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بـه عنـوان شاخصـی از    نیـز . همچنین، شاخص کـل بـازار بـورس   تشده اساستفاده 
مورد استفاده قرار گرفت.تغییرات بازار سهام

موضـوع را شـکل   نظـري بـه  و تئـوري پورتفولیـو دیـدگاه   هاداراییکانال قیمت 
 ـ،. بنابراین شاخص قیمت مسـکن و نـرخ ارز  دهدمی و اهمیـت آنهـا   دلیـل نقـش  ه ب

تا فصـل  1370هاي فصلی از سال . دادهشده استاضافه درسبد دارایی افراد، به مدل
انباشـتگی و مـدل تصـحیح    مفهوم هـم بخصوصهاي آماري و روش1389سوم سال 

. بـراي بررسـی اثـرات    انـد هخطاي برداري براي استنباط آماري بـه کـار گرفتـه شـد    
داد، العمل آنی و تجزیه واریانس استفاده گردید. نتـایج نشـان  ، از توابع عکسهاشوك

میـان سیاست پولی اثر مثبت اما کمی در تغییـرات شـاخص قیمـت سـهام دارد. در     
گـذاري بـر   تأثیردیگـر در  متغیردو ازبه بانک مرکزي هابانکپولی، بدهی يهامتغیر

تر است. قیمتی سهام قويشاخص

سیاست پولی، شاخص قیمتی سـهام، نقـدینگی، نظریـه سـبد     هاي کلیدي:واژه
هاداراییال قیمت ، کانهادارایی

JEL :E52 ،G10 ،G11 ،C13بنديطبقه
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. مقدمه1
وضعیت بازار سرمایه در هر کشور نمادي از وضـعیت اقتصـادي حـاکم بـر آن کشـور      

کنند و نسـبت  باشد، زیرا بازارهاي سرمایه تحولات اقتصادي را به سرعت رصد میمی
اوراق بهادار که خود بخـش بزرگـی از   دهند. بازار بورسالعمل نشان میبه آنها عکس

تـوان از  پـذیرد و مـی  دهد، به شدت از این تحولات اثر میبازار سرمایه را تشکیل می
بردن به تحولات بازار بـورس از  تغییرات آن، به تحولات بازار سرمایه پی برد. براي پی

خص هاي اقتصـادي، کـاهش شـا   شود. طبق نظریهشاخص کل بازار سهام استفاده می
سهام به معناي رکود اقتصادي و افزایش آن به مفهوم رونق اقتصادي است. 

بنـدي  به طور کلی عوامل مـؤثر بـر شـاخص قیمتـی سـهام در دو دسـته طبقـه       
شوند:می

عوامل خرد: عواملی که در ارتباط با عملیات شرکت و تصـمیمات اتخاذشـده   - 
یمـت بـر   نسـبت ق ،1(DPS)در شرکت است. مانند سود تقسـیمی هـر سـهم   

و ....2(P/E)درآمد
عوامل کلان: عواملی که خارج از اختیار مـدیریت شـرکت بـوده و کـل بـازار      - 

تقسیم بخشدهد و در کل به دو قرار میتأثیربورس را در سطح کلان تحت 
:شودمی

سیاسی و اقتصـادي  وامل سیاسی: عواملی نظیر جنگ، صلح، قطع رابطهع-1
...وبا دیگر کشورها

شوند. به طور صادي: عواملی که باعث رکود و رونق اقتصادي میعوامل اقت-2
گذار بـر  شـاخص قیمتـی سـهام بـه دو دسـته       تأثیرکلی عوامل اقتصادي 

:شودمیتقسیم 
انداز، نرخ مالیات و غیره)، پسGNPمتغیرهاي حقیقی (. 2-1

1- Dividend Per Share
2- Price to Earning
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متغیرهاي پولی (حجم نقدینگی، نرخ ارز، نرخ بهره و غیره). 2-2
ارتباط تغییرات متغیرهاي پولی بر تغییـرات بـازار سـهام را بررسـی     در این مقاله

دیگري که در ایـن بـین مطـرح اسـت، شـناخت نحـوه کنتـرل        مسألهخواهیم کرد. 
هاي مرکزي معمولاً از ابزارهایی که در دسترس دارنـد  . بانکباشدمیمتغیرهاي پولی 

ابزارهـاي پـولی مـورد    کننـد. عمـده   براي اثرگذاري بر متغیرهاي پولی اسـتفاده مـی  
نرخ تنزیل مجدد، عملیات بـازار  ، هاي قانونینسبت سپردههاي مرکزي، استفاده بانک

ي بهـره و  هـا نـرخ باعـث تغییـر در   هستند کههاهاي مالی بانکباز و تغییر در نسبت
نرخ بهره اسـت کـه   نبود. اما مشکلی که در کشور ما وجود دارد، شوندمیحجم پول 

هاي عملیات بانکداري بدون ربا قابلیت استفاده از آن در سیاستگذاريبه دلیل اجراي
اقتصادي و بالاخص پولی وجود ندارد. بنابراین عمده ابـزار اجـراي سیاسـت پـولی در     
ایران بر پایه تغییر در حجم پول و نقدینگی استوار است. بنابراین هدف دیگـر مـا در   

ه به نوعی رویکرد بانک مرکزي را در ست که با معرفی متغیرهایی کااین پژوهش آن
دهند، آثار شوك ناشی از کاربرد (انبساطی و انقباضی) نشان میاجراي سیاست پولی

ي پولی بر شاخص سهام را مورد ارزیابی قرار دهیم.هاسیاست
در ادامه این مقاله به بررسی مبانی نظري مرتبط با موضوع خواهیم پرداخـت. در  

به معرفی 4و در بخش نماییممیاخلی و خارجی را بررسی ادبیات تجربی د3بخش 
کاررفتـه و تجزیـه و   ههاي آماري بپردازیم. معرفی روشمدل و متغیرهاي تحقیق می

گیـري  و قسـمت پایـانی مقالـه بـه نتیجـه     باشـد مـی 5ها، موضوع بخش تحلیل داده
اختصاص دارد.

هاي پولی و بازار سرمایهسیاست.2
ي مختلف هاکانالاثرگذاري سیاست پولی بر سهام  لازم است که براي شناخت نحوه

ي انتقـال  هـا کانـال انتقال سیاست پولی در اقتصاد  به درستی شناخته شود. در بـین  
، زیرا عـلاوه بـر آنکـه از    کندمیها نقش مهمی ایفا سیاست پولی، کانال قیمت دارایی
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هـا، تصـمیمات   ر در قیمت دارایـی ، تغییدهدقرار میتأثیرتحت رااقتصاد،این طریق
،ي و انتخـاب سـبد دارایـی   گـذار سرمایهدر زمینه نیز،افراد و اقشار مختلف جامعه را

توانـد  هاي موجود در سـبد خـانوار، مـی   سهام به عنوان یکی از داراییسازد.ثر میأمت
بـا مکشورهاي غربی که از بازارهاي سهادر.قرار گیردهاسیاستگونه اینتأثیر تحت 
اي نسـبت بـه تغییـرات    حتـی لحظـه  هستند، واکنش سـریع و برخوردارزیادکارایی

.هاي بازار دارایی وجـود دارد شاخصي اقتصادي از جمله سیاست پولی درهاسیاست
در این پژوهش براي بررسی نحوه اثرگذاري سیاست پولی بر شاخص قیمتی سهام از 

1یاست پولی و همچنین تئوري سبد داراییانتقال سسازوکارهايکانال قیمت دارایی

پردازیم:  گردد. در ادامه به توضیح هر یک میاستفاده می

هاي انتقال سیاست پولیسازوکار.1ـ2

دهـد کـه از   قرار مـی تأثیرهاي اقتصادي را از چند طریق تحت سیاست پولی، فعالیت
. سیاسـت پـولی از   دشومییاد (MTM)2انتقال سیاست پولیهايبه عنوان کانالهاآن

خلاصـه  کـه بـه طـور   شـود مـی هاي مختلف به اقتصـاد واقعـی منتقـل    طریق کانال
ند از: کانال سنتی نرخ بهره، کانال اعتباري و کانال قیمت دارایی.اعبارت

هـاي مـالی، از طریـق کانـال قیمـت      در این بین، اثرات سیاست پولی بـر دارایـی  
قیمت سهام کـه  ،. در نتیجهشودمیاقتصاد منتقل ها و تغییر در قیمت آنها، به دارایی

سیاست پولی قرار خواهد گرفت. در تأثیرهاي مالی است، تحت خود بخشی از دارایی
شود:میاینجا کانال قیمت دارایی با دقت بیشتري بررسی 

کانال قیمت داراییـ 
بـر قیمـت دارایـی    سیاست پولی تأثیردر ادبیات اقتصاد دلیلی روشنی براي چگونگی 

، تحقیقات ثابت کـرده اسـت کـه سیاسـت پـولی خنثـی       حالذکر نشده است. با این 

1- Portfolio
2- Monetary Transmission Mechanism
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,king(ها، قیمـت آنهـا را تغییـر دهـد.    تواند با تغییر بازده دارایینیست و می 2000 .(
بـر اقتصـاد   آنهـا هاي مالی وجود دارند که سیاست پولی از طریقسه دسته از دارایی

گذارد:میتأثیر
ي هـا قیمـت قیمت سهام: دو کانال مهم براي انتقال اثرات سیاسـت پـولی بـر    . 1

,Mishkin)سهام وجود دارد 1996) .
سـازوکارهاي ي تـوبین  گذارسرمایهتوبین: طبق این نظریه، تئوري qتئوري. 1ـ1

قـرار  تـأثیر گذاري سـهام را تحـت   آورد که طبق آن سیاست پولی، ارزشرا فراهم می
تقسـیم بـر هزینـه جـایگزینی     هـا بنگـاه را به عنوان قیمت بازاري qدهد. توبین،می

، افـزایش  شـود مـی . وقتی یک سیاست پـولی انبسـاطی اجـرا    کندمیسرمایه تعریف 
گـردد و قیمـت سـهام    ها از جمله سهام مینقدینگی باعث افزایش تقاضا براي دارایی

