
 

 

 ارتباط چرخه سیاست پولی با چرخه مالی و ادوار تجاری  
 در ایران 

 
 3ی رضا شمس الله،  2، امیرعلی فرهنگ1روزبه بالونژاد نوری

 هچکید
در اقاصااد   ی و مال  ی پول ،یتجار  یهاچرته  نینوساانا  ب  تیسارا یایسااتاار پو لیپژوهش، تحل  نیهدف ا

 یبا پارامارها ونی، با اسافاده از مدل بردار تودرگرساین راساادر است.    1390  -1403ی دوره فصل ی ط  رانیا
( و PCI) ی زوج تصااالکل، ا یریپذاتصااال  یها( و در چارچوب شااات TVP-VARدر زمان ) ریماغ

بازار    ،ی پول  طیشاات  شارا  ،ی ناتال  داتل دیتول  یرهایماغ نی(، روابط بNPDCدار تال  )اتصاال جهت
به شاهل    رهایماغ هیقرار گرفت. کل  ی مورد بررسا دیبازار ساهه، بازار مکاهن و نکاات اعااارا  به تول ه،یسارما
  یر یپذاتصاال  که شاات   دهدی نشاان م  جیناا  پرساها  اساااراش شادند.  -کیهدر  لاریف  قیو از طر  یاچرته
،  1399و  139۷،  1393  یهادر سااال  ژهیو و به دهیرساا  یبه سااحوب بارتر  ثاا ی و ب  یرکود  یهادر دوره  کل

  انگر یب PCI لیشااده اساات. تحل  یریپذتیسااراو درون  دیشااد  ی ایساارادچار هم  رانیا یساااتاار اقاصاااد
  یمثات اثرباشا  یهاتهانه کهی در حال  ازارهاسات،ب  نیب  ی هماهنگ جادیدر ا  ی منف  یهاتهانه شااریب یاثرگذار

 ه،یمانند بازار سهه و سرما  یی رهایکه ماغ  دهدی نشان م  NPDC  شات  جیناا  نیاند. همچنداشاه  یترفیضع
 شااریب نکاات اعااارا  به تولیدو  GDP رینظ  یرهایبوده و ماغ یتال  تهانه در شااهه اقاصااد  یهافرساانده
به   ریپذشاهننده، واکنش  یسااتاار  رانیاز آن اسات که اقاصااد ا ی حاک  هاافاهی اند.کرده  فایرا ا رندهینقش گ

ماداتلاه  ازمنادیاسااااتااار ن  نیکلان تود اسااات. ا  یاجزا  نیب  ی درون یقو  ونادیپ یو دارا  ،ی منف  یهااکاااکیر
  یو پول یاعااار  یهااساتیسا  ی و طراح  ی منف تیسارا  یهامهار کانال  ،یآورتاب  تیتقو یبرا گذاراساتیسا

ارائه کرده و بر    رانیدر اقاصااد ا تیسارا زمیجامع از مهان یریهدفمند اسات. در مجمو،، محالعه حاضار تصاو
 دارد. دیتأک یساتاار یاضدچرته یهااستیلزوم اتااذ س

 : چرته سیاست پولی، چرته مالی، ادوار تجاری، ایرانواژگان کلیدی

 .JEL  :E32, E52, G15, O53طاقه بندی 
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  مقدمه -1
یهی    است.  سیاساگذار پولی )بانک مرکزی(ها و ابزار  سیاست پولی یک اسانااط کلی از ظرفیت

رشد اقاصادی محلوب و افزایش رفاه است )دنگ های پولی  از اهداف اصلی بهارگیری سیاست

همهاران  دهه 2022  ،1و  در  نهاد  (.  هدف  که  است  بوده  آن  بر  غالب  دیدگاه  گذشاه  های 

است،   تورم  کنارل  پولی  می  آیاسیاساگذار  نااطمینانی  کاهش  و  تورم  کنارل  رشد  با  به  توان 

و تأثیر   2008با وقو، بحران مالی جهانی (. 2020 ،2)میرندا و ری   ؟ اقاصادی محلوب دست یافت

های اقاصادی از جمله چرته سیاست پولی،  عمیق آن بر اقاصاد جهانی، توجه به رابحه میان چرته

های مالی )مانند بازار اعااار، مکهن و سهام( و چرته تجاری، به یهی از محورهای اصلی  چرته

، نوسانا  اقاصادی هکاند که به صور   های تجاریچرته  شد در ادبیا  اقاصاد کلان تادیل

گیرند و این مکیر را تحت تاثیر  رونق و رکود در اطراف مکیر رشد بلندمد  اقاصادی شهل می

 (.2016، 3)ما و ژانگدهند قرار می

دیدگاه   و همهاراناز  این چرت(  2015)  4آناوناکاکیس  میان  تعامل  دوران رکود،  افزایش    هاه در 

 ، 5میچل )  های سیکامی با پیامدهای گکارده بر ثاا  اقاصاد کلان باشد تواند منشأ بحران یابد و میمی

بر نقش سیاست پولی فعال و غیرتنثی  (  2018)  ۷( و راباکاد 2016)  6جوسلیوس و همهاران   (.2024

از دیدگاه مهاب نئوکلاسیک چرته سیاست   .اندتأکید کرده   چرته تجاریو    چرته مالیدر تنظیم  

تجاری   ادوار  از  مالی مکاقل  و چرته  و همهاران)  استپولی  فریدمن2023  ،8سرا  از دیدگاه   .)9 

با چرته سیاست پولی همراه نااشد، به تروش باش تصوصی منجر  که  چرته مالی تال  زمانی  

 
1. Deng et al. (2021) 
2. Miranda & Rey (2020) 
3. Ma & Zhang (2016) 
4. Antonkakis et al. (2015) 
5. Michel (2024) 
6. Josilios et al. (2016) 
7. Robestad (2018) 
8. Sera et al. (2023) 
9. Feridman  



 

 

بر این اساس، درک  (.  2024،  1شود و تاثیری بر افزایش تولید و رشد اقاصادی تولید ندارد )هابرلر می

احایاطی  های پولی و کلان تواند به طراحی کارآمدتر سیاستها میتعامل زمانی و پویای این چرته

هایی چون ساتاارهای مالی شهننده، بازارهای  منجر شود. در کشورهای در حال توسعه، که ویژگی

به   بار  و حکاسیت  است تهانه ناق   دوچندان  موضو،  این  اهمیت  دارند،  و تارجی  داتلی    های 

 (. 2024 ،2)لوو 

تأثیر عواملی چون تحریمطی دهه   ایران  اقاصاد بینهای اتیر تحت  ارز،  المللی، بی های  نرخ  ثااتی 

های مهرر تورم مزمن، نوسانا  بازار مکهن و سهام و وابکاگی بار به درآمدهای نفای، شاهد اتالال 

های اقاصادی بوده است. از سوی دیگر، بانک مرکزی ایران در تلاش بوده تا در چارچوب در چرته

های پولی انقااضی یا اناکاطی، ثاا  اقاصادی را حفظ کند. اما هنوز  گذاری تورم و سیاستهدف 

پذیرد یا چه  های مالی و تجاری تأثیر میمشا  نیکت که چرته سیاست پولی تا چه حد از چرته

ماغیر زمان   ، بررسی ارتااطا  پویا وپژوهشهدف این  بنابراین    .دهی نوسانا  داردنقشی در شهل

  داتلی   محالعا   در های سیاست پولی، مالی و تجاری در ایران طی دو دهه اتیر است.  میان چرته

های  و تعامل دقیق زیرچرتهشده  اسافاده های هماکاگی ساده  های ترکیای مالی یا مدل تنها از شات  

بررسی   تجاری  چرته  و  پولی  سیاست  با  پژوهش  مالی  این  در  است.  مدل  نشده  از  اسافاده  با 

کنندگی  های ماصلو شات  )VAR-TVP (3با پارامارهای ماغیر در زمانبرداری    نتودرگرسیو

 . آیدمیدست بهدر این زمینه  تری پویا، تحلیل دقیق 

سازماندهی مقاله اینگونه است: بعد از ارائه مقدمه در باش اول، ماانی نظری در تصوص تاثیر چرته  

های پولی بر چرته مالی و ادوار تجاری ارائه و سپس به مروری بر محالعا  تجربی پرداتاه  سیاست

پردازد. در باش چهارم تجزیه و  شود. باش سوم به توصیف ماغیرها و معرفی روش پژوهش میمی

داده  یافاه تحلیل  و  میها  ارائه  تجربی  نایجه های  بحث،  به  پایانی  باش  توصیه شود.  و  های  گیری 

 
1. Haberler (2024) 
2. Laew (2024) 
3. Time-Varying Parameter Vector Autoregressions (TVP-VAR) 
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 . داردسیاسای اتاصاص 

 ادبیات پژوهش -2
 :ارتااط بین سیاست پولی و چرته مالی

گذاری بهینه  برای سیاست  شرط اساسیدقیق روابط علی بین سیاست پولی و چرته مالی، پیش   ارتااط 

