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 چکیده 

از   پولی،  انتقال  مکانیزم  دقیق  مکانیزم باشدمی پولی    گذاریسیاستارکان    ترينمهمارزيابی  مطالعه  زيرا   .
از ،  شودمی   هاقیمت انتقال سیاست پولی موجب درک بهتر از چگونگی تأثیر اقدامات پولی بر تولید و سطح  

مولد اقتصادی دارد.    هایفعالیتسمت    طرفی بازار سرمايه نقش بسیار مهمی در گردآوری و هدايت منابع به
پولی به بخش حقیقی اقتصاد داشته   یهاسیاستسهم قابل توجهی در انتقال    دتوانمی از اين رو قیمت سهام  

اثر تفکیک  و  شناسايی  لذا  سهام  کانالباشد.  در خصوص    دتوانمی   قیمت  مفیدی  انتقال اطلاعات  مکانیزم 
پولی  اختیار    سیاست  دهد  گذارانسیاستدر  داشت،  از طرفی .  قرار  توجه  ساختاری  بايد  تغییرات  و   بدلیل 
نامتقارن  همچنین پولی    اثرات  سیاست  اثرگذاری  شدت  تغییر  امکان  نقشپول،  در    کانال  و  سهام  قیمت 
قابلیت   MSVARخطی    ز روش غیرحاضر ادر پژوهش    بدين جهتانتقال پولی وجود دارد.    مکانیزم که 

پول   برای بررسی نقش کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقالزيادی برای لحاظ کردن تغییر ساختاری دارد،  
مصرف کننده، حجم    متیشاخص ق   ،ی ناخالص داخل  دیتولتحقیق نیز از    هایداده است. برای    شدهاستفاده  

و  پول  هيپا تهرانی  بورس  قیمت  تحقیق    .شودمی استفاده    4Q1395تا    1Q1370  فصول  ی ط  شاخص  نتايج 
( در  1384بعد از  هایسالصفر )گر اين است که سهم کانال قیمت سهام در انتقال پول به تولید در رژيم  بیان

( بوده و بعد از فصل شانزدهم  1384قبل از    هایسالاز رژيم يک )  تربزرگ طی فصول هشتم و شانزدهم  
ن کانال در هر دو رژيم بسیار  . از طرف ديگر آثار تورمی اي باشدمی   تربزرگسهم اين کانال در رژيم يک  

نتیجه  باشدمی   کم در  و    ريزیبرنامه.  مالی  تأمین  در  سهام  بازار  نقش  ارتقای  نهادسازی،  در جهت  مناسب 
کاهش آثار  علاوه بر افزايش اثرگذاری سیاست پولی بر تولید، موجب    دتوانمی افزايش اثربخشی اين بازار  

  .گرددآن نیز تورمی 

 .  قال سیاست پولی خطی انت کانال قیمت سهام، مارکوف سوئیچینگ، مکانیزم غیرکلیدي:  واژگان  
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 مقدمه   -1

 ترازهمواره رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی اعم از افزايش سطح اشتغال، کنترل تورم و تعادل در 

است. بدين منظور سیاست پووولی بانووک مرکووزی اهرمووی   ها از اهداف نهايی کشورها بوده پرداخت

)رنووانی،   انوودداده به اهووداف نهووايی خووود مووورد اسووتفاده قوورار    يابیدستکه کشورها برای    باشدمی

 یهاسیاسووتگذشته بحووا اثوورات نامتقووارن   هایدههتوجه داشت که در    دياما با  ،یفاز طر  (.1390

 کووهطوووری به. است شده  یاقتصاد اتیوارد ادب ديجد  هایکینزیاقتصاددانان مکتب    یاز سو  یپول

را در هوور   هاگذاریسیاسووتلزوم دقت در وضع و اعمووال    ،یپول  یهاسیاستوجود اثرات نامتقارن  

 دتوانمیکه  یپول استیممکن است بدون توجه به آثار نامتقارن س  راي. زکندمیدوچندان    یاقتصاد

باشوود،  اسووتیحوواکم بوور اقتصوواد در زمووان اعمووال س طيشوورا ايو  یاز اندازه و جهت تکانه پول  یناش

لازم اسووت تووا   یپووول  یهاسیاسووت  يیکووارا  شيافووزا  یبوورا  جهیاهداف مورد نظر محقق نشوند. در نت

 یبوورا موودت زمووان لازم ،یاثرگذار هایکانالاثر،  زانیدر خصوص م یکاف تاطلاعا یمقامات پول

مختلوو   طيدر شوورا یپووول یهاسیاسووتاثوور  دنیاثر و زمان به اوج رس  یماندگار  ،یشروع اثرگذار

  داشته باشند. یاقتصاد

بخووش  یرهووایبوور متغ رهایمتغ یاز کانال برخ  یپول  استیاست که س  یسازوکار  یانتقال پول  زمیمکان

شروع  یپول استیاز س زمیمکان ني. اشودمی یپول استیاثر گذاشته و باعا تحقق اهداف س یقیحق

 یسووازوکارها یدربوواره  یگونوواگون هایديوودگاه . مکاتووب و شووودمیخووتم  هوواقیمتو  دیوو و بووه تول

دارنوود تووا بووا توجووه بووه   یوجووود دارد کووه هوور کوودام سووع  یبر بخووش واقعوو   یپول  استیس  یاثرگذار

اقتصوواد را   یبوور بخووش واقعوو   یپول  استیس  یمختل  اثرگذار  هایکانالمفروضات و نگرش خود،  

انتقال سیاست پولی، کانال قیمت دارايی   هایکانال  ترينمهم. يکی از  (2010،  1کنند )والش  یمعرف

  .باشدمیويژه قیمت سهام ه ب

نقدينگی، کاهش هزينه معاملات از طريق کاهش هزينه جست و جو های مالی با فراهم کردن  بازار

اندازهای راکد مردم به سمت تولید و و کاهش هزينه اطلاعات، مکان مناسبی برای سوق دادن پس

و پرطرفوودارترين بازارهووای  توورينمهمو مؤسسات اقتصادی است. از جملووه   هاشرکتتأمین سرمايه  

لذا درجه توسعه يووافتگی و رونووق بووازار سوورمايه بووه هام هستند.  غلب کشورها، بازارهای سمالی در ا

 
1. Walsh (2010) 
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 هایفعالیتسبب نقش اساسی که در گردآوری منابع موجود در اقتصاد ملی و هدايت آن به سمت 

 دتوانوو میاقتصادی بلندمدت دارد، به خودی خود اهمیت زيادی در توسووعه اقتصووادی يووک کشووور 

  (.1394داشته باشد )زمرديان و همکاران، 

در اين راستا اقتصاد ايران به دلیل عوامل مختلفی از جمله وابستگی به صادرات نفت و گاز، حجووم 

زيوورا  است. ثباتی بوده عدم استقلال بانک مرکزی همواره در بخش پولی دچار بیو  بزرگ دولت،  

، شووودمیپولی که توسط بانک مرکزی جهت اهداف کلان اقتصادی اعمووال   یهاسیاستعلاوه بر  

که ناشی از تغییرات درآمدهای نفتی و کسری بودجه دولت است، همواره   زابرونپولی    هایشوک

گذشووته اقتصوواد   هایدههاست. اين امر سبب گشته تا در طول    اقتصاد ايران را تحت تأثیر قرار داده 

تر تغییوورات متغیرهووای به منظور بررسی دقیووق (1) ادی باشد. در ادامه جدولايران دچار نوسانات زي

  است: ارائه شده  1395تا  1370 هایسالکلان اقتصادی در طی 
 

 مختلف  هايدورهکلان اقتصادي طی  يرهایمتغ رشدنسبت  :1 جدول

 متغیر

 دوره
 شاخص بورس شاخص قیمت  تولید  پایه پولی 

 برابر  162 برابر  98 برابر  9/2 برابر  166 1370 -1395

 برابر  24 برابر  14 برابر  9/1 برابر  14 1370 -1383

 برابر 8 برابر 7 برابر  5/1 برابر  14 1384 -1395

 آمار بانک مرکزی  منبع:               

 

 برابوور شووده  9/2تولیوود در ايووران   1395تووا    1370  هایسالگوياست، در طی    1طور که جدول  همان

برابر  162و  98، 166و شاخص بورس به ترتیب   هاقیمتاست. در اين دوره زمانی پايه پولی، سطح 

-1383 هووایدوره مختل  حاکی از اين است که پايه پولی در هريک از   هایدوره . بررسی  اندشده 

که نسبت رشد متغیرهای فوق در طی  در حالی است. برابر شده   14در حدود    1384-1395و    1370

برابر   5/1برابر و در دوره دوم    9/1که در دوره اول تولید    طوری  است. به  متفاوت بوده   هادوره اين  

در  1395تووا  1384برابر و در دوره  14در حدود   1383تا  1370ها طی دوره  سطح قیمتاست.    شده 

 برابوور شووده  8برابوور و در دوره دوم  24وره اول شوواخص بووورس نیووز در دبرابر شده اسووت.  7حدود  

اسووت. لووذا  است. در نتیجه رشد يکسان پول در دو دوره اثوورات متفوواوتی بوور ديگوور متغیرهووا داشووته

مختل  کارکردهای متفاوتی   هایدوره انتقال پول طی    هایکانالگفت که تغییرات پول و    توانمی

  .اندداشته
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مختلوو   هووایدوره در  بووازار سووهامبوور  یریچووه تووأث یپووول یهاسیاسووت» کووه از ايوون رو مطالعووه اين

 مختلوو  چگونووه بوووده  هایدوره در  هاقیمتو سطح  دیبر تول یپول  استیس  ی؟«، »اثرگذاراندداشته

چگونووه   یمختلوو  اقتصوواد  طيدر شوورا  هوواقیمتو سطح    دیبر تول  شاخص بازار سهامریاست؟«، »تأث

و سووطح  دیوو مختلوو  بوور تول  هایدوره در    یپول  استیدر انتقال س  قیمت سهاماست؟« و »سهم کانال  

  .باشدمیبسیار مفید و حائز اهمیت  چقدر است؟« هاقیمت

 یهاسیاسووتانتقووال    زمیدر مکووان  قیمت سووهامفوق لازم است نقش کانال    هایپرسشپاسخ به    یبرا

در طووول  یساختار  راتییممکن است تغ  ی. اما از طرفردیقرار گ  یمورد بررس  رانيدر اقتصاد ا  یپول

و   دیوو بر تول  یپول  استیدر انتقال آثار س  مختلفی  نقش  قیمت سهامدوره مطالعه سبب گردد تا کانال  

 رییوو تغ هووایروشخواهوود بووود تووا از  دیمف اریمختل  داشته باشد. لذا بس هایدوره در    هاقیمت  سطح

لحوواظ  یبوورا یاديوو ز هووایقابلیت یکووه دارا نگیچیمووارکوف سوووئ یهامدل  الخصوصیعل  م،يرژ

جهووت در مطالعووه   نياسووتفاده کوورد. بوود  ،باشووندمیمتفوواوت    هایرژيمدر    یساختار  راتییکردن تغ

-MS)  یبووردار  حیخووود توضوو   نگیچیمووارکوف سوووئ  یخطوو   ریروش مدل غ  یرکارگی  حاضر با به

VAR1دوره    یط  یبانک مرکز  یفصل  هایداده با استفاده از    نی( و همچنQ1370    4توواQ1394   بووه

  .شودمی پرداخته ال قیمت سهاماز کان رانيدر ا یپول استیس یخط ریانتقال غ هایمکانیسم  یبررس