نسبت هابنگاهقیمت بازاري بالا باشد، qاگر خواهد شد.qبالاتر رفته، موجب افزایش
اي نسبت بـه ارزش  به هزینه جایگزینی سرمایه بالاتر است و ارزش تجهیزات سرمایه

توانند سهام جدید منتشر کـرده و  میهابنگاهي تجاري پایین است. در نتیجه هابنگاه
خرند، به دست آورنـد. بنـابراین مخـارج    قیمت بالاتري را نسبت به تجهیزاتی که می

اي جدیـد را بـا   توانند تعداد کالاهاي سـرمایه میهابنگاهبه دلیل آنکه ،يگذاریهسرما
هـا بنگـاه یابد. از طـرف دیگـر،   انتشار مقدار کمی از سهام به دست آورند، افزایش می

کنند، به این دلیل پایین است خریداري نمیqاي جدید را زمانی کهکالاهاي سرمایه
سبت به هزینه سرمایه نسبتاً پایین است.نهابنگاهکه ارزش بازاري 

 ــ،اثــر ثــروت: یــک کانــال دیگــر. 2ـ ـ1 ا تغییــر ترازنامــه ـاثـر ثــروت اســت کــه ب
از طریق نظریـه  ،دهد. این کانالکنندگان، تصمیمات مصرفی آنها را تغییر میمصرف

,Kuttner)شود میتوجیه MPSچرخه زندگی مودیگلیانی و مدل طبق ایـن  .(2002
گیـرد: سـرمایه   ابع مصرفی در دوران زنـدگی از سـه منبـع سرچشـمه مـی     نظریه من

باشـد.  انسانی، سرمایه واقعی و ثروت مالی. یکی از اجزاي مهم ثروت مالی، سهام مـی 
افـزایش  ،یابد، ثروت مالی و به تبع آن مصـرف ي سهام افزایش میهاقیمتزمانی که 

باعـث افـزایش قیمـت سـهام     یابد. پس همانند حالت قبل که افزایش حجم پول، می
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شد، در اینجا نیز افزایش حجم پول بـا افـزایش قیمـت انتظـاري سـهام و در نتیجـه       
گردد.افزایش ثروت منجر به افزایش مصرف و تولید کل می

به کار برد. اگر خانه را توانمی. قیمت مسکن: هر دو اثر بالا را در این مورد نیز2
پولی انبساطی با افزایش نقـدینگی و تقاضـا و در   یک دارایی در نظر بگیریم، سیاست 

)qنتیجه افزایش در قیمت خانه، باعث افزایش نسبت قیمت خانه به هزینه (افـزایش  
,Mishkin)گرددرونق این بخش میو مسـکن، خـود جزئـی مهـم از ثـروت      .(1999

و موجب افزایش مصرفاستو افزایش در قیمت آن به معناي افزایش ثروت ،خانوار
,Bank of England)شود می 1999).

. نرخ ارز: اگر در کشوري سیستم نرخ ارز شناور برقـرار باشـد، اجـراي سیاسـت     3
واقعی، باعث کاهش تقاضا براي پول آن کشـور  ي بهرههانرخپولی انبساطی با کاهش 

کاهش ارزش پول ملی آن کشور و افـزایش نـرخ ارز   ،خواهد شد. نتیجه این سیاست
افزایش نرخ ارز به این معنا خواهد بود که کالاهاي خارجی در یک کشور .خواهد بود

تـر تمـام   تر خواهد شد در حالی کـه کالاهـاي آن کشـور بـراي خارجیـان ارزان     گران
درویابـد مـی کـاهش  ،افـزایش و واردات ،. طی این فعل و انفعالات، صادراتشودمی

یافت.تولید ناخالص کشور مفروض، افزایش خواهد،نهایت

هابر سبد دارایی. تأثیر2ـ2

گرفتـه  اسـتفاده قـرار  مدل مـورد نظريهایی که براي بنانهادن اساس تئوريیکی از
هـا در  است که این کانال بـه نـوعی بـا کانـال قیمـت دارایـی      است، تئوري پورتفولیو

کـه  . یعنی علاوه بـر این باشدمیدر ارتباط انتقال سیاست پولی بر کل اقتصادسازوکار
هـا را تحـت   هاي کانال قیمت دارایـی سیاست پولی به طور مستقیم هر یک از دارایی

یـک از ایـن   د با تغییر در حجم پول و یا تغییري که در هرتوانمیدهد، قرار میتأثیر
نیـز يگـذار سـرمایه ها را در سـبدهاي  نماید، ترکیبات این داراییها ایجاد میدارایی

ستقیمی بـر آنهـا داشـته باشـد. بنـابراین در اینجـا، بـا دیـد         تغییر داده و اثرات غیرم
ها بر یکدیگر را بررسی خواهیم کرد.تري اثر داراییوسیع
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 ـدر ابتدا لازم است در مورد مفهوم سـبد دارایـی یـا پورتفولیـو توضـیحی را ارا      ه ئ
ي گـذار سـرمایه سبد است.ي ترجمه شدهگذارسرمایهرتفولیو به معنی سبد وپکنیم.
نیـز )ماغیرسـه (هـا  يگـذار سـرمایه می فراتر از سبد سهام است و شامل سـایر  مفهو
هـاي حقیقـی و   ي مجموعه کامل داراییگذارسرمایه. به لحاظ فنی یک سبد شودمی

گیرد.ي را دربرمیگذارسرمایهمالی 
دارد ه شـد و بیـان مـی   ئ) ارا1952(1نظریه سبد دارایی اولین بار توسط مارکویتز

اسـاس  هاي مختلف هستند. بـر ان به دنبال سبدي از مجموعه داراییگذاررمایهسکه 
بـراي گریـز از   گـذار سـرمایه ، یـک  شـود میه ئها که توسط وي ارانظریه تنوع دارایی

هاي مختلف را نگهداري کند و لزومـی نـدارد   ریسک باید مجموعه و سبدي از دارایی
ا همبستگی مثبت با یکدیگر داشـته  هاي مختلف فقط همبستگی منفی و یکه دارایی

باشند.
هــا در ســبد دارایــی و بــودن دارایــیآنچــه در ایــن نظریــه مهــم اســت، متنــوع 

اسـاس ایـن   باشد. به عبـارت دیگـر، بـر   ها از یکدیگر میبودن تغییرات داراییمتفاوت
تــأثیرهــاي مختلــف بــه طــور یکســان از جریانــات اقتصــادي نظریــه، چــون دارایــی

بخشـیدن و  بـا تنـوع  تـوان مـی کنند و همواره در یک جهت حرکت نمیپذیرند،نمی
اي کاهش داد که بازده کم نشود و ترکیب آنها در یک سبد دارایی، ریسک را به گونه

 ـمـی یا حتی ریسک کاهش یابد. در این صورت تغییر قیمت یک دارایـی رقیـب    د توان
د. بنـابراین ترکیـب   سهم نسـبی دارایـی مـورد نظـر را در سـبد دارایـی متـاثر سـاز        

هاي جایگزین و مؤثر بر سهام در تبیین رفتار شاخص قیمت سهام، مهم است. دارایی
هـا را کـه   هـا، تعـدادي از دارایـی   به همین منظور ما با استفاده از کانال قیمت دارایی

گیریم. این سـبد شـامل پـول،    ند با سهام در یک سبد قرار بگیرند، در نظر میتوانمی
 ـمـی هـا  . تغییر در بازده هر یک از این داراییباشدمیو مسکن سهام، ارز د بـازده  توان

ها را تغییر دهد.و سهم نسبی هر یک از داراییکندسبد دارایی را دچار تغییر 

1- Markowitz
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هاي سبد روي شـاخص قیمـت سـهام، هـم از     حال به بررسی اثر تک تک دارایی
پردازیم:می،موجودها و هم از طریق سازوکارهاي دیگردیدگاه سبد دارایی

پول . 1ـ2ـ2
هم به عنوان یک متغیر سیاستی در سطح کلان و هم به عنوان بخشی از سـبد  ،پول

تواند شاخص سهام را تحت تأثیر قرار دهد.دارایی فرد می
که بـیش از  شوندمی، افراد متوجه یابدمیاز یک طرف، وقتی عرضه پول افزایش 

و یکـی از  دهنـد مـی مخارج مصرفی خود را افـزایش  نیازشان وجه در اختیار دارند و
که در نتیجـه افـزایش   استکنند، بازار سهام جاهایی که پول خود را در آن خرج می

نقدینگی مازاد در سـبد  ،. به عبارتی دیگریابدمیتقاضا براي سهام، قیمت آن افزایش 
 ـ   ورم، جـذب  خانوار براي کسب سود بیشتر و حتی صیانت از ارزش پـول در مقابـل ت

که سهام جزئی از آن است.  شودمیبازار سرمایه 
توان رابطه بین قیمت سهام و پول را توضیح داد. بـا  از دیدگاه سبد دارایی نیز می

فرض تعادل بازار پول و نگهـداري بخشـی از پـول بـه عنـوان یـک دارایـی در سـبد         
حجـم پـول را   توان وجود ارتباط منفـی بـین شـاخص قیمـت سـهام و      ها، میدارایی

ها، سعی گونه توضیح داد که فرد یا بنگاه با ایجاد تنوع در ترکیب نگهداري داراییاین
هاي خود دارد و لـذا بـا توجـه بـه اثـر جانشـینی دو       در حداکثرکردن بازدهی دارایی

هاي اشخاص، اگر حجم پول در این سـبد افـزایش   دارایی پول و سهام در سبد دارایی
شدن تقاضاي سـهام و در صـورت تغییرنکـردن    یابد. با کمش مییابد، سهم سهام کاه

عرضه آن، قیمت سهام کاهش خواهد یافت.
در مورد اول رابطه بین قیمت سهام و عرضه پول مثبـت اسـت، در حـالی کـه در     

تـوان در مـورد اثـر    مورد آخر این رابطه منفی و معکوس است. پس به طور کلی نمی
قیمت سهام اظهار نظر قطعی نمود.نهایی تغییرات در حجم پول بر

