
 

 بانکی -های پولیپژوهش فصلنامهٔ
 ۱۴۰۴ بهار، ۶۳ شماره ، هجدهمسال 

 ۷۷-۵۳صفحات 

 ران یا هٔ یبر بازار سرما یپول  استیاثر س  اشاعهٔ سم یمکان

 †اکبر کمیجانی * پرویزیانریحانه 
 ‡سجاد برخورداری 

 ۱۶/۱۱/۱۴۰۳: رشیپذ  خیارت ۱۷/۰۶/۱۴۰۳  :افتیدر  خیتار

 چکیده 
مال   یپول  استیس ا  یدیکل  ی یهانقش   کیهر  یو  اقتصاد کلان    ی پول  استیس  .کنندیم  فایدر 
شده    یطراح  ی رشد اقتصاد  لی تسه  برای  یمال  استیثبات و کنترل تورم و س   جادیمنظور ابه

به    ی ابیدست  برایها  آن  ی و اجرا  م یتنظ  و نحوه   یپول  استیس  ی مؤثر از ابزارها  است. استفاده
اقتصاد    دیکشور دارد. در مباحث جد  کیاقتصاد    یبر عملکرد کل  ییبسزا  ریتأث  ،یقتصاداهداف ا

 .دارد یا ژهیو تیاهم یاقتصاد واقع رب یپول استیاثرات س اشاعهٔ سمیمکان یکلان، بررس
است.    ران یا  هٔی بر بازار سرما  یپول  استیاثر س  اشاعهٔ  سمیمکان  ل یپژوهش، تحل  ن یا  ی اصل  هدف

  ی زمان بازهدر  رانیاقتصاد کلان و بورس اوراق بهادار ا ی فصل یهاهدف از داده نیبه ا لین یبرا
تحق  ۱۴۰۱تا    ۱۳۸۶ روش  است.  شده  کتابخانهبه  قیاستفاده  مدل    یاصورت  و  بوده 

شامل رشد شاخص کل بازار سهام،    یموردبررس  یرهای. متغاست  VAR  یالگومورداستفاده،  
نقد بهره  ،ینگیرشد  ق  ،یبانکن یب  نرخ  ق  متیرشد  بازار رسم  متیطلا، رشد  رشد    ،یدلار در 

 و نرخ تورم هستند.  ،مسکن متیق
واکنش شاخص کل   ،یبانکن یب که در مدل نرخ بهره دهدیواکنش نشان م-کنشآزمون  جینتا

واکنش بازار سهام به    ،ینگیدر مدل رشد نقد  کهیالبوده است؛ درح  یسهام به نرخ بهره منف
 .شودیم یاب یمثبت ارز ریمتغ نیا تکانهٔ

 VAR ه،یبازار سرما ،یپول استیاشاعه، اثر س  سمیمکان: های کلیدیواژه
 JEL: E52بندی طبقه 
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۵۴

 مقدمه  ۱
  ی در تحولات اقتصاد  کنندهن ییاز عوامل تع  یکیبه    ریاخ  یهاسال  یط  ران یدر ا  ه یسرما  بازار
کرده است. از    جادیرا ا  یمتعدد  ی هاها و چالشفرصت   ع،یتحول سر  نیشده است. ا  لیتبد

ارتقاکی بازار سرما  یسو، امکان  مردم به    قیو تشو   یگذاره یمنابع سرما  زیدر تجه  ه ینقش 
سرپس  و  فعال   یگذاره یماانداز  سو   یدیتول   یهاتیدر  از  است.  آورده  فراهم    گر،ید  یرا 

ب   یدیجد  یهاچالش و  نبه   ه یبازار سرما  رون یرا درون  که  است  آورده  و    ازمندیوجود  توجه 
 است.   قیدق  تیریمد

 ن یترعنوان مهمبه   یو بانک مرکز  یکه نظام پول   شودیم  یموضوع از آنجا ناش  نیا  تیاهم
  ن یا  ران،ی. در اقتصاد اکندیم   فایدر اقتصاد کشور ا  یاتیح  ینقش   ،یپول   استیس  ییرکن اجرا
نه  مهمنظام  نقش  ،است  یاقتصاد  یهات یفعال   مالیتأمینرکن    نیترتنها  در    یدیکل  یبلکه 

مانند    یپول   استیس  یدر ابزارها  راتییدارد. تغ  ی پول   یهااستیس  یاجرا  قیطرکنترل تورم از  
  ژه یوبه  ،یاقتصاد و نظام مال  یق یبر بخش حق  یاگسترده  راتیتأث  تواندی م بانکیبین  نرخ بهره

 بازار سهام، داشته باشد. 
  ی ابانی، خبرای مثال   ؛انددو بازار متمرکز بوده   ای  کیحوزه عمدتاً بر    نیدر ا  نیش یپ  مطالعات

و تورم    ،رفتار بازار پول، بازار ارز  نییبه تب  یساختار  VAR  یو همکاران با استفاده از الگو 
سهام،    متیق  راتیی، واکنش به تغSVARبا استفاده از مدل    زین  یزنوز  یاند. محسنپرداخته 

  ی به بررس  ن،یشیپ  قاتیتحق   مطالعه در ادامهٔ   نیکرده است. ا  یو ارز را بررس  ،مسکن، طلا
اثرات سهم م  نیبر چند  یپول   استیزمان  از مدل    پردازدی بازار مهم    ل یتحل  یبرا  VARو 
 . کندیبین بازاری استفاده م   یهاییایپو 

بررس   یاصل   هدف بازار سرما  یپول   استیاثر س  اشاعهٔ   سمیمکان  یپژوهش،  و    ایران   هٔ یبر 
بازار سرما  ییشناسا به    ه یرفتار  پاسخ  ا   یپول   تکانهٔ   کیدر  کسب    دنبالبه مطالعه    نیاست. 

است.    یاثرگذار  زان یاقتصاد کلان از نظر زمان و م  یاساس  یرها ی واکنش متغ  اطلاعات درباره
سهام، مسکن، طلا،    یبازارها  یبر بازده  یپول   استیس  تکانهٔ اثرات    یررسشامل ب  یاهداف فرع

 .شودمی نرخ تورم    و  ،ارز
  ی اقتصاد یرهایبر متغ  یپول  استیس ریتأث وند امرتبط  یاقتصاد  یهاه یاهداف با نظر نیا
 . کنندی م  نییرا تب

نظر  برای  بهره  هٔ یمثال،  نرخ  نظر  ینزی ک  کانال  دارا  هٔ یو  جمله  از  ون،یپول   یهاییکانال 
 های زیر طی شد:هت نیل به هدف پژوهش گامج  .استهای مطرح در این زمینه  نظریه 
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 ۵۵ ران یا  هیبر بازار سرما یپول استیاشاعه اثر س سمیمکان 

 

 
 های تحقیق گام .1شکل 

  بازه های فصلی اقتصاد کلان و بورس اوراق بهادار ایران در  آوری داده در ابتدا، به جمع 
بازار  شدپرداخته    ۱۴۰۱تا    ۱۳۸۶زمانی   کل  رشد شاخص  مورداستفاده شامل  متغیرهای   .

بازار رسمی،  بین   سهام، رشد نقدینگی، نرخ بهره بانکی، رشد قیمت طلا، رشد قیمت دلار 
بوده است  ،رشد قیمت مسکن  نرخ تورم  صورت  در گام بعدی، بررسی مانایی متغیرها    .و 

  است   فاده شد که نتایج نشان دادهاز آزمون مانایی فصلی هگی است  ،. برای این منظور گرفت
بانکی  بین   سپس از دو متغیر نرخ بهره  .داندرصد مانا بوده   ۵متغیرها در سطح معناداری    تمام

. در ادامه، به انجام آزمون  شد سیاست پولی استفاده  عنوان متغیر نمایندهو رشد نقدینگی به 
بهینه در این   مدل پرداخته شده است. بر اساس نتایج این آزمون، وقفهٔ   بهینهٔ   تعیین وقفهٔ 

بانکی  بین  ر آکائیک برای مدل نرخ بهرهوقفه و بر اساس معیا ۱مدل بر اساس معیار شوارتز، 
آزادی کمتر در    رفتن درجهٔ دست از   دلیلبه وقفه تعیین شده است.    ۵و مدل رشد نقدینگی    ۳

 بعد، مدل  در مرحلهٔ   .بهینه بر اساس این معیار انتخاب شده است  معیار شوارتز بیزین، وقفهٔ 
VAR     واریانس برای    آخر آزمون تجزیهٔ بررسی شد و در گام و توابع واکنش آنی  تخمین زده
ابتدا    ،انجام شد. در بخش بعدی  سهم هر متغیر در توضیح تغییرات شاخص کل سهامتعیین  

 شود.و نتایج مدل شرح داده می   ،تحقیق  مبانی نظری، پیشینهٔ 

 . مرور دقيق ادبيات موجود و گردآوری ادبیات تحقیق۱
 

 . بررسی روش تحقیق2

 های آماریها با استفاده از آزمون. بررسی معناداری شاخص۳

 های آماری.انجام آزمون۴

یری مدل . به۵  VARکار گ

 هاگیری و پیشنهاد. نتیجه۶
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 ینظر یمبان ۲
  اد، یز  بودجهٔ   یاز کسر  ینگران  دلیلبه   یتا حدود  ۱9۶۰  از زمان اوج خود در دههٔ   یمال   استیس
موقع را به   یانه یو هز  یاتیمال   ماتیتواند تصمی م  یاسینظام س  نکه یدر ا  دیترد  دلیلبه   یتا حدو  