در مقاله حاضر پس از مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری مربوط به نقووش کانووال سووهام در مکووانیزم 

و سوو س مطالعووات انجووام شووده در ايوون  شووودمیپولی ارائه  یهاسیاستانتقال پولی و آثار نامتقارن 

مورد استفاده در اين مقاله  هایداده . روش تحقیق و معرفی الگو و گیردمیحوزه مورد بررسی قرار  

های تحقیووق در مووورد سووهم و پس از آن برآورد الگووو و يافتووه  است  نیز در بخش سوم معرفی شده 

گیری بنوودی و نتیجووهجمعبووه و در بخش پنجم نیووز   شودبیان می  کانال قیمت سهام در بخش چهارم

  .شودمیپرداخته  نهايی
 

 مبانی نظري   -2

ارائووه  یپووول یهاسیاستانتقال  هایمکانیزمدر خصوص  قیتحق نهیشیو پ ینظر یبخش، مبان  نيدر ا

   .گرددمی
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 ادبیات موضوع  -2-1

تنهووا   هامدلکینزی برای تحلیل مکانیزم انتقال پولی آن است که اين    یهامدل  وارد براساسی    ايراد

، کنندمی، نرخ بهره يا در مدل تیلور روی هر دو مورد نرخ بهره و نرخ ارز تأکید هادارايیبر قیمت  

و ثروت حقیقووی  هادارايیروی قیمت نسبی تمام  دتوانمیکه پولیون اعتقاد دارند که پول   در حالی

ی داخلووی و هووادارايیای از مؤثر باشد. از نظوور پولیووون يووک شوووک پووولی، قیمووت طیوو  گسووترده 

(. از اين رو محدود نمودن مکانیزم انتقال پولی به کانووال 1995،  1)میشکین  دهدمییر  خارجی را تغی

د. در ايوون راسووتا گويای تمووام واقعیووت باشوو  دتوانمینرخ بهره حتی با تعبیر هزينه استقراض از آن، ن

  :کنندمیمعرفی  صورت زير طور خاص قیمت سهام را به و به هادارايیقیمت  پولیون نقش کانال
 

 کانال قیمت سهام   -2-1-1

به دو دسووته داخلووی و خووارجی تقسوویم کوورد. عواموول داخلووی  توانمیعوامل مؤثر بر قیمت سهام را 

عبارتند از: سیاست تقسیم سود، سهام جايزه و تجزيووه سووهام، کیفیووت اطلاعووات مووالی، مووديريت و 

اجتموواعی، عواموول فنووی  -صوونعت. عواموول خووارجی عبارتنوود از: عواموول فرهنگووی، عواموول سیاسووی

و متغیرهای کلان اقتصادی. منظووور  هادارايی)تکنولوژيک(، کارگزاران و بورس بازان، بازده ساير  

انووداز، ، سیاست پولی و مالی، مالیات، تورم، بهره، پسGNPاز متغیرهای کلان اقتصادی متغیرهای  

 .باشدمیخارجی و نرخ ارز  هایبدهی

نحوه اثرگذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را بیان نمود. از   توانمیاز زوايای مختل   

. شودمیهم خوردن تعادل مانده حقیقی پول   ديدگاه »اثر مانده حقیقی« افزايش نقدينگی موجب به

حجم پووول   کنندمیجا که افراد تمايل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ کنند، سعی  اما از آن

ی مووالی از جملووه سووهام سوووق دهنوود. لووذا از ايوون ديوودگاه هووادارايیخريد ساير  اضافی را به طرف  

که افزايش حجم پووول موجووب افووزايش تقاضووا و بووالتبع آن افووزايش قیمووت سووهام   شودمیملاحظه  

گذاری قیمت سهام مدل ارزش فعلی جريانووات نقوودی اسووت. بوور ارزش  هایروشيکی از    .شودمی

)والووش،   باشوودمی، قیمت سهام برابر با ارزش حال سود سهام  اساس مدل تنزيل جريانات نقدی زير

2010:)  

 
1. Mishkin (1995) 
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 ،t انتظارات شرطی بر اساس اطلاعات در دسترس فعالان بازار سهام در زمووان  𝐸𝑡  (،1)که در رابطه  

R   نرخ بازدهی که توسط فعالان بازار سووهام بوورای سووود سووهام آينووده تنزيلووی مووورد اسووتفاده قوورار

. سیاست پولی از دو طريق بر بازدهی بازار سهام تووأثیر باشدمی  گذارسرمايهافق زمانی    kو    گیردمی

  :گذاردمی

اول، يک اثر مستقیم بر بازدهی سهام با تغییر نرخ تنزيل، بووه طووور مسووتقیم سیاسووت پووولی انقباضووی 

که اين افزايش باعا کاهش قیمت سهام و در نتیجه فعالیت کمتر  شودمیباعا افزايش نرخ تنزيل 

توسووط تغییوورات جريووان   هووابنگاه مسووتقیم بوور ارزش    . دوم، يک اثر غیوورودشمیاقتصادی در آينده  

 هووایفعالیتکووه سیاسووت پووولی انبسوواطی سووطح    رودمووینقدينگی مورد انتظار آينووده دارد. انتظووار  

العموول نشووان دهنوود. بنووابراين ی سهام نیز در جهت مثبووت عکسهاقیمتاقتصادی را افزايش دهد و 

  پولی و مجموع اقتصاد حقیقی است. یهاسیاستفرض بر وجود ارتباط بین 

اقتصووادی، افووزايش قیمووت سووهام و   هووایفعالیتکه سیاست پولی انبساطی باعووا افووزايش    جااز آن

و سیاست پولی انقباضی عکس آن است. در نتیجه شرکت کننوودگان   شودمیافزايش عايدی سهام  

. از نظوور تئوووری کننوودمیبازار سهام توجه زيادی بر انبساطی و يا انقباضی بووودن سیاسووت پووولی در  

رابطه بین حجم پول و شاخص کل قیمت سهام مثبت اسووت، زيوورا افووزايش نقوودينگی تقاضووا بوورای 

، در نتیجه با افزايش تقاضا بوورای سووهام قیمووت آن بووالا دهدمیو از جمله سهام را افزايش    هادارايی

 (. 1391)نونژاد و همکاران،  رودمی
 

 توبین( Qي )نظریه گذارسرمایهالف( اثر بازار سهام بر 

 Qدر نتیجه اگر . کندمیرا به عنوان ارزش بازاری بنگاه نسبت به هزينه جايگزينی تعري   Qتوبین  

. بنابراين ماشین آلات شودمیبالا باشد، قیمت بازاری بنگاه نسبت به هزينه جايگزينی سرمايه بیشتر  

ارزان هسووتند. در ايوون حالووت بنگوواه   هووابنگاه جديد نسبت بووه ارزش بووازاری    ایسرمايهو تجهیزات  

کووه بوورای  ایهزينووهها نسووبت بووه از طريق انتشار سهام و بدست آوردن قیمت بالا برای آن  دتوانمی

ی بنگوواه گذارسوورمايهی جديوود مشووغول شووود و هزينووه  گذارسوورمايه، به  کندمیتسهیلات پرداخت  
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صرف مقوودار با  جديد را    ایسرمايهمقدار زيادی کالاهای    دتوانمی؛ زيرا بنگاه  کندمیافزايش پیدا  

بوور روی   دتوانوو میپايین باشد، بنگوواه ن  Qاز سهام خريداری کند. در حالت عکس، زمانی که  کمی  

 زيرا ارزش بازاری سهام نسبت به هزينه سوورمايه پووايین اسووتجديد هزينه کند،    ایسرمايهکالاهای  

 (.2001)میشکین،

تری يابند که پول بیش، عموم مردم در میکندمیاگر فرض کنیم عرضه پول افزايش پیدا    در نتیجه

بووه سوورعت از طريووق   خواهنوودمیدر دست دارند. در ايوون صووورت    خواستندمیچه که  نسبت به آن

ی وجووود دارد، گذارسرمايهکه برای  هايیمکانهزينه کردن از دست آن رهايی پیدا کنند. يکی از 

کووه   کندمیم است. بنابراين تقاضا برای سهام افزايش و در نتیجه قیمت سهام افزايش پیدا  بازار سها

 .کندمیی افزايش پیدا گذارسرمايه هایهزينهو در نتیجه  يابدمیافزايش  Qدر پی آن 

مخووارج  ⟸ ↑توووبین  Q ⟸ ↑قیمووت سووهام  ⟸ ↑تقاضووا بوورای سووهام  ⟸ ↑ حجووم پووول

 ↑ تولید کل ⟸ ↑ی گذارسرمايه
 

 ب( اثر ثروت خانوار

کووه توسووط   باشوودمیی که برای قیمت دارايووی معرفووی گرديوود، اثوور ثووروت  هايکاناليکی ديگر از  

است. در اين قسمت تمرکز بر ثروت مالی افراد اسووت کووه ناشووی از افووزايش   موديگیلیانی بیان شده 

عبارتی بنا بر نظريه موديگیلیووانی مصوورف خووانوار تووابعی از درآموود   . بهباشدمی  هابنگاه قیمت سهام  

افراد در طول دوران زندگی اعم از درآمدی که ناشی از سرمايه مادی، انسانی و ثروت مالی افووراد 

 کننده مصوورفيکی از اجزاء ثروت مالی و به تبووع آن يکووی از منووابع دوره زنوودگی  است. لذا سهام  

، حجووم کنوودمیی سیاست پولی انبساطی افزايش پیدا زمانی که قیمت سهام در نتیجه  بنابرايناست.  

 دهوودمیرا افووزايش  کننده مصرفی خود منابع طول دوره زندگی نوبه ثروت مالی افزايش و اين به

 (. 2002، 1پاتلیس)

مصرفی و مخارج    ⟸  ↑ثروت خانوار⟸  ↑قیمت سهام    ⟸  ↑تقاضا برای سهام    ⟸  ↑حجم پول

 ↑ تولید کل ⟸ ↑مصرف
 

 

 
1. Patelis (2002) 
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 ( اثر ترازنامهج

و اقتصوواد حقیقووی بیشووتر از طريووق کانووال   هووادارايی( رابطووه قیمووت  1999)  1نظر برنانکه و گرتلوور  به

قوودی و نخاطر وجود اصطکاک در بازار اعتبارات، وضووعیت گووردش    ترازنامه برقرار است. زيرا به

کانووال . لووذا در  باشندمیبه وام    هابنگاه ای در توانايی دسرسی  کننده ها، عوامل تعیینشرايط ترازنامه

در کنار آثووار ديگوور، سیاسووت و    شودمیترازنامه، سیاست پولی انبساطی باعا افزايش قیمت سهام  

و افزايش اعطای وام بانکی شده و منجر به   هابنگاه پولی انبساطی باعا افزايش ارزش خالص فعلی  

کاهش  سیاست پولی انبساطی باعا که . زيراشودمیی و تقاضای کل  گذارسرمايهافزايش مخارج  

  .شودمی 2مسائل انتخاب معکوس و خطرات اخلاقی

ريسووک   ⟸  ↑خالص ارزش دارايووی  ⟸  ↑قیمت سهام    ⟸  ↑تقاضا برای سهام    ⟸  ↑حجم پول

 ↑ تولید کل ⟸ ↑ی گذارسرمايهمخارج  ⟸ ↑وام و تسهیلات پرداختی  ⟸ ↓اعطای وام 
 

 پولی يهاسیاست عدم تقارن اثرات    -2-1-2

اند که رفتار پويای برخی متغیرهای اقتصادی و روابط بین اقتصادانان تشخیص داده ها پیش  از مدت