نرخ ارز. 2ـ2ـ2
اي دارد. تأثیر نـرخ ارز  نرخ ارز نیز همانند پول در اثرگذاري بر بازار سهام نقش دوگانه
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بر سهام از دو منظر قابل بررسی است:
ها و در نتیجـه تغییـر در   تأثیرگذاري تغییرات نرخ ارز بر عملکرد شرکت- 

قیمت سهام آنها
هاارز به عنوان یک دارایی در سبد دارایینگهداري نرخ- 

پردازیم:به توضیح هر یک از موارد فوق می
مـواد اولیـه،   تأمیننیافته براي ي اقتصادي در کشورهاي توسعههابنگاهبسیاري از 
آلات و انتقال تکنولوژي، نیازمند واردات از کشورهاي صنعتی هسـتند و  خرید ماشین

این اساس، تغییرات نـرخ ارز باعـث   باشند. برخارجی میدر نتیجه تقاضاکنندگان ارز
. بدین ترتیب که افـزایش  شودمیهاشرکتهاي تولیدي قرارگرفتن برنامهتأثیرتحت 

ي هـا بنگـاه گردد. زیرا هابنگاهد باعث افزایش حجم سرمایه در گردش توانمینرخ ارز 
ان مقـدار قبلـی را از خـارج    تولیدي به منابع مالی بیشتري نیاز دارند تا بتواننـد هم ـ 

تـأمین خریداري نمایند. بنابراین، یا باید فعالیت خود را کاهش دهند و یـا اقـدام بـه    
هاي مالی نمایند. در این صورت، علاوه بر افزایش قیمـت مـواد اولیـه،    مالی از واسطه

از خـارج، هزینـه تسـهیلات    هـا بنگـاه اي و یا خدمات مورد نیاز وارداتـی  مواد واسطه
هاي بانکی نیز براي آنها افزایش یافته و در نتیجه سودشـان کـاهش   عطایی و یا بهرها

هـاي بنگـاه شـده و بـر جریانـات      . بنابراین تغییرات نرخ ارز باعث تغییر هزینهیابدمی
گـذارد. ایـن   میتأثیري اقتصادي هابنگاهنقدي فعلی و آتی مورد انتظار و بازده سهام 

قیمت سهام گردد.د باعث کاهش توانمیامر 
داشـته  تـأثیر د بـر ارزش سـهام بنگـاه    توانمیتغییر نرخ ارز از جهت اعتباري نیز 

. بـالطبع شـود مـی هاي ارزي بنگـاه  باشد. افزایش نرخ ارز باعث ارزشمندشدن دارایی
. شـود میهاي ارزي دارند با افزایش نرخ ارز، ارزشمند سساتی که داراییؤمهايدارایی

شود ومیافزایش نرخ ارز سنگین دارند باکه بدهی ارزي ییهابنگاه، بدهیدر مقابل
در نتیجه کاهش .)82(جلالی نائینی،یابد کاهش میارزش بنگاه براي صاحبان سهام

سود و جریان درآمدي بنگاه، کاهش قیمت سهام را به دنبال خواهد داشت.
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موقعیــت رقــابتی د باعــث تغییــر در توانــمــیاز طــرف دیگــر، تغییــر در نــرخ ارز 
تولیدکنندگان داخلی شود. بدین صـورت کـه بـا افـزایش نـرخ ارز، قیمـت کالاهـاي        

. یابـد مـی خارجی برحسب پول ملی افزایش و تقاضا براي کالاهـاي خـارجی کـاهش    
، در نتیجـه  شـود مـی تـر  کالاهاي داخلی در خارج به طور نسـبی ارزان افزون بر این،
. در چنـین سـناریویی، در   یابـد میافزایش ،تکاهش و در عوض صادرا،حجم واردات

اثر تقویت موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی، سود آنها افزایش و به همـین دلیـل   
,Kim)یابد میشاخص قیمت سهام نیز افزایش  2003).

ان ایـن  گـذار سـرمایه علاوه بر این، نگهداري بخشی از دارایی به صورت ارز بـراي  
د کـه از نوسـانات در بـازار ارز، بـراي تعـدیل نوسـانات سـایر        آورامکان را فراهم مـی 

ها باشد. د مکمل بازار سایر داراییتوانمیها سود ببرند. بازار ارز به صورت بالقوه بخش
ها به یکدیگر و نقل و انتقـال بـین بازارهـاي اقـلام     بدین معنی که تبدیل آزاد دارایی

هـایش  بـین دارایـی  گـذار سرمایهع یک د عامل تخصیص بهینه منابتوانمیاي سرمایه
شود.

اي نـزد صـاحبان   تفکر نگهداري بخشی از ثروت به صورت ارز، امروزه جایگاه ویژه
هـا و مخـاطراتش یکـی از    ثروت پیدا کرده است و بـازار ارز بـا وجـود تمـام ریسـک     

. لذا نگهداري ارز به عنوان یک دارایـی در کنـار   شودمیسودآورترین بازارها محسوب 
بـه نحـوي کـه بـا تغییـر در قیمـت هـر یـک از         ها داراي اهمیت اسـت. سایر دارایی

ترکیب این سبد را طـوري تغییـر خواهـد داد کـه بـازده کـل       گذارسرمایهها، دارایی
لـذا بـا توجـه بـه درنظرگـرفتن اثـر       و یا حـداقل ثابـت بمانـد.    ها افزایش یابددارایی

در صـورت سـت کـه   اها، انتظـار ایـن  اییجانشینی دو دارایی ارز و سهام در سبد دار
تقاضاي ارز کاهش یابد و در نتیجه تقاضا براي سـهام و بـه تبـع آن    افزایش نرخ ارز،

نوسانات تأثیرگردد که یقیمت سهام افزایش یابد. با توجه به این مباحث، ملاحظه م
د مثبت یا منفی باشد.توانمینرخ ارز بر شاخص قیمت سهام 
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. مسکن3ـ2ـ2
هاي مختلفی بـازار سـهام را تحـت تـأثیر     کن برخلاف دو دارایی دیگر که از کانالمس

دادند، اثرات محدودتري بر بازار سهام خواهد داشت. در بخش مسکن انتظـار  قرار می
بر آن است که یک سیاست پولی انبساطی با افزایش حجم پول در سبد دارایی باعث 

ها و ن امر به مسائل مختلفی همچون ویژگیافزایش تقاضا براي مسکن گردد. البته ای
شرایط اقتصادي هر جامعه، سلیقه افراد و غیره بستگی دارد. به عنـوان مثـال فـرض    
کنید، حجم پول در  اثر یک سیاست پولی انبساطی افزایش داشته باشد. افـراد بـراي   

گـر  هـاي دی اینکه از این مقدار پول استفاده بیشتري ببرنـد، سـعی در خریـد دارایـی    
همچون مسکن، ارز و سهام خواهند داشت. حال فرض کنید که در آن اقتصـاد بـازده   

ها بیشتر باشد و یا اینکه افراد در آن جامعه بیشتر تمایل بخش مسکن از سایر دارایی
گذاري بلندمدت داشته باشند. در آن صـورت تقاضـا بـراي مسـکن بیشـتر      به سرمایه

هـاي دیگـر از جملـه سـهام     جـایگزین دارایـی  گذاران، مسکن راخواهد شد و سرمایه
خواهند کرد.

به طور کلی به دلیل اینکه سهام و مسکن در یک سبد دارایی قرار دارنـد، انتظـار   
بر آن است که خلاف جهت یکدیگر عمل نمایند. یعنی اگر بازده مسکن افزایش یابد، 

شـاخص سـهام   مردم، در سبد دارایی خود مسکن را جایگزین سهام کـرده و ارزش و  
کاهش یابد.

شده. مروري بر مطالعات انجام3
هاي پولی بر بـازار سـهام، موضـوع مطالعـه بسـیاري از      بررسی اثر متغیرها و سیاست

مطالعات آکادمیک در داخـل و خـارج از کشـور بـوده اسـت. البتـه حجـم مطالعـات         
نیست و نیـاز  خارجی در این زمینه با مطالعات مشابه و یا مرتبط داخلی قابل مقایسه 

شود. البته دلیـل ایـن تفـاوت در    به مطالعات داخلی بیشتر در این زمینه احساس می
یافتـه  بودن و مؤثربودن بازارهاي سرمایه در کشورهاي توسعهحجم مطالعات به عمیق
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گردد کـه همـواره سیاسـتگذاران پـولی ایـن کشـورها را بـر آن داشـته تـا اثـر           برمی
تـر و بهتـر ارزیـابی کننـد و بنـابراین      ام را دقیـق هاي پولی بـر شـاخص سـه   سیاست

شـده در  انـد. از جملـه مطالعـات انجـام    مطالعات زیادي در ایـن زمینـه صـورت داده   
ــعه ــه کشــورهاي توس ــه مطالع ــرانیافت ــ1971(1ک ــرا) ، هرم )، 2004(2ن و فراتزش

5)، باسیسـتا و کـروف  2007( 4)، بـردین و همکـاران  2005(3بی جورنلاند و لیتمـو 

.باشندمی) 2008(
ي سهام پرداخت. او بررسـی  هاقیمت)، به بررسی رابطه بین پول و 1971(مایکل

خود را با بیان فرمولی رابطه بین نرخ بهره و قیمت سهام آغاز کرد و به این منظور از 
ملاك ارزش فعلی درآمدهاي آتی استفاده کرد. نتایج او حاکی از یک رابطه مسـتقیم  

اي در مقاله)2004ي سهام است. هرمان و فراتزشر (هاقیمتزایش بین رشد پول و اف
ي بـورس  هاشرکتبه بررسی اثر شوك تصمیمات سیاست پولی بر بازده سهام بازار و 

و FOMC6بـه عنـوان تفـاوت بـین اظهاریـه نـرخ وجـوه فـدرال         هاشوكپرداختند. 
گیـري  يأارات نیـز از ر . اطلاعات مربوط به انتظشوندمیانتظارات بازار در نظر گرفته 