ا جلوگیری  شهل و  بحران ز  است.  گیری  مالی  میانهای  نوسانا   به  عموماً  مالی  تا  چرته  مد  

دارایی قیمت  اعااارا ،  در  میبلندمد   گفاه  اهرمی  نکات  و  چرته ها  با  که  اقاصادی  شود  های 

 (.2021، 1ترند )آدرو تر و کشنده تنیده اما از لحاظ دامنه و مد ، عمیق درهم

گرایی، نقش باش ماالی در تایین عملهرد اقاصااااد عمادتااً محادود و در مهااتاب کلاسااایاک و پول

ساایاساات پولی ابزار کنارل نرخ تورم و تولید اساات. در این مهاتب، ثاا  مالی غالااً تارش از افق 

ساایاساات پولی قرار دارد و بانک مرکزی مدیریت ماغیرهای پولی، کنارل قیمت و رشااد را وظیفه  

 (.2،1401ی و فرهنگنور بالونژاد) داندمکاقیم تود می

میلادی به بعد، سیاست پولی را دارای آثار غیرمکاقیم    90کینزی از دهه  کینزی و پکت   هایدیدگاه 

تقاضا، تامین مالی و رفاار سرمایه نظریه اعااار نداگذاری می بر  بنابر  از دو کانال    ،د.  پولی  سیاست 

چرته  تکهیلا عمده   ترازنامه  و  دارایی بانهی  و  اعاااری  میهای  مااثر  را  و    کندها  )اقاالی 

ها را افزایش داده و از  دهی بانک. کاهش نرخ بهره یا تکهیل سیاست پولی، وام (3،1399همهاران

آورد؛ بالعهس، سیاست  ها را فراهم میطریق بهاود ترازنامه فعارن، زمینه رشد اعااار و قیمت دارایی 

 (. 2019 ،4شود )ریچار و همهاران مالی منجر مید وک انقااضی به ر

های سیاسای )مانند نرخ بهره ترین مکیر اناقال سیاست پولی، اثر مکاقیم نرخ ترین و کلاسیکمهم

اما مکاله    ،گذاری استبانهی( بر هزینه اساقراض و تشویق به افزایش یا کاهش اعااار و سرمایهبین 

 
1. Adro (2021) 
2. Balounejad nori & Farhang  
3. Eghbali et al. 
4. Richter et al. (2019) 



 

 

پیچیده می اعااار و تحور  چرته مالی توجه  زمانی  افزایش  به رابحه این  سیاست    د.شوشود که 

اناظارا  و نرخ تنزیل، قیمت دارایی  بر  به  ها را تغییر میپولی، عمدتاً با تاثیرگذاری  دهد. این امر 

دریافت  تهانه گیری  شهل برای  وثایق  بهاود  و  ثرو   می  تکهیلا های  نایجه،  تادیل  در  شود. 

گیرانه بکار تلق پول، رونق بازار سهام و املاک و رشد چرته مالی را فراهم  های پولی سهل سیاست

ها  زمانی که سیاست پولی اناکاطی اجرا شده و قیمت دارایی  (.2019  ،1آورد )بمکار و همهارانمی

بنگاه افزایش می وثایق  ارزش تال   بانک یابد،  و  اعحا  ها رشد کرده  اعااار  با ریکک کماری  ها 

طور پنهان افزایش  یک را نیز به اتکنند. این فرایند علاوه بر افزایش حجم اعااار، ریکک سیکاممی

های نظری بیانگر رابحه پیچیده، چندوجهی  طور تلاصه دیدگاه به   (.2018،  2دهد )بیهر و ورولیت می

و دوطرفه بین سیاست پولی و چرته مالی است. سیاست پولیِ منفصل و ناهماهنگ با پویایی مالی،  

   دهد.افزایش میتیز را های مالی بحران چرته

 های تجاری سیاست پولی و چرته  بین  ارتااط

های نظری مافاوتی محرب شده است. که در  های پولی و ادوار تجاری دیدگاه در ارتااط با سیاست 

 این باش به آنها اشاره تواهد شد. 

 :3نظریه ماانی بر کم مصرفی

تواند از کانال های مافاوتی به کاهش سحح تولید و ایجاد بحران  این نظریه، کم مصرفی میبر اساس  

منجر  توان تصور کرد که قدر  ترید جامعه به نحوی کاهش یافاه و منجر شود. به عنوان نمونه می

بیهار تادیل شده  میکاهش تقاضا برای کارها    به  شود. در این شرایط پول ممهن است به ذتایر 

ها است )اوکلر  و  باشد و به همین دلیل در این دیدگاه کم مصرفی بیان دیگری از کاهش قیمت 

 (.2020 ،4همهاران

 
1.Bemsaret et al. (2019) 
2. Beker & Vervliet (2018) 
3. Lawconsumption Theory  
4. Auclert et al. (2020) 
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 قانون بازارهای سی:

بر اساس قانون بازارهای سی، مازاد عرضه کل غیر ممهن است و در نایجه نوسانا  مشاهده شده در  

ای دائمی باشد. این نوسانا   پدیده   تواند سحح تولید از نظر اقاصاددانانی نظیر سی و ریهارد و نمی 

شود  قاعدتا باید مربوط به حرکت اقاصاد به تعادل جدید باشد که توسط مهانیزم قیمت مدیریت می 

 (. 2021 ،1اندا و همهاران پ)آل

 نظریه پولی محض 

پردازان ادوار تجاری است که بر نقش عوامل پولی در نوسانا   ترین نظریه یهی از مهم  2هاوتری 

ر تجاری پدیده ای کاملا پولی است  کند که ادواکند. وی در این زمینه اشاره میاقاصادی تاکید می

نقش عوامل پولی در تغییرا  ساتاار تولید و ایجاد عدم    ،گذاری بیش از حددر نظریه پولی سرمایه

در حقیقت بکط تاثیر کاهش نرخ بهره بر تغییر    .گیردساتاار تولید مورد توجه قرار می  تعادل در

 (.2024، 3)بیانچی و همهاران ساتاار زمانی تولید و افزایش دوره تولید قرار دارد

 گرایان:نظریه پول 

های اقاصادی و اهمیت نقش پول در ادوار  تاثیرگذاری نوسانا  پولی بر سحح فعالیت   برفریدمن  

توضیح روابط بین موجودی    فریدمن به طورعمده برهای اولیه  در پژوهشتجاری تاکید داشاه است.  

به مناقدان تود چارچوب  طورعمده  بهها مامرکز بود. بعد از آن و  پول، درآمد و قیمت  در پاسخ 

از    (.4202  ،4الاداری نظری تود را که مشاهدا  وی در آن چارچوب قابل تفکیر بود، ارائه داد )

اقاصاد به حالت تولید ناتال   که  شود،  ها و دسامزدها تعدیل میدیدگاه پولیون، وقای که قیمت 

های پولی اقاصاد را با ادوار تجاری  . بر اساس نظریه پولیون، اتااذ سیاست شودبرمیحقیقی بالقوه  

صور  که تولید ناتال  حقیقی و اشاغال در طول زمان افزایش یا کاهش  مواجهه تواهد کرد. بدین 

 
1 .Alpanda et al. (2021) 
2. Hawtrey 
3. Bianchi et al. (2024) 
4. Alkhadari (2024) 



 

 

تواهد یافت. ولی باید توجه داشت که از دید آنها تا وقای که رشد پول ثابت باشد، اقاصاد با ثاا   

 (. 2022 ،1)فلوکر و رینالدی  شودو تعادل به تودی تود برقرار می

 پیشینه پژوهش: -3

هم تمرکز  با  پژوهشی  تاکنون  تارجی  و  داتلی  تجربی  محالعا   باش  میان  در  ارتااط  بر  زمان 

انجام نشده است. از این رو در این باش    های مالی و ادوار تجاری های سیاست پولی، چرتهچرته

ب   ی مورد بررسی قرار گرفاههایصرفا پژوهش  بر    های سیاست بررسی تاثیر چرته  ه است، که  پولی 

های سیاست  تواند به صور  ضمنی به تایین رابحه چرته ها میناایج آن   و  اند هادوار تجاری پرداتا

 های مالی و ادوار تجاری کمک نماید.پولی، چرته

 اند. الف( محالعا  تارجی که ارتااط بین چرته پولی و چرته مالی گزارش کرده 

 نایجه  روش برآورد  نمونه و دوره بررسی  محققین

 ( 2012)2بوریا و تکاارونیس 
 کشورهای توسعه یافاه 

2011- 1980 

سیاست پولی اناکاطی چرته مالی را  فیلارینگ چند ماغیره 

 کند تقویت می 

 توسعه  در حال  کشورهای ( 2012)3بوریو و ژو            

2010- 1995 

 تاثیر مثات سیاست پولی بر چرته مالی  پانل

 هایتود رگرسیون با وقفه  1996- 2012،  آمریها (2013) 4اشااین             

 توزیعی 

 تاثیر مثات سیاست پولی

 بر چرته مالی 

 ( 2015) 5ری              
 1996- 2013،  آمریها

 تود رگرسیون برداری 

 پانلی

های سیاست پولی بر چرته مالی  تهانه 

 تاثیر مثات داشاند 

 در حال توسعه کشورهای   ( 201۷) 6چانگ و هو         

2015-2005 

سیاست پولی اناکاطی باعث رشد چرته  پانل

 مالی شده است. 