پردازان اقتصووادی و همچنووین پژوهشووگران خطووی اسووت. نظريووه  تعدادی از متغیرهای اقتصادی غیوور

خطی بودن روابووط بوودين معناسووت  اند. غیرخطی را تأکید نموده   غیر  یهامدلتجربی اهمیت چنین  

متفاوت باشد. در ايوون راسووتا  دتوانمیختل  نحوه اثرپذيری و اثرگذاری متغیرها م هایدوره که در 

جديد و همچنین مطالعات تجربووی انجووام شووده،   هایکینزينگذشته و بر مبنای نظريه    هایسالطی  

علاوه بر تأکید بر خنثی نبودن پول، به اثرات نامتقارن پول بوور متغیرهووای کوولان اقتصووادی از جملووه 

است. در اين مطالعات بیان شده که نه تنها پول بر متغیرهای   تولید واقعی و سطح اشتغال اشاره شده 

 .شوووندمی متقووارنی بوور متغیرهووای واقعووی اعمووالت به شکل ناتأثیر نیست، بلکه اين اثرااقتصادی بی

در سووه گووروه  توووانمینظريات بسیاری در خصوص اثرات نامتقارن سیاست پولی وجووود دارد کووه 

 بندی کرد:هعمده زير طبق

 
1. Bernanke and Gertler (1999) 
2. Inverse Selection & Moral Hazard 
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 هایشوووککووه  گروه اول به اثرات نامتقارن ناشی از جهت علامت پولی اشوواره دارنوود. بووه طوووری

دلیل  پولی مثبت بر تولید دارند. اين نوع از عدم تقارن به هایشوکنسبت به    تریقویمنفی اثرات  

و دستمزدهای اسمی است. يک مثووال بوورای   هاقیمتمنحنی عرضه کل محدب ناشی از چسبندگی  

است. در اين مدل، تعديل نامتقووارن   ( بیان شده 1994)  1اين نوع از عدم تقارن، در مدل بال و منکیو

. در حالت نرمال و بدون اعمال سیاسووت باشدمیفرض وجود روند مثبت در تورم    ناشی از  هاقیمت

ی انتظاری بالاتر از سطح تورم فعلی داشووته باشووند، در هاقیمت  هابنگاه تا    شودمیپولی، تورم سبب  

. در شووودمیی انتظوواری و فعلووی  هوواقیمتنتیجه اثر يک شوک مثبت پولی موجب افزايش شکاف  

. شووودمیمنفی پولی موجب نزديک شدن سطح تورم انتظاری به تووورم فعلووی    هایشوککه    حالی

  بر سطح تولید بنگاه داشته باشد. تریجدی، اثرات دتوانمیبنابراين اثرات شوک منفی 

 طوری  . بهباشدمیدلیل اندازه سیاست پولی اتخاذ شده    به  دوم عدم تقارن اثرات سیاست پولی  نوع

. موودل باشووندمی تووربزرگ هایشوووکی نسبت به تربزرگدارای اثرات  ترکوچک  هایشوککه  

( يووک موودل خلاصووه امووا کاموول از ايوون نوووع عوودم تقووارن 1990، 1989)  2بهای بال و روموورفهرست

، سطح تولید تغییوور شودمی. در اين مدل، وقتی يک شوک يا سیاست پولی کوچک اعمال باشدمی

ماند، زيرا بعد از شوک پولی کوچک، مطلوبیت ثابت نگووه داشووتن ثابت می  هاقیمتکرده و سطح  

ست. هاقیمتاز مطلوبیت تغییر    تربزرگبها،  ود هزينه فهرستدلیل وج  برای تولیدکننده به  هاقیمت

و تولیوود   کننوودمیها تغییر  تیمهاست، در نتیجه قتداشتن قیماز ثابت نگه  تربزرگ  هاقیمتتعديل  

 .ماندثابت می

در شوورايط مختلوو   هاسیاسووتپووولی بووه نحوووه اثرگووذاری ايوون  یهاسیاسووتنوع سوم عدم تقووارن  

دلیل وجووود اصووطکاک در بووازار اعتبووارات   دارد. اين اثر بهبستگی  ود و رونق  اقتصادی از قبیل رک 

ی اين اصطکاک، در نتیجه. باشدمیگیرندگان دهندگان و وامناشی از عدم تقارن اطلاعات بین وام

کننده اثرات سیاست پولی بر هزينه سیاست پولی علاوه بر نرخ بهره بر هزينه مالی بیرونی که تقويت

 جا (. از آن2007، 3ژو و سباستین) گذاردباشد، اثر میاستقراض، تقاضای سرمايه و تولید حقیقی می

تضعی  شده و   هابنگاه ، در نتیجه جايگاه اقتصادی  گرددمیها  که رکود باعا کاهش ارزش وثیقه

 
1. Ball and Mankiw (1994) 
2. Ball and Romer (1989, 1990) 
3. Zhu and Sebastian (2007) 
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تر از رونووق ها در زمان رکودها سووختتا پرداخت تسهیلات و اعتبار از طرف بانک  شودمیموجب  

  در زمان رکود اقتصادی شديدتر باشد. دتوانمیشود. در نتیجه اثرات سیاست پولی 
 

 پیشینة تحقیق-2-2

در کانال قیمت سهام به مرور مطالعات انجام شده داخلی و خارجی در رابطه با نقش  (2)در جدول  

  .شودمیمکانیسم انتقال پول، پرداخته 
 

 مطالعات پیشین تحقیق :2 جدول

 نویسنده 
قلمرو 
 مکانی 

روش 
 تحقیق 

 نتایج تحقیق 

 1شوارتز  آنا
(2003 ) 

آمريکا و  
 VAR ژاپن

های و بانک  ستا داشته کانال قیمت سهام نقش فعالی در انتقال آثار پولی به تولید و تورم  
 د. نپولی اتخاذ کن یهاسیاستمرکزی دو کشور نبايد بدون توجه به قیمت دارايی،  

 2بوقرارا 
(2008 ) 

تونس و  
 مراکش

VAR 

  در دارايی قیمت و  ارز نرخ هایکانال از يک هیچ که  داد نشان پژوهش اين اصلی نتايج
  از و است فعال تونس در اعتباردهی کانال. نیست فعال و کارا مذکور، کشورهای اقتصاد
  قدرت ولی است فعال نیز مراکش در کانال اين. کندمی  عمل ترقوی  بهره نرخ  مرسوم کانال

 . دارد تونس اقتصاد به  نسبت کمتری اثربخشی
گودهارت و  
 3هافمن 
(2008 ) 

کشور   17
 صنعتی 

Panel 
VAR 

بر اساس نتايج اين تحقیق، قیمت دارايی )سهام( اثر قابل توجهی بر متغیرهای کلان داشته و  
همچنین در زمان افزايش قیمت سهام، کانال اعتباری نیز توانسته سهم بیشتری در انتقال آثار  

 پولی داشته باشد. 
موسو و  
 4همکاران 

(2011 ) 

آمريکا و  
اتحاديه 
 اروپا

SVAR 
ر اساس نتايج تحقیق کانال قیمت دارايی )قیمت مسکن( در آمريکا و کانال اعتباری در  ب

 . اندداشته اتحاديه اروپا بیشترين نقش را در انتقال آثار پولی 

نیلز و  
 5همکاران 

(2015 ) 

کشور   20
 PVAR صنعتی 

که اين کانال   طوری ، به باشد مینتايج حاکی از فعال بودن کانال قیمت سهام در انتقال پولی 
 در زمان بحران مالی در کاهش تولید بسیار مؤثر بوده است.

 6اردوغدو 
(2017 ) 

 VAR ترکیه 
غیر فعال   هاقیمت کانال اعتباری و کانال قیمت دارايی در انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و 

 سیاست پولی بر عهده دارد. . همچنین کانال نرخ بهره بیشترين سهم را در انتقال آثار باشدمی

اکیمووا و  
 7همکاران 

(2017 ) 
 . باشدمی کانال اعتباری در انتقال سیاست پولی فعال   VAR روسیه 

 
1. Schwartz (2003) 
2. Bougharara (2008) 
3. Goodhart and Hofmann (2008) 
4. Musso (2011) 
5. Nils (2015) 
6. Erdogdu (2017) 
7. Ekimova (2017) 
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کشاورز حداد  
و مهدوی  

(1384 ) 
و   ARCH ايران 

GARCH 

د که بازار سهام در اقتصاد ايران کانالی برای مکانیسم انتقال سیاست پولی  ده نتايج نشان می 
   نیست.

وش و  فرزين
 ( 1388زنوزی )

 SVAR ايران 

دار و پايداری بر قیمت سهام، قیمت مسکن و طلا دارد.  بر اساس نتايج تحقیق پول اثرات معنی 
که قیمت   از طرفی اما قیمت سهام کمترين تأثیر را بر تولید ناخالص داخلی دارد، در حالی

. در نتیجه  دهدمی را توضیح  درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی   20مسکن و طلا در حدود  
، قیمت سهام نقش مؤثری در انتقال سیاست پولی به تولید ندارد اما  هادارايیدر کانال قیمت  

 . باشندمیهای انتقال پول واسطه  ترينمهم قیمت مسکن و طلا 
مشیری و  
واشقانی  

(1389 ) 
 VAR ايران 

ها سهمی در انتقال شوک پولی به  کانال کدام از  نتايج اين مطالعه حاکی از اين است که هیچ 
. اما در انتقال آثار تورمی به ترتیب کانال قیمت دارايی، نرخ بهره، نرخ ارز و  اندداشته تولید ن 

 اند. اعتبار مؤثر بوده 

کمیجانی و  
نژاد علی 
(1391 ) 

 VAR ايران 

ايشان قدرت اثرگذاری چهار کانال اصلی انتقال پولی )شامل کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز،  
کانال قیمت دارايی )سهام( و کانال اعتباری( بر نرخ رشد تولید واقعی و نرخ تورم را مورد  

  باشندمی ، هر چهار کانال در انتقال پولی فعال ی تحقیقها. بر اساس يافته اندداده ارزيابی قرار 
دهی بانکی سیاست پولی بیشترين تأثیر را بر رشد تولید واقعی و  و همچنین از طريق کانال وام 

 است.  از طريق کانال نرخ ارز، سیاست پولی بیشترين اثرگذاری را بر تورم داشته 

نیا و بهرامی
همکاران  

(1396 ) 
 DSGE ايران 

از کانال قیمت دارايی با تأکید   هاقیمت تولید و سطح  پولی بر هایشوک ه اثرات در اين مطالع
است، نتايج اين تحقیق بیانگر اين است که افزايش رشد حجم   بر بخش مسکن بررسی شده

. همچنین  شودمی هاقیمت تولید و سطح  موجب افزايش هادارايی افزايش قیمت  از طريقپول 
 . باشدمی تر از تولید از کانال قیمت دارايی طولانی  هاقیمت اثرات شوک پولی بر سطح 

 

قیمت سووهام در مکووانیزم   در رابطه با سهم کانال  لعاتامط  نتايج  گوياست،  (2)  جدول  که  طورهمان

 (1389واشووقانی )مشیری و  از جمله    مطالعات  از  برخی  که  طوری  به  است،  بوده   انتقال پول مختل 

در مکووانیزم انتقووال پووولی را نوواچیز بوورآورد ( سووهم قیمووت سووهام  1384)  کشاورز حداد و مهدوی  و

در انتقووال پووول را  قیمووت سووهامنژاد کانال کمیجانی و علی  مطالعه  اند. برخی از مطالعات مانندکرده 