گیـرد، بـه دسـت    صـورت مـی  FOMCرویترز از بازار که هر جمعه قبـل از جلسـات   
S&Pآید. نتایج حاکی از کاهش شاخص قیمت سـهام  می اثـر یـک سیاسـت    در500

) وابستگی متقابل سیاست پـولی  2005. بی جورنلاند و لیتمو (باشدمیپولی انقباضی 
سـاختاري مـورد   VARرا با استفاده از الگـوي  S&Pایالات متحده و شاخص قیمت  

تـرین متغیرهـاي   ي سیاسـت پـولی مهـم   هاشوكبررسی قرار دادند. طبق نتایج آنها، 
دهنده تغییرات قیمت سهام و نرخ وجوه فـدرال هسـتند. بـردین و همکـاران     توضیح

) اثر تغییرات در سیاست پـولی انگلسـتان بـر بـازده سـهام در ایـن کشـور را        2007(
بینـی در تغییـرات   هاي غیر قابل پـیش سیاستتأثیرحاکی از ،رسی کردند و نتایجبر

1- Keran
2- Ehrman and Fratzscher
3- Bjornland and Leitmo
4- Berdin et al.
5- Basistha and Krov
6- Federal Open Market Committee
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شـده اثـر معنـادار بـر     بینیشاخص سهام است و این در حالی است که تغییرات پیش
اي اثـر سیاسـت پـولی فـدرال     ) طی مقاله2008ازده سهام ندارد. باسیستا و کروف (ب

ي را ارزیابی کردند. نتـایج تحقیـق آنهـا    هاي تجاربر بازار سهام در طول چرخه1رزرو
هاي رکـود و در شـرایط اعتبـاري    دهد پاسخ سهام به سیاست پولی در دورهنشان می

تر است.مشخص قويبه طوردشوار و محدود،
بـه مقـالات   توانمیمطالعاتی نیز در کشورهاي در حال توسعه صورت گرفته که 

4و همکــاران)، احمــد2005(3ا)، هوســن و بونگــا بونگــ1999(2حســین و محمــود

) اشاره کرد.2010(5) و اوکپارا2006(
ی بین حجم پول و شاخص سـهام در اقتصـاد   )، رابطه عل1999ّحسین و محمود (

بررسی کردند. نتایج نهایی آنها حاکی از آن بود کـه عرضـه پـول، قیمـت     راپاکستان
)، بـه  2005(گـا بونگـا  دهـد. هوسـن و بون  قرار مـی تأثیرسهام در این کشور را تحت 

هاي هاي سیاست پولی از طریق نرخ بهره روي بازدهدنبال محاسبه مقداري اثر شوك
براي بررسی اثر سیاست پولی سه بخش را باشند. آنهاسهام در بازار ژوهانسبورگ می

هـاي  گیرند: بخش مالی، بخش صنعتی و بخش منابع. یافتـه میبه طور مجزا در نظر
هد که اثر تغییر نرخ بهره در هر سه بخش کوچـک و زودگـذر اسـت.    دآنها نشان می

اي در بانک مرکزي بنگلادش، با استفاده از نـرخ  ) طی مقاله2006(و همکاراناحمد
ي سیاسـت  هـا شـوك سـاختاري، اثـرات   VARروزه و در قالب مدل 28اوراق خزانه 

هاي ند. طبق یافتهپولی انقباضی بر شاخص قیمتی سهام در این کشور را بررسی کرد
تجربی، با اجراي سیاست پولی انقباضی و بـه تبـع آن افـزایش نـرخ بهـره، شـاخص       

شوك سیاست پـولی در کشـور بـنگلادش بـراي     ولی اثریابدمیقیمتی سهام کاهش 
)، در مقاله خـود بـه بررسـی رابطـه بـین      2010آورد. اوکپارا (مدت طولانی دوام نمی

. نتیجه آنکه سیاست پولی ه استکشور نیجریه پرداختسیاست پولی و بازده سهام در 

1- Federal Reserve
2- Husain and Mahmood
3- Hewson and Bonga-Bonga
4- Ahmed et al.
5- Okpara
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. با تغییر نـرخ تنزیـل   باشدمیکننده بازده سهام در نیجریه یکی از عوامل مهم تعیین
هـاي  . یافتـه کنـد مـی ي بهره، در بازار تغییر کرده و بازده سـهام تغییـر   هانرخمجدد، 

.نمایدمین تحقیق وجود رابطه منفی بین نرخ بهره و بازده سهام را بیا
متغیرهاي کلان اقتصادي بـر شـاخص   اثردر داخل کشور نیز مطالعاتی در زمینه

اند از:است که برخی از آنها عبارتسهام صورت گرفته 
نامه خود، اثـرات متغیرهـاي کـلان اقتصـادي بـر      ) در پایان1376محمد برزنده (

 ـ کیـد بـر سـبد    أا تشاخص قیمت سهام را بررسی کرده است. برزنده در این مطالعه ب
ط نقلیـه،   ئگیرد که برخلاف نرخ ارز و قیمت وسـا دارایی و نظریه پورتفولیو نتیجه می

ط نقلیه ئشاخص قیمت مسکن علت گرنجري سهام نیست و سهم شاخص قیمت وسا
)، وجـود  1385زاده (و نرخ ارز در تغییرات شاخص سهام اندك است. مصطفی کـریم 

سهام با متغیرهاي کـلان پـولی را بـا اسـتفاده از     رابطه بلندمدت بین شاخص قیمتی 
و تئـوري اساسـی فیشـر و    1(CAPM)گـذاري دارایـی  نظریه پورتفولیو و مدل قیمـت 

هاي وي، رابطه حجم نقدینگی بـا  آزمون کرده است. طبق یافتهARDL2کاربرد مدل
.باشدمیشاخص سهام مثبت و رابطه نرخ ارز و نرخ سود بانکی منفی 

گیـري از مـدل   و بهـره ARDL)، با اسـتفاده از مـدل  1385(و زارعاسلاملوئیان 
اثر متغیرهاي کـلان (تولیـدات صـنعتی،    3اي لوکاسهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

هـاي جـایگزین (نـرخ ارز،    قیمت داخل به خارج، حجم پول و قیمت نفـت) و دارایـی  
در بـورس  قیمت سکه طلا و شاخص قیمت مسکن) اثرگذار بر شاخص قیمت سـهام 

دهد، متغیرهاي نسبت شـاخص  نتایج تحقیقات آنها نشان میتهران را بررسی کردند.
قیمت داخل به خارج، قیمت نفت، شاخص قیمت مسـکن و نیـز بهـاي سـکه، داراي     

منفـی بـر متغیـر شـاخص     تـأثیر مثبت و دو متغیر نرخ ارز و حجم پـول داراي  تأثیر
اي بـه بررسـی اثـر    ) در مطالعـه 1388باشـند. پیرایـی و شهسـوار (   قیمت سهام مـی 

ــدل     ــایج م ــد. نت ــران پرداختن ــازار ســرمایه در ای ــر ب ــلان اقتصــادي ب ــاي ک متغیره

1- Capital Asset Pricing Model
2- Autoregressive Distributed Lag Modelling
3- Lucas
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دست آمـده حـاکی از   ه و مدل تصحیح خطا بARDLاقتصادسنجی آنها که از روش 
بـه  هاقیمتآن است که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید ناخالص داخلی و سطح 

قیمت سهام ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز دارد.  صورت مستقیم بوده و 
لازم است بـه طـور   )ي سیاست پولیهاشوكاثر (با توجه به موضوع این پژوهش 

ه کنـیم. بـه   ئ ـي پولی توضیح مختصـري ارا هاشوكخلاصه در مورد ادبیات استخراج 
یات ي سیاست پولی بر شاخص سهام، در ادبهاشوكطور کلی در مورد بررسی اثرات 

دو رویکرد متفاوت وجود دارد:اقتصادي
بررسی اثر تغییر تصمیمات مسئولین پولی بـر شـاخص قیمـت سـهام: ایـن      - 

هستند. این نوع مطالعه آمـاري  1»مطالعه رویداد«اساس،مطالعات عموماً بر
باشد. به دنبال بررسی اثرات اطلاعات جدید بر قیمت در یک زمان خاص می

گیرند تا از تأثیر عوامل ی را خیلی کوچک در نظر میدر این روش، دوره زمان
دیگر جلوگیري نمایند. مثـال بـارز ایـن نـوع مطالعـات، بررسـی تصـمیمات        

FOMC  هـاي  بر بازار سهام است، بخصوص زمانی که تصمیم به تغییـر نـرخ
تـوان بـه مطالعـه بـردین و     گیرد. از جمله ایـن نـوع مطالعـات مـی    بهره می
) اشاره کرد. ایـن نـوع مطالعـه    2004(مان و فراتزشر) و هر2007(همکاران

به دلیل ماهیتش که بیشتر مناسب بازارهاي کاراست، قابلیت انجام در ایران 
را ندارد.