  ن ی مطلوب ثبات برسد، درخشش خود را از دست داده است. در هم  جیاتخاذ کند تا به نتا
  است ی اقتصاد کلان قرار گرفته است. س  یگذاراست یدر مرکز س  شیپاز ش یب  یپول   استیحال، س

  ت یموفق   یدارد. برا  یاناخواسته   ای  رمنتظرهیغ  یامدهایپ  یاما گاه  ؛است  یابزار قدرتمند  یپول 
 یهااست یس   ریاز زمان و تأث  یق یدق  یابیارز  دی با  یمقامات پول   ،یپول   یهااست یس  یدر اجرا

باشند داشته  اقتصاد  بر  مکان  نیبنابرا  ؛خود  درک  طر  ازین  ییهاسم یبه  از  آن  یدارند که  ق 
شامل اثرات نرخ بهره،    اشاعه   یهاسم یمکان  نیگذارد. ایم  ر ی بر اقتصاد تأث  یپول   یهااست یس

 . (۱99۵)میشکین،    است  یو کانال اعتبار  ، ییدارا  متیاثرات قسایر  اثرات نرخ ارز،  
از موضوعات مهم اقتصاد    یمال   یهاو بازار  یبه اقتصاد واقع   یپول   استیس  اشاعهٔ   سمیمکان

ها آن   نیترمهم  .مطرح شده است  نه یزم   نیدر ا  یمختلف   یهاه ینظر  شود که محسوب می کلان  
 ند از:اعبارت 

  ش یافزا  موجب  ینرخ بهره توسط بانک مرکز  شی، افزانزیک  هٔینظر  نیبر اساس ا  کانال نرخ بهره:
  ی منف   ریسهام تأث  یبر بازده  ،تینهادر  و  شودیو مصرف م  یگذار ه یو کاهش سرما  ه یاسرم  نهٔیهز
 ((. ۱9۳۶)نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول  ،  جان مینارد کینز )   .گذاردمی

مستق   لیتعد  ژهیوبه   ،یپول   استیس   راتییتغ بهره،  ارزش   ماًینرخ  اثر  سهام    یگذاربر 
  یگذاره یو سرما  یسودآور  شیوام، افزا  نهٔ یباعث کاهش هزنیز  . کاهش نرخ بهره  گذاردمی

  بهره   نرخ   شیدهد. در مقابل، افزایم  شیسهام را افزا  متیخود ق  نوبهٔ به شود که  یها مشرکت 
سه بازار  کاهش    امعملکرد  زیرادهدمیرا  مگران   یریگوام   ،  تنز  شودیتر  نرخ    ی برا  لیو 

 . ابدیی م  شیافزا  یآت  ینقد  یهاان یجر
س  بهره    یهاسم یمکان  قیاز طر  یپول   استیانتقال  ادب  یژگ یو  کینرخ  در    ات یاستاندارد 

کتاب    هٔ یدر مدل پا  یدیکل  ی انتقال پول   سمی مکان  نیسال بوده است. ا  ۵۰از    شیب  یاقتصاد برا
که    ینزی ک  یدرس د  یاصل  بنایاست  است.  بوده  اقتصاد کلان    ینزیک  یسنت  دگاهیآموزش 

مشخص    کیشمات  یتوان با نموداری را م   یصاد واقعبه اقت  یانقباض پول   لانتقا  یدرمورد چگونگ
 کرد. 

M  i  I  Y ,  

M  موجباست    یانقباض  یپول   استیس  دهندهنشان   یواقع   بهره  یهانرخ   شیافزا  و 
که  i)  شودیم هز  نوبهٔ به (  افزا  ه یسرما  نهٔ یخود  درنت  دهدی م  شیرا  کاهش    جه یو  باعث 
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 دارد که باعث  همراهبه را  کل    یکاهش تقاضا  در آخر( و  I)  شودی م  یگذاره یسرما  یهانه یهز
 (.Y)  شودتولید میکاهش  

  ی هانه یوکار درمورد هزکسب   ماتیتصم  قیاز طر  این روش  که   معتقد بود  نزیک   ،در ابتدا
اماکندی عمل م  یگذاره یسرما کنندگان  مصرف  هایمیتصمداد که    نشان   یبعد  قاتیتحق   ؛ 

  شوند. محسوب می   یگذاره یسرما  ماتیتصم  زی بادوام ن  یمصرف  یهانه یدرمورد مسکن و هز
 کسان یطوربه بالا مشخص شده است    کیکه در شمات  یپول   انتقال  کانال نرخ بهره  ،ن یبنابرا

و مخارج    یمسکن مسکون   دهنده نشان   Iکه در آن  شود  یاعمال مکننده  مخارج مصرف   یبرا
انتقال پول جزء    که کانال نرخ بهره  کندی م  استدلال  زین  لوریتکننده است. جان  بادوام مصرف 

س  یچگونگ   یدیکل اثرات  س  یپول   استیانتقال  او،  مدل  در  است.  اقتصاد    یپول   استیبه 
 یهامت یاز ق  یبیترک   قیدهد. سپس، از طری م  شیمدت را افزاکوتاه   یاسم  نرخ بهره  ،یانقباض

.  ابدیی م  شیافزا  یمدت  یحداقل برا  زیبلندمدت ن   یواقع   نرخ بهره  ،یچسبنده و انتظارات منطق 
سرما  موجببالاتر    یواقع  بهره  یهانرخ   نیا تجار  یگذاره یکاهش    ی گذار ه یسرما  ،یثابت 

کاهش    و  شده  ی انبارموجود  یگذاره یو سرما  ،کننده مخارج بادوام مصرف  ،ی مسکن مسکون
 . (۱99۵)میشکین،    دارند  همراهبه را  کل    دیتول 

  کردند. طبق این نظریه، مطرح    یانیگلیو مود  نیتوب  را  ه ینظر  نیا  :هایی دارا مت یکانال ق
مانند سهام و مسکن، بر ثروت خانوارها و    ؛هایی بر ارزش دارا  ریتأث  قیاز طر  یپول   استیس
دهد،  ی م  شیها را افزایی دارا  متیق  یپول   لیکه تسه  ی. هنگامگذاردی اثر م  یمصرف  یهانه یهز

  شتر ی دهند و اقتصاد را ب  شی کنند و مصرف را افزا  یخانوارها ممکن است احساس ثروتمند
ا  کیتحر ب  حلقهٔ   ،ییایپو   نیکنند.  تقو   یپول   استیس   نیبازخورد مثبت  را  بازار سهام    ت یو 

 . کندیم
  هٔ یشامل نظردارند که    دی أکانتقال پول بر دو کانال ت  سمی مکان   درباره  ان یگراپول   ،علاوه به 

q  شودی ثروت بر مصرف م  راتیو تأث  یگذاره یدرمورد سرما  نیتوب. 
  رات یتأث   قیاز طر  یپول   استیآن س  قیدهد که از طریرا ارائه م  یسمی مکان  نیتوب  q  هٔ ینظر

عنوان ارزش بازار  را به  q( ۱9۶9) نیگذارد. توبی م ریسهام بر اقتصاد تأث یگذارخود بر ارزش 
تقسشرکت  هز  میها  اگر  ی م  فی تعر  ه یسرما  ینیگز یجا  نهٔ یبر  ق  qکند.  باشد،  بازار    متیبالا 
  دی جد  زاتیکارخانه و تجه  هٔ یبالاست و سرما  ه یسرما  ینیگزیجا  نهٔیهز  در مقایسه باها  شرکت 

توانند سهام صادر  یها مشرکت بنابراین،ارزان است.   یتجار یهانسبت به ارزش بازار شرکت 
به    بگیرند.آن    یبرا  ییبالا  مت یقخرند  یکه م  یزاتیکارخانه و تجه  نهٔیهز  در مقایسه باکنند و  

زیراابدیی م   شیافزا  یگذاره یسرما  یهانه یهز  همین سبب، بسیها مشرکت  ،  از    یاریتوانند 
  گر، ید  یکنند. از سو   یداریسهام خر  یرا تنها با مقدار کوچک  دیجد  یگذاره یسرما  یکالاها
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ارزش بازار    ، زیراخرند نمی را    یدیجد  یگذاره یسرما  یها کالاهاکم باشد، شرکت   qکه    یزمان 
  ه یسرما  q  بودن هنگام کمها بخواهند  است. اگر شرکت   نییپا  ه یسرما  نهٔ یها نسبت به هزشرکت 

در این  دست آورند.  به را    یمیقد  ایه یرا ارزان بخرند و سرما  یگر یشرکت د  بایدبه دست آورند،  
 کم خواهد بود.  یگذاره یسرما  یهانه یهزحالت  

اما    ؛وجود دارد  یگذاره ی و مخارج سرما  نیتوب  q  نیب  یاست که ارتباط   نیمحور بحث ا
ق  یپول   استیس بر  تأث  متیچگونه  نظرگذارد؟  می   ریسهام  پول    عرضهٔ   یوقت  ان،یگراپول  از 

با    کنندی م  یسعو    انتظارشان استکمتر از    شان که پول   ابندییعموم مردم درم   ابد،ییکاهش م
خرج کنند    کمترتوانند  یکه عموم مردم م  جاییدست آورند.  به خود آن را    ی هانه یکاهش هز

شود. یها مآن   متیکاهش ق  ،جه یسهام و درنت  یکه باعث کاهش تقاضا برا  استبازار سهام  
  است یاز س  ینرخ بهره ناش  شی افزا  ، زیرارسد ی م  یمشابه  جهٔ ی به نتنیز    نزیک از نظر    اقاین اتف 

باعث جذاب   یانقباض  یپول  که  ماوراق   شتریب  تیاست  به سهام  نسبت  و کاهش یقرضه  شود 
تر  نییسهام پا  یهامتیکه ق  تیواقع  نیها با ادگاه ید  نیا  بی. ترک دارد  همراهبه را  سهام    متیق
(P𝑒  به )q  ترنییپا (q)  یگذاره یسرما  ی هانه یکاهش هز  ،جه یو درنت   شده  منجر  (I  )  را

 شود:ی منجر م   ریز  یپول   استیانتقال س  سمی به مکان  که   دارد  همراهبه 

M  P𝑒  q  I  Y .  