 1998-2016چین،  ( 2018) ۷گو و همهاران        

 

سیاست پولی اناکاطی باعث تقویت   تعادل عمومی پویا       

چرته مالی و سیاست پولی انقااظی 

 باعث رکود چرته مالی شده است. 

  های تود رگرسیون با وقفه  1980  -2018،  آمریها ( 2020) 8میرندا و همهاران      

 توزیعی 

 سیاست پولی انقااظی  تاثیر منفی

 های مالی دارد.بر چرته 

 
1. Fluker & Rinaldl (2022) 
2. Baria & Tstaronis (2012) 
3. Bahrio & Zhu (2012) 
4. Ashtain (2013) 
5. Rey (2015) 
6. Chang & Ho (2017) 
7. Go et al. (2018) 
8. Miranda (2022) 
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 ( 2022) 1گیانی و همهاران
- 2020، کشورهای اروپایی

1995 

 تاثیر مثات سیاست پولی بر چرته مالی  اثرا  ثابت             

 اند. ب( محالعا  تارجی که ارتااط بین چرته پولی و چرته مالی گزارش کرده 

 نایجه  روش براورد  نمونه و دوره بررسی  محققین

تود رگرسیون با   13۷8-1392ایران،  ( 1392نیا و عابدی )ساوده 

 های توزیعی وقفه 

 های پولی بر ثاا  مالی تاثیر مثات سیاست

های های بر ثات سیاست تاثیر مثات سیاست تود رگرسیون برداری  1352 -1396ایران، ( 1401سزاوار و اسلامیان )

 مالی

رعنایی و همهاران  

(1402 ) 

نوسانا  تصادفی و   1368-1401ایران، 

پارامارهای ماغیرهای 

 زمان

 های پولی اثر منفی بر سیاست مالی تهانه 

 اند: محالعا  تارجی که ارتااط سیاست پولی و ادوار تجاری بررسی کرده  پ(

 نایجه  روش برآورد  نمونه و دوره بررسی  محققین

 2کلیهان و ویگافکن 

(2012 ) 

 1980- 2009آمریها،  

 

 مثات سیاست پولی برادوار تجاری تاثیر  گشااورهای تعمیم یافاه 

 تاثیر مثات سیاست پولی برادوار تجاری  رجیت  کشورهای در حال توسعه  ( 2012) 3کولیاالی

- 2021ایالت ماحده آمریها   ( 2024) 4دری و سرلایس 

1968 

 تاثیر مثات سیاست پولی تود رگرسیون برداری 

 بر اداور تجاری 

 اند: سیاست پولی و ادوار تجاری بررسی کرده محالعا  داتلی که ارتااط   (

 نایجه  روش برآورد  نمونه و دوره بررسی  محققین

پور و همهاران  ممی 

(139۷ )5 

 13۷0-1394ایران،

 

 تاثیر منفی سیاست پولی بر ادوار تجاری  مارکوف سوئچینگ 

 6پور و همهاران جلال 

(1399 ) 

 1368-139۷ایران،

 

دار سیاست پولی بر ادوار  منفی و معنیتاثیر  مارکوف سوئچینگ 

 تجاری 

عظیمی حکینی و  

 ( 1400) ۷همهاران 

 کشورهای صادرکننده نفت 

2016- 1995 

تود رگرسیون برداری  

 بیزین

 تاثیر مثات سیاست پولی بر ادوار تجاری 

 8تکروی و همهاران 

(1401 ) 

 135۷-139۷ایران ،

 

 پولی بر ادوار تجاری تاثیر منفی سیاست  تود رگرسیون برداری 

 
1. Giani et al. (2022) 
2. Kilikan & Vigafsen (2012) 
3. Culibaliy (2012) 
4. Derry & Serletis (2024) 
5 . Mamipour et al  
6 . Jallalpour et al.  
7 . Azimhosseni et al. 
8. Khosravi et al. 



 

 

 2013  -2019منااب کشورها،  ( 1401) 1باقری و همهاران 

 

 تاثیر منفی سیاست پولی بر ادوار تجاری  گشااورهای تعمیم یافاه 

 2سعاد  و همهاران 

(1402 ) 

 2013- 2019منااب کشورها، 

 

DSGE تاثیر مثات سیاست پولی بر 

 ادوار تجاری 

 های پژوهش مناع: یافاه 

ماغیر بر تلاف    تمرکز بر تعاملا  پویا و زمان (1  :نوآوری اصلی مقاله حاضر در چند محور است

به بررسی اغلب پژوهش  ایکاا یا همزمانی روابط ماهی هکاند، این مقاله  های موجود که بر تحلیل 

تجاری می مالی و  پولی،  میان سه چرته سیاست  به زمان  پویا و وابکاه  این رویهرد  تعامل  پردازد. 

های ماالف  ها را در بازه امهان شناسایی تغییرا  ساتااری در قدر  و جهت علیت ماقابل این چرته

کاربرد  (2  .آوردها یا نوسانا  نفای( فراهم میهایی نظیر تحریمتهانه ویژه در مواجهه با  زمانی )به 

نوینروش زمان  شناسی  در  ماغیر  پارامارهای  با  شات   TVP-VAR) )  تودرگرسیون  و 

های کلان بکیار محدود بوده  در ادبیا  اقاصاد ایران و محالعا  مربوط به چرته کنندگی پویاماصل

شناسی قابلیت رصد و تفهیک تأثیرا  ماغیرها بر یهدیگر در طول زمان  سابقه است. این روشیا بی

به  را  اقاصادی  مافاو   سناریوهای  تحت  همو  میصور   فراهم  به    (3  .کندزمان  پرداتان 

های آن مانند  تنها کلیا  چرته مالی، بلهه هر یک از زیرچرتههای مالی مقاله حاضر نه زیرچرته

های  بازار اعااار، بازار سرمایه و حوزه مکهن را به صور  مجزّا و در تعامل با سیاست پولی و چرته

ماهیت و شد  وابکاگی ماقابل  تر از  تر و جامعکند و به این ترتیب تصویری دقیق تجاری بررسی می

ویژه محالعا  تارجی، ناایج غالااً  تمرکز بر تجربه ایران در ادبیا  موجود به   (4  دهدها ارائه میآن

که مقاله حاضر با تمرکز  یافاه و با ساتاار مالی باثاا  بوده است؛ حال آن ماانی بر اقاصادهای توسعه

بر وضعیت ایران ا اقاصادی با ساتاار مالی شهننده، نوسانا  شدید و وابکاگی به درآمدهای نفای ا  

های سیاساگذاری پولی و مالی در یک اقاصاد در حال توسعه و  ابعاد جدیدی از عملهرد و چالش 

 .کندمیتحریمی را آشهار 

 
1.  Bagheri et al. (2022) 
2. Sadat et al. (2023) 
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 شناسی روش  -4
اسافاده  های سیاست پولی، از شات  شرایط پولی  لحاظ معیاری از چرته  برایدر پژوهش حاضر  

ابزارهای سیاست اثر  گذاری در اقاصاد  شده است. در چارچوب ماانی نظری، این شات  برآیند 

شده است،  تجربی از رویهردهای ماالفی برای محاساه این شات  اسافاده   های پژوهش . در  است

داتلی    هایپژوهش که در    ،استتود رگرسیون برداری  های  که یهی از این رویهردها اسافاده از مدل

حجم  اعااارا  )تکهیلا   ماغیرهای  رشد  نرخ  از    در این راساا.  شودمیو تارجی از آن اسافاده  

تور نرخ  و  ارز  نرخ  بانهی(،  سیکام  شده  در    ماعحاء  که  است  ذکر  به  رزم  است.  شده  اسافاده 

سیاست ابزار  که  از  اقاصادهایی  اعااارا   بجای  است،  بهره  نرخ  مانای  بر  پولی  بهره گذاری   نرخ 

های محاساه شده برای اقاصاد ایران برای اعااارا  و نرخ ارز به  بر این اساس، وزن .شوداسافاده می

های آن  ، چرته(MCI)   1شات  شرایط پولی  . در ادامه پس از محاساه است  26/1و    5۷/2  ترتیب

تنهایی  به  (  MCI)  شات  پولی  د. زیرا سححشمحاساه  (  HP)  2پرسها  -به کمک فیلار هدریک

اناکاطی بودن سیاست انقااظی و  به این  و تنها با مقایکه روند آن می  یکتهای پولی نگویای  توان 

های  با توجه به روند ساتااری بلندمد  در سیاست پولی ایران، چرته  از این رو   . موضو، پرداتت

 د.  ش( اسااراش  HPپرسها  )-از فیلار هدریکاین ماغیر 

  مت یق  ن یانگ یم  ه،یشات  بازار سرما  ی رهایاز ماغ  ،یمال  های محاساه چرته  ای در پژوهش حاضر بر