بررسی آثار اخلال در متغیرهاي پولی بر شاخص قیمتی سهام: در این روش، - 
اده و هاي پویا مورد تجزیه و تحلیل  قرار دمتغیرهاي اقتصادي را در سیستم

هاي پـولی در  هاي ناشی از تغییرات متغیرهاي پولی را به عنوان شوكشوك
از باشـد. مـی IRF(2(العمل آنی گیرند که در واقع همان توابع عکسنظر می

شـود. مقالـه   هاي اقتصادي اسـتفاده مـی  این روش به طور متدوال در بررسی
برخوردار اسـت. از  ) در این زمینه از شهرت بالایی 1998(3برنانک و میهوف

1- Event Study
2- Impulse Response Function
3- Bernanke and Mihov
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هـاي سیاسـت پـولی را    کارهایی که با استفاده از این متدولوژي، اثـر شـوك  
)، هوسـن و بونگـا  2005(توان به بی جورلانـد و لیتمـو  اند، میبررسی کرده

) اشاره کرد. ما نیز از این 2010() و اوکپارا2006()، احمد و دیگران2005(
پولی استفاده خواهیم نمود.هاي سیاست رویکرد در بررسی اثرات شوك

معرفی مدل و متغیرها. 4
بر شاخص سهام، نیازمند متغیرهـایی هسـتیم کـه    1براي بررسی اثرات سیاست پولی

د. بررسـی پیشـینه موضـوع نشـان     ن ـند رفتار مقامات پولی را به خوبی نشان دهنبتوا
اسـتفاده  دهد که در کشورهاي غربی از نرخ بهره، به عنـوان ابـزار سیاسـت پـولی     می
،هـاي ربـوي  بودن فعالیتبه دلیل حرام،و این در حالی است که در کشور ماشودمی

. البته بانک مرکزي طبق باشدمیاستفاده از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی مقدور ن
آنبر اساسکهکندمیقوانین اسلام هرساله نرخی را به عنوان نرخ سود بانکی اعلام 

، شـود مـی ان پرداخت گذارسرمایهبه ها سوداز طرف بانکاسلامیطبق یکی از عقود 
ولی قابلیت اثرگذاري به صورت آنی (شوك) در آن وجود ندارد و همچنین بـه دلیـل   

هاي مختلف اقتصادي از کـارایی لازم نیـز برخـوردار    ي سود براي بخشهانرختفاوت 
طریق تغییـر در حجـم   نیست. از این جهت بیشتر تغییرات سیاست پولی در ایران از

. به همـین منظـور سـه متغیـر نسـبت      گیردمینقدینگی یا همان عرضه پول صورت 

پول داشته باشد. طبق تواند ریشه در تقاضا یا عرضه اثرات شوك پولی بر متغیرهاي اقتصادي می-1
هاي اقتصاد کلان، تقاضاي پول تابعی از نرخ بهره است. بنابراین هرگونه تغییر در سیاست تئوري

گـردد. از طـرف   پولی رایج در ادبیات اقتصادي (تغییر نرخ بهره) باعث تغییر در تقاضاي پول می
،طی یـا انقباضـی باشـد   هاي پولی انبسادیگر هرگونه تغییري در عرضه پول که ناشی از سیاست

ا از آنجا که قانون بانکداري بـدون ربـا از کـارایی    متواند بر متغیرهاي اقتصادي اثرگذار باشد. امی
هاي پولی مبتنی بر نرخ بهره (یا نرخ سود در بانکداري اسلامی) کاسته است، عمده ابزار سیاست

استوار خواهد بود. بنابراین در سیاستی بانک مرکزي بر تغییر اجزاي پایه پولی و حجم نقدینگی 
هاي پولی خواهیم پرداخت.این مقاله از دیدگاه عرضه پول به بررسی اثرات سیاست
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به عنوان بخشی از پایه پولی که امکـان  ها به بانک مرکزيسپرده قانونی، بدهی بانک
کنترل و نظارت بـر آن توسـط بانـک مرکـزي وجـود دارد (بـه پیـروي از نوفرسـتی         

هـا را  و بدهی بخش غیردولتی به بانک) )1388اران () و شریفی رنانی و همک1384(
گیریم و در سه مدل متفـاوت، اثـر هـر   به عنوان متغیرهاي سیاست پولی در نظر می

یک از این متغیرها بر شاخص قیمتی سهام را مورد بررسی قرار خـواهیم داد. متغیـر   
یز به عنـوان  به عنوان متغیر کل پولی و متغیرهاي نرخ ارز و مسکن نحجم نقدینگی

(ارز و مسـکن) وارد مـدل خواهنـد شـد.     هاي جایگزین سهامنماد تغییرات در دارایی
در نظـر گرفتـه   1389تا فصـل سـوم سـال    1370ها به صورت فصلی و از سال داده
.شودمی

فرم ریاضی این سه مدل به شکل زیر است:
LS = (RR, LM, LHOME, LE)
LS = (LBDTCB, LM, LHOME, LE)
LS = (PSDTCB, LM, LHOME, LE)

LSشاخص قیمتی سهام، شاخص کل بازار بورس .: لگاریتم شاخص قیمتی سهام
.دهداوراق بهادار را نشان می

LM:.به عنوان متغیر کنترلی براي حجم پول در نظـر  نقدینگی لگاریتم نقدینگی
گرفته شده است. 

RR:،نـزد  ها بانکي قانونی هاسپردهمجموع ست از اعبارتنسبت سپرده قانونی
.پولدیداري و شبههايتقسیم بر مجموع سپردهبانک مرکزي

LBDTCB:هـا بـه بانـک    بـدهی بانـک  .ها به بانـک مرکـزي  لگاریتم بدهی بانک
.هااز وام و اعتبار اعطایی بانک مرکزي به بانکستاعبارتمرکزي

LPSDTCB: ش غیردولتـی  بدهی بخ ـ.هابانکبدهی بخش غیردولتی به لگاریتم
ي هـا شـرکت به افـراد و  هابانکتسهیلاتی است که توسط ها وها ناشی از وامبه بانک

غیردولتی پرداخت شده است.
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LHOME: اي بـه  شـاخص کرایـه مسـکن اجـاره    . لگاریتم شاخص قیمت مسـکن
.شده استاستفادهعنوان نمادي از شاخص قیمت مسکن

LE:آزاد).(رسمی لگاریتم نرخ ارز اسمی در بازار غیر
پردازیم:شوند که به توضیح دلایل هر یک میسه متغیر مجازي در مدل وارد می

D72جمهوري اسلامی ارز توسط بانک مرکزينرخسازي: اجراي سیاست یکسان
به اجرا در آمد.1372که از اردیبهشت سال ایران

D74:آبـان  سازي نرخ ارز باعث گسـترش بحـران ارزي در  اجراي سیاست یکسان
شدت یافت. بـه همـین منظـور    1373شد و بحران ارزي در دي ماه 1372ماه سال 

(دامـی بـراي   نمـود. 1374دولت اقدام به اجراي سیاست تثبیت اقتصـادي در سـال   
تثبیت)  سیاست
DS: دلایـل آن  شـود.  و شاخص قیمتی سهام در نظر گرفته می1381براي سال
بورس، تفکیک تابلوهاي بـورس بـه   درهاکتشرتغییر ضوابط پذیرشست ازاعبارت

.1381ماه سالشهریورفرعی ازایجاد تالاردوم وتابلوهاي اول و

ها و مدل اقتصاديروش تجزیه و تحلیل داده.5
هاي خودرگرسـیون مدل،هاروش اصلی به کار گرفته شده براي تجزیه و تحلیل داده

ي هـا مدلصریح درست روابط متغیرها در . از آنجا که براي تباشدمی) VAR(برداري
خودرگرسیون برداري، آگاهی از وجود روابـط بلندمـدت ضـروري اسـت، از دو روش     

روابـط بلندمـدت را   عـدم یـا  وجـود 2لوتکپـول ـو سایکانن1جوسلیوسـجوهانسن
بررسی نمودیم. به دلیل وجود روابط بلندمدت بین متغیرها، براي یافتن روابط پویاي 

دت ضروري است تا مدل تصحیح خطاي بـرداري اجـرا گـردد. بـراي بررسـی      مکوتاه
العمـل آنـی و تجزیـه واریـانس کـه بـه       مـدت از تـابع عکـس   و روابط کوتـاه هاشوك

ـ گـردد. عـلاوه بـر آزمـون سـایکانن     حسابداري اختلالات شهرت دارند، استفاده مـی 

1- Johansen-Juselius
2- Saikkonen-Lutkepohl
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کـرد. یکـی از   لوتکپول، روش نوین دیگري نیـز در ایـن پـژوهش اسـتفاده خـواهیم     
هـاي تصـحیح خطـا، تخمـین     هـاي خودرگرسـیون بـرداري و مـدل    هاي مدلویژگی

دقـت بـالایی   هـا شوكشودمیمعنا در معادلات مختلف است که باعث متغیرهاي بی
به اعمال قید بـر  هاي آماريبا استفاده از روش،نباشند. براي رفع این مشکلنداشته

ي هـا مـدل ها، مدل خواهیم پرداخت. به این روشمعنا درمدت و بیمتغیرهاي کوتاه
ي مـا، مـدل تصـحیح خطـاي     هـا مدل. در واقع شودمیاي گفته جزئی یا زیرمجموعه

خواهد بود.1برداري جزئی

2آزمون مانایی.1ـ5

هاي زمانی ها یکی از فروض اساسی اقتصادسنجی سري3یندهاي تولید دادهامانایی فر
tو مقـادیر  R2گرفته معمولاًهاي صورتنباشد، تخمین. اگر این شرط برقرارباشدمی

هاي مناسبی را نشان خواهند داد، که عملاً بالایی خواهند داشت که به ظاهر تخمین
گفتـه  »رگرسـیون سـاختگی یـا جعلـی    «هـا  خلاف واقع است. به این نوع رگرسیون

نی اسـت کـه   هاي زمـا . این مشکل عمدتاً به دلیل وجود روند زمانی در سريشودمی
به دلیل وجود روند زمانی و نـه بـه   ،هاهمبستگی بالایی بین این سريشودمیباعث 

ایجاد گردد. در ایـن مقالـه، از آزمـون ریشـه واحـد      ،دلیل ارتباط واقعی بین متغیرها
در 4دهد که تمامی متغیرها. نتایج نشان میشودمییافته استفاده فولر تعمیمـدیکی

لی تمامی آنها در تفاضل اول خود مانا هستند. نتایج آزمـون ریشـه   سطح مانا نبوده و
ه گردیده است.ئارا4واحد در جدول

1- SUBSET VECM
2- Stationary
3- Data Generation Process (DGP)

زدایـی  فصـل X-12ت فصـلی هسـتند، بـه روش    ها به صـور تمامی متغیرها به جهت اینکه داده-4
اند.شده
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تعیین تعداد وقفه بهینه.2ـ5

انباشـتگی لازم اسـت تـا تعـداد وقفـه بهینـه مـدل        قبل از آزمون تعداد بردارهاي هم
، 1ائیـک بینـی نهـایی، آک  تعیین گردد. به همـین منظـور از معیارهـاي خطـاي پـیش     

کنیم. در هر سـه مـدل، وقفـه دوم بـه عنـوان      استفاده می3شوآرتزو2کوئینـ حنان
 ـبـراي هـر سـه مـدل، ارا    7و 5،6. نتـایج در جـداول  شودمیوقفه بهینه انتخاب  ه ئ

گردیده است.