اثرات ثروت بر مصرف    واسطة به سهام    متیق   قیاز طر  یپول   اشاعهٔ   یبرا  نیگزیک کانال جای
  MIT-Penn-SSRC (MPS)و مدل    یان یلیگشدت توسط فرانکو مودکانال به   نیدهد. ای رخ م

(  ۱9۷۱)  یانیلیگوضوح در مودکه به   یانیلیگودعمر م  شده است. در مدل چرخهٔ   تیاو حما
شود ی م  نیی کنندگان تعمخارج مصرف توسط منابع طول عمر مصرف  ،داده شده است  حیتوض

  ی اصل   یاز اجزا  یکیشده است.    لیتشک  یو ثروت مال   ،یواقع  هٔ یسرما  ،ی انسان  هٔ یکه از سرما
نیز   یارزش ثروت مال   ابد،ییسهام کاهش م  متیکه ق ی است. هنگام  یسهام عاد یثروت مال 
کاهش    دی و مصرف با  ابدییکنندگان کاهش مصرف منابع طول عمر م  نی بنابرا  ؛ابدیی کاهش م

دابدی قبلاً  )  متیق  موجب کاهش  تواندی م  یانقباض  یپول   استیسکه    میاده ی.  (  P𝑒سهام 
 :میدار  زین  یگرید  یپول   اشاعهٔ   سمیمکان   ،؛ بنابراینشود

M  P𝑒  wealth  consumption  Y .  

نرخ بهره،    قیاست که از طر  ییهافراتر از آن   ییدارا  متیکند که اثرات قی تأکید م  ۱ملتزر 
 یهاژاپن در دهه   تجربهٔ   فی مثال، در توص  یبرا  ؛کنندیسهام عمل م  متیو ق  ،نرخ مبادله 

 
1 Meltzer 
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 ۵9 ران یا  هیبر بازار سرما یپول استیاشاعه اثر س سمیمکان 

 

  صاد بر اقت  یمهم  ریتأث   ییو دارا  نی بر ارزش زم  ریتأث  قیاز طر  یپول   استی، س۱99۰و    ۱9۸۰
کنند. انقباض  ی م   یبانی پشت  دگاهید  نیبخش از ا  نیا  یهاک ی. دو کانال موجود در شماتگذاشت

شود که باعث کاهش ثروت خانوارها و    ییو دارا  نی کاهش ارزش زم  موجبتواند  یم  یپول 
داده شده    حیبالا توض   کیبا شمات  موضوع  نیشود. ایکل م  دیکاهش مصرف و تول   ،جه یدرنت

 .دهدی را نشان م  ییو دارا  نیارزش زم  P𝑒در آن    واست  
  یپول   استیس  هااین نظریه را توسعه دادند. به اعتقاد آن برنانکه و گرتلر    :یکانال اعتبار

ها به بنگاه   یدسترس  و  شودی م  یاعتبار  سکیر  شیو افزا  هاقه یکاهش ارزش وث  باعث  یانقباض
 ،یپول   ی هااست یس  ریتأثبودن اعتبار، تحتدردسترس   نیبنابرا  .کندی را محدود م  یمنابع مال 

باز  نبر  سهام  سیم  ری تأث  زیار  و    ریذخاکاهش  )مانند    یانبساط  یهااستیگذارد.  قانونی 
نقداحتیاطی افزا  ینگی (  رشد کسب   دهد،یم  شیرا  میموجب  احساسات    شود،وکارها  و 

کند،  می اعتبار را محدود  یانقباض  یهااستی. در مقابل، سبخشد میرا بهبود  گذاران ه یسرما
کاهش  ی گذاره یسرما را  ق  ،دهدمیها  بر  تأث  متیو  از    یتی نارضا  .گذاردمی  یمنف   ریسهام 

ا  یهاداستان  درمورد  تأث  نکه یمرسوم  بهره  نرخ  اثرات  مخارج    یپول   استیس  ری چگونه  بر 
شده    یانتقال پول   سمیاز مکان  یدیجد  دگاهیمنجر به د  دهد،یم   حیبلندمدت را توض  یهایی دارا

  ی ندگیقراردادها مشکلات نما  نهٔ ی پرهز  یاطلاعات نامتقارن و اجرا  چگونه دارد  است که تأکید  
در    یندگیمشکلات نما  جهٔ یدرنت   یپول   اشاعهٔ   یکند. دو کانال اصلیم  جادیا  یمال   یرا در بازارها

 و کانال ترازنامه.  یشود: کانال وام بانک ی م  جادیا  یاعتبار  یبازارها
 یمال  ستمیدر س یاژه یها نقش و استوار است که بانک  دگاهید نیبر ا یبانک یدهکانال وام 

کوچک    یهاشرکت   ژهیوبه   رندگان، یگاز وام   یمقابله با انواع خاص   یها براآن   ، زیراکنندی م  فایا
نامتقارن  اند  مناسب  اطلاعات  مشکلات  است.آن که  برجسته   یهاشرکت   گذشته،ن ی ازا  ها 
  یها به بازارهاقرضه بدون مراجعه به بانک سهام و اوراق   یبازارها   قیطرتوانند از  ی بزرگ م

بنابرا  یدسترس  یاعتبار باشند.    ر یکه موجب کاهش ذخا  یانقباض   یپول   استیس  ن،یداشته 
طور  خواهد داشت. به   ریأثت  رندگان یگوام   نیبر ا  قیطراین  از    شود،یم  یبانک  یهاو سپرده   یبانک

 عبارت است از:  یپول   استیاثر س  ک،یشمات

M  P𝑒   adverse selection  & moral hazard   lending   I  Y .  

شرکت    شدن ترازنامهٔ بدتر باعث    ،دهدی م  شیبهره را افزا  یها که نرخ   یانقباض  یپول   استیس
زیراشودیم م  ینقد  ان یجر  ،  کاهش  ایرا  کانال    یبرا  ریز  یاضاف   کیبه شماتامر    نیدهد. 

 شود:ی ممنجر  ترازنامه  
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M  𝑏𝑎𝑛𝑘 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠   bank loans   I  Y .  

از طر ترازنامه  م   یتجار  یهاارزش خالص شرکت  قیکانال  که  و همان   کندیعمل  طور 
آن کمتر    تیاهم  ریاخ  یهادر سال  میوجود ندارد که فکر کن  یل یکردند، دل   دیبرنانکه و گرتلر تأک

  ی برا   یکمتر  قهٔ یوث  ،دهندگان در واقعاست که وام   یمعن  نیشده است. ارزش خالص کمتر به ا
است. کاهش ارزش خالص، که مشکل    شتری ب  گژگزینیاز    ی ناش  ان یو ز  دخود دارن  یهاوام 

افزا  گژگزینی برایم  شیرا  وام  کاهش  به  منجر    یگذاره یسرما  مخارج   مالیتأمین   یدهد، 
  ، زیرا دهدی م  شیرا افزا  گژمنشیمشکل    زین  یتجار  یهاارزش خالص کمتر شرکتشود.  یم
  ی شتریب  زهیها انگدر شرکت خود دارند و به آن   یاست که مالکان سهام کمتر  یمعن  نیا  ه ب

پروژه   یبرا در  ازآنجا دهدی م  ریسکپر  یگذاره یسرما  یهامشارکت  پروژه .  انجام   یهاکه 
 ها مواجهبازپرداخت وام عدم با مشکل  دهندگان  که وام  شودی باعث م  ریسکپر   یگذاره یسرما

  مخارج کاهش    ،جه یو درنت  یدهبه کاهش وام  یتجار  یهاشوند، کاهش ارزش خالص شرکت
   .شودی ممنجر    یگذاره یسرما

بر ترازنامهٔ یم  یپول   استیس از طرق مختلف    یپول   استیبگذارد. س  ر یها تأثشرکت   تواند 
ها را کاهش ارزش خالص شرکت  و  شودی( مPeسهام )  متیکه باعث کاهش ق(  M)  یانقباض

مشکلات    شیافزا  دلیلبه (  Y)  لک  ی( و تقاضاI)  یگذاره یسرما  مخارج کاهش    موجب  ،دهدیم
می نیکژگز و گژمنشی  اشودی  شمات  نی.  به  ترازنامهٔ   یبرا  ریز  کی منجر  پول    کانال  انتقال 