( اسافاده شده است  GDP)  ی ناتال  داتل  د یبه تول ییاعحا لا یسهه و نکات تکه مت ی، ق3مکهن

هکاند. آنچه مشا     رانیاقاصاد ا  یاز تحور  باش مال  یباش  ی ایگو  کیکه در مجمو،، هر  

در اقاصاد باشد    ککیو پوشش ر  یمال  ن یها در تأمنقش آن   انگریب  د یبا  یبه نوع  رهایماغ  ن یاست، ا

 
1. Monetary Condition Index (MCI) 
2. Heidrick & Prescott  (HP) 

 ،گیری وزنی اساتهای قیمت مکاهن اعلام شاده توساط مرکز آمار که نوعی از میانگینبرای قیمت مکاهن، از میانگین 3
 اسافاده شده است.

https://www.google.com/search?sca_esv=433c76685208b106&sxsrf=AE3TifOgMzqUxzHq2hao5sACfLcy4keNzw:1765165324920&q=Heidrick+%26+Prescott+%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwigrKWhia2RAxWQ-LsIHaC0HoUQkeECKAB6BAgQEAE


 

 

بد اقاصادها  یهیکه  در  م  یاست  باستمافاو     تواندیماالف  ماغ  رای.  تورم،  اثر    ی رهایحذف 

حق صور   به  گرفاه  یقیمذکور  قرار  اسافاده  )به مورد  قاند  شات   سرما  متیجز  به    هیبازار  که 

  HP  لاریاز ف  ،یزمان  یهایسر  یااسااراش جزء چرته   ای بر  ت،ی بدون واحد است(. در نها   صور

  ی برا  جیرا  ا یدر نظر گرفاه شد که در ادب   1600معادل    λراساا، مقدار پارامار    ن ی. در ادشاسافاده  

آزمون   ج، یناا ی داریاز پا نانیاعااار روش و اطم ش یافزا ی برا نی مرسوم است. همچن یفصل یهاداده 

بد  زین  تیحکاس مقاد  نیانجام گرفت؛  پارامار    یماالف  ریصور  که  و    1600،  1000)شامل    λاز 

بررس2200 مورد  ناا  ی(  و  گرفت  مناسا  جیقرار  ثاا   از  بود.    یحاصل،  لحاظ    برای برتوردار 

اسافاده  (  GDP)  یناتال  داتل  دیتول رشد    یفصل  یهااقاصاد، از داده   یقیحق  ا ی  یتجار  یهاچرته

  ی اریبک  ی و فرودها  ازفر  ریدهه ات  کیاز    ش یدر ب  رانیکه اقاصاد ا  دهدی ها نشان مشده است. داده 

  ی رو، برا  ن یبوده است. از ا  یمنف   ی ها نرخ رشد اقاصاداز دوره   ی اریرا تجربه کرده است که در بک

از محالعا ، به    ی اریدر بک  یجزء فصل   نی . اشدحذف روند اسافاده    ی برا  HP  لاریاز ف  زین  ریماغ  نیا

  ت، یدر نها  قرار گرفاه است.  افاده اقاصاد مورد اس  ی قیباش حق  ی فراز و فرودها  شاتصی از عنوان  

 ریرفاار غباوان  آن  تا براساس    شودی جدا م  یبه دو باش مثات و منف  رهایماغ  یزمان  یهایتمام سر

 قرار داد: یمورد بررس زیآنها را ن یتح

𝑆𝑡 = {
0  if 𝑧𝑡 < 0
1  if 𝑧𝑡 ≥ 0

𝑧𝑡
+ = 𝑆𝑡 ⋅ 𝑧𝑡
𝑧𝑡
− = (1 − 𝑆𝑡) ⋅ 𝑧𝑡

(1)                                               

𝑧𝑡  ( 1)در رابحه  
𝑧𝑡درصد تغییرا  مثات و    +

 .استدرصد تغییرا  منفی ماغیرها  −

اتیر،  در سال اتصالهای  اقاصاد    تحلیل  از رویهردهای کلیدی در محالعا   به یهی  ماغیرها  میان 

بازارهای مالی تادیل شده است. این مفهوم بر آن است تا    ها از جملهو همچنین سایر باش  کلان

صور   و اطلاعا  میان اجزای ماالف یک سیکام اقاصادی را به   ها تهانه ،  چگونگی سرایت نوسان

به نظام وابکاگی  الگوهای  این  شناتت  کند.  بررسی  دوره مند  در  برای  ویژه  بحران،  های 



 

12 

 

سیاست گیریتصمیم سرمایههای  داردگذاران،  باریی  اهمیت  بازار  ناظران  و  توجه    .گذاران  باید 

که   سا  لیتحل   یهاروش داشت  به  نکات  برتر  مشابه  ی هاروش  ریاتصال  ا  ی د یکل  یچند    ن یدارد. 

  ماغیرها   انیم  ه یو چندر  ایپو  یها یوابکاگ  کاا،یا  یهاتمرکز صرف بر شات    یها قادرند به جاروش

ساده محدود   ونیرگرس  ای  یهماکاگ   لیکه اغلب به تحل   یسنا  یهاروش  تلافکنند. بر  یسازرا مدل

مانند  یهاروش در    شود،یم زمان اتصال  در  ماغیر  پارامارهای  با   ( TVP-VAR)  تودرگرسیون 

  ن، یهمچن.  شودمی  یبررس  یترق یبه طور دق  یزمان  را ییدر نوسانا  و تغ  یناهمکان  ،یرتحیروابط غ

بررسیاتصال    یهاروشدر   بازه   هاتهانه   تیسرا  امهان  دارد ماالف    یزمان  یهادر    وجود 

  (.2202، 1)آناوناکاکیس

توسعهنقحه  در  اتصال،  ی عحف  رویهرد  بحران ی  از  نوعی  پس  به  و  شد  انجام  جهانی  مالی  های 

پیشنهاد داد.  تود رگرسیون برداری   در مدل بینیچارچوبی بر اساس تجزیه واریانس تحای پیش 

  2بعدی یعنی دیاولد و ایلماز   هایزودی در نکاه اما به   ؛این روش ابادا در قالب تحلیل ایکاا معرفی شد

ها  گکارش یافت. برای دسایابی به این هدف، آن ضرایب  دار  مند و جهت های زمان به تحلیل (  2014)

های ماالف اتصال  ی شات های زمانی و محاساه جهت اسااراش ماتریس ی غلحاناز روش پنجره 

کردند پنجره   .اسافاده  از  اسافاده  روشی  اگرچه  غلحان  نکای ی  پویا  بحور  اسااراش  برای    ی ساده 

؛ از  استبود، اما این روش با چندین محدودیت مواجه  تود رگرسیون برداری  هایاز مدل  ضرایب

شده، ناپایداری ناایج و ناتوانی در ثات تغییرا  ناگهانی  جمله حکاسیت بار به طول پنجره اناااب 

. در واکنش به  ها پرداتاه شده استکه در محالعا  ماالف به آن   ساتااری در روابط بین ماغیرها

 (TVP) های پارامار ماغیر در زمانگیری از مدل ها، موش جدیدی از محالعا  با بهره ن محدودیت ای

توسعه یافت. این مدل که ابادا  TVP-VAR) )  اودرگرسیون با پارامارهای ماغیر در زمانویژه مدلبه 

 
1. Antonakais (2023)  

2   



 

 

سرعت در چارچوب تحلیل اتصال نیز جای تود  معرفی شده بود، به   (2014)دیالود و ییلماز،  توسط

تودرگرسیون با پارامارهای ماغیر در  مدل (.2020و  5120،  1و همهاران )آناوناکاکیس را باز کرد

همزمان ضرایب   برآورد ، توانایی 2بیزی و فیلار کالمن   هایروشبا اسافاده از    )VAR-TVP) زمان

تهانه واریانس  ماتریس  و  به ساتااری  را  و  ها  دقیق  چارچوبی  نایجه،  در  و  داراست  پویا  صور  

آورد. برتلاف روش پنجره غلحان،  های اتصال در طول زمان فراهم میمنعحف برای محاساه شات  

زا بدون نیاز  صور  درون این مدل قادر است تغییرا  ناگهانی یا تدریجی در ساتاار وابکاگی را به 

های اتصال با  امروزه تلفیق شات   .ها شناسایی کندبرآورد به اناااب دلاواه طول پنجره یا تهرار  

به یهی از اساانداردهای نوین در  TVP-VAR) )  تودرگرسیون با پارامارهای ماغیر در زمان مدل

علاوه بر این،  حرکای ماغیرهای کلان تادیل شده است.  و هم   مرتاط با موضو، اتصال های  تحلیل

تود رگرسیون برداری با عامل     مدل  یایاز مزا  یهیکه    داد،نشان  (  2024)  3گز و همهاران یرودر

تعداد    ط یدر شرا  یحا  ریماغ  یزمان  ی پارامارها  برآوردآن در    یبار   یی، توانا(TVP-VAR)  زمان

یروی از  پژوهش حاضر نیز به پدر    . شدلحاظ    زیموضو، در مان مقاله ن   ن یمحدود است. ا  یهاداده 

