بررسی توأثیر  VARدر داخل کشور، از الگوی  شدهانجامگفت که اکثر مطالعات 

ایون  VARهوا بوا نتوایج حاصول از الگووی اند و نتایج مستخرج از آنشوک سیاستی استفاده کرده

توانود جوز حبوابی این است که اعمال سیاست پولی انقباضوی می کنندهانیبپژوهش سازگار بوده و 

در مطالعات خارجی موورد اسوتفاده  TVP-VARقیمت را کاهش دهد. اما با توجه به اینکه الگوی 

دهد که تحت مفروضاتی که در قسمت تصوریح الگوو بیوان شوده بوده است، مقایسه نتایج نشان می

(، کاریوانی و کویلن 2115است، نتایج این پژوهش بوا نتوایج حاصول از پوژوهش گوالی و گوامبتی )
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روضوات، همخووانی نودارد. ( سازگار است اما با برخی از مطالعات به جهت تفاوت روش و مف2118)

توانود بور جوز این است که سیاست پولی می کنندهانیبی آنچه از این پژوهش حاصل شده طورکلبه

اما تحت مفروضات پژوهش، اگر جز حبابی قیمت بزرگ باشود، اعموال  باشدحبابی قیمت تأثیرگذار 

 تواند شرایط را بدتر کند.سیاست پولی انقباضی می

که در این پوژوهش موورد  TVP-VARدر ارتبار با مقایسه رویکرد  بندی کلیدر یک جمع

قورار گرفتوه  مورداسوتفادهکه اغلب توسط مطالعوات گونواگون  VARاستفاده قرار گرفته و الگوی 

، امکوان ردیوابی پاسوخ و واکونش یوک متغیور بوه شووک VARتوان گفت که در الگوی است، می

ایون امکوان را بورای پژوهشوگر  TVP-VARالگوی  سیاستی وارد شده، طی زمان وجود ندارد. اما

 واردشدهرا به شوک  موردن ری بتواند نحوه واکنش متغیر موردبررسکند تا در دوره زمانی فراهم می

مورد ارزیابی قرار دهد و متناسب بوا وضوعیت موجوود آن بوه ارائوه راهکارهوای سیاسوتی بدوردازد. 

توانود بور میوزان اثرگوذاری سیاسوت جز حبابی می نشان داده شد اندازه 5طور که در قسمت همان

رو وضوح درک کورد. ازایونتوان با بررسی نمودارهای دو الگو بهپولی مؤثر باشد که این مسئله را می

کند، استفاده از الگویی که بتوانود ایون با توجه به اینکه اندازه جز حبابی قیمت، طی زمان تغییر می

 یر است.ناپذحالت را نشان دهد اجتناب

طور که عنوان شد، نتایج حاصل از این پژوهش تحت فروض مشخص و شیوه شناسوایی همان

های آتی با توجه به شورایط خواص بوازار سوهام توان در پژوهشرو میجز حبابی قیمت است. ازاین

ازآن بوه های دیگر متناسب با آن، جز حبابی قیمت سوهام را شناسوایی کورده و پوسایران، از روش

توان بوا اسوتفاده از فیلتور هودریوک مثال میعنوانسی نحوه اثرگذاری سیاست پولی پرداخت. بهبرر

ازآن بوه بررسوی پرسکات برای قیمت سهام، جز حبابی و بنیوادی قیموت را شناسوایی کورد و پوس

توان رابطه علیت دوطرفوه را وابستگی حباب قیمت به تکانه سیاست پولی پرداخت. علاوه بر این می

سازی کرد که در آن متغیرهای اقتصوادی هوم بوه تغییورات شواخص ح کرد و شرایطی را شبیهمطر

تری در ارتبوار بوا رابطوه انودازه جوز حبوابی در قیمت سهام واکونش نشوان داده و تحلیول جوامع

های آتی موورد توان آن را در پژوهشتأثیرگذاری اقدامات سیاستی ارائه داد. پیشنهاد دیگری که می

توان از متغیری قرار داد، تغییر متغیرهای مورد استفاده در پژوهش است، که برای مثال میاستفاده 

 چون نرخ بازده اسناد خزانه به جای نرخ بهره استفاده برد.
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