انباشتگیهاي همآزمون.3ـ5

ـ ننجوسـلیوس و سـایکا  ـاز دو روش جوهانسـن انباشـتگی هـم براي انجام آزمـون  
انباشـتگی  وجود روابط همینانباشتگی براي تعیآزمون همکنیم.لوتکپول استفاده می

گیرد:شکل کلی زیر انجام میبین متغیرهاي تحقیق در
Yt = Dt + xt

yt، برداريK بعدي از متغیرهاي تحقیق وDt کـه  باشدمیجزء مشخصه در مدل
Dtدر فرم خطی بـه صـورت    = µ0 + µ1t  .اسـتxtینـد  افرVAR(p)ـ  فـرم کلـی   اب

VECM باشدمی1به شکل رابطه.
)1(

,0)یند نوفه سفید اسـت بـه طـوري کـه     ابردار فرutاینجادر )t uu    رتبـه .
انباشتگی ، در جه همxt و بنابراینyt .انباشتگی براي بررسی وجود روابط هماست

گردد. مقدار ) استفاده میLRبع حداکثر درستنمایی و آزمون نسبت راستنمایی (از تا
آماره مورد نظر عبارت است: 

1- Akaike
2- Hannan-Quinn
3- Schwartz

1

1
1

p

t t j t j t
j

x x y u


 


     
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)2(

به روش جوهانسـن بـه   VECMاي است که در تخمین فرم ، مقادیر ویژهjدر اینجا
گی تـوان پـایینی   انباشـت براي تعیین تعداد بردارهـاي هـم  LRآید. آزمون دست می

بنـابراین  . هاي بزرگ که ابعاد مدل یا تعداد وقفـه زیـاد باشـد   بخصوص در مدل. دارد
یکـی از ایـن نـوع    . هاي متفاوتی ارائه شده اسـت براي مقابله با چنین ایراداتی آزمون

.باشدها، آزمون سایکانن و لوتکپول میآزمون

در مرحلـه اول جـزء   . اي اسـت روش سایکانن ـ لوتکپول در واقع یک روش دو مرحله 
شود و در مرحله یافته شدنی، تخمین زده میمشخصه به روش حداقل مربعات تعمیم

بعد پس از کسر جزء مشخصه از مقادیر سري، روش به کار رفتـه توسـط جوهانسـن    
در واقع مـا روش جوهانسـن   . گیردشده مورد آزمون قرار میبراي مقادیر سري تعدیل

:گیریمبه کار می3را براي معادله 
)3(

ttxکه در آن y D 
 

tDو


LRالبته توزیع جزء مشخصه تخمین زده شده است.

صـورت خواهـد   GLS-LRدر این روش دچار تغییر شده و آزمون بـر اسـاس آمـاره    
خواهند بود.GLSها به صورتگرفت و 

0

0
1

( ) log(1 )
K

j
j r

LR r T 
 

  

1

1

1

p

t t t j tj
j

x x x u


 



     
   
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نتایج آزمون جوهانسن ـ جوسلیوس.1جدول 
r0LRPval90%95%99%

08/9401/02/845/889/96مدل اول
12/5521/0606/639/70

مدل دوم
06/10700/02/845/889/96
18/6205/0606/639/70
29/3329/07/397/428/48

01/9700/02/845/889/96مدل سوم
15/6009/0606/639/70

لوتکپولـنتایج آزمون سایکانن.2جدول
r0LRPval90%95%99%

08/7000/01/516/545/61مدل اول
19/3209/09/327/356/41

مدل دوم
03/8300/01/516/545/61
14001/09/327/356/41
26/1522/06/189/207/25

02/5405/01/516/545/61مدل سوم
10/2262/09/327/356/41

انباشـتگی در مـدل اول و سـوم و دو رابطـه     نتایج حاکی از وجود یک بـردار هـم  
باشد.انباشتگی در مدل دوم میهم
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. تخمین مدل تصحیح خطاي برداري 4ـ5

ا از مـدل تصـحیح خطـاي بـرداري     انباشـتگی بـین متغیره ـ  به دلیل وجود روابط هم
شکل کلی مدل تصحیح خطاي برداري به صورت زیر خواهد بود:کنیم.استفاده می

0 1 1 1 1 1 1t t t p t p ty t y y y u              

)4                   (1( ),i i pA A     1( )K pI A A      ,

1, , 1i p 

گیـري  فاقد روند تصادفی است و بـا تفاضـل  tyدر فرم تصحیح خطاي برداري،
1tyمانا شده است و  .شامل روابط همگرایی استi و مـدت کوتاهها پارامترهاي

1ty باشدمیش بلندمدت مدل بخ.

مدل تصحیح خطاي برداري جزئی.5ـ5

زیادبودن ضرایب تخمین زده شده VECMو VARي هامدلاصلی هايیکی از ایراد
بیشتر ضـرایب تخمـین زده   شودمیزده شده، موجب است. زیادبودن ضرایب تخمین

نتیجـه  ، از نظـر آمـاري تفـاوتی بـا صـفر نداشـته باشـند و در       هـا مـدل شده در این 
هـاي  هـا) و تخمـین  یبینتر براي پیشتر (فاصله اطمینان بزرگهاي ضعیفبینیپیش

بینی داشته باشـیم. اگـر   ي آنی و اجزاي واریانس خطاي پیشهاشوكغیردقیق براي 
ي بـه  هـا تخمـین یمان حـذف کنـیم،   هامدلمعنا از لحاظ آماري را از این ضرایب بی
مدتکوتاهاهیم آورد. بدین منظور بر پارامترهاي تري به دست خودقیقمراتب بهتر و

شود.گفته میتصحیح خطاي برداري جزئی،ي حاصلهامدل. به کنیممیقید وارد 
بیان شده است هامدلهاي مختلفی در ادبیات اقتصادسنجی براي اجراي این روش

ند از:اترین آنها عبارتکه مهم
(Penm and Terrell,1982)1حذف کامل ماتریسی-

1- Elimination of Complete Matrices
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,Brueggemann and Leutkepohl)1روش حذف رگرسورهاي پی در پی- 2000)

2استراتژي پایین به بالا -

3استراتژي بالا به پایین-

استراتژي بالا به پایین.6ـ5

یم. در ایـن روش، از یـک   ینمـا ما در این مقاله از استراتژي بالا به پایین استفاده مـی 
ي تشخیص وقفه مناسب مانند آکائیک بـه  هاروشه از طریق مدل با وقفه مشخص ک

متغیـر درونـزا   Kمعادلـه بـه تعـداد    Kکنـیم می. فرض شودمیدست آمده استفاده 
معادلـه حـذف   Kیک از این معادلات ضرایب به صـورت مجـزا در هـر   داریم. در هر

. اگر آخرین معادله را به صورت زیر بنویسیم:شوندمی
)5(1,1 1, 1 ,1 , 1 1, 1, , ,kt k k t kK K t k p t p kK p K t p kty y y y y u                 

هاي صفر براي ضرایب این معادله است بـه طـوري کـه    هدف ما یافتن محدودیت
بدین منظور، معادله بـه  4معیار انتخاب مدل مانند آکائیک یا شوارتز را حداقل نماید.

1- Sequential Elimination of  Regressors
2- Bottom-Up Strategy
3- Top-Down Strategy

فرض کنید داشته باشیم کردن معیارهاي گفته شده، براي توصیف مفهوم حداقل-4
1 1 ,t t N Nt ty x x u     1, ,t T 

دهـیم کـه شـامل روابـط     نمـایش مـی  ktxتمام متغیرهاي سمت راسـت را بـا   ،براي سادگی
ا طوري اي از رگرسورهباشد. مجموعه بهینهانباشتگی، متغیرهاي برونزا و اجزاي مشخصه میهم

شوند که معیار انتخاب مدل را با شکل کلی زیر، حداقل سازند.انتخاب می
1 1( , , ) log( ( , , ) / ) /n n tCR i i SSE i i T c n T  

در این رابطه 
1( , , )nSSE i i مجموع مربعات خطاهاست و ،tc    مقداري اسـت کـه معیـار
تواند مقادیر زیر را اختیار کند.به ترتیب اولی بـراي آکائیـک،   سازد و میموردنظر را مشخص می

2کوئین و سومی معیار شوارتزـ دومی حنان

2log log

log
tc T

T


 


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. سـپس آخـرین   شـود مـی و معیار مورد نظر محاسـبه  شودمیتخمین زده LSروش 
),ضریب  )kK pگیرد، یعنـی مساوي صفر قرار می,K t py   وشـده از مـدل حـذف

و بـار دیگـر  معیـار مـورد نظـر      شودمیدوباره به همان روش قبلی تخمین زده مدل
:و دو حالت خواهیم داشتگرددمیمحاسبه 

شده درتر از معیار محاسبهشده در آخرین مرحله بزرگاگر معیار محاسبه- 
گردانیم ایم دوباره به مدل بازمیمرحله اول باشد، متغیري را که حذف کرده

را حذف کرد.و نباید آن
شـده در  تـر از معیـار محاسـبه   شده در آخرین مرحله کوچـک اگر معیار محاسبه

مرحله اول باشد، آنگاه آن متغیر باید از مدل حذف گـردد، تـا مـدل بهتـري داشـته      
باشیم.

,یعنـی  دهـیم مـی ن از آخر را مورد بررسـی قـرار   سپس متغیر دومی 1,k K p  را
K,1مساوي صفر قرار داده و امکـان حـذف    t py       را بررسـی کـرده و دوبـاره همـان

. در واقع این روش به طور الگوریتمی از کل به جزء براي کنیممیمراحل بالا را تکرار 
ست که در مـورد مـدل   ا. نکته فقط در آنشودمیر مدل تکرار تمام عناصر موجود د

است که مـورد بررسـی قـرار    انباشتگیهمتصحیح خطاي برداري تنها مضارب رابطه 
,Lutkepohl)گیرد می 2005,206) .