روش جریان  به این  و  شده  اسافاده  واریانس  تجزیه  بر  ماانی  اتصال  چارچوب  از  جای  شناتای، 

 اودرگرسیون با پارامارهای ماغیر در زمانپویا با اسافاده از مدل  برآوردپویا،  های ایکاا یا نیمه روش

( (TVP-VAR از ساتاار در حال تغییر اتصال  تر  و دقیق   ترسازی شده است تا تصویری شفافپیاده

تودرگرسیون با پارامارهای ماغیر    برآوردبرای توضیح رویهرد    .شودبین ماغیرهای مورد بررسی ارائه  

 در یک حالت کلی تواهیم داشت:    TVP-VAR) ) در زمان

        (2 )                                      𝑧𝑡 = 𝐵𝑡𝑧𝑡−1 + 𝑢𝑡𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0. Σ𝑡)     

vec⁡(𝐵𝑡) = vec⁡(𝐵𝑡−1) + 𝑣𝑡𝑣𝑡 ∼ 𝑁(0. 𝑅𝑡)         (3)          

𝑘بردار های    𝑢𝑡و    𝑧𝑡−1و    𝑧𝑡که در آن   × شات    Σ𝑡  و  𝐵𝑡بعُدی و با جز تحا ماناظر هکاند.    1

 
1. Primiceri (2005) 
2. Kalaman 
3. Rodriguez et al. (2024) 
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𝑘 × 𝑘  منعهس ضرایب  بعُدی  واریانس  VARکننده  ماتریس  زمان-و  طی  ماغیر   ، کوواریانس 

𝑘2به عنوان بردارهای   𝑣𝑡و   vec⁡(𝐵𝑡)همچنین   × 𝑘2به عنوان ماتریس    𝑅𝑡بعُدی و   1 × 𝑘2  

تعریف می تعمیمشود. مفهوم تجزیه واریانس تحای پیشبعُدی  به فرآیند  )GFEVD( 1یافاهبینی 

 تادیل تواهد شد: ( 4طاق رابحه ) TVP-VAR) ) تودرگرسیون با پارامارهای ماغیر در زمان

𝑧𝑡 = ∑  𝑝
𝑖=1 𝐵𝑖𝑡𝑧𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 = ∑  ∞

𝑗=0 𝐴𝑗𝑡𝑢𝑡−𝑗 (4)                   

𝜓̃𝑖𝑗.𝑡  (GFEVD)  بندی شده مقیاس  یافاهبینی تعمیمواریانس تحای پیش
𝑔بینی  ، واریانس تحای پیش

𝜓𝑖𝑗.𝑡نشده  
𝑔  بر اسااندارد سازی می   را  𝜓̃𝑖𝑗.𝑡کند.  اساس روش زیر 

𝑔    تاثیر ماغیر𝑗    بر𝑖    بر اساس  را

؛ نشان  شودشناتاه می 𝑖بر   𝑗دار زوجی  که به عنوان اتصال جهت   بینیاشاراک واریانس تحای پیش 

 دهد. می

𝜓𝑖𝑗.𝑡
𝑔
(𝐻) =

Σ𝑖𝑖.𝑡
−1 ∑  𝐻−1

𝑡=1 (𝑡𝑖
′𝐴𝑡Σ𝑡𝑙𝑗)

2

∑  𝑘
𝑗=1 ∑  𝐻−1

𝑡=1 (𝑙𝑖𝐴𝑡Σ𝑡𝐴𝑡
′𝑙𝑖)

𝜓̃𝑖𝑗.𝑡
𝑔
(𝐻) =

𝜓𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)

∑  𝑘
𝑗=1𝜙𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

               (5)       

∑، (5رابحه )در    𝑘
𝑗=1 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔 (𝐻) = ∑و⁡1  𝑘
𝑖.𝑗=1 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻) = 𝑘   ،𝐻    برای افق پیش

محاساه    یدر واقع محور اصلشود.  ام اسافاده می 𝑖برای بردار انااابی واحد در موقعیت     𝑙𝑖بینی و  

از    ای  ریدار کل  به ماغمحاساه اتصال جهت   ی بوده و برا  ( 5رابحه )  اتصال   هردیدر رو  ارهایانوا، مع

در این وضعیت ابادا حالای را در نظر    .ردیگیموردنظر، مورد اسافاده قرار م  ریبر ماغ  رهایماغ  ریسا

دار کل »اتصال جهت کند، که به آن دیگر دیگر مناقل می jتهانه تود را به همه  𝑖بگیرید که ماغیر 

 شود: تعریف می  (6رابحه )شود و به صور  گفاه می« 2به سایر ماغیرها

𝐶𝑖→𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) = ∑  𝑘
𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑗𝑖.𝑡

𝑔
(𝐻5)           (6             )                              

طاق  شود و به  گفاه می«  3دار کل از سایر ماغیرهاماغیر، »اتصال جهت   jاز سایر    iاثر کلی ماغیر  سپس  

 
1. Generlized Forecat Erorr Variance Deomposition (GFEVD) 
2. Total Directional Connectedess To Other (TO) 
3. Total Directional Connectedess From Others (FROM)  



 

 

 بدست تواهد آمد: (  ۷رابحه )

𝐶𝑖←𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) = ∑  𝑘
𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)                  (۷  )                                                 

با تفریق اتصال جهت دار کل وارد شده به ماغیرهای دیگر از اتصال جهت دار کل دریافت شده از  

آوریم که به عنوان ماغیر موثر  را به دست می(  NET(1سایر ماغیرها، اتصال جهت دار کل تال   

 نشان داد:   8رابحه شود. اتصال جهای کل تال  را می توان به صور  تفکیر می

𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐾) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)  (8                      )               

𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) شود که اگراین رابحه بدین گونه تفکیر می > 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)   یعنی ماغیر موردنظر

𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) و اگر است اناقال دهنده تهانه است و اثر تال  مثات  < 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)   میزان این

اثر تال  منفی باشد؛ یعنی ماغیر موردنظر دریافت کننده تهانه از سیکام ماغیرها بوده است. به بیان  

اگر   یا  دیگر  و  بوده  اثرگذار  شاهه  بر  تال   صور   به  مربوطه  ماغیر  باشد،  مثات  معیار  این 

به   iکننده تهانه به شاهه یا سایر ماغیرها است. در مقابل اگر این معیار منفی باشد، آنگاه ماغیر ارسال

 .  استها کننده تهانه صور  تال  از شاهه اثرپذیر یا دریافت

دهد و  نشان می( به هم پیوساگی و اتصال ماغیرها را TCI) 2در رویهرد حاضر، شات  اتصال کل 

 قابل محاساه است:  ( 9رابحه )به صور  

𝐶𝑡
𝑔
(𝐻) =

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1 Ψ̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

=
∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 Ψ̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘
                   (9)                           

دهد  آنچه واقعاً به هم پیوساگی بار را تشهیل میگیری این است که تفکیر  مشهل اصلی این اندازه 

های مونت کارلو نشان داده است که  سازی( بر اساس شایه 2021)  3ذهنی است. چازیاناونی و گابائر

با تود همیشه مکاوی و بزرگ این معنی که  واریانس سهام  به  از واریانس ماقاطع سهام است،  تر 

.0]بین    (TCIشات  اتصال کل ) 𝑘−1
𝑘
صفر    نیمقدار آن ب  این معیاردر  .  [0.1]قرار دارد و نه بین    [

 
1. Net Total Directional Connectedess (NET) 
2. Total Connectedness Index (TCI) 
3. Chatziantoniou and Gabauer (2021) 
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 آمد.آن( تواهد   ی معادل درصد ا ی) کیو 

𝐶𝑡
𝑔
(𝐻)& = (

𝑘

𝑘−1
)
∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘
=

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘−1
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡0 ≤ 𝐶𝑡

𝑔
(𝐻) ≤ 1 
(01)                                                                                                   

تال     کند اماتمامی معیارهای گفاه شده تا کنون اتصار  مجمو، ماغیرهای شاهه را بررسی می

روابط دو طرفه میان جفت ماغیر ها را بررسی می کند که از    (NPDC) 1دار زوجیاتصال جهت

 شود:محاساه می  (11)رابحه  

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 𝜓𝑗𝑖.𝑡(𝐾) − 𝜓𝑖𝑗.𝑡(𝐾)         (11                               )  

،   𝑖بیانگر آن است که آیا ماغیر    (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗.𝑡(𝐾))دار یا  ه بیان دیگر تال  اتصال جفای جهت ب

ماغیر بالعهس    𝑗 محرک  𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾))اگر  است.  یا  < 0)𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) > بدین    0

)دیاولد و    است  𝑗بر ماغیر   𝑖 بیشار )کمار( از اثرگذاری ماغیر  𝑖  بر ماغیر   𝑗 معنی است که تاثیر ماغیر

 (. 2014ییلماز، 

توان به شات  اتصال زوجی  را می ( TCI) شات  اتصال کل( نشان داده است که  2021) 2گابائر
3(PCI)   تجزیه کرد: ( 12رابحه )به صور 

𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗.𝑡(𝐾) = 2(
𝜓̃𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃𝑗𝑖.𝑡
𝑔

(𝐾)

𝜓̃
𝑖𝑖.𝑡
𝑔
(𝐾)+𝜓̃

𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑖.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)
)    (21)                       

  𝑗و    𝑖قرار دارد که نشان دهنده میزان به هم پیوساگی دو طرفه در بین ماغیر    [0.1]⁡این شات  بین 

 پوشانده شده است.( TCI) شات  اتصال کلاست که توسط 

 پژوهش های یافته -5

پیشنهاد    شده ل یتعد  امیاز الگور  ، پژوهش  ی رهایدر ماغ  ی ادوار  ینقاط چرتش و فازها   ییشناسا  برای

 
1. Net Pairwis Direction Connetionss Pairwise Directional (NPDC) 
2. Gabara (2021) 
3. Pairwis Connectedness Index (PCI) 



 

 

  ی فصل  یهارا در داده   ضیمحور، نقاط اوش و حضمند و داده قاعده   هیروش بر رو  نیشد. ااسافاده    ه شد

فراهم    ریهر ماغ  یمشا  را برا  یرکود و رونق با ساتاار زمان  یها و امهان اسااراش دوره   ییشناسا

  ی هاو چرته  یچرته پول  ،تجاری  چرته  –  یرا در سه طاقه مفهوم  رهای ماغ  این رویهرد،.  کندمی

عنوان  به   ، (GDPهای باش حقیقی )دهد که چرتهنشان می  1ناایج در نمودار    .کندی م  کی تفهیمال

پنج چرته   1403  فصل چهارم  تا  1390  فصل اول   در طول دوره   ، یاقاصاد  تیفعال  یشات  اصل

رونق حدود    ی هافصل و دوره   5حدود    ی رکود  یهاطول دوره   ن یانگیکامل را تجربه کرده است. م

مشاهده    1399  فصل ناکت   تا   139۷  فصل چهارم   رکود در فاصله   نیترق یفصل برآورد شد. عم  6

نشان    ناایجزمان بود.  هم  یتورم  هایتهانه و    ی نانینااطم  شیافزا  ه،ی ثانو  یهام یبا تحر  بوضوکه به   ده ش

  ی و مال  یپول  یهااغلب با وقفه نکات به چرته  ، (GDPهای باش حقیقی )چرته  را  ییکه تغ  دهدیم

  یهااست یو س  ییدارا  یاقاصاد نکات به تحور  بازارها  یپاسخ کندتر باش واقع  انگریرخ داده که ب

پنج دوره رکود و پنج    یدارا  یپول  پویای باش  نده یعنوان نمابه   (MCچرته پولی ).  ستا  یپول

باش حقیقی   یهاهل یجهت با سآن در اکثر موارد هم  یا. رفاار چرته(1)نمودار   دوره رونق است

(GDP)،  رونق    ی از آغاز فازها  ش یپ  اغلب  یپول  یهاتوجه است. اوش بوده اما دامنه نوسانا  آن قابل

  ی پول  لینقش تکه  تواند ی( که م1401  فصل چهارم   و   139۷  فصل دوم   )مثلاً در  اند ه ثات شد  یاقاصاد

  از )ها  دوره   یدر برت  یناگهان  ی هاحال، کاهش  ن یکند. در ع  دیی تأ  ی اقاصاد  ت یفعال  کیرا در تحر

رکود  جمل در  اند.  بوده   یبانه  کامیس  یهاتهانه   ای  یانقااض  یهااستسی  بازتاب  احامارً  (1398ه 

  یحاک   زین  (CO)  قیمت سهه  و  (TIچرته بازده بازار سرمایه )  یرهایبا ماغ  داری پانکات  به  یحرکاهم

عنوان  که به (  TIچرته بازده بازار سرمایه )  است.  یمال  ی به بازارها  یپول  یهاگنال یس  یریپذاز اناقال 

بازار سرما  نده ینما با    جهترهمیغ  یپرنوسان و حا  اریبک  یمورد اسافاده قرار گرفاه، رفاار  هیبازده 

)تولید   داتلی  برت  (GDPناتال   استدوره   یدر  داشاه  فاصله  (1)نمودار    ها  در  تا   139۷:1. 

بازار سرما1400:2 بن  یناگهان  یهاو سقوط   دیشد  یرشدها  هی،  با ساتاار    ن یادیرا تجربه کرده که 

اقاصاد اهم  یچرته  است.  ناوده  غ  یساتاار  ییواگرا  نیراساا  عوامل  از    ر ینظ  یاهیرپایاحامارً 



 

18 

 

شده است.    یناش  یعموم  ینگیدولت در تصوص بورس، و هجوم نقد   ی هااستیس  ،یاناظارا  تورم

( بازار سرمایه  بازده  ازو کوتاه   ترعیسر (  TIچرته  ناتال  داتلی    تر  به بوده تولید  که    یطوراند؛ 

بازار    ت یاهم  ع،یسر  ییایپو  نی. ادفصل برآورد ش  4کمار از    هلیطول هر س  نیانگیم چرته بازده 

به   سرمایه شاتصرا  ناپا  نگرش یپ  یعنوان  ارز  داریو  برجکاه    یمال  ت یوضع  یابیدر    . کندمیکشور 

تولید ناتال    نکات به  یاپادچرته  یرفاار  ،سهه در اغلب موارد  متیقدهد که  نشان می  1نمودار  

 ، (1401–1400  و  1399–1398  ژه یو)به   یرکود  یهادوره   یاز تود نشان داده است. در تمامداتلی  

ق  داریمعن  شافزای م  متیدر  که  شده  مشاهده  به نشان   تواند یسهه  آن  نقش  دارادهنده    یی عنوان 

چرته    جهت باهم   اغلب   سهه   باشد. نوسانا   ی و تورم اناظار  ی اقاصاد  یثااتی ب  ط یدر شرا1پناهگاه 

  ییبار  تیحکاس  یپول  یهااستیبوده و نکات به س  (MC( و چرته پولی )TIبازده بازار سرمایه )

عملهرد   انگر یاست، که ب  یمال   ی رهایماغ  ریاز سا  دتریتر و شدآن کوتاه   یهاهل ینشان داده است. س

.  هاستیی دارا  ریاز سا  ترده یچی پ   (HO)  مکهن  ی اچرته  رفاار  .استبازانه در بازار طلا و ارز  سفاهشاه 

  ه یداشاه و در بق شیافزا یرکود اقاصاد یهادوره  یمکهن تنها در برت یواقع  متیبرتلاف سهه، ق

(، رشد 1401و    1398)  یواکنش نشان داده است. در دو دوره رکود  ریبا تأت  ای  یتنث  به نکاتموارد  

  گذارانهیسرما  کاهش عرضه، و اناظارا  بلندمد    ،یاثر تورم  ناشی ازمکهن مشاهده شد که    متیق

چرته بازده    و(  COچرته بازار سهه )  با  کهیدر مقا   (HO) قیمت مکهن  یهاهلیبوده است. س

 بلندتر هکاند.   یهانوسان کمار و طول دوره  یدامنه  یدارا (TI) بازار سرمایه

مقاطع   ینکاااً باثاا  از تود نشان داده و تنها در برت  یرفاار  یناتال  داتل  دیاعااارا  به تول  نکات

نکات اعااارا   نشان داد که    BBQ امیداشاه است. الگور ی( افت نکا1401و  1398حکاس )مانند 

واکنش    یتوجه زمانقابل  ریبا تات  ،یاقاصاد  یدر واکنش به رکودها  (CGتولید ناتال  داتلی )  به

  ی ایتثا  یاعااار  یهااستیو نقش س  ،یدر رفاار نظام بانه  یچکاندگ  لیبه دل  رًکه احاما  دهد،ینشان م

 
1. Sadehven  



 

 

 ریبلندتر اما با دامنه نوسانا  محدودتر از سا  اغلب   ریماغ  ن یا  یرکود  یهااست. طول دوره   رانیدر ا

  ی ابر  یمال  کام یس  یهات یمحدود  ا ی  ت یاز ظرف  یانشانه   تواند یم  ریماغ  نیاست. ا  ی مال  یهاشات 

 شود. یتلق یاز رونق اقاصاد یاانیپشا

 . چرخه پولی1نمودار 
 چرته پولی  تولیدچرته تجاری 

  
 چرخه بازار مسکن  خه بازار سرمایه چر

  
 gdpچرخه نسبت اعتبار به  چرخه بازار سکه 

  
 های پژوهشمناع: یافاه 

 چرته پولی، (GDP) شامل تولید ناتال  داتلیتوصیف آماری ماغیرهای پژوهش   2در جدول 

(MC)  ،( چرته بازار سرمایهTI)  ،( چرته بازار سههCO)قیمت مکهن ،HO)   )   و نکات اعااارا

جدول، واریانس  ابن  شده در  . براساس ناایج ارائهآورده شده است (CG) تولید ناتال  داتلیبه  