اکیمووا  ( و2003) شوارتز مانندبرخی از مطالعات  اما در  اند،فعال اما سهم آن را اندک تخمین زده 

تفاوت  اين. است در انتقال پول قابل توجه برآورد شده  ( سهم کانال قیمت سهام2017همکاران )و  

 مکووانی  قلموورو  و  اقتصادسوونجی  هووایروش  اسووتفاده،  مووورد  هایداده   نوع  از  ناشی  دتوانمیدر نتايج  

خطووی سیاسووت پووولی از  انتقال غیر  هایمکانیزممطالعه    کنونتا  هرحال  به.  باشد  شده   انجام  مطالعات

الخصوووص موودل مووارکوف خطووی علی غیوور هووایروشا اسووتفاده از قیمووت سووهام بوو طريووق کانووال 

کووه  اسووت، در حووالی توجووه قوورار نگرفتووه ( زياد موردMSVARسوئیچینگ خودتوضیح برداری )

داشووته باشوود و ممکن است انتقال پول در شوورايط مختلوو  اقتصووادی کووارکرد و کووارايی مختلفووی  

  پولی را تحت تأثیر قرار دهد. یهاسیاستاثربخشی 
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 روش تحقیق   -3

مورد اسووتفاده در تحقیووق   هایداده شناسی تحقیق به ارائه مدل تحقیق، الگوی تحقیق و  بخش روش

   پردازد.می
 

 مدل تحقیق  -3-1

مارکوف سوئیچینگ در ادبیات اقتصوواد سوونجی  یهامدلبرای اولین بار از  1989در سال   1همیلتون

که نه تنها رفتار   ر ويژه بر اين پايه بنا شده بودطوزمانی استفاده نمود. تحقیقات همیلتون به هایسری

طور خاص در عدم خطی به زمانی اقتصادی وجود دارد، بلکه اين رفتار غیر  هایسریخطی در    غیر

 ایدوره که با شناخت انتقووال   دهدمی. همیلتون مدلی ارائه  شودمیاقتصادی معنی    هایچرخهتقارن  

اثوورات   توووانمیتجوواری آمريکووا    هایچرخووهاز يک نرخ رشد مثبت به نوورخ رشوود منفووی ناشووی از  

 ر رفتار اقتصادی مشاهده کرد.متفاوت اين تغییر را د

های ای در تحلیل پديده طور بسیار گسترده مارکوف سوئیچینگ به  یهامدلبعد از مطالعه همیلتون،  

( 1999)  3و کیم و نلسووون  (1997)  2مطالعات کرولزيگاند. در  مختل  اقتصادی به کار گرفته شده 

هووا پرداختووه مارکوف سوئیچینگ و چگووونگی بوورآورد آن  یهامدلبه خوبی به کاربردهای متنوع  

 است. شده 

سووازی، ( بوورای راحتووی و ساده MSVAR)  یهاموودلعوولاوه بوور توسووعه    (1998مطالعه کرولزيگ )

را فراهم نمود. اين نرم افزار قادر است تووا بووه   OXدر نرم افزار    MSVAR  یهامدلامکان برآورد  

ای دارد را در دسترس سادگی تکنولوژی مارکوف سوئیچینگ که زبان برنامه نويسی بسیار پیچیده 

  استفاده نمود. MSVAR یهامدلهای اقتصادسنجی از قرار دهد تا بتوان در تجزيه و تحلیل

برای اولووین بووار  MSVAR یهامدلی در چارچوب در ادامه نیز امکان استفاده از توابع واکنش آن

( مورد بحا قرار گرفت. بر اساس نتووايج ايوون مطالعووه، توابووع 1999) 4ی کرولزيگ و تورودر مقاله

. اين توابع با نام »توابع باشندمیها  ی رژيمزادرونحاصل تغییرات    MSVAR  یهامدلواکنش در  

 
1. Hamilton 
2. Krolzig (1997) 
3. Kim and Nelson (1999) 
4. Krolzig and Toro (1994) 
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مختلوو  بووه صووورت جداگانووه محاسووبه  هووایرژيمو بوورای  شوندمیواکنش وابسته به رژيم« نامیده 

 1. از طرفی نحوه محاسبه توابع واکنش وابسته بووه رژيووم در مطالعووه اهرمووان، الیسووون و والاشوندمی

  است. ( مورد تحلیل قرار گرفته2003)

( در ايوون اسووت کووه MSVARکوف سوئیچینگ خودتوضیح بوورداری )مار  یهامدلی اصلی  ايده 

قابل مشاهده نبوده و فقووط  𝒔𝒕بستگی دارند، در عین حال    𝒔𝒕به متغیر رژيم    VARپارامترهای مدل  

دست آورد. در اين صورت تابع چگالی شرطی سری زمانی قابل احتمال مربوط به آن را به  توانمی

  به صورت زير خواهد بود: 𝒚𝒕مشاهده 
 

𝒑(𝒚𝒕|𝒀𝒕−𝟏, 𝒔𝒕) = {
𝒇(𝒚𝒕|𝒀𝒕−𝟏, 𝜽𝟏)𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝟏

…
𝒇(𝒚𝒕|𝒀𝒕−𝟏, 𝜽𝒏)𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝒏

     )2(   

 

𝒋=𝟏[𝒀𝒕−𝒋] گرنشووان 𝒀𝒕−𝟏مختل  و  هایرژيمدر  VARبردار پارامترهای مدل  𝜽𝒏 کهبه طوری
∞ 

  زير نشان داد: VAR(p)به وسیله مدل  توانمیرا  𝒔𝒕 ،𝒚𝒕. برای يک رژيم مشخص باشدمی
 

𝒚𝒕 = 𝒗(𝒔𝒕) + 𝑨𝟏(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝒑 + 𝒖𝒕   (3)  

∑,𝒖𝒕~𝑵𝑰𝑫[𝟎که   𝒔𝒕]  ی نحوه   به شناخت  ها نیازبرای تکمیل کردن فرآيند ايجاد داده .  باشدمی

ی مرتبووه ی زنجیووره بووه وسوویله 𝒔𝒕 شودمیفرض  MS یهامدل، که در باشدمی  (𝒔𝒕)تغییر در رژيم  

  :شودمیاول مارکوف زير ايجاد 
 

𝑷𝒓 {𝒔𝒕|[𝒔𝒕−𝒋]𝒋=𝟏
∞
, [𝒀𝒕−𝒋]𝒋=𝟏

∞
} = 𝑷𝒓{𝒔𝒕|𝒔𝒕−𝟏; 𝝆}    )4( 

 

هاست. بوور اسوواس ايوون فوورض برداری متشکل از پارامترهای احتمالات مربوط به رژيم  𝝆که در آن  

  دست آورد:مختل  را به هایرژيماحتمال انتقال بین  توانمی
 

𝒑𝒊,𝒋 = 𝑷𝒓{𝒔𝒕+𝟏 = 𝒋|𝒔𝒕 = 𝒊},   ∑ 𝒑𝒊,𝒋 = 𝟏
𝒏
𝒋=𝟏    ∀ 𝒊, 𝒋 ∈ {𝟏, 𝟐,… , 𝒏}  

 )5( 
 

 
1. Ehrmann, Ellison and Valla (2003) 
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𝒏با کنار هم قرار دادن اين احتمالات در يک ماتريس   × 𝒏 ماتريس احتمال انتقالات ،𝒑  به دست

  .دهدمیرا نشان  𝒊بعد از رژيم  𝒋احتمال وقوع رژيم  𝒑𝒊,𝒋آيد که هر عنصر از آن می
 

𝒑 = [

𝒑𝟏𝟏 … 𝒑𝒏𝟏
⋮ ⋱ ⋮
𝒑𝟏𝒏 … 𝒑𝒏𝒏

]         𝟎 ≤ 𝒑𝒊𝒋 ≤ 𝟏                       

 )6( 
 

    خطووی تبووديل بووه موودل  VARمختلوو ، موودل    هووایرژيمبا لحاظ کردن امکان تغییوور پارامترهووا در  

MS-VAR  شودمیزير:  
 

𝒚𝒕 = 𝒗(𝒔𝒕) + 𝑨𝟏(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝒑 + 𝒖𝒕   )7( 
 

وابسووته هسووتند. بنووابراين موودل فوووق را   (𝒔𝒕)که در اين مدل تمام پارامترها به وضعیت متغیر رژيووم  

  به شکل زير هم نشان داد: توانمی
 

𝒚𝒕 =

{
 

 𝒗𝟏 + 𝑨𝟏𝟏𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑𝟏𝒚𝒕−𝒑 + ∑ 𝒖𝒕

𝟏

𝒏
𝟏 𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝟏

…

𝒗𝒏 + 𝑨𝟏𝒏𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑𝒏𝒚𝒕−𝒑 + ∑ 𝒖𝒕

𝟏

𝒏
𝟏 𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝒏}

 

 

   )8( 

 

ی مورد بررسی بوده و اجزای اخوولال زادرونبعدی شامل متغیرهای    𝒏يک بردار    𝒚𝒕در مدل فوق  

نیووز از يووک زنجیووره  𝒔𝒕اسووت. متغیوور پنهووان  (𝒔𝒕)∑دارای توزيع نرمال با میانگین صفر و واريانس 

 متغیرهووای مووورد  هووایرژيمو بیووانگر وضووعیت    کنوودمیمارکوف با احتمالات انتقال ثابووت پیووروی  

 (.1998، 1بررسی است )کرولزيگ

بووا اسووتفاده های الگوهای خودهمبسته برداری توانايی در نمايش پويايی متغیرهاست.  يکی از مزيت

توان واکنش متغیرهای الگووو و همچنووین نوسووانات اقتصووادی حاصووله از از توابع ضربه واکنش، می

برای مطالعه پويايی سیسووتم و  MS-VARدر مدل يابی نوسانات را استخراج کرد. ها و زمانشوک

  .شودمی« استفاده 2همچنین تجزيه و تحلیل مدل از »توابع ضربه واکنش وابسته به رژيم

 
1. Krolzig (1998) 
2. Regime-dependent Impulse Response Function 
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ی ديگر متغیرهای موودل را نشووان به تکانه  زادرونتوابع ضربه واکنش استاندارد نحوه واکنش متغیر  

ی بعد از تغییر در يکی از متغیرهای مدل بووه انوودازه   زادرون. به عبارتی مقدار تغییر در متغیر  دهدمی

اين توابووع ضووربه واکوونش وابسووته بووه   MS-VAR. اما در مدل  شودمیيک انحراف معیار را شامل  

ای محاسووبه هووا، توابووع ضووربه واکوونش جداگانووهو بوورای هرکوودام از رژيم  باشووندمیمدل    هایرژيم

رژيم باشد، تعداد توابع ضربه واکوونش   mمتغیر و kدارای  MS-VAR. در حالتی که مدل شودمی

حوووه محاسووبه توابووع ضووربه واکوونش خواهد بود. فرمول زير بیانگر رابطه رياضووی ن 𝐦𝐤𝟐مدل برابر 

𝒔𝒕وابسته به رژيم برای يک رژيم مشخص   = 𝒊  اين رابطه مقدار تغییر متغیوور  باشدمی .Y   در زمووان

t+h  که به خاطر تکانه در متغیرX  در زمانt  دهدمیرا نشان  است رخ داده:  
 

𝝏𝒀𝒕+𝒉

𝝏𝜺𝑿,𝒕
|
𝒔𝒕=⋯=𝒔𝒕+𝒉

= 𝝑𝒀𝑿,𝒉𝒇𝒐𝒓, 𝒉 ≥ 𝟎                  )9( 

 