 :شودیم

M  𝑖  cash flow   adverse selection  & moral hazard   lending   I  Y 

متمرکز است،    یتجار  یها بر مخارج شرکت   یمربوط به کانال اعتبار  اتیادب  شتریاگرچه ب
پ گرتلر  و  اعتبار  کنندی م  شنهادی برنانکه  کانال  برا  دیبا  یکه  اندازه  همان  مخارج    یبه 

  د یباعث کاهش خر  دیبا  یاز انقباض پول   یناش  یبانک  یدههش وام کننده اعمال شود. کامصرف
ندارند. به    یدسترس  یمنابع اعتبار  ریشود که به سا  یکنندگانمصرف   طبادوام و مسکن توس

  ان یجر  ، زیراشودی خانوارها م  شدن ترازنامهٔ بدتر بهره باعث    یهانرخ   شیافزا  ب،یترت  نیهم
 . ردیگی تأثیر نامطلوب قرار مها تحتآن   ینقد

ارز: نرخ  فزایالمللن ی ببا    کانال  نرخ الات یااقتصاد    ندهیشدن  ظهور  و  ارز    یهامتحده 
اثرات نرخ    قیکه از طرمعطوف شده است    یپول   استیبه انتقال س  یشتریتوجه ب  ر،یپذانعطاف 

  ، زیرا اثرات نرخ بهره است  یکانال دارا   نیا  ،نیهمچنشود.  یارز بر خالص صادرات انجام م
ارز    یهاسپرده   از  یداخل  یدلار  یهاسپرده   ابد،ییم  شیافزا  یداخل  یواقع  که نرخ بهرهی  زمان 

 یاهسپرده   رینسبت به سا  یدلار  یهاارزش سپرده   شیافزا  باعثکه    شوندیتر مجذاب   یخارج
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  یکالاها  ،یبالاتر پول داخل  ارزش  شود.ی نشان داده م  Eارزش دلار با    شی. افزاشودی م  یارز
(  NXباعث کاهش خالص صادرات )   ،جه یو درنت  کندیم  یخارج   یتر از کالاهارا گران   یداخل 

کند  ینرخ ارز عمل م قیکه از طر یانتقال پول  سمیمکان کی. شمات شودیکل م دیتول کاهش و 
 ترتیب است:این به 

M  i  E  NX  Y ,  

تأکید    یپول   در اشاعهٔ کانال نرخ ارز    تیبر اهمنیز    ۳و کنت روگاف  ،2ابستفلد   سیمور،  ۱لور یت
 . (۱99۵)میشکین،    کنندیم

 ق یتحق نهٔی ش یپ ۳

 یمطالعات داخل ۳.۱
 ی پول استیاثرات نامتقارن س  یبررس ۳.۱.۱

بررس  (۱۴۰۱)   زارع  الله روح  س   ی به  نامتقارن  ا  یپول   استیاثرات  در  سهام  بازده  در    ران یبر 
پرداخت  یهادوره  بازار سهام  رکود  و  مدل و    رونق  از  استفاده    نگ یچیمارکوف سوئ  یهابا 

(MSنشان داد که س ،)ی مختلف رونق و رکود بازار سهام اثرات متفاوت  ی هادر دوره   یپول  استی  
 دارد. 

 م سها  متیبر حباب ق یپول  استیس ریتأث ۳.۱.۲
زینیوند در  ۱۳9۷)و همکاران    عبداله شایان  از روش خودرگرس  یامطالعه (  استفاده    ون یبا 

در نرخ بهره    درصدی یک  شی مدت، افزاکه در کوتاه  ندنشان داد  (SVAR)  یساختار  یبردار
در    درصدییک   شیکه افزادرحالی  دهد،یسهام را کاهش م  متیدرصد حباب ق  ۱.۳حدود  

 .دهدیم  شیدرصد افزا  ۳.۵سهام را    متیحباب ق  ،یواقع  ینگیحجم نقد
 ی پول استیدر سازوکار انتقال س ی بات بازار مالنقش ث ۳.۱.۳

رحیمیان  رنانی،  فریناز  شریفی  قبادیو    ،حسین  ره(  ۱۴۰۰)  سارا  از  استفاده    افت یبا 
MGARCH-VECH-VAR  شروع    هایی از بازار دارا  یپول   استیانتقال س  ندیکه فرا  ندنشان داد

و    گذاران ه یاعتماد سرما  ینانینااطم   شیبه افزا  ینوسانات نرخ رشد ارز واقع  شیافزا  .شودیم

 
1 Taylor 
2 Maurice Obstfeld  
3 Kenneth Rogoff 
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و بخش    یرشد پول  ینانینااطم شیخود باعث افزا  نوبهٔ به که    شودی ممنجر   یبازار مال   یثباتی ب
 .شودمی اقتصاد    یواقع 

 بر بازار سهام  یاقتصاد  یهااست یس  ینانینااطم ریتأث ۳.۱.۴
( نشان  نگیچی)مارکف سوئ   یرخط یو غ  یخط  یهابا استفاده از مدل (  ۱۳9۸)  امیری و پیرداده

نااطم  ندداد س  ینانیکه  م   یاقتصاد  یهااستیدر  سهام  بازار  بازده  کاهش  . شودی موجب 
است و    یرخطیغ یاقتصاد یهااست یس ینانیبازده بازار سهام و نااطم نی ارتباط ب ن،یهمچن

 . است  دارتریو پا  تری م با نوسانات بالا قو یبر بازده سهام در رژ  ینانیاثر نااطم
 ی و اعتبارات بانک یپول یهااست یاثرات نامتقارن س ۳.۱.۵

  ی اآستانه   یبردار  ون یبا استفاده از روش خودرگرس  (۱۳9۶و همکاران )  احمد جعفری صمیمی
از لحاظ   نییبالا و پا  یهامی در رژ  دیبر تول   یو اعتبارات بانک   یپول   استیکه اثر س  ندنشان داد

اثرگذار و   یپول   یهااست یاثرات نامتقارن س  دهندهمتفاوت است که نشان   یشدت و جهت 
 است.  ران یبر اقتصاد ا  یاعتبارات بانک 

 سهام  متی از کانال ق  یپول است یس ی رخطیانتقال غ زمیمکان ۳.۱.۶
نشان داد که   MSVAR  یرخط یبا استفاده از روش غ  (۱۳99)  حسین اصغرپورو    علی مهدیلو 

  ن، یمختلف متفاوت است. همچن  یهادر دوره   دیسهام در انتقال پول به تول   متیسهم کانال ق 
 . کم بوده است  اریبس  یموردبررس   میکانال در هر دو رژ  نیا  یآثار تورم

 های مالی بر کانال ترازنامهمحدودیت تأثیر  ۳.۱.۷
 ۵۰های  داده   ( که ۱۳99)  رضا زمانیان و جواد شهرکیغلام  ن،بر اساس پژوهش فریده حافظیا

بورسی   باشرکت غیرمالی  کردند  GMMروش    را  از طریق  بررسی  انقباضی  پولی  ، سیاست 
درصد افزایش نرخ بهره و افت    ۱درصد به ازای هر    ۰.۸یعنی    کاهش جریان نقدینگی عملیاتی  

صرف   فزایش. اکندای را تضعیف می موقعیت ترازنامه   درصد  ۱.2یعنی    هاارزش خالص دارایی 
می باشد و    بازار مالیواحد درصدی ناشی از اطلاعات نامتقارن در    2.۳تا   تأمین مالی بیرونی

های با محدودیت مالی بالا، در مقایسه  گذاری در شرکت درصدی سرمایه   ۱.۷کاهش  موجب  
)برنانکه و گرتلر،   کانال ترازنامه  این نتایج با نظریه شود. می  های با محدودیت کمتربا شرکت

تصاد  درصد از اثرات سیاست پولی بر بخش واقعی اق  ۳۸دهد  ( همسوست و نشان می۱9۸9
   .شودایران از این کانال منتقل می 

 نااطمینانی رشد پولی و اثرات جانبی بر بازار سرمایه  ۳.۱.۸
گذاران بر  ( با عنوان تحلیل اثر اعتماد سرمایه ۱۳9۵بر اساس مطالعه موسوی و همکاران )

-Mمکانیزم انتقال سیاست پولی و رشد اقتصاد بدون صادرات نفت خام در ایران با رویکرد  
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GARCH  تواند مکانیسم  و کاهش نوسانات نقدینگی می  های پولیشفافیت سیاست ، بهبود
 .انتقال سیاست پولی به بخش واقعی اقتصاد را تقویت کند

 یمطالعات خارج ۳.۲
 ۱9-د یکوو یریگپس از همه  کایبر بازار سهام آمر یپول  استیس ریتأث ۳.۲.۱

تغ  2۰2۳در    توربک  لمیو داد که  سرما  ریینشان  درک  س  گذاران ه یدر  از    یپول   استیاز  پس 
افزا   ۱9-دیکوو  یریگهمه  ا  نان یاطمعدم  شیباعث  است.  شده  سهام  بازار  نوسانات    ن یو 

از   استفاده  با  چندعاملی  کی مطالعه  بر    یپول   استیس  یهاتکانه   ریتأث  ،مدل    یی دارا  ۵۳را 
دوره در  ا  یبررس   2۰۱9تا    ۱99۴  مختلف  از  و سپس    یباورها  یابیارز  یبرا  جینتا  نیکرد 