نشان داده ماغیرها  در  نوسان  از  مافاوتی  سحوب  ماغیر دهنده  به  مربوط  نوسان  بیشارین  است.  ها 
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است، که بیانگر    ۷2/12۷5با   (MC) و سپس بازار سهام  33/1388  با مقدار (TI) گذاریسرمایه

بازارها نکات به سایر ماغیرها در دوره زمانی بررسی شده است. در مقابل،  پویایی و ناپایداری این 

( واریانس  کمارین  دارای  داتلی  ناتال   تولید  به  اعااارا   نکای  59.16نکات  ثاا   از  و  بوده   )

است برتوردار  چولگی  .بیشاری  اضافی  بررسی  کشیدگی  ماغیرها   و  توزیع  تقارن  ارزیابی  برای 

ماغیر   تنها  است.  گرفاه  بازده  صور   معنی (TI) گذاریسرمایهچرته  مثات  چولگی  دار دارای 

معنی  )1.146) مثات  اضافی  )و کشیدگی  نشان (    801/1دار  که  دنااله سمت  است  با  توزیع  دهنده 

دار  نیز برای این ماغیر معنی برا-دارتر نکات به توزیع نرمال است. آزمون جارکتر و قله نگینراست س

 برا-جارک کند. سایر ماغیرها، با توجه به مقادیر آماره و فرض نرمال بودن را رد می  )19.4۷0بوده )

فولر افزایشی  -ناایج آزمون ایکاایی دیهی  .اندداری، در آزمون نرمال بودن رد نشده و سحوب معنی

ها در سحح  دهنده ایکاایی آن دار است، که نشان برای تمامی ماغیرها منفی و معنی(ERS) یافاهتعمیم

است  5 تودهماکاگیهمچنین    .درصد  معنی (Q(20)) آزمون  ماغیرها  تمامی  و  برای  است  دار 

دوره نشان  طول  در  وجود تودهماکاگی  آماره دهنده  است. همچنین،  زمانی  برای  Q²(20) های 

در  را   ARCH دار گزارش شده که احامال وجود اثرواریانس شرطی نیز در سحوب ماالف معنی

دهد  در نهایت، ضریب هماکاگی پیرسون بین ماغیرها نشان می  .دهدها نشان میواریانس این سری 

و همچنین قیمت مکهن    )825/0دار و مثاای میان بازار سهام و قیمت سهه واقعی )که ارتااط معنی

دارای    ) 466/0) داتلی  ناتال   تولید  به  اعااارا   نکات  که  است  حالی  در  این  دارد.  وجود 

چرته   است. همچنین (TIبازار سرمایه ) و (MCچرته پولی ) دار با ماغیرهایهماکاگی منفی معنی

 .دار داردهماکاگی منفی معنی(-292/0)با ماغیر قیمت مکهن   (GDPباش حقیقی )

 1یف آماری متغیرهای پژوهشص . تو2جدول 
 GDP MC TI CO HO CG 

 
میانگین همه آنها صافر بوده و در جدول گزارش نشاده  های سایهلی ماغیرها اساااراش شاده،  چرته با توجه به اینهه.  1

 است.



 

 

 2/59 0/224 6/834 3/1388 ۷/125۷ 1/15 واریانس 

 344/0 198/0 228/0 *** 146/1 * 534/0 - 239/0 چولگی 
 28 /0 - 09 /0 - 00 /0 45 /0 - 51 /0 - 26 /0 - 

 232/0 - ۷۷2/0 - 0/ 3۷ ** 186/1   - 0/ 94 216/0 کشیدگی اضافی 

 453/0 - 81 /0 - 021/0 - ۷32/0 - 135/0 - 439/0 - 

 206/1 - ۷25/1 4۷9/0 *** 4۷0/19 2/ 63 099/1 برا -جارگ 
 5۷۷/0 - 268/0 - 0 ۷8۷/0 - 422/0 - 54۷/0 - 

 - 122/2 - 3۷6/1 - 1/ 98 - 328/2 - 8۷۷/2 - 4۷5/2 آزمون ریشه واحد  
 01۷/0 - 006/0 - 024/0 - 054/0 - 0۷6/0 - 039/0 - 

Q(20 ) 5۷2/39 *** 644/91 ***  186/4۷ *** 164/6۷ ***  548/48 *** ۷0۷/40 *** 
 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 

Q2(20 ) 811/20 ** 12۷/42 *** 232/32 *** 662/28 *** 6۷ /36 *** ۷96/15 * 
 012/0 - 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 92 /0 - 

 های پژوهشمناع: یافاه 

 (2012) 2و گارگر  شری ف ی رتحیآزمون غ Q2و  Qو  (1996) 1و همهاران  و  یواحد ال شهیآزمون ر ERS :یادداشت

 کنندگانافتیاز در   یهی  ۷/46با مقدار    (GDP)  باش حقیقی  تجاریچرته  ،   3بر اساس ناایج جدول  

با    تهانه  یاصل و  است  شاهه  م  رنده یگ   کیعنوان  به  -1۷/40در  شناتاه  نوسانا   .  شودیتال  

از چرته سهه ناشی    11/10درصد از بازار سرمایه و    15.5با    از  ریماغ  ن یسهم از نوسانا  ا  نیشاریب

بازار سرما  دهد ینشان م  افاه ی  ن یاشده است.   نقش    ینگیامن و نقد  یهاییدارا  ه،یکه تحور  در 

بر    (GDPی تولید ناتال  داتلی )اثرگذار  همچنین  .کندیم  فای ا  یدر نوسانا  رشد اقاصاد  یمهم

درصد از    4/83به میزان    چرته پولی  ریماغدرصد(.    6/6است )حدود    محدود بوده   نیزبازارها    ریسا

( تود  میTOنوسانا   مناقل  شاهه  ماغیرهای  سایر  به  را  دهنده  (  اناقال  درصد  که  بحوری  کند. 

درصد به عنوان یهی از مهمارین ارسال کننده نوسانا  و تهانه    5/29( در مجمو، با  NETتال )

( انجام شده است  %3/9)  مکهن( و  %19/34بیشارین اناقال به سهه )شود. در این میان  محکوب می

حال، حدود    نیاست. در ع  ییدارا  یبر بازارها   یپول  یهااستیو س  ینگینقد  یاثرا  قو  انگریکه ب

 ( %8/53) ردیگیمنشأ     (FROM) گرید یرهایاز ماغ ز ین چرته مالینوسانا   از یمین

 
1. Eliot et al. (1996) (ERS) 
2. Fisher & Gallgher (2012) 
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( بازار سرمایه  بازده  با  TIچرته  این    نوسانا  است.  (NET)  دهنده تال اناقال درصد    1/18%( 

توجه  تهانه  اناقال   ماغیر و  %13/14)  مکهنبه    ی قابل  نشان % 41/5)  سهه(  که  دارد  کانال  (  دهنده 

بازار سرما  یمایق  تیسرا با وجود اثرگذار   نیگزیجا  یهاییبه دارا  هیاز  چرته بازده  بار،    یاست. 

به  (TI)بازار سرمایه   )  نکات  )و    (MCبازار سهام    ماند یم  یباق  ریپذب یآس  یتا حد  ( COسهه 

سا  زانیم  نیشاریب(  CO)  سهه(.  ۷9/30%) به  را  نوسانا   میزان  TO)  رهایماغ  ری اناقال  به   )

  یی دارا  نیقرار دارد. ا  تیدر رأس شاهه سرا  درصد  29/32ه صور  تال  با  دارد و ب(86/21%)

بازار    %(،   31/38ماغیرهای چرته مالی )  بر   ژه یوبه   ؛کندی عمل م  کک یعنوان ابزار اناقال رشد  بهبه 

  دارد  یرونیمنشأ ب   زیاز نوسانا  آن ن  ی جهقابل تو  زانیزمان، م(. هم %51/11مکهن)و  (%1۷/8)  سرمایه

بر اساس ناایج    امن است.   یهایی در بازار دارا  ت یدهنده دوطرفه بودن سراکه نشان درصد (  93/51)

قرار    یدر تعادل نکا%( و    -6/1. مکهن به صور  تال  دریافت کننده نوسانا  بوده ) 2جدول  

 یبازار سهم ملموس  ن ی، اسهه و    بازار سرمایه،  چرته پولی  ماغیرهای  نوسانا  از  افتیرغم دردارد. به 

در    ریتأت  ،یمایق  یاز چکاندگ  یناش تواندیم  یرفاار تنث  نی. اکندیم  فایها اباش   ریدر اناقال به سا

نکات اعااارا  به به تولید ناتال     مکهن باشد.  ازار در ب  یو مداتلا  ساتاار  یمایق  ی هاواکنش

ترین  %( و پایین   03/56( سایر ماغیرها )FROMکننده نوسانا  از )بیشارین دریافت  ( GDPداتلی )

تال    رنده یکه آن را به گ (  % 81/1۷( سایر ماغیرهای شاهه را دارد )TOارسال کننده نوسانا  به )

  یانفعال  اغلب   ی اعااار  ی هااستیس  دهد یساتاار نشان م  ن یا  %(.  -22/38)  کندی م  لینوسانا  تاد