آزمون برقراري قیود.7ـ5

LRآمـاره از،انـد شـده مـدل واردی درسـت بـه ودی ـقجهت کسب اطمینان از اینکه 

عـدم مقابـل هیفرض ـوودی ـقي برقـرار آزمـون، نیادرصفرهیفرض. شودمیهاستفاد
درجـه بـا دوـ يکـا عیتوزي داراآزموننیا. باشدمیمدلبرواردشدهودیقي برقرار

سههردرمدتکوتاهودیقي برقرارازی حاک،جینتا. باشدیمودیقتعدادبابرابري آزاد
ت آخر مقاله گزارش شده است.قیود واردشده در پیوس.باشدیممدل



27هاي سیاست پولی بر نوسانات شاخص قیمتی سهام در ایران     اثر شوك

آزمون برقراري قیود.3جدول 

درجه آزاديLRP-VALآماره مدل
6/1596/027مدل اول

2/1498/028مدل دوم 
1/1974/024مدل سوم

العمل آنیتابع عکس.8ـ5

العمل آنی براي بررسی روابط پویاي بین متغیرهاي موجـود در سیسـتم   از تابع عکس
را پس از اینکـه اجـزاي   VECMیا VAR. هر سیستم دلخواه از مدل شودمیه استفاد

یم به شکل زیر بنویسیم:توانمیمشخصه آن را حذف کنیم، 
)6(0 1 1 2 2t t t ty u u u     

نظـر  این شکل نمایش، که متغیرها به صـورت تـابعی از اجـزاي اخـلال مـدل در      
معروف است.1»نمایش میانگین متحرك والد«، تحت عنوان شوندمیگرفته 

در رابطه بالا داریم:

)7(
1

,
s

s s j j
j

A


   1, 2,s   , 0 KI 

ي آنـی در متغیرهـا   هـا شـوك ضرایب فرم نمایش والد به عنوان پاسخ سیستم به 
). عاملشودمیتفسیر  , )i jماتریسsکه تابعی ازsپاسخ مـورد انتظـار   باشدمی ،

,i t sy  به تغییر درjty  دهـد، البتـه بـا فـرض اینکـه تمـامی مقـادیر        را نشـان مـی
با فرض tyثابت باشد. از آنجا که تغییر در tyگذشته 1 2, ,t ty y   به وسیله

tyهـاي آنـی اجـزاي   پاسـخ sعناصر مـاتریس شود،میگیري اندازهituاختلالات

دهد.را نشان میtuبهنسبت

1- Wold Moving Average (MA) Representation
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1بینی. تجزیه واریانس خطاي پیش9ـ5

VARهـاي  مدلبینی یکی از ابزارهاي متداول در تفسیر تجزیه واریانس خطاي پیش

بـارت  هـا ع دوره به جلـو در ایـن مـدل   hيبینی براباشد. خطاي پیشمیVECMیا 
است از:

)8                    (1 1 1 1T h T T h T h h TT hy y u u u         

بنویسیم خواهیم داشت:حال اگر این عبارت را بر حسب 
)9(0 1 1 1 1T h T T h T h h TT hy y             

iدر اینجا i B حال اگر ،ijعنصرn را با,ij n،نشان دهیمk  اُمـین
بینی عبارت است از:عامل بردار خطاي پیش

)10            (
1

1, 1, , ,
0

( )
h

T h T k n T h n kK n K T h nT h
n

y y    


    


    

ور همزمـان و بـه صـورت سـریالی ناهمبسـته باشـند،       ها به ط ـktبا فرض آنکه
به صورت زیر خواهد بود.بینیپیشواریانس خطاي 

)11(
1

2 2 2 2 2
1, , ,0 , 1

0 0

( ) ( ) ( )
h K

k n kK n kj kj h
n j

h    



 

       

2عبارت 2
,0 , 1( )kj kj h   به عنوان مشارکت متغیرj   در توضـیح واریـانس

شود. اگر طرفین معادلـه بـالا را   تفسیر میkدوره به جلو متغیرhبینیخطاي پیش
2بر ( )h متغیرتقسیم کنیم، مشارکتjبینـی در توضیح واریانس خطاي پیشh

امُ را به صورت درصد به ما خواهد داد.kدوره به جلو متغیر 

)12                                 (2 2 2
,0 , 1( ) ( ) / ( )kj kj kj h kh h     

1- Forecast Error Variance Decomposition
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، یافتن میزان تغییـرات  بینیپیشدر واقع یکی از کاربردهاي اصلی تجزیه خطاي 
هـا صـورت گرفتـه    شده هر متغیر است که توسط تغییـرات سـایر متغیر  توضیح داده

است.

العمل آنی و تجزیه واریانسنتایج حاصل از توابع عکس.10ـ5

، بـدهی  نـد بین سه متغیري که به عنوان ابزار سیاست پولی مورد بررسـی قـرار گرفت  
به بانک مرکزي نسبت به دو متغیر دیگر یعنـی بـدهی بخـش خصوصـی بـه      هابانک
(شوك) بر مدت کوتاهتغییر بیشتري در ها و نسبت سپرده قانونی، توانایی ایجادبانک

بـه  هـا بانـک شاخص سهام دارد. شوکی به اندازه یک انحراف معیار در لگاریتم بدهی 
هـا و نسـبت سـپرده    بانک مرکزي، لگاریتم بدهی بخش خصوصی بـه سیسـتم بانـک   

انحراف معیار شوك در لگاریتم شاخص 022/0و 03/0، 04/0قانونی به ترتیب باعث 
گردد.  ام میقیمتی سه

بـه ها،بانکبهی خصوصبخشی بدهبهواردهشوك،ياثرگذارزمانمدتنظراز
بانـک بـه هـا بانـک ی بـده متغیـر وی قانونسپردهبهنسبت) دوره16(يکمترمدت
،ياثرگذارشدتنظراز. دهدمیقرارتأثیرتحتراسهامشاخص،)دوره20(يمرکز
ی خصوصبخشی بدهوی قانونسپردهنسبتدررییتغاثراتشدتازدوره،8ازپس

12تـا ي مرکـز بانـک بـه هـا بانکی بدهاثراتشدتی ول،شودمیکاستههابانکبه
.بودخواهدبالاهمچناندوره،

ي ایجادشده از جانب نسبت سپرده قانونی، اثـرات معکـوس بـر شـاخص     هاشوك
ه انتظـار بـر آن اسـت کـه بـا      معقول هستند از آنجا ک ـ،قیمتی سهام دارد. این اثرات

افزایش نسبت سپرده قانونی و افزایش حجم پول، باعث افـزایش تقاضـا بـراي سـهام     
ي ایجادشـده از طـرف دو متغیـر بـدهی     هـا شـوك ،ي سهام بـالا رود هاقیمتشده و 

هـا اثـر مثبـت بـر شـاخص      ها به بانک مرکزي و بدهی بخش خصوصی به بانکبانک
،این متغیرها، نقدینگی در جامعـه زیـاد شـده و در نتیجـه    سهام دارد. زیرا با افزایش

ي سهام بالا خواهد رفت.هاقیمتتقاضا و 
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یـد  ؤاثرات افزایش حجم نقدینگی بر شـاخص سـهام مثبـت اسـت. ایـن رفتـار م      
شده در مبانی نظري، مبنی بر اثرات مثبت افزایش در حجـم  انتظارات تئوریک مطرح

ام اسـت. در هـر سـه مـدل، شـاخص قیمـت       نقدینگی در افزایش شاخص قیمت سه
مسکن، اثرات منفی بر شاخص قیمت سهام دارد که بـر نقـش جانشـینی مسـکن بـا      

. در کنـد میدلالت  بودن این دو طبق انتظارات تئوریکیید نظریه جانشینأسهام و ت
تغییرات آن، زیرااظهارنظر قطعی کرد، توانمیمورد اثرات نرخ ارز بر شاخص سهام ن

ل اول اثرات نوسانی در جهات مختلف بر شاخص سـهام دارد؛ درحـالی کـه در    در مد
مدل دوم اثر منفی و در مدل سـوم اثـر مثبـت بـر شـاخص قیمـت سـهام مشـاهده         

.شودمی
هـاي  اثرات تغییر در شاخص قیمتی سهام باعـث تغییـرات مثبـت در آن در دوره   

ص سـهام، افـراد را بـه    ست که افزایش در شاخامبین آنمسألهآتی خواهد شد. این 
ها به بازار بـورس،  شدن سرمایهو با جاريکندمیمتقاعد ي در این بخشگذارسرمایه

.یابدمیافزایش هاقیمتتقاضا براي خرید سهام افزایش یافته و در نتیجه 
طبق نتایج تجزیـه واریـانس   پردازیم.در ادامه به بررسی نتایج تجزیه واریانس می

ها به بانک مرکزي بیشتر از دو متغیر دیگر توانایی توضـیح  هی بانک، بدمدتکوتاهدر 
درصـد خطـاي    4دوره، 4شاخص سهام را دارد. به طـوري کـه در   بینیپیشخطاي 

دهد. این در حالی است کـه دو متغیـر نسـبت    شاخص سهام را توضیح میبینیپیش
ند یک توانمیتنها دوره 4سپرده قانونی و بدهی بخش غیردولتی به بانک مرکزي در 

شاخص سـهام را توضـیح دهنـد. در بلندمـدت نیـز، بـدهی       بینیپیشدرصد خطاي 
دهندگی تغییرات شـاخص  ها به بانک مرکزي همچنان توانایی بالایی در توضیحبانک

درصد تغییرات شـاخص سـهام   7د توانمیقیمتی سهام دارد، به طوري که این متغیر 
درصـد و  4هـا  یر دیگر، بدهی بخش خصوصی به بانکرا توضیح دهد. از میان دو متغ