 .کرداستفاده    2۰2۳تا    2۰2۰  نیب  یپول   استیس  درباره  گذاران ه یسرما
 نان یعدم اطم  طیدر شرا  یپول استیس یهاتکانهواکنش بازار سهام به  ۳.۲.۲

)  مولیبنچ به  2۰2۳و همکاران  بازار سهام  واکنش  بررسی  به  پژوهش خود  در  های تکانه ( 
های با ها نشان داد که در دورههای آن اطمینان پرداختند. یافته عدم یاست پولی در شرایط س

دیگر، واکنش  عبارت شود. به اطمینان بالا، تأثیر سیاست پولی بر بازار سهام تشدید می عدم
اطمینان اقتصادی بیشتر  عدمبازار سهام به تغییرات غیرمنتظره در سیاست پولی در شرایط  

این نتایج اهمیت درنظرگرفتن شرایط اقتصادی کلان را در تحلیل اثرات سیاست پولی  است.  
 .کند ی برجسته میبر بازارهای مال 

 ی المللن یسهام ب یدر بازارها  یمتی بر حباب ق یپول استیس یهاتکانه  ریتأث ۳.۲.۳
های سیاست پولی بر حباب قیمتی  تکانه خود به بررسی اثر    ( در مطالعهٔ 2۰2۰کارایانی و کالین ) 

بین  سهام  بازارهای  آن در  پژوهش  نتایج  پرداختند.  پالمللی  سیاست  داد که  نشان  ولی  ها 
ها اهمیت سیاست  شود. این یافته کاهش حباب قیمتی در بازارهای سهام می   موجبانقباضی  

توانند  های مرکزی میدهد که بانک کند و نشان میپولی در مدیریت ثبات مالی را برجسته می
های قیمتی در بازارهای  رفتن حباب بین ازگیری و  از طریق ابزارهای سیاست پولی بر شکل 

 .یرگذار باشندسهام تأث
   OECD یسهام در کشورها  متی بر ق یپول  استیس ریتأث ۳.۲.۴

کشور عضو سازمان همکاری و  ۱۳های ( با استفاده از داده 2۰۰۸آلوانیدیس و کونتونیکاس )
نتایج   (OECD) اقتصادی   توسعهٔ  پرداختند.  بر قیمت سهام  تأثیر سیاست پولی  بررسی  به 

سیاست پولی انقباضی اثر منفی معناداری بر بازدهی سهام دارد.  ها نشان داد که  آن   مطالعهٔ 
قوی از ارتباط بین سیاست پولی و عملکرد بازار سهام در اقتصادهای    یاین پژوهش شواهد
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های این مطالعه بر اهمیت درنظرگرفتن تصمیمات سیاست پولی  دهد. یافته پیشرفته ارائه می 
 .کندم تأکید می بینی روندهای بازار سهادر تحلیل و پیش 

 بازار سهام  ینگیو نقد  یپول استیس  نیرابطه ب ۳.۲.۵
نشان داد که  و را بررسی کردبازار سهام  ینگیو نقد یپول  استیس نیب رابطهٔ  2۰2۱در  لیانگ

بازار    ینگ یدارد و بر نقد  یاقتصاد کلان و تحرک بازار مال   میدر تنظ  ینقش مهم  یپول   استیس
 . است  رگذاریسهام تأث

تأثیر سیاست پولی بر    دهد که تحقیقات متعددی درزمینهٔ مرور مطالعات پیشین نشان می
  دنبال به هایی در این حوزه وجود دارد که پژوهش حاضر  اما شکاف  ؛بازار سرمایه انجام شده

که این  اند، درحالیهاست. اول، اکثر مطالعات قبلی بر یک یا دو بازار متمرکز بوده پرکردن آن 
و مسکن(    ،زمان اثرات سیاست پولی را بر چندین بازار مهم )سهام، ارز، طلا طور همه بپژوهش  

کند. این رویکرد جامع امکان درک بهتر اثرات متقابل بین بازارها و نقش سیاست بررسی می
روزتر تا  های به آورد. دوم، با استفاده از داده دهی به این تعاملات را فراهم میپولی در شکل

اقتصادی اخیر  ۱۴۰۱سال   انتقال پولی در شرایط  از مکانیسم  ، این مطالعه تصویری جدید 
بانکی  بین   زمان دو کانال مهم سیاست پولی )نرخ بهرهدهد. سوم، با بررسی همایران ارائه می 

کند.  اثربخشی نسبی این دو ابزار را فراهم می   و رشد نقدینگی(، این پژوهش امکان مقایسهٔ 
واریانس،    های پویا از طریق توابع واکنش آنی و تجزیهٔ تحلیل   طالعه با ارائهٔ در نهایت، این م

  ، دهد. در ادامه اثر سیاست پولی در طول زمان ارائه می  تری از مکانیسم اشاعهٔ درک عمیق 
 شود.نتایج تحقیق ذکر می

 نتایج  ۴
ارائهٔ   ،بخش  نیا  در تحل  جینتا  به  و  مدل  برآورد  از  روانجام   یهال یحاصل  ها داده   یشده 
نتا  شایان .  میپردازیم ا  هدفآمده گزارش خواهند شد.  دستبه   جیذکر است که تمام    ن یاز 

ب   یریتصو   ارائهٔ   کرد،یرو ا  یهاافته یاز    طرفانه یجامع و  امر به خوانندگان    نیپژوهش است. 
درمورد    شتریب  یهای بحث و بررس  یرا برا  نه یدازند و زم بپر  جینتا   ری تا خود به تفس  دهدی اجازه م

 .کندی فراهم م  رمنتظرهیغ  یهاافته ی
ابتدا    در می ادامه،  داده  توضیح  ارائه    یسازمدل   ازینشیپ  یهاآزمون   جینتاشود.  مدل 

 .ارائه خواهد شد  یلیتکم  یهال یمدل و تحل  یصیتشخ  یهاآزمون   جینتا  ت،یدرنهاو    شودیم
 مدل برای تخمین مدل به شرح زیر است:  گسترهفرم  
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𝑥𝑡 = 𝐴0,𝑡 + 𝐴1,𝑡𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝,𝑡𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  

 :استمدل این تحقیق به شرح ذیل  
 مدل نرخ رشد نقدینگی  

𝐸𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑔𝑜𝑙𝑑𝑡−𝑖 + 𝛽2𝐸𝑙𝑖𝑞𝑡−𝑖 + 𝛽3𝐸𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡−𝑖 +
𝛽4𝐸𝑚𝑎𝑠𝑘𝑎𝑛𝑡−𝑖 + 𝛽5𝑖𝑛𝑓𝑡−𝑖 + 𝛽6𝐸𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡  

 بانکی بین  مدل نرخ بهرهٔ

𝐸𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑔𝑜𝑙𝑑𝑡−𝑖 + 𝛽2𝑅𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽3𝐸𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡−𝑖 +
𝛽4𝐸𝑚𝑎𝑠𝑘𝑎𝑛𝑡−𝑖 + 𝛽5𝑖𝑛𝑓𝑡−𝑖 + 𝛽6𝐸𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡  

 :است  گونه اینها  نماد آن مورداستفاده در تحقیق و    یرهایمتغ

 ۱جدول  
 معرفی متغیرها 

 منبع نماد متغیر ردیف
 بانک مرکزی Esaham رشد شاخص کل بازار سهام  ۱
 بانک مرکزی Eliq رشد نقدینگی  2
 بانک مرکزی RP بانکیبین نرخ بهره ۳
 بانک مرکزی Egold رشد قیمت طلا ۴
 بانک مرکزی Emaskan رشد قیمت مسکن ۵
 بانک مرکزی Eodollar رشد نرخ دلار رسمی ۶
 بانک مرکزی Inf نرخ تورم  ۷

 

 آزمون مانایی
های احتمال تغییر تابع توزیع متغیرها در طول زمان، لزوم بررسی سکون این تابع را در تحلیل 

به این امر در الگوهای مختلف ضرایبی را به دست    توجهیبی بسا  سازد. چه مختلف ضروری می 
هم اثر تغییر مقدار متغیر را دربرداشته باشد و    دهد که در واقع، هم اثر تغییر تابع توزیع و

را    ،دیگر  عبارته ب کاذبی  آزمون    .ایجاد کندروابط  از    مهٔ برای ههگی    مانایینتایج حاصل 
 :آورده شده است  2جدول    در  هامتغیر
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 2جدول  
 آزمون مانایی هگی )سطح( 

 آزمون مانایی 
 احتمال  آماره  متغیر

Esaham ۶۵/۳ - ۰2/۰ 
RP ۴۶/۳ - ۰۵/۰ 
Eliq ۰۸/۵ - ۰۰/۰ 

Emaskan ۱9/۴ - ۰۱/۰ 
Egold ۵۸/۳ - ۰۳/۰ 

Eodollar ۰۸/۵ - ۰۰/۰ 
Inf ۶۱/۳ - ۰۳/۰ 

 های تحقیق منبع: یافته

  ، تمام طور که از نتایج پیداستست. همان اصفر این آزمون این است که متغیر نامان  فرضیهٔ 
 مانا هستند.    درصد  ۵متغیرها در سطح معناداری  