کووه در  شووودمیی بعوودی فوورض دوره  hدر تمووام   tدر زمان    Xدر رابطه فوق بعد از تکانه در متغیر  

𝒔𝒕رژيم   = 𝒊  تووا در نهايووت تمووامی   شووودمیها به اين شکل عمل  گیريم. برای تمامی رژيمقرار می

  (.2003، 1ارمان و همکارانتوابع ضربه واکنش وابسته به رژيم بدست آيد )
 

 الگوي تحقیق  -3-2

سووهم  توابع ضووربه واکوونش، نحوووه بوورآورد و تعیووینو آشنايی با  MS-VARبعد از آشنايی با مدل 

  پولی در مطالعه حاضر به شرح زير خواهد بود: یهاسیاستانتقال  کانال قیمت سهام در مکانیزم

 2، مطابق با رويووه مطالعووات مورسووینک و بووايونیکانال قیمت سهام  برای تعیین سهم و میزان اهمیت

( و 2006)  5، فوجیوووارا(2005)  4(، احمد و همکوواران2003)  3(، ديسیات و ونگسین سیريکل2001)

گیری نقش کانووال نوورخ ارز در اشوواعه منظور اندازه  ( عمل خواهد شد. در اين راستا به2010)  6علیم

  سیاست پولی خواهیم داشت:

 
1. Ehrmann (2003) 
2. Morsink and Bayoumi (2001) 
3. Disyat and Vongsinsirikul (2003) 
4. Ahmad (2005) 
5. Fujiwara (2006) 
6. Aleem (2010) 
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 زادرونصووورت    ابتدا متغیر شاخص بورس تهران که معرف کانال مورد نظر است به الگوی پايه به

 "زادرونموودل کانووال ". ايوون موودل،  شووودمیتوابع واکنش وابسته به رژيم آن برآورد  اضافه شده و  

حووذف نموووده و بووه فهرسووت  زادرون. سوو س متغیوور فوووق را از فهرسووت متغیرهووای شووودمینامیووده 

با همان تعداد وقفه در الگوی اول اضافه کرده و مجدداً توابع واکوونش وابسووته بووه   زابرونمتغیرهای  

. سوو س تفوواوت دو تووابع شووودمینامیووده    "زابوورونمدل کانووال  ". اين مدل نیز  شودمیرژيم برآورد  

  در مکانیزم انتقال پولی است.قیمت سهام دهنده سهم کانال واکنش نشان

در اين روش دو الگوی مارکوف سوئیچینگ خود توضیح بوورداری   شودمیطور که ملاحظه  همان

و در ديگووری  زادرونده کانال مورد نظر در لیست متغیرهووای ينها نماوجود دارد که در يکی از آن

قرار دارد. الگوی دوم مشووابه الگوووی خودهمبسووته بوورداری اول بوووده و   زابروندر لیست متغیرهای  

حتی دارای اختلالات متعامد يکسانی است، به جز آن که در الگوی دوم هر واکنشی کووه از مسوویر 

  است. ر کامل مسدود شده طوبه کندمیکانال مورد نظر عبور 

 نمايش رياضی رويه فوق در يک الگوی سه متغیره به صورت زير است:
 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭 =∑𝛂𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝑺𝑷𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭 =∑𝛂𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐌𝐁𝐭 =∑𝛂𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐒𝐏𝐭 =∑𝛂𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

 

 :شودمیبه شکل زير برآورد  زابرون، مدل زادرونبعد از مدل 
 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭 =∑𝛂𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏
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𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭 =∑𝛂𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐌𝐁𝐭 =∑𝛂𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭لگاريتم طبیعی تولید ناخالص داخلی بدون نفت :،  𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭 لگاريتم طبیعی شوواخص کوول :

: لگاريتم طبیعی 𝐋𝐒𝐏𝐭  ،: لگاريتم طبیعی مانده حقیقی حجم پايه پولی𝐋𝐌𝐁𝐭  ،کننده مصرفقیمت  

 . : رژيم مورد نظر در مدل مارکوف سوئیچینگ𝐬𝐭، و شاخص کل بورس تهران

کووه دو معادلووه اول  شووودمیای اين رويه منجر به الگوی خودهمبسته شودمیطور که ملاحظه همان

واکنش وابسته به رژيم حاصل از آن متفاوت خواهد بود.  -همانند الگوی اول است، اما توابع ضربه

است. به همووین دلیوول   ، مسدود شده کندمیعبور    LSPtچرا که کنش و واکنش میان متغیرها که از  

کانال مووورد نظوور را در مقايسه دو سری توابع ضربه و واکنش وابسته به رژيم، سهم و اهمیت نسبی  

  نمايد.مکانیزم انتقال پولی فراهم می

دار در مسیر تولید، به اين معناست که کانال مورد نظر قسمت مهمی از سازوکار تغییر عمده و معنی

فوووق بووه هووم نزديووک   یهاموودل. در مقابل اگر توابع وابسته به رژيووم  دهدمیانتقال پولی را تشکیل  

باشد، کانال مورد نظر قدرت ضعیفی در سازوکار انتقال پولی بر عهده دارد. دلیل اين استدلال نیووز 

و اگوور ملاحظووه شووود کووه مسوویر توابووع  شووودمیای در نظووام بلوووک کووه اثوور کانووال ويووژه   اين است

را دنبووال  زادرونالعمل تولید به تکانه پولی، هنوز قادر است به طور منطبق بر مسیر شبیه مدل عکس

کند، به اين معنی است که به طور کلی سهم نهايی کانال مورد نظر در اثربخشی بر تولید کوچووک 

( است. سهم کانال به روش زيوور 1993) 1ين ديدگاه شبیه روش مورد استفاده در مقاله رمزیاست. ا

  :شودمیها محاسبه و به تفکیک هريک از رژيم
 

𝑫𝒊𝒔𝒕𝒂𝒏𝒄𝒆𝒎𝒆𝒂𝒔𝒖𝒓𝒆 =
𝝑𝒉
𝑬𝒏−𝝑𝒉

𝑬𝒙

𝝑𝒉
𝑬𝒏 𝒇𝒐𝒓𝒆𝒂𝒄𝒉𝒉  

 

𝝑𝒉  در معیار فوق
𝑬𝒏  و    زادرونبه تکانه پول در مدل    هاقیمت: واکنش تولید يا سطح𝝑𝒉

𝑬𝒙 واکوونش :

مختلوو    هایدوره که اين معیار برای    باشدمی  زابرونبه تکانه پولی در مدل    هاقیمتتولید يا سطح  

 
1. Ramsey (1993) 
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محاسبه شده و چون از بعد خاصی برخوردار نیست، از آن برای مقايسه سووهم هوور کانووال انتقووال در 

 . (2005، 1)اندات شودمیمختل  استفاده  هایرژيمو  هادوره 
 

 هاي پژوهش یافته  -4

. در باشدمیسری زمانی، بررسی وضعیت متغیرها از نظر مانايی    یهامدلنخستین مرحله در برآورد  

 KPSSاين مطالعه برای بررسی وضعیت مانايی متغیرها از آزمون  

 هووایترين آزمونکه از متووداول 2

. فرضوویه صووفر در شووودمی، اسووتفاده  باشدمیريشه واحد با در نظر گرفتن امکان شکست ساختاری  

رد نظر و در صورت رد فرضیه صفر، مانايی متغیر مو  باشدمیمانايی متغیر مورد نظر    KPSSآزمون  

  است: ارائه شده  (3)در جدول  KPSS. نتايج آزمون گرددمیرد شده و وجود ريشه واحد تأيید 
 

 KPSSآزمون ریشه واحد  نتایج :3 جدول

 نتیجه آزمون

 سطح متغیر گیرییکبار تفاضل 

مقدار  مقدار بحرانی  نام متغیر 

 آماره

مقدار  مقدار بحرانی 

 %  1 %  5 %  10 %  1 %  5 %  10 آماره

 I(1) 347/0 463/0 739/0 092/0 347/0 463/0 739/0 *125 /1 LGDP -مانا نیست

 I(1) 347/0 463/0 739/0 258/0 347/0 463/0 739/0 *132 /1 LCPI -مانا نیست

 I(1) 347/0 463/0 739/0 137/0 347/0 463/0 739/0 *947 /0 LMB -مانا نیست

 I(1) 347/0 463/0 739/0 0394 /0 347/0 463/0 739/0 *100 /1 LSTOCK -مانا نیست

 های تحقیقيافته  منبع: 

  .باشدمی %10و  %5، %1بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

 

، باشووندمیاگرچه آزمون ريشه واحد دلالت بر اين دارد که تمام متغیرهای مدل دارای ريشه واحوود 

. زيوورا شووودمی، سیستم در سطح تخمین زده VARاما همانند بسیاری از مقالات مشابه پولی بر پايه 

هووای انباشووتگی بووین متغیر( نشان دادند، بووا وجووود هم1990طور که سیمز، استاک و واتسون )همان

تخمووین زده   متغیرهووادر سووطح    VARدرستی در يک سیسووتم    به  دتوانمیهای سیستم  مدل، پويايی

(. از طرفی بايد توجه داشت که برآورد الگو در تفاضوول 16:  1990شود )سیمز، استاک و واتسون،  

آن  گونه اطلاعی از روابط بین متغیرها در سطح که بیشترين تمرکووز نظريووه اقتصوواد بوورمتغیرها، هیچ

 
1. Endut (2005) 
2. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin 
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(. بنابراين نگرانی راجع به رگرسیون کاذب که در برآوردهای 2010، 1)الیم  کندمیاست را فراهم ن

لازم است  ای مطرح است، اهمیت کمتری خواهد داشت. از اين رو قبل از برآورد مدلتک معادله

انباشووتگی وجود بردارهای همبستگی بین متغیرهای مدل مورد آزمون قرار گیرد. نتووايج آزمووون هم

  است. ارائه شده  (4)يوهانسون و يوسلیوس در جدول 
 

 مدل یرهايمتغ  ینب یآزمون هم انباشتگ :4 جدول
𝝀𝑴𝒂𝒙 𝝀𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆 

مقدار 

 بحرانی 

مقدار 

 آماره

مقدار  فرضیه صفر  فرضیه مقابل

 بحرانی 

مقدار 

 آماره

فرضیه  

 مقابل 

 فرضیه صفر 

58 /27 50 /32 𝑟 = 1  *𝑟 = 0 85 /47 48 /51 𝑟 > 0  *𝑟 = 0 

13 /21 92 /28 𝑟 = 2  *𝑟 ≤ 1 79 /29 98 /29 𝑟 > 1  *𝑟 ≤ 1 

84 /3   47 /1 𝑟 = 3 𝑟 ≤ 2 84 /3   47 /1 𝑟 > 2 𝑟 ≤ 2 

 های تحقیقمنبع: يافته 

   .باشدمی %   5بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

 

بووردار عوودم وجووود  بوور    یصووفر آزمووون، مبنوو   یهفرضوو   يافووتدر  توووانمیجدول بووالا    يجبا توجه به نتا

 دارییو آزمون اثر در سطح معن  يژه و  يرآزمون حداکثر مقاد  یبر اساس هر دو آماره   ی،انباشتگمه

. لذا گرددمیانباشتگی بین متغیرهای مدل تأيید در نتیجه وجود دو بردار هم .شودمیپنج درصد رد  

عبووارتی چووون وجووود  . بووهشووودمیدر وضعیت سطح متغیرهای مدل تخمووین زده   MS-VARمدل  

گرسوویون کوواذب ، از اين رو نگرانووی راجووع بووه رگرددمیروابط بلندمدت بین متغیرهای مدل تأيید  

  .شودمیهای بهتر، مدل در سطح متغیرها تخمین زده برای داشتن تحلیلوجود نخواهد داشت و 

 (5)در گام بعدی برای برآورد مدل لازم است تعداد وقفه بهینووه بووین متغیرهووا تعیووین شووود. جوودول 

. لازم بووه دهوودمیهای آکائیک، حنان کوئین و شوارتز بیزين را برای چهار وقفه نشووان مقدار آماره 

اده از دلیوول اسووتفه است، زيرا بوو   توضیح است که حداکثر تعداد وقفه بهینه چهار در نظر گرفته شده 

و برآورد چند رژيم برای روابط بین متغیرها، برای حووالاتی کووه تعووداد  MS-VARخطی    مدل غیر

ی بهینه بیش از چهار باشد، تعداد ضرايب برآورد شده توسط مدل بسیار زياد خواهد بووود کووه وقفه

مواجووه تحلیل توابع واکنش و تجزيه واريانس را با مشووکل    دتوانمیعلاوه بر کاهش کارايی مدل،  

  سازد.