بلندمـدت درصد از تغییرات شاخص قیمتی سـهام را در  2نسبت سپرده قانونی تنها 
. در میان سایر متغیرها، شاخص قیمـت مسـکن، حجـم نقـدینگی و     دهندمیتوضیح 

ــا      ــرخ ارز ب ــد. ن ــهام دارن ــازار س ــر ب ــذاري را ب ــترین اثرگ ــب بیش ــه ترتی ــرخ ارز ب ن
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کمترین مقدار را به خـود اختصـاص داده اسـت.    ،دهندگی کمتر از یک درصدتوضیح
دهندگی تغییـرات خـود، بسـزا بـوده و     نقش خود تغییرات شاخص قیمت در توضیح

دهـد.  توضیح مـی بلندمدتدرصد تغییرات خود را در افق 75،تقریباً در هر سه مدل
تغییرات خود و شـرایط  ثیرتأتحت به شدتست که این متغیر ااین رفتار نشانگر آن

.باشدمیبازار بورس 

هاي سیاستی   گیري و توصیهنتیجه.6
در این مقاله، تلاش گردید اثر تغییرات سیاست پـولی بـر تغییـرات شـاخص قیمتـی      

نسـبت از. شـود بررسـی  1389سـوم فصلتا1370سالازهاي فصلی سهام با داده
بـه هـا، بانکبهی خصوصبخشی بدهوي زمرکبانکبههابانکی بده،یقانونسپرده
ي هـا شـوك تحلیـل  طبق تجزیـه و . شداستفادهی پولاستیسسنجشملاكعنوان

العمل شاخص قیمتی سهام در مقابـل تغییـرات نسـبت سـپرده     سیاست پولی، عکس
قانونی معکوس است، یعنی با کاهش نسبت سپرده قانونی، شـاخص سـهام بـا رشـد     

. از طرف دیگر، کاهش نسـبت سـپرده   یابدمیکاهش ،ش آنو با افزایشودمیمواجه
تقاضـا بـراي   ،ها شده و با رشـد عرضـه پـول   دهی بانکقانونی باعث افزایش توان وام

و شاخص قیمت بازار بیشتر خواهد شد.یابدمیسهام افزایش 
ها به بانک مرکزي و بدهی بخش غیردولتـی بـه   افزایش در دو متغیر بدهی بانک

اي از افزایش حجم نقدینگی در اقتصاد بود. افـزایش در هـر دو   نشانه،هر دوها، بانک
که به منزله سیاست پولی انبساطی است، باعث افزایش شاخص قیمتی سـهام  ،متغیر

ي ناشی از تغییر نقدینگی نیز، حاکی از اثرات مثبـت آن بـر   هاشوك. بررسی شودمی
.باشدمیشاخص سهام در هر سه مدل 

گذاري نیز بـه  تأثیراز نظر جهت مسکنمتیقشاخصازواردهي هاشوكبررسی 
ي وارده از شاخص قیمت مسکن بـر  هاشوكدهد که در هر سه مدل، اثر ما نشان می

شاخص قیمت سهام منفی است. بنابراین تغییرات مسکن و رونق در این بخش باعث 
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بـودن ایـن دو در   و دلالت بـر جانشـین  شودمیایجاد اثرات منفی و کاهشی بر سهام 
نرخ ارز بود که بـا  ،دارد. متغیر دیگر واردشده در مدلمدتکوتاهسبد دارایی افراد در 

هاي شاخص قیمتی سهام نسـبت بـه تغییـرات نـرخ ارز کـه در      العملتوجه به عکس
در مورد اثر تغییـرات نـرخ ارز بـر تغییـرات     توانمیهاي مختلف متفاوت بوده، نمدل

خـود بیشـترین   ،. شـاخص قیمـت سـهام   نمودظهارنظر قطعی اشاخص قیمتی سهام
دهنده اثرپذیري سهام از تغییـرات  دهد که نشانمیزان از تغییرات خود را توضیح می

از جمله متغیرهاي سیاسـت  ،؛ هرچند که سایر متغیرهاباشدمیدر این بازار خ دادهر
.باشدمیپولی نیز بر آن اثرگذار 

لی در زمینـه بـازار بـورس بیشـتر بـه مواجهـه بـا        ي پوهاسیاستاهمیت کاربرد 
. باشـد مـی هـاي مـالی مـرتبط    هاي بازار دارایـی و جلـوگیري از وقـوع بحـران    حباب
رابطه مسـتقیم  که بیان شد، سیاست پولی با شاخص قیمت سهام در ایرانطورهمان

هـاي اقتصـادي و   دارد به طوري که سیاست پولی انبساطی با رونقـی کـه در فعالیـت   
از جملـه  ،هـا نماید باعث افزایش تقاضـا بـراي دارایـی   جم پول در گردش ایجاد میح

عکس. از این رابطه مستقیم بـراي  ه گردد و بمیو افزایش قیمت آن در بورس ،سهام
هـا بـه   . بخصوص زمانی که قیمت دارایـی شودمیاثرگذاري بر شاخص سهام استفاده 

بـا  توانمیران مالی در بازار  وجود دارد، رود و احتمال وقوع بحصورت حبابی بالا می
کارگیري سیاسـت پـولی انقباضـی و کـاهش حجـم پـول در گـردش از وقـوع آن         به

جلوگیري کرد.
بین سه ابزاري که از آنها براي بررسـی اثرگـذاري سیاسـت پـولی اسـتفاده شـد،      

،قتصـادي هاي اها به بانک مرکزي توانایی بالاتري در اثرگذاري بر فعالیتبدهی بانک
که در مواقع بحران، بانـک مرکـزي   شودمیبخصوص بازار سهام دارد. بنابراین توصیه 

هـا را محـدود   ي پولی انقباضی، اعطاي تسـهیلات بـه بانـک   هاسیاستبا به کارگیري 
ها و در نتیجه کاهش عرضـه پـول،   دهی و خلق پول بانکنماید تا با کاهش قدرت وام

هاي مالی ایفا نماید. علاوه بـر ایـن، کـاهش بـدهی     راننقش مهمی را در مقابله با بح
ها با محدودکردن اعطاي تسـهیلات بـه بخـش خصوصـی از     بخش خصوصی به بانک
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ها و همچنین افـزایش نسـبت سـپرده قـانونی در     طریق قوانین و مقررات و بخشنامه
اجراي سیاست پولی انقباضی مؤثر خواهد بود.
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پیوست:

ه واحد دیکی فولر براي سطح و تفاضل متغیرهانتایج آزمون ریش.4جدول 

آزمون ریشه واحد در مورد خود متغیرها در حالت وجود روند و عـرض از مبـدأ و   
در مورد تفاضل آنها در حالت وجود عرض از مبدأ صورت پذیرفته است.

نه در مدل اولتعیین وقفه بهی.5جدول 
تعداد 
وقفه

کوئینـ حنانشوارتزآکائیکبینی نهاییخطاي پیش

08/0-e97/5444153/2-289654/2-382463/2-
116-e15/350604/21-57904/20-1359/21-
2*16-e12/1*54979/22-*85030/20-*87120/21-
316-e46/130567/22-83368/19-31863/21-

%5سطح ADFآماره نام متغیر%5سطح ADFآماره نام متغیر
LS57/246/3-D(LS)74/4 -89/2 -
LM89/1 -46/3-D(LM)65/6 -89/2 -

LHOME03/1 -46/3-D(LHOME)41/3 -89/2 -
LE15/1 -46/3-D(LE)65/8-89/2 -

LBDTCB85/1 -46/3-D(LBDTCB)05/10 -89/2 -
RR25/2 -46/3-D(RR)01/11 -89/2 -

LPSDTB95/1 -46/3-D(LPSDTB)10/4 -89/2 -
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عیین وقفه بهینه در مدل دومت.6جدول 
بینی خطاي پیشتعداد وقفه

نهایی
کوئینـ حنانشوارتزآکائیک

06/0-e04/1410927/0565427/0472617/0
115-e72/560744/18-*68045/17 -23731/18-
2*15-e77/2*34222/19-64273/17-*66364/18-
315-e61/309916/19-62717/16 -11212/18-

تعیین وقفه بهینه در مدل دوم.7جدول 
بینی خطاي پیشتعداد وقفه

نهایی
کوئینـ حنانشوارتزآکائیک

07/0-e13/5293687/0-139188/0-231997/0-
115-e17/119829/20-27130/19-82815/19-
2*16-e28/3*47570/21-*77621/19 -*79711/20-
316-e51/343066/21 -95867/18-44362/20-

تجزیه واریانس مدل اول.8جدول 
RRLMLHOMELELSدوره

101/002/00097/0
201/002/0001/096/0
301/003/001/001/094/0
401/004/002/001/092/0
501/004/004/001/090/0
1002/004/011/001/082/0
2002/004/019/001/074/0
3002/004/020/001/073/0
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تجزیه واریانس در مدل دوم.9جدول 
LBDTCBLMLHOMELELSدوره

102/000/00098/0
202/001/0001/096/0
303/001/001/001/094/0
404/002/003/001/090/0
504/002/004/001/089/0
1005/001/011/001/082/0
2007/001/015/001/076/0
3007/001/015/001/076/0

تجزیه واریانس در مدل سوم.10جدول 
LPSDTBLMLHOMELELSدوره

100/000/0001
200/002/0001/097/0
301/003/001/001/094/0
401/004/002/001/092/0
502/006/003/001/088/0
1003/007/008/001/081/0
2004/007/013/001/075/0
3004/007/013/001/075/0
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هاي واردشده بر شاخص قیمتی سهام در مدل اولشوك.1نمودار 
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ي واردشده بر شاخص قیمتی سهام در مدل دومهاشوك.2نمودار 
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ل سومهاي واردشده بر شاخص قیمتی سهام در مدشوك.3نمودار 



1390پاییز  ، 9فصلنامه پول و اقتصاد، شماره 40

قیدهاي واردشده بر مدل اول
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قیدهاي واردشده بر مدل دوم

 
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قیدهاي واردشده بر مدل سوم
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