 ۳جدول  
 بانکی بین مدل نرخ بهرهٔ  های بهینهٔتعیین تعداد وقفه 

 بیزین  -ز شوارت آمارهٔ آکائیک  آمارهٔ تعداد وقفه 
۰ ۴۳/۴ - 2۱/۴ - 
۱ ۱۳/۷ - ۶۴/۵- * 
-2 2۱/۷ - ۴۳/۴ - 

۳ 2۳/۷- * ۱۷/۳ - 
۴ ۸۶/۶ ۵۳/۱ - 

 های تحقیق منبع: یافته

و بر    ۱  بهینه در این مدل بر اساس معیار شوارتز  پیداست، وقفهٔ   ۳طور که از جدول  همان 
 . است  ۳  اساس معیار آکائیک
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 ۴جدول  
 رشد نقدینگی   مدل  های بهینهٔتعیین تعداد وقفه 

 بیزین  -ز شوارت آمارهٔ آکائیک  آمارهٔ تعداد وقفه 
۰ ۸2/۴ ۰۳/۵ 
۱ 29/۱ ۷9/2 * 
2 ۰۸/۱ ۸۵/۳ 
۳ ۱۳/۱ ۱۸/۵ 
۴ 2۶/۱ ۶۵/۶ 
۵ ۸۴/۰ * ۴۵/۷ 

 های تحقیق منبع: یافته

و بر    ۱  بهینه در این مدل بر اساس معیار شوارتز  پیداست، وقفهٔ   ۴طور که از جدول  همان 
 .است وقفه    ۵  اساس معیار آکائیک

واکنش مورداستفاده  -ش های موجود بین متغیرهای الگو توابع کنبرای بررسی پویایی
ناشی از    متغیر درونی سیستم را به تکانهٔ های  واکنش، پاسخ -شگیرد. این توابع کنقرار می 
به نشان می   خطاها به   ،دیگرعبارت دهد.  را  اثر یک واحد تکانه  توابع  انحراف    اندازهاین  یک 

 کند.  زا مشخص می معیار روی مقادیر جاری و آینده متغیر درون 
بر    بانکیبین   بهرهنرخ    یک انحراف معیار را از ناحیهٔ   اندازهتصادفی به   تکانهٔ نمودار زیر اثر  

 دهد.سایر متغیرهای مدل نشان می 
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 بانکی بین نرخ بهره تکانهٔنمودار واکنش متغیرها به  .1 شکل

 های تحقیق منبع: یافته

بانکی  بین   سیاست پولی در اقتصاد ایران، نرخ بهره  ترین متغیرهای نمایندهیکی از مهم
  یک انحراف معیار از نرخ بهره   اندازهبه   تکانه است. در نمودار بالا به بررسی واکنش متغیرها به  

  بانکی بین   مثبت نرخ بهره  تکانهٔ اثر    دهد،نشان می طور که نمودار  پرداخته شد. همان   بانکیبین 
توان  پولی می  های اشاعهٔ ترین کاناله منفی خواهد بود. از ابتدایی بر بازار سهام در کل دور

توان تأثیر سیاست پولی بر متغیرهای واقعی اقتصاد را می   کانال نرخ بهره را نام برد. نحوه 
دارد و نتیجتاً    دنبالبه واقعی را    گونه بیان کرد که سیاست پولی انقباضی افزایش نرخ بهرهاین 

ا  هزینهٔ  بهرهاستفاده  نرخ  به  حساس  مخارج  در  سرمایه  سرمایه   ؛ز  جمله  ثابت،  از  گذاری 
می  افزایش  را  بادوام  کالاهای مصرفی  نیز مخارج  در ساختمان  و  انبار  این  موجودی  دهد. 

کاهش تولید   ، وکاهش تقاضای کل  ،گذاریگذاری به کاهش سرمایه افزایش هزینه در سرمایه 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            16 / 25

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2098-fa.html


 ۶9 ران یا  هیبر بازار سرما یپول استیاشاعه اثر س سمیمکان 

 

تولید را    ،و درنهایت  ،گذاری، سرمایه سطح سرمایه   کاهش  شود. افزایش نرخ بهره میمنجر  
، شاخص بازار  بانکی بین  نرخ بهره در مثبت تکانهٔ با وقوع یک  ۱شکل شود. مطابق سبب می

افزایش نرخ سود، یک مبادله میان  با    ، زیرااست انتظار  یابد که این امر قابل سهام کاهش می 
و این باعث انتقال منابع از بازار سرمایه    دهدمی  رخ نرخ بازدهی سهام و نرخ بازدهی بازار پول  

طور که  داشته باشد. همان   همراهبه تواند افت شاخص را  می  . همین امرشودبه بازار پول می 
عنوان بازدهی  به   بانکیبین   مثبت نرخ بهره   تکانهٔ از نتایج سایر متغیرها نیز مشخص است،  

اثر بازارها    یبازار پول،  افزایش نرخ  به منفی بر سایر  بازاری جایگزین خواهد داشت.  عنوان 
که ریسک برابر صفر و بازدهی   کندمیتر  بهره، بازار پول را در برابر سایر بازارها بازاری جذاب 

منفی و سپس تا   ،بانکی بر بازار طلا در ابتدا بین  مثبت نرخ بهره  تکانهٔ دارد. اثرات    یمطمئن
هشتم    در دوره  بانکیبین   نرخ بهره  تکانهٔ دد واکنش آن به  چهارم مثبت و پس از آن، مج  دوره

 منفی خواهد بود.  
دوره مثبت و در    2تا    بانکیبین نرخ بهره  مثبت    تکانهٔ واکنش نرخ رشد دلار به    ،همچنین

هفتم مثبت شده و در بلندمدت ماندگار خواهد بود.    مدت، منفی و مجدد پس از دورهمیان 
  تکانهٔ . واکنش نرخ تورم نیز به  استمزبور منفی    تکانهٔ ساختمان به  واکنش رشد قیمت بخش  

ابتدایی منفی بوده و این    عنوان یک سیاست پولی انقباض از دورهبه   بانکیبین نرخ بهره  مثبت  
عنوان  زمان با افت رشد قیمت طلا و دلار به ، هم؛ لذا استدوره نیز ماندگار    ۱۰اثرات پس از  

تأثیرگذار بر بازار سهام، شاخص بازار سهام نیز با افت و کاهش مواجه    دو متغیر بسیار مهم
 .  شودمی
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 ۵جدول  
 واریانس   تجزیهٔ

 نرخ تورم  مسکن  دلار طل  بانکی بین نرخ بهرهٔ بازار سهام انحراف معیار  دوره
۱ ۰.۱۳ ۱۰۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ 
2 ۰.۱۴ 9۳.۷2 ۰.2۶ ۴.۵9 ۱.۴۳ ۰.۰۰ ۰.۰۰ 
۳ ۰.۱۵ ۸۴.92 ۵.۷2 ۶.۱۱ ۱.۳۱ ۱.۸۱ ۰.۱۳ 
۴ ۰.۱۵ ۷۸.۶۵ ۱۱.۱۳ ۵.9۸ ۱.22 2.۶2 ۰.۴۰ 
۵ ۰.۱۵ ۷۶.۶9 ۱2.۳۴ ۵.۸۷ ۱.2۸ ۳.۱۸ ۰.۶۴ 
۶ ۰.۱۵ ۷۶.۰۴ ۱2.۴۳ ۵.۸۴ ۱.2۷ ۳.۴۴ ۰.9۸ 
۷ ۰.۱۵ ۷۵.۶۷ ۱2.۳9 ۵.۸۰ ۱.29 ۳.۴۸ ۱.۳۸ 
۸ ۰.۱۵ ۷۵.۱۸ ۱2.۴۸ ۵.۷۸ ۱.۴۰ ۳.۴۵ ۱.۷۱ 
9 ۰.۱۶ ۷۴.9۱ ۱2.۴۵ ۵.۸۰ ۱.۴۷ ۳.۴۱ ۱.9۶ 

۱۰ ۰.۱۶ ۷۴.۷۸ ۱2.۳۵ ۵.۸2 ۱.۵۶ ۳.۳۸ 2.۱2 
 های تحقیق منبع: یافته

تجزیهٔ   طورهمان  جدول  نتایج  از  است  که  مشخص  قدرت    ،واریانس  بیشترین 
دهندگی تغییرات رشد شاخص کل بازار سهام را خود متغیر داراست. پس از متغیر بازار  توضیح 

دهندگی را در  و مسکن بیشترین قدرت توضیح   ،، طلا بانکیبین   سهام، متغیرهای نرخ بهره
 . دارندتغییرات متغیر رشد شاخص کل بازار سهام  
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 رشد نقدینگی  تکانهٔنمودار واکنش متغیرها به  .2 شکل

 های تحقیق منبع: یافته

یعنی رشد    ؛سیاست پولی  دیگر متغیر نماینده  تکانهٔ وتحلیل اثر  به تجزیه   ،در این بخش
یک انحراف    اندازهتصادفی به   تکانهٔ اثر    شود. نمودارنقدینگی بر متغیرهای مذکور پرداخته می 

 دهد.نشان می از ناحیه رشد نقدینگی بر سایر متغیرهای مدل  را    معیار
مثبت رشد نقدینگی،    تکانهٔ واکنش نرخ تورم به    ،مشخص است  2شکل  طور که از  همان 