 
1. Aleem (2010) 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   84

 

 
 

 
 

 

 بیزین و حنان کوئین جهت تعیین تعداد وقفه بهینه -آکائیک، شوارتز آماره :5 جدول

 تعداد وقفه AICآماره  SBآماره  HQآماره 

059/0- 117/0- 013/0- 0 

094/12- 784/11- 305/12- 1 
*547 /13- *492 /12- *264 /14- *2 

172/13- 366/12- 721/13- 3 
039/13- 481/12- 418/13- 4 

 های تحقیقيافته  منبع: 

 .باشدمیبیانگر تعداد وقفه بهینه مدل  *

  

 -طور که در جدول فوق مشخص است، کمترين مقدار برای هر سه آموواره آکائیووک، شووواتزهمان

است. در نتیجه بوور اسوواس هوور سووه آموواره مووذکور،   کوئین در وقفه دوم بدست آمده -بیزين و حنان

 ینووهبه يوومتعووداد رژ یوویندر بوورآورد موودل تع یگووام بعوود. گوورددمیتعداد وقفه بهینه مدل دو تعیووین  

 یووینتع یبوورا يیو حووداکثر درسووت نمووا  AICاطلاعووات    یارهایاز مع  توانمیمنظور    ين. بدباشدمی

 دهوودمینشووان  ینووهزم ين( در ا2003) 1و س اگتولو یسساراداک  یاستفاده کرد. مطالعه هايمتعداد رژ

بزرگ باشوود،  یکاف یاندازه در پارامترها به ییراتو تغ یکه تعداد مشاهدات مورد بررس یدر موارد

 AICبهتر خواهد بود. لذا از هر دو آموواره   يمتعداد درست رژ  یینتع  یبرا  یکآکائ  یاراستفاده از مع

 يوونتوجووه داشووت، در ا يوود. البته باشودمیاستفاده    ینهبه  يمانتخاب رژ  یبرا  نمايی  و حداکثر درست

دو و سووه  یهاموودلنباشوود،  يووادموودل ز  یتعداد پارامترهووا  کهينا  برای  یهمانند بحا قبل  یزقسمت ن

 .گیرندمیمد نظر قرار   يمیرژ
  

 تعداد رژیم بهینه تعیین :6 جدول

 نوع مدل  تعداد رژیم AICآماره  MLآماره 

973/775 568/13- *2 
 زادرون مدل 

865/640 879/11- 3 

 زابرون مدل  2* -11/ 11 967/634

 
1. Psaradakis and Spagnolo 
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708/590 654/10- 3 

 های تحقیقيافته   منبع:           

  .باشدمیبیانگر تعداد وقفه بهینه مدل  *        

 

توورين مقوودار حووداکثر راسووت نمووايی ی آکائیک و بیشترين مقدار آماره کم  (6)با توجه به جدول  

اسووت، در نتیجووه تعووداد رژيووم بهینووه دو انتخوواب  برای هر دو مدل، در تعداد رژيم دو بدست آمووده 

 .گرددمی

بووا سووه وقفووه و دو رژيووم بوورآورد  MS-VARبعد از تعیین تعداد وقفه و تعووداد رژيووم بهینووه، موودل 

و س س بعد از بیان  شودمیبرآورد شده ارائه  هایرژيم. در ادامه ابتدا مشخصات هريک از شودمی

  .شوندمیها، نتايج تحقیق بیان مشخصات کامل رژيم
 

 زابرون و  زادرون  يهامدل به تفکیک  صفر و یک هايرژیممشخصات : 7 جدول

متوسط نسبت  

 حجم پول به تولید 

احتمال قرار گرفتن 

 در هر رژیم

تعداد 

 ها فصل 
 نوع مدل  نوع رژیم ی هر رژیمهافصل 

 رژيم صفر 1395تا زمستان  1384زمستان  45 %  43 091/5

 زادرون
 رژيم يک  1384تا پائیز   1370بهار  59 %  57 655/0

 رژيم صفر 1395تا زمستان  1384زمستان  45 %  43 091/5

 زابرون
 رژيم يک  1384تا پائیز   1370بهار  59 %  57 655/0

   های تحقیقيافته  منبع: 

 

 يوومفصوول در رژ 59صووفر و  يمفصل در رژ  45،  در هر دو مدل  گفت  توانمی  (7)با توجه به جدول  

گیرند و در رژيم يک قرار می 1384تا پائیز   1370بهاری دوره مطالعه از  هافصل.  گیردمیقرار    يک

 جوودول  آخوور  سووتون  . درشووودمیرا شووامل    1395تا زمستان    1384ی زمستان  هافصلرژيم صفر نیز  

نسبت به فصل مشابه سال قبل به تفکیووک   حقیقی پول در هر فصل  حجم  درصد رشد  فوق، متوسط

متوسووط،  طووور که بووه ده حاکی از اين استنتايج بدست آم.  است  ه ارائه شد  صفر و يک  هایرژيم

، در باشوودمیدرصوود   6/0ی رژيم يک در حوودود  هافصلنرخ رشد مانده حقیقی پول در هريک از  

 که در رژيم صفر، مانده حقیقی حجم پول در هر فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل خود به  حالی

است. در واقع متوسط رشد حجم حقیقی پول در رژيم   درصد رشد داشته  5طور متوسط در حدود  

نتیجه گرفت، رژيم يووک   توانمی. بر اين اساس  باشدمیبرابر    8صفر نسبت به رژيم يک در حدود  
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 يیهافصوولو رژيم صفر نیز شامل    اندداشتهيی است که حجم حقیقی پول رشد کمی  هافصلشامل  

ساز تغییوور روابووط بووین لذا همین اختلاف زمینه  اند.که حجم حقیقی پول رشد زيادی کرده   باشدمی

 . شودمیمتغیرها و در پی آن موجب تغییر و انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر 
 زابرون و  زادرون ها به تفکیک مدل احتمال انتقال بین رژیم :8 لجدو

 زادرون مدل  Tرژیم صفر،  Tرژیم یک، 

 T+1رژيم صفر،  %  98 %  2

 T+1رژيم يک،  %  2 %  98

 زابرون مدل  Tرژیم صفر،  Tرژیم یک، 

 T+1رژيم صفر،  %  98 %  2

 T+1رژيم يک،  %  2 %  98

 های تحقیقيافته  منبع: 

 

. بر اساس نتايج بدست آمووده در هوور دو موودل دهدمیها را نشان احتمال انتقال بین رژيم  (8)جدول  

 Tمعنای اين است که در دوره   برابر است. پايداری به، پايداری هر دو رژيم باهم  زابرونو    زادرون

طور که نیز در همان رژيم باقی بمانیم. در واقع همان T+1در هر رژيمی قرار داشته باشیم، در دوره 

درصد در دوره بعدی  98در رژيم صفر قرار گرفته باشیم، با احتمال   Tمشخص است، اگر در دوره 

. باشوودمیدرصوود    2حتمال انتقال در دوره بعدی به رژيم يک تنها  نیز در رژيم صفر خواهیم بود و ا

در رژيم يک باشیم، احتمال  Tعبارتی اگر در دوره   همین مورد برای رژيم يک نیز صادق است. به

. در نتیجووه میووزان باشوودمیدرصوود  2درصد و به رژيووم صووفر  98انتقال به رژيم يک در دوره بعدی 

پايداری هر دو رژيم زياد و با هم برابر است. در واقع اگر در رژيم يک قوورار داشووته باشوویم تنهووا بووا 

شويم و بوور عکووس در منتقل میدرصد به رژيم صفر که رشد حجم حقیقی پول بالاست،   2احتمال  

قرار داشته باشیم، احتمال انتقال به رژيمی که درصد رشد حجم حقیقووی   که در رژيم صفر  صورتی

  درصد خواهد بود. 2پول پايین باشد تنها 
 

 زابرون و  زادرونهاي خوبی برازش به تفکیک مدل آزمون: 9 لجدو

 نتیجه آزمون
P-

value 

آماره 

 آزمون 
 نام آزمون

نوع 

 مدل 

 Linearity LR-test Chi^2(23) 2,058 000/0 .شود می فرضیه صفر خطی بودن روابط بین متغیرها رد 
مدل  

 زادرون
 Portmanteau (12) Chi^2 (192) 175/ 35 0/ 7995 . شودمی فرضیه صفر عدم خودهمبستگی رد ن

 Vector Arch test F(16,31) 0/ 0643 000/1 . شودمی رد ن  ARCHفرضیه صفر عدم وجود 

مدل   Linearity LR-test Chi^2(23) 1،485 000/0 . شودمی فرضیه صفر خطی بودن روابط رد  



 

 87   (  MS-VAR) کرد ي: رو راني سهام در ا متیاز کانال ق یپول استیس یخط ری انتقال غ زم یمکان

 زابرون Portmanteau (12) Chi^2 (108) 154/ 64 0/ 9779 . شودمی فرضیه صفر عدم خودهمبستگی رد ن

 Vector Arch test F(9,102) 0/ 1321 0/ 9987 . شودمی رد ن  ARCHفرضیه صفر عدم وجود 

 های تحقیقيافته  منبع: 

 

دريافووت کووه فرضوویه صووفر  توووانمی زابوورونو  زادرونبرای هر دو موودل  (9)بر اساس نتايج جدول 

جهووت  MS-VARخطووی  ، در نتیجه استفاده از مدل غیرشودمیخطی بودن روابط بین متغیرها رد  

برآورد روابط بین متغیرها بلامانع اسووت. همچنووین فرضوویه عوودم خودهمبسووتگی بوور اسوواس آزمووون 

گفت خود همبستگی نیز موضوعیت ندارد. در نهايت فرضیه عدم   توانمی، لذا  شودمیپورتمن رد ن

گفووت، واريووانس اجووزاء اخوولال موودل بوورآوردی ثابووت   توووانمی، لووذا  شودمیرد ن  ARCHوجود  

خطی بین متغیرها، عدم خودهمبسووتگی و همچنووین   توجه به وجود روابط غیر  ر نهايت با. دباشدمی

تخمین زده شده مشکلی ندارد  MS-VARنتیجه گرفت که مدل  توانمیعدم ناهمسانی واريانس، 

اشوواره شوود، ابووزار تحلیلووی در بخش روش تحقیووق  طور که در    . همانباشدمیو نتايج آن قابل اتکا  

. اين توابع مقدار تغییوور يووک باشدمییل توابع ضربه واکنش وابسته به رژيم ، تحلMS-VARروش  