و این اثرات در بلندمدت   یابدمی ش رشد نقدینگی، نرخ تورم نیز افزایش مثبت بوده و با افزای
رشد نقدینگی در ابتدا منفی    تکانهٔ . همچنین، واکنش بازدهی قیمت طلا به  مانندمی نیز باقی  

 .  ماندمی مدت و بلندمدت این واکنش نوسانی باقی  و سپس مثبت خواهد شد و در میان 
دهم منفی    ه دوره مثبت بوده و در دورهمزبور تا نُ  تکانه واکنش بازدهی قیمت مسکن به 

ه و در ابتدا  نقدینگی در تمام دوره، نوسانی بود   تکانهٔ . رشد قیمت دلار در واکنش به  شودمی
  ، نقدینگی در ابتدا   تکانهٔ . واکنش بازار سهام نیز به  ماندمیدهم نیز مثبت    مثبت و در دوره

  ، ماند می  مانند بازدهی دلار و مسکن مثبت خواهد بود. این اثر مثبت در بلندمدت نیز باقی به 
 کاهشی خواهد داشت.    یروند  یول 

جامعه   آحاد  به  اقتصاد  در  نقدینگی  می اافزایش  مختلف    دهدجازه  بازارهای  میان  که 
. بازار  دهندمی این اثرات در بازار سهام خود را نشان  همهٔ  ،نهایت در  یول  ؛کنندگیری تصمیم
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به  مجموعه سهام  شرکت عنوان  از  حوزهای  با  همهٔ فعالیت  ها  از  مختلف،   تأثیرها  آن   های 
 2شکل اثرات آن در  که  استدلار  ترین متغیر مؤثر بر بازار سهام، رشد قیمتمهم پذیرد.می

مدت شباهت نمودار واکنش میان رشد قیمت دلار و رشد  که در کوتاه طوریمشخص است؛ به 
 مشاهده است.  شاخص بازار سهام قابل 

تجزیهٔ همان  جدول  نتایج  از  که  است  طور  مشخص  قدرت    ،واریانس  بیشترین 
دهندگی تغییرات رشد شاخص کل بازار سهام را خود متغیر داراست. پس از متغیر بازار  توضیح 

دهندگی را در  و نرخ تورم بیشترین قدرت توضیح ،سهام، متغیرهای نرخ رشد نقدینگی، طلا
 . دارندتغییرات متغیر رشد شاخص کل بازار سهام  

 ۶جدول  
 ه واریانس تجزیٔ

 نرخ رشد نقدینگی مسکن  دلار طل  نرخ تورم  بازار سهام عیار انحراف م دوره
۱ ۰.۱۳ ۱۰۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ 
2 ۰.۱۴ ۸۴.۷۳ ۰.2۸ ۵.2۳ ۱.۱۳ ۰.۰9 ۸.۵۴ 
۳ ۰.۱۵ ۸۰.۵۱ ۰.۳۸ ۸.۷2 ۱.۰۷ ۱.22 ۸.۱۰ 
۴ ۰.۱۵ ۷۸.۳۵ ۰.۷9 ۸.۷۶ ۱.۱۶ ۱.۱9 9.۷۵ 
۵ ۰.۱۵ ۷۶.22 ۱.۸۱ ۸.۷۸ ۱.۱۳ ۱.۱۵ ۱۰.9۱ 
۶ ۰.۱۶ ۷۳.۸۶ 2.9۶ ۸.۸9 ۱.۵۷ ۱.۴۰ ۱۱.۳۱ 
۷ ۰.۱۶ ۷۳.۴۱ ۳.۰۶ 9.۱۴ ۱.۵۵ ۱.۶۱ ۱۱.2۴ 
۸ ۰.۱۶ ۷2.9۸ ۳.2۵ 9.۰9 ۱.۶۳ ۱.۷۱ ۱۱.۳۴ 

 های تحقیق منبع: یافته

تمامی متغیرها در سطح معناداری   مانایی  از  مانایی حاکی  آزمون  بوده    درصد  ۵نتایج 
سازی و بررسی نتایج استفاده شده است.  است. از دو متغیر نماینده سیاست پولی جهت مدل

، نتایج  نیبنابرا  .و دومین متغیر، رشد نقدینگی بوده است  بانکی بین نرخ بهره  اولین متغیر،  
 برای دو متغیر ارائه شده است.  

  بانکی بین نرخ بهره  ته شد. در مدل  مدل پرداخ  بهینهٔ   به انجام آزمون تعیین وقفهٔ   ،در ادامه 
 ۱بهینه،  و رشد نقدینگی، نتایجی مشابه حاصل شد و طبق معیار شوارتز بیزین، تعداد وقفهٔ 

 .  شدهای بهینه بیشتر از معیار شوارتز بیزین گزارش  وقفه و طبق معیار آکائیک، تعداد وقفه 
های این مدل پرداخته  جی و بررسی خرو   VARسازی، به تخمین مدل  روند مدل   در ادامهٔ 

)سیاست    بانکیبیننرخ بهره  مثبت    تکانهٔ ، واکنش متغیرها به  بانکیبین   شد. در مدل نرخ بهره
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رشد نقدینگی )سیاست پولی انبساطی(    تکانهٔ پولی انقباضی( عکس واکنش متغیرها در مدل  
 .  کنندمی   تأیید  را  یکدیگربوده است و این یعنی، خروجی دو مدل  

، واکنش متغیرهای بازار سهام، رشد قیمت طلا،  بانکی بین   رشد نرخ بهره  تکانهٔ در مدل  
ت  منفی بوده و واکنش رشد قیم   بانکیبین نرخ بهره    تکانهٔ رشد قیمت مسکن و نرخ تورم به  
مدت منفی و در بلندمدت  که ابتدا مثبت و در میان طوریدلار در ابتدا نوسانی بوده است؛ به 

  ، مثبت رشد نقدینگی، واکنش متغیرهای بازار سهام، مسکن   تکانهٔ مثبت بوده است. در مدل  
و نرخ تورم مثبت بوده و واکنش متغیرهای رشد قیمت دلار و رشد قیمت طلا نوسانی بوده  

   است.
توان درمورد فرضیات  نتایج مدل مستخرج از مبانی نظری و روش تحقیق، می  به جه باتو 

 :کرداظهارنظر    زیرمطروحه به شرح  
به نتایج حاصله از  سیاست پولی بر بازدهی بازار سهام تأثیرگذار خواهد بود؛ باتوجه   تکانهٔ 

ست پولی بر بازار سهام  سیا  تکانهٔ دو مدل، نتایج حاکی از تأثیرگذاری معنادار و ماندگار اثرات 
 است. 

سیاست پولی بر بازدهی بازار مسکن تأثیرگذار است؛ نتایج حاکی از آن است که بازار    تکانهٔ 
رشد نقدینگی، واکنش مثبت    تکانهٔ ، واکنش منفی و به  بانکیبین   نرخ بهره  تکانهٔ مسکن به  

 نشان داده است.  
 تکانهٔ  گفتتوان  به نتایج میسیاست پولی بر بازدهی بازار طلا تأثیرگذار است؛ باتوجه   تکانهٔ 

 و رشد نقدینگی موجب واکنش نوسانی بر بازدهی قیمت طلا شده است.    بانکیبین نرخ بهره  
سیاست پولی بر بازدهی بازار قیمت دلار تأثیرگذار است؛ نتایج حاکی از آن است که   تکانهٔ 

 و رشد نقدینگی موجب تأثیر نوسانی بر بازدهی دلار شده است.    بانکیبین بهره    نرخ   تکانه 
نرخ تورم    گفتبه نتایج حاصله باید  سیاست پولی بر نرخ تورم تأثیرگذار است؛ باتوجه   تکانهٔ 

ترتیب واکنش  و رشد نقدینگی به   بانکیبیننرخ بهره    تکانهٔعنوان تابعی از سیاست پولی به  به 
 مثبت نشان داده است.  منفی و  

 بحث  ۵
  بانکی بین نرخ بهره    یدو کانال اصل  قیاز طر  یپول   استیکه س  دهدی پژوهش نشان م  نیا  جینتا

نقد رشد  سرما  ینگیو  بازار  ا  رگذاریتأث  ران یا  هٔ یبر  مبان  هاافته ی  نیاست.  موجود    ینظر  یبا 
   دارد.  یهمخوان  یپول   استیانتقال س  یهاکانال   نهٔ یدرزم
 یبانکن یب نرخ بهرهٔاثر  −
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بر شاخص بازار سهام    ی و معنادار  یاثر منف   بانکیبین نرخ بهره  مثبت    تکانهٔ   ج،ینتا  مطابق
نرخ    شیافزا  کندیم  ان ی سازگار است که ب   ینزی ک  کانال نرخ بهره  هٔ یبا نظر  افته ی  نیدارد. ا

سهام    متیکاهش ق ،جه یها و درنتشرکت  یآت  ینقد اناتیجر  یبهره به کاهش ارزش فعل
همچشودیممنجر   پ  جه ینت  نیا  ،نین.  مطالعات  خ  نیشیبا  همکاران   یابانیمانند  و 

  ی است که اثر منف   نی توجه اقابل   نکتهٔ   ست.( همسو ۱۳9۰)  یزنوز  ی( و محسن ۱۳۸9)
که بازار    دهدی موضوع نشان م  نی. اماند ی م  داریپا  زینرخ بهره بر بازار سهام در بلندمدت ن

در    دیبا  یپول   گذاراستیدارد و س  ییبالا  تینرخ بهره حساس   راتییبه تغ  ران یا  هٔ یسرما
 داشته باشد.   ژهیتوجه و  تی حساس   نینرخ بهره به ا  میتنظ

 ی نگیاثر رشد نقد −
نقددر رشد  م  جینتا  ،ینگ یمورد کانال  نقد  تکانهٔ که    دهدی نشان  رشد  در    ینگیمثبت 

سازگار    دمنیفر  یپول   هٔ ی با نظر  افته ی  نیبر شاخص بازار سهام دارد. ا  یمدت اثر مثبتکوتاه 
افزا که  ق  عرضهٔ   شیاست  رشد  عامل  را  م   ،هایی دارا  متیپول  سهام  .  داندی ازجمله 

و شهسوار    ییرای( و پ۱۳۸۳)  زادهم یمانند کر  یاخلبا مطالعات د  جه ینت  نیا  ،نیهمچن
 دارد.   ی( همخوان۱۳۸۸)

بر بازار سهام در بلندمدت    ینگیاست که اثر مثبت رشد نقد  ن یمهم ا  ، نکتهٔ حال بااین 
که    استدر بلندمدت    ینگیرشد نقد  یاز اثرات تورم  یموضوع ناش   نی. اابدییکاهش م

 دیبا  یپول   گذاراست یکه س  دهدینشان م  افتهی.  شودیسهام م  یکاهش ارزش واقع  موجب
اثرات مثبت    ، زیرابازار سهام محتاط باشد  کیتحر  یبرا  ینگیابزار رشد نقد  ازدر استفاده  

 است.   یآن موقت
 اثر دو کانال سهٔیمقا −

  تر ی بر بازار سهام قو   بانکیبین نرخ بهره    یکه اثرگذار  دهدی دو کانال نشان م  جینتا  سهٔ یمقا
  ی ( همخوان۱۳9۴احمدلو )  مطالعهٔ   جیبا نتا  افته ی  نیاست. ا  ینگی از اثر رشد نقد  دارتریو پا

  است.  تریقو  یپول  یرهای متغ ریاز سا  ران یدارد که نشان داد اثر نرخ بهره بر بازار سهام ا
  ی بانک  مالیتأمینها به  شرکت   یبالا  یو وابستگ   ران یاز ساختار اقتصاد ا  یموضوع ناش  نیا

چناست در  مستق   راتییتغ  ،یط یشرا  نی.  اثر  بهره  هز  یترم ینرخ  و    مالیتأمین   نهٔ یبر 
 ها دارد. شرکت   یسودآور

 بازارها ریاثر بر سا −
مانند    ؛ییدارا  یبازارها  ریعلاوه بر بازار سهام بر سا  یپول   استیکه س  دهدی نشان م  جینتا

  سم یدر مکان  هایی دارا  متیکانال ق   هٔ یبا نظر  افته ی  نیاثرگذار است. ا  زیو مسکن ن   ،ارز، طلا
م  یپول   اشاعهٔ  نشان  و  است  س  دهدیسازگار  سرر  دیبا  یپول   گذاراست یکه  اثرات    ز ی به 
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پژوهش    نیا  جینتا  طورکلی،به   توجه داشته باشد.  زیبازارها ن  ریخود بر سا  یهااست یس
بازار سرما  یپول   استیساثر  انتقال    سمی که مکان  دهدی نشان م ا  ه یبه  و    دهی چیپ  ران یدر 
س  یچندبعد ابزارها   دیبا  یپول   گذاراست یاست.  از  استفاده  اثرات    یدر  به  مختلف 

آن کوتاه  بلندمدت  و  بازارهامدت  بر  دارا  یها  بتواند    ییمختلف  تا  باشد  داشته  توجه 
 و اجرا کند.   یرا طراح  یمؤثرتر  یهااست یس

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش ۶
های ها و محدودیت هام از طریق تحریمتأثیرگذاری سیاست پولی بر بازار س  دربارهپژوهش   (۱

   ؛بانکی در روابط بانکی
 .تأثیرات وضعیت سلامت نظام بانکی بر بازار سهام   دربارهپژوهش   (2

 منابع   فهرست
های اقتصادی بر بازده بازار سهام  . اثر نااطمینانی سیاست( ۱۳99. ) ر  پیرداده بیرانوند، م  .،امیری، م

،  فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجیخطی )مارکوف سوئیچینگ(. های خطی و غیربا استفاده از مدل
۵(۱۷ ) ،۱۴۷–۱۷2.  
. رانیآن در اقتصاد ا  یآب  یو زمان  یانتقال پول  زمیمکان  ی(. بررس۱۳9۰)  س.  ،یریمش  م.،پور،  بهمن

 .۱-۳2(، ۱)۵ ،یاقتصاد  یسازمدل
ا ع.  م.ا  ،  طهرانچیان  ز.،،  غلامی  .،جعفری صمیمی،  م  احسانی،  و    (.۱۳9۵)،  پولی  تأثیر سیاست 

صلنامه  فای.  اعتبارات بانکی بر تولید ناخالص داخلی در ایران: رهیافت خودرگرسیون برداری آستانه
 . ۳۷۳-۴۰۷(، 29)9پولی و بانکی، های پژوهش

و کانال ترازنامه    گذاریمحدودیت مالی، سرمایه(.  ۱۳99)شهرکی، ج.    .،ر  زمانیان، غ   .،حافظیان، ف 
 . ۱۳۴-۱۱۱(، ۴)۱۷ ،اقتصاد مقداریفصلنامه انتقال سیاست پولی. 

 .DSGE  (. بررسی اثر سیاست پولی بر بازار سهام ایران با استفاده از الگوی ۱۳99)  همکاران   و   یابانیخ
 .2۸-۱(، ۳۸)۱۱، یاقتصاد کاربرد فصلنامهٔ

ا  یبرا VAR یساختار   یالگو  کی(.  ۱۳۸9)  ا.  ،یجان ی و کم  ج.،  ان،یپژو   نو،   ،یابانیخ .  رانیاقتصاد 
 .۳2-۱(، ۴2)۱۴  ،رانیا ی اقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ

ف ح  .،رحیمیان،  رنانی،  س.    .،شریفی  انتقال  (.  ۱۴۰۰)قبادی،  سازوکار  بر  مالی  بازار  ثبات  نقش 
، ( ۳۴)  9،  لیفصلنامه مدیریت دارایی و تأمین ما ره.سیاست پولی در ایران: روش گارچ چندمتغی

۳۷–۶۴.  
(، ۷2)۱9،  اقتصاد مقداری  فصلنامههای بازار سهام در ایران.  چرخهسیاست پولی و    (.۱۴۰۱)  زارع، ر. 

2۷-۱ . 
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بررسی اثر سیاست پولی و  (.  ۱۳9۷)  ، عبدالهی، ف..ع  ،غ.، غبیشاوی،  محمدی  ع.،زینیوند،  شایان  
(. ۱۳9۳–۱۳۷۰ها بر حباب قیمت سهام در ایران )از راه کانال قیمت دارایی  هاقیمتسطح عمومی  

 .۱-2۶(، ۵۶)۱۵، اقتصاد مقداری فصلنامه
  کردی: رو رانیدر ا  یسازوکار انتقال پول  ی(. بررس۱۳۸۸)کمیجانی، ا.، شهرستانی، ح.    ،ح.  ،یرنان  یفیشر

 .۱۴۵-۱۷۶(، 2)۱ ،بانکی-پولی هایپژوهش  فصلنامهٔ. یساختار یبردار ونیخودرگرس
. رانیا  یانتقال پول   سمیدر مکان  هاییدارا  متی(. نقش ق۱۳۸۸)  س.  ،یزنوز  یمحسن  ا.،  وش،نیفرز

 .2۴-۱(، ۴۱)۱۳  ،رانیا ی اقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ
.  ی کلان پول  یرهایسهام بورس با متغ  متیبلندمدت شاخص ق  رابطهٔ  ی (. بررس۱۳۸۳)  م.  زاده، میکر

 .۵۴-۴۱(، 2۰)۶  ،رانیا ی اقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ
تغ  یپول  استی(. س۱۳9۰)  س.  ،یزنوز  یمحسن ا  هاییدارا  متیق  راتییو  اقتصاد   فصلنامهٔ.  رانیدر 

 .22-۱(، ۴9)۱۶ ،رانیا  یاقتصاد یهاپژوهش
.  : مترجمان( انیپارسائ  .و ع  یجهانخان   .ع)  ی مال  یو بازارها  یاقتصاد پول، بانکدار(.  2۰22)  .ف  ن،یمشک

 .: انتشارات سمتتهران
گذاران بر  تحلیل اثر اعتماد سرمایه(.  ۱۳99).  حشریفی رنانی،    .،صامتی، م   .،رنجبر، ه  .،موسوی، ع

ایران: رهیافتمکانیزم   اقتصاد بدون نفت خام در   M-GARCH انتقال سیاست پولی و رشد 
 . ۱۷2-۱۴9(، ۶۵)۱۷،  مقداری  اقتصادفصلنامه 

مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست پولی از کانال قیمت سهام در  (.  ۱۳99)اصغرپور، ح.    .،مهدیلو، ع
 .۶۵-9۸(، 2۳)۱2، گذاری اقتصادیسیاستفصلنامه  . MSVAR   ایران: رویکرد
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