 گیرند.مختل  اندازه می هایرژيممتغیر را بر اساس شوک وارده بر متغیر ديگر در 

، هاقیمتگیری نقش کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول به تولید و سطح در ادامه جهت اندازه 

 :شودمیی برآورد شده ارائه زابرونو  زادرونتوابع ضربه واکنش دو مدل 
 

 
 صفر و یک هايرژیمبه تفکیک  زابرون و  زادرون  يهامدلتوابع ضربه واکنش تولید به تکانه پولی در  :1 نمودار

 

گوياست، در رژيم صفر )نمودار سمت چپ( واکنش تولید به تکانه پولی   (1)  طور که نمودارهمان

مشووابه هووم   هافصوولی هشتم تا شانزدهم، در بقیه  هافصلبه جز در    زابرونو    زادروندر هر دو مدل  

. در رژيم يک )نمودار سمت راست( نیز واکنش تولید تا فصل هششووم در دو موودل مشووابه دباشمی

. در نتیجه کانال قیمت سهام در رژيووم صووفر طووی باشدمیمتفاوت از هم    هافصلهم بوده و در بقیه  
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ی هشتم تا شانزدهم فعال بوده و در رژيم اول نیز نقش اين کانال تا فصل ششم کم بوده و با هافصل

  .يابدمیزمان افزايش  گذشت
 

 
 صفر و یک هايرژیم به تفکیک  زابرون و  زادرون  يهامدلبه تکانه پولی در  هاقیمتتوابع واکنش سطح  :2 نمودار

 

به تفکیک   زابرونو    زادرون  یهامدلبه تکانه پول در    هاقیمتنیز بیانگر واکنش سطح    (2)  نمودار

طور کووه مشووخص اسووت، در نمووودار مربوووط بووه رژيووم صووفر همان.  باشدمیصفر و يک    هایرژيم

در ابتدا اختلاف کمی با مدل  زادرونبه تکانه پولی در مدل  هاقیمت)نمودار سمت چپ(، واکنش  

. از طرفی در رژيم يووک )نمووودار سوومت يابدمیدارد و پس از فصل دوازدهم اين اختلاف افزايش 

. در نتیجووه حووذف اثوور کانووال باشدمیمشابه هم    زابرون  و  زادروندر مدل    هاقیمتراست( واکنش  

بووه تکانووه پووولی شووده امووا در رژيووم يووک   هوواقیمتقیمت سهام در رژيم صفر موجب تغییر واکنش  

 هوواقیمتگفت در رژيم صفر کانال قیمت سهام در انتقال پول بووه    توانمیاست، لذا    تأثیری نداشته

  .باشدمیفعال  در بلندمدت فعال بوده و در رژيم يک غیر
 

 
 به تفکیک رژیم صفر و یک  هاقیمتپولی به تولید و سطح  يهاسیاستسهم کانال نرخ ارز در انتقال  :3 نمودار
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در هوور  هوواقیمتبرای مقايسه و ارزيابی بهتر کانال قیمت سهام در مکووانیزم انتقووال پووول بووه تولیوود و 

است که در  رژيم، بايد سهم يا اهمیت نسبی اين کانال محاسبه شود. سهم هر کانال بیانگر اين نکته

و  زادرون  یهاموودل( بووه تکانووه پووولی در  هوواقیمتاختلاف بین واکوونش تولیوود )  هافصلهر يک از  

. بر اين اسوواس باشدمی  زادرون( به تکانه پولی در مدل  هاقیمت، چند درصد واکنش تولید )زابرون

های صووفر و در نمودار سمت چپ، سهم کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول به تولید در رژيم

نمودار نیز گوياسووت، سووهم ايوون کانووال تووا فصوول   طور کههمان  است.  يک مورد مقايسه قرار گرفته

از رژيووم يووک  تووربزرگهشتم در هر دو رژيم کم بوده و از فصل هشتم تا شانزدهم در رژيم صووفر 

 است. بوده  تربزرگ. بعد از فصل شانزدهم نیز سهم کانال قیمت سهام در رژيم يک باشدمی

در رژيووم صووفر و  هوواقیمتنتقال پول بووه  نمودار سمت راست نیز بیانگر سهم کانال قیمت سهام در ا

دريافت که در هوور دو رژيووم کانووال مووذکور در   توانمی. با دقت در اين نمودار  باشدمیيک با هم  

است. البتووه در رژيووم صووفر در بلندموودت سووهم کانووال   سهم کمی داشته  هاقیمتانتقال آثار پول بر  

 . باشدمیاز رژيم يک  تربزرگمذکور 

محاسبه سهم کانال قیمت مسکن، ضروری است تووا نحوووه عملکوورد ايوون کانووال در مکووانیزم بعد از  

عبارتی لازم است اثرات مثبت و منفی نقش قیمت مسکن   انتقال پول نیز مورد بررسی قرار گیرد. به

نحوه  (4)  ارزيابی گردد. برای اين منظور در نمودار  هاقیمتدر انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و  

ثرپذيری قیمت مسکن از تکانه پول و در مرحله بعد نحوه اثرگذاری قیمت مسکن بر تولید و سطح ا

  است. مورد بررسی قرار گرفته هاقیمت
 

 
به تغییرات شاخص  هاقیمتواکنش شاخص بورس تهران به تکانه پول و نمودار واکنش تولید و سطح  :4نمودار 

 بورس تهران به تفکیک رژیم صفر و یک 
 

. دهدمینمودار سمت چپ واکنش شاخص بورس تهران به تغییرات مانده حقیقی پايه پول را نشان 

ی پووول اثوور مثبتووی بوور شوواخص بووورس بر اساس نتايج بدست آمده، در رژيم صفر حجم مانده حقیق

که در اين رژيم، اثر افزايش پايه پولی بر شاخص بورس تووا فصوول هشووتم صووعودی   طوری  دارد. به
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کووه در رژيووم يووک، اثوور  بوده و س س با کمی کاهش تا پايان دوره ماندگار خواهد بووود. در حووالی

ه و در بلندمدت بر قیمت سهام افزايش پايه پول در ابتدا مثبت بوده و س س اين اثر مثبت تعديل شد

 تأثیر خواهد بود.بی

است. بووا دقووت در ايوون   در نمودار میانی واکنش تولید به تغییرات شاخص بورس به تصوير درآمده 

دريافت که در رژيم صفر، افزايش شاخص بورس اثر مثبت بر تولید خواهد داشت   توانمینمودار  

اثر تا فصل هشتم دارای روند صعودی بوده و بعد از فصل   اثر است. اينو بعد از آن نیز بر تولید بی

اثر مثبتی م يک افزايش شاخص بورس در ابتدا که در رژي . در حالیشودمیهشتم از اين اثر کاسته 

بر تولید دارد و س س اين اثر تعديل شده و س س تووا فصوول دوازدهووم اثوور منفووی بوور تولیوود خواهوود 

  داشت.

 نمووودار فوووق. دهدمیرا نشان  هاقیمتنمودار سمت راست نیز اثر تغییرات شاخص بورس بر سطح 

کووه  طوری د. بهدار هاقیمتگوياست که افزايش شاخص بورس در هر دو رژيم اثر مثبتی بر سطح 

. همچنووین يابوودمیاثر فوووق در رژيووم صووفر مانوودگار بوووده و در رژيووم يووک در طووی دوره کوواهش 

از رژيووم يووک   تووربزرگدر رژيم صفر    هادوره در تمام    هاقیمتخص بورس بر سطح  اثرگذاری شا

  .باشدمی

گفووت، کانووال مووذکور در رژيووم صووفر  توووانمیبندی نتايج مربوط به کانال قیمت سووهام برای جمع

نقش کمی   هافصلی هشتم و شانزدهم فعال بوده و در بقیه  هافصل( در طی  1384بعد از    هایسال)

است. از طرفی در اين رژيم با افزايش پايه پولی، شاخص بووورس   در انتقال آثار پول بر تولید داشته

. در نتیجه در رژيم صفر افزايش پول از طريق کانال يابدمیافزايش يافته و در پی آن تولید افزايش  

ر کانال قیمت سووهام در قیمت سهام آثار مثبتی بر تولید خواهد داشت. از سوی ديگر، در رژيم صف

است. با توجه به اثرات مثبووت افووزايش پايووه پووولی بوور   مؤثر بوده   هاقیمتمکانیزم انتقال آثار پول بر  

نتیجه  توانمیدر اين رژيم،   هاقیمتشاخص بورس و همچنین اثرات مثبت شاخص بورس بر سطح 

 هوواقیمتی بوور سووطح گرفت در رژيم صووفر افووزايش پووول از طريووق کانووال قیمووت سووهام آثووار مثبتوو 

  الخصوص در بلندمدت خواهد داشت.علی

( کانال قیمت سهام در بلندمدت نقش مؤثری در انتقال پول به 1384قبل از  هایسالدر رژيم يک )

ه ، از طرفووی بوو يابوودمیاست. در اين رژيم با افزايش پايه پولی، شاخص بورس افووزايش    تولید داشته

نتیجه گرفت، در رژيم يک افووزايش پووول از   توانمیر تولید  دلیل اثرگذاری منفی شاخص بورس ب



 

 91   (  MS-VAR) کرد ي: رو راني سهام در ا متیاز کانال ق یپول استیس یخط ری انتقال غ زم یمکان

کانال قیمت سهام آثار منفی بر تولید در بلندمدت خواهد داشت. از سوی ديگر، با توجووه بووه سووهم 

گفت که افووزايش پووول در  توانمی هاقیمتناچیز کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول بر سطح 

  است. تأثیر بوده بی هاقیمتبر سطح  ها از کانال قیمت سهاماين سال

 هاي سیاستیو توصیه  پیشنهادهاارائه  و    گیرينتیجه  -5

 یهاسیاسووتخطووی    هدف اين مطالعه، ارزيابی کامل نقش کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال غیر

پووولی و در  یهاسیاسووتعبارتی در اين مقاله نحوه اثرپذيری شاخص بورس تهووران از   پولی بود. به

مختل  مووورد ارزيووابی قوورار   هایدوره در    هاقیمتمرحله بعد نحوه اثرگذاری آن بر تولید و سطح  

 زابرون( و زادرونعنوان متغیر   )با لحاظ شاخص بورس به  زادرونگرفت. برای اين منظور دو مدل  

( با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ خود زادرون)با حذف شاخص بورس از لیست متغیرهای  

 :شودمی( برآورد گرديد. در ادامه نتايج اصلی اين تحقیق ارائه MSVARتوضیح برداری )

ی بعد از هافصلو رژيم صفر،    1384ی قبل از پايیز  هافصلدر مدل برآوردی رژيم يک   -

ی رژيم صووفر و يووک، متوسووط هافصلعلت اختلاف بین  ترينمهم. گیردمیآن را در بر 

. در رژيم صفر، میانگین فصوولی درصوود رشوود باشدمیدرصد رشد مانده حقیقی پايه پول  

کووه ايوون مقوودار بوورای  . در حووالیباشوودمیدرصوود  5مانووده حقیقووی پايووه پووول در حوودود 

. در نتیجه در رژيم صفر درصوود رشوود مانووده باشدمی  6/0ی رژيم يک در حدود  هافصل

. پووس رژيووم باشوودمیبرابر رژيووم يووک  8حقیقی پايه پولی نسبت به فصل مشابه سال قبل  

 .اندداشتهکه پايه پولی رشد زيادی  شودمیيی را شامل هافصلصفر 

برآورد شووده  یهامدلاز طرفی نتايج بدست آمده در جدول احتمال انتقالات هر يک از  -

 98هم برابوور و در حوودود    صفر و يک با  هایرژيماز اين است که میزان پايداری  حاکی  

که حجم حقیقووی پايووه پووولی رشوود زيووادی داشووته   عبارتی در صورتی  . بهباشدمیدرصد  

درصد در فصل بعدی نیووز درصوود  98باشد، يا در رژيم صفر قرار گرفته باشیم، با احتمال 

که احتمال انتقال از اين فصل بووه   بود. در حالیرشد حجم حقیقی پايه پولی زياد خواهد  

 2فصلی که حجم حقیقی پايه پول رشد کمووی داشووته باشوود، بسوویار انوودک و در حوودود  

رويووه در حجووم پووول در يووک فصوول نتیجه گرفووت افووزايش بی  توانمیدرصد است. لذا  

در ی ديگر نیووز ادامووه يابوود. در نقطووه مقابوول  هافصلتا اين وضعیت برای    شودمیموجب  
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 یهاسیاسووتصورتی که حجم پول در فصلی رشد کمی داشته باشد و نظم و انضباط بوور 

ی آينده نیووز ادامووه هافصلدرصد اين وضعیت در    98پولی کشور حاکم باشد، با احتمال  

  .يابدمی

در اقتصوواد ايووران، ديوودگاه   هوواقیمتنتايج بدست آمده در مورد اثرات پووول بوور تولیوود و   -

موودت که در هر دو رژيم پول در دوره کوتاه  . زيرادهدمیگرايان را مورد تأيید قرار  پول

رسد. از طرفی اثوور بر تولید مؤثر بوده و با گذشت زمان اثر آن کاهش يافته و به صفر می

سه اثوورات . مقايدهدمیخود را نشان    هاقیمتدر بلندمدت در افزايش    افزايش حجم پول

گر اين است که اثر پول بر تولید در هر دو رژيم مشابه هم پول در رژيم صفر و يک بیان

کووه در  طوووری در رژيم صفر و يک متفاوت است. به هاقیمت. اما اثرات پول بر باشدمی

از رژيم صووفر   تربزرگدر رژيم يک    هاقیمتابتدا )تا انتهای فصل هشتم( اثرات پول بر  

ی در رژيووم صووفر نسووبت بووه تربزرگ  ز آن در دوره بلندمدت، پول تأثیربعد او    باشدمی

است. در نتیجه با توجه به درصد رشد حجم حقیقی پايه پولی در هر دو  رژيم يک داشته

گفت، رشد بیشتر مانده حقیقی پول نتوانسته باعا افزايش اثرگذاری پووول   توانمیرژيم  

 است. شده  هاقیمتافزايش بیشتر بر تولید شود و تنها در بلندمدت سبب 

کانال قیمت سهام در طی فصول هشتم و نتايج کانال قیمت سهام مؤيد اين نکته است که  -

شانزدهم بیشتر از رژيم يک در انتقال پول بر تولید سهم داشته و بعوود از فصوول شووانزدهم 

اسووت. از طرفووی بووا اينکووه در   از رژيم صفر بوووده   تربزرگنقش اين کانال در رژيم يک  

است، اما در هوور دو رژيووم   بیشتر بوده   هاقیمتبلندمدت سهم اين کانال در انتقال پول به  

 هایسالبا توجه به اينکه در رژيم صفر )است.    سهم کانال قیمت سهام بسیار اندک بوده 

سبت به حجم حقیقی پول ن (1384قبل از    هایسال( در مقايسه با رژيم يک )1384بعد از 

ثبوواتی در نتیجه بی  ،است  برابر رشد بیشتری داشته  8طور متوسط  مدت مشابه سال قبل، به

تووا  شودمیاست. همین امر سبب  حجم پول در رژيم صفر نسبت به رژيم يک بیشتر بوده 

از جملووه،  هادارايیبر اساس نظريه پولیون، افزايش پول موجب افزايش تقاضا برای ساير  

گووردد. افووزايش قیمووت   هووادارايیارز و در پی آن افزايش قیمت انواع    مسکن، طلا، نرخ

نیووز   ایسوورمايهی  هووادارايیآلات و  يی از جمله مسووکن، ارز و همچنووین ماشووینهادارايی

ی پذيرفتووه در بووورس و در پووی آن افووزايش هاشرکتی  هادارايیموجب افزايش ارزش  
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نتیجه در رژيم صفر که رشوود پووول   . درگرددمیتقاضا برای سهام و افزايش قیمت سهام  

پذيرد. البته شايان ذکر است کووه ايوون بیشتر است، قیمت سهام بیشتر از رشد پول تأثیر می

. از طرفووی امووا بايوود توجووه گذاردمیمکانیزم با تأخیر بر قیمت سهام و شاخص بورس اثر 

ثباتی بیشتر پول در رژيم صفر موجب نوسووان در تمووامی بازارهووای موووازی که بی  داشت

، در نتیجووه نوسووان بیشووتر در بازارهووای شووودمیبازار بورس، از جمله مسکن، ارز و طوولا  

تا نقدينگی در  شودمیهای سفته بازی باعا موازی با افزايش انگیزه کسب سود و تلاش

شوود. بووه همووین دلیوول اسووت کووه تووأثیر پووول در بین انواع بازارها تحرک بیشتری داشووته با

 بلندمدت در رژيم صفر در مقايسه با رژيم يک کمتر است.

، تربزرگپول علاوه بر اثرات تغییرات در رژيم صفر که  داشتاز سوی ديگر بايد توجه   -

عبارتی در رژيووم صووفر کووه رشوود اثرات ماندگارتری نیز بر شاخص بورس تهران دارد. به

سووبت بووه رژيووم يووک بیشووتر اسووت، بووا افووزايش حجووم حقیقووی پووول حجم حقیقی پووول ن

اسووت و بووازار سوورمايه  توور بوووده ی در بازار سهام نسووبت بووه رژيووم يووک بیشگذارسرمايه

توانسته نقدينگی بیشتری جذب کند. از سوی ديگر با مطالعه نحوووه اثرگووذاری تغییوورات 

خص بووورس گفووت، در رژيووم صووفر افووزايش شووا  توووانمیشاخص بورس بر تولیوود کوول  

دوازدهووم ، البتووه اثوور ايوون تغییوور تووا فصوول  شووودمیموجب افزايش تولید تا شانزده فصوول  

از مقدار اثرگذاری شاخص بورس بر تولید کاسته   صعودی بوده و بعد از فصل دوازدهم

. اما در رژيم يک با وجود اثرگذاری مثبت شوواخص بووورس تووا چهووار فصوول، بووا شودمی

تووأثیر منفووی بوور تولیوود مدت شوواخص بووورس  و در میان  گذشت زمان اين اثر تعديل شده 

  خواهد داشت.

 هوواقیمتاز سوی ديگر در رژيم صفر نسبت به رژيم يک تأثیر شاخص بورس بوور سووطح  -

که در رژيم صفر اثر افزايش شاخص بورس در ابتدا کم بوده و   طوری  . بهباشدمیبیشتر  

س س در فصل هشتم به حداکثر رسیده و بعد از آن با کمی کاهش اثرات مانوودگاری بوور 

که در رژيم يک، اثوور تغییوور شوواخص بووورس بوور   خواهد داشت. در حالی  هاقیمتسطح  

  .باشدمیبسیار کم  هاقیمتسطح 

ی پذيرفتووه شووده در بووازار هاشوورکتان و گذارسوورمايهتعداد  در نتیجه با توجه به افزايش -

گذشته، اين بازار نقووش بیشووتری در جووذب نقوودينگی و تووأمین  هایسالبورس تهران در  
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گذشته  هایسالعبارتی بازار سهام در   نمايد. بهی بزرگ فراهم هاشرکتمنابع مورد نیاز  

ی بووزرگ پذيرفتووه شووده در هووابنگاه توانسته سهم قابل توجهی در تأمین منابع مووورد نیوواز 

که سهم اين   کندمیبورس داشته باشد. از طرفی مطالعه سهم کانال قیمت سهام مشخص  

. در نتیجووه باشوودمیبسیار انوودک  در هر دو رژيم هاقیمتکانال در مکانیزم انتقال پول بر 

باشد   دتوانمیبازار بورس در بلندمدت کانال خوبی برای افزايش تولید و رشد اقتصادی  

 که اثرات تورمی کمی دارد.

های در اولويت بايد حمايت از بازار بورسکه نتیجه گرفت   توانمیبا توجه به تمامی مطالب فوق،  

، بووازار باشوودمیهووای بووالا  ره درگیوور تورم. زيرا در اقتصاد ايران که همووواقرار گیرد  اصلی مسئولین

ی گذارسرمايه ها و نقدينگی افراد و افزايش، با جذب پولدتوانمیبورس بدون داشتن آثار تورمی  

های حمووايتی خوواص از برنامووه گذارانسیاسووتتا  شودمیموجبات افزايش تولید گردد. لذا پیشنهاد 

 جمله موارد ذيل را پیاده کنند.

بازار بورس با اعطای تسهیلات در زمان رکود اقتصووادی و عرضووه سووهام دولتووی در حمايت از   -

 .هاقیمترويه زمان رونق و رشد بی

بووه بازی  سووفتهدر راستای تغییوور وضووعیت بازارهووای مسووکن و ارز از بازارهووای    گذاریسیاست -

ارتباط بووین حجووم پووول بووا شوواخص بووورس   1384قبل از    هایسالبازارهای مصرفی. )چون در  

 بازی در ايوونو اقوودامات سووفته رونووق بازارهووای موووازی منفی بوده، اين امکان وجووود دارد کووه

 (.ثباتی بازار بورس گرددموجب بی، بازارها

برای استفاده از اين بازار  خانوارها  و تشويق    ی در بورسگذارسرمايهفرهنگ    عمومی  آموزش -

بازی  ی در مقابل روحیه سفته گذارسرمايهکشور افزايش يابد و فرهنگ    م آن در اقتصادتا سه

 تقويت گردد. 

پیشنهاد   مقاله  انتهای  اثرات    شودمیدر  آتی  مطالعات  در  اثر  گذارسرمايهتا  و  ثروت  اثر  ی، 

ی کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول به تفکیک مورد بررسی قرار گیرد تا مشخص اترازنامه

و   تولید  به  پول  انتقال  موجب  مکانیزم  کدام  اساس  بر  بیشتر  ايران  در  سهام  بازار    هاقیمت شود 

  .شودمی
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Abstract 

The capital market plays a very important role in collecting and 

directing resources towards productive economic activities. In this 

regard, stock prices can be a significant contribution to the transfer of 

monetary policy to the real segment of the economy. The aim of this 

study is to investigate the role of the stock price channel in the 

mechanism of monetary policy transfer. In addition, due to structural 

changes, there is the possibility of non-linear transfer of monetary 

policies and the change in the relationship among the variables over 

time. Therefore, the MSVAR method, which has many capabilities for 

dealing with structural changes in different regimes, was used along 

with the data on GDP, consumer price index, monetary base and 

Tehran Exchange Stock price Index. These data belonged to a period 

from the first quarter of 1991 to the fourth quarter of 2015. The results 

of the research indicated that, in the years after 2008 (regime 0) in the 

long run and in the years prior to 2008 (regime 1) in short run, the 

stock price channel had a larger share in transferring money to 

production. In both regimes, the share of the stock price channel was 

low in transferring money at the price level. 

Keywords: Nonlinear mechanism of monetary policy transmission, 

Stock price Channel, Markov Switching. 
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