  ( TIبازار سرمایه )و    سهه )به عنوان دارایی امن( ،  چرته پولیشد  ماأثر از تحور  در  بوده و به 

این اساس،  هکاند. بازارها   بار  یریپذتیسرا  بر  برجکاه    یبانه  کامیس  یریپذب یآس  ،یمال  یاز  را 

  کند.می

 . میانگین اتصال متغیرها3جدول 

 GDP MC TI CO HO CG FROM ماغیر



 

 

GDP 24 /53 99 /8 5/15 11 /10 ۷6 /6 39 /5 ۷6 /44 

MC 19 /0 16 /46 ۷3 /4 19 /34 3/9 43 /5 84 /53 

TI 62 /0 13 /۷ 21 /69 41 /5 13 /14 51 /3 ۷9 /30 

CO 32 /0 38 /31 1۷ /8 09 /46 51 /11 53 /2 91 /53 

HO 05 /4 ۷/14 2۷ /11 32 /18 ۷1 /50 95 /0 29 /49 

CG 41 /1 14 /21 31 /9 18 /18 99 /5 9۷ /43 03 /56 

TO 6/6 34 /83 99 /48 21 /86 68 /4۷ 81 /1۷ 62 /290 

Inc.Own 83 /59 5/129 19 /118 29 /132 4/98 ۷8 /61 TCI 

NET 1۷ /40 - 5/29 19 /18 29 /32 6/1 - 38 /22 - 12 /58 

 های پژوهشمناع: یافاه 

 

)  شات   زمانی  روند  ،2  نمودار کل    با   تودرگرسیون  بردار  مدل  چارچوب  در  را  (TCIاتصال 

 دوره  طی  اقاصادی، های تهانه  ناماقارن  اثرا  لحاظ  با   و(  TVP-VAR) زمان در  ماغیر پارامارهای

  تط   اتصال کل،  شات   دهنده نشان   رنگسیاه   ناحیه  نمودار،   این  دهد. درمی   را نشان  1403  تا  1390

طور  همان  .است  منفی  های تهانه  به  مربوط  قرمز  تط  و مثات  هایتهانه  از ناشی  ارتااط  نمایانگر  ساز

–1390)  بررسی  مورد  دوره   اولیه   هایسال  در  (TCIاتصال کل )  دهد، شات نشان می  2که نمودار  

  درصد  55 از  بیش به 1390 سال در درصد 35 حدود از  که ایگونهبه  دارد؛ صعودی روندی( 1394

  و   ماغیرها بین   ساتااری پیوند  تشدید   دهنده نشان   سریع رشد  این . رسدمی 1394 و  1393 های سال در

  هایتحریم  آغاز  با  زمانهم  زمانی  مقحع  این .  است  یهدیگر  به  هاآن  نوسانا   ماقابل  وابکاگی  افزایش

  اناقال .  است  اقاصادی   فضای  در  گکارده   منفی  اناظارا   گیریشهل  و   ارزی  های جهش  المللی،بین 

  پولی   حوزه   در   چه   و (  گذاریسرمایه  و   تولید )  واقعی  حوزه   در   چه  اقاصادی،   های چرته  بین   نوسانا 

 ساتاار  پذیریآسیب تشدید    کننده منعهس  و گرفاه  صور   بیشاری  شد    با   هاسال   این  در  مالی،  و

کل  ،  ،139۷  حدود   تا   1395  سال  از  .است  بوده   کشور   اقاصادی اتصال    کاهش   (TCI)  شات  

  در   نکای  ثاا   از  ناشی  تواندمی   کاهش  این.  رسدمی  درصد  50  سحح  به  و  کرده   تجربه  را  ملایمی
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 تارجی روابط بهاود اناظار نیز   و مالی و پولی هایسیاساگذاری در موقت اصلاحا  بازارها، برتی

  تشدید   و   ارزی  ثااتیبی   افزایش  تروش آمریهاه از برجام،  با  زمانهم   و   139۷  سال  از  حال،  این   با.  باشد

  درصد   53  حدود  به  1398  سال  در  و  کرده   رشد  بحور مجدد  (TCI)  شات  اتصال کل  نااطمینانی،

  اقاصاد   در   وابکاههم   و   پرریکک  وضعیت   یک  به   بازگشت   دهنده نشان   مجدد   افزایش  این.  رسدمی

 . است ایران

  در (TCI) شات  اتصال کل   ،  سحح  نوسانا ، دامنه  کاهش رغمعلی  و  1403 تا  1399 های سال در

  نوسانا   در  بکاگی هم  تداوم   معنی  به  نکای   پایداری   این .  است  شده   تثایت   درصد   45  محدوده 

  در ایران اقاصاد دیگر، بیان  به.  است شدید بیرونی هایتهانه فقدان شرایط در حای کلان، ماغیرهای

  از   یهی  در  اتالال  آن  در  که  شده   مزمن  درونی  سرایت  از  ایمرحله   وارد  دوره،  پایانی  هایسال

 .تارجی  جدی   هایبحران   ناود  در  حای  شود؛می  مناقل  اجزا  سایر  به  مهرر  و   طایعی  طوربه   ماغیرها،

  اقاصادی   نوسانا   سرایت  منشأ  در  را  چشمگیری  هایتفاو    نمودار،  در  قرمز  و  ساز  تحوط  تحلیل

  باقی  ساز  تط  از  بارتر  پایدار  صور به (  منفی  هایتهانه )  قرمز  تط  دوره،  سراسر  در.  دهدمی  نشان

.  دارد  آن   با  داریمعنی  اتالاف  ،1399  و  ،139۷  ،1392  هایسال  در  ویژه به   مقاطع  برتی  در  و  مانده 

  به   مکاعدتر  و  پذیرترواکنش  تر،حکاس  بکیار  منفی  هایتهانه   به  نکات  ایران  اقاصادی  یعنی ساتاار

  سرمایه،   بازار   بازده   در  افت   ارزی،  جهش   نظیر  منفی  های تهانه   با   اقاصاد  که   شرایحی  در .  است  سرایت

 سایر میان  در سرعت به هاتهانه  این  نوسانا   شده، مواجه واقعی  باش  در رکود یا  اعااارا  کاهش

  سحوب   در  دوره   تمام  در(  مثات  هایتهانه )  ساز  تط  مقابل،  در. اندشده   مناشر  ایچرته  ماغیرهای

  رفاار  این .  است  ترملایم  بکیار  قرمز  تط   با  مقایکه   در  آن   نوسانا   و   دارد   قرار  قرمز  تط  از   ترپایین

  یا   تولید،  رشد  سرمایه،  بازار  بازدهی   افزایش  نظیر  –  محلوب  هایتهانه   اثرگذاری  که  دهدمی  نشان

  اقاصاد .  است  ترشهننده   و   ترضعیف  ماغیرها  ارتااطی   ساتاار  به   دهی شهل  در  –   اعااارا    گکارش

ها اغلب  تهانه   نو،  این  سرایت  و  داده   نشان  تود  از   تریکارانهمحافظه  رفاار  مثات،   اتاار  با   مواجهه   در



 

 

  پایین بودن سحح  نهادی،  ضعف دهنده نشان   تواندمی مکئله این. است  مانده  باقی  غیرپایدار و  محدود

دهد که  نشان می  2نمودار    .باشد   اقاصاد   در   مؤثر  اناقال   ابزارهای  کماود  و   اقاصادی   فعارن  اطمینان 

است  تشدید  قرمز  و  ساز  تحوط   بین  شهاف   بعد،   به  1395  هایسال  در   سهم   که  حالی  در.  شده 

  های تهانه   به  واکنش  مانده است،  باقی  بار  (TCI)  اتصال کلشات     ،  دهیشهل   در  منفی  هایتهانه 

  این .  کندمی  حرکت  غالب   منفی  سرایت  ساتاار  یک  سمتبه   در عمل  سیکام   و   یافاه   کاهش   مثات

  ساتااری،  چنین  در  دهدمی  نشان   که  چرا  دارد؛  اهمیت  گذاریسیاست   برای  تاص  طوربه   ویژگی

 قابل  تحریک  به  قادر  سیکاماتیک،  هایریکک  کاهش  غیاب  در  تدریجی  بهاود  بر  ماانی  هایسیاست

 . بود  ناواهد اقاصاد  توجه

 (TCI. شات  اتصال کل )2مودار ن

 
 های پژوهشمناع: یافاه 

  های پویایی  قیدق  یامهان بررس  (،3الگوی پژوهش )نمودار  حاصل از چارچوب    یجفا  ینمودارها

. در هر نمودار، محور  کندمیرا فراهم    رهایماغ  انیاناقال نوسانا  م  یساتاار  یریگو جهت   یزمان

  1403–1390دوره    یط  یمقاطع فصل  ی)به درصد( و محور افق  ت یدهنده شد  سرانشان   یعمود
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پررنگ    ه یو ناح ،یمنف  ی هاتهانه  ریمثات، تط ساز تأث   یهاتهانه  ر یتط قرمز تأث،  3در نمودار  .  است

 . دهدیم شیدو را نما نیا ن یتقارن ب( دامنه عدم اه ی)س

 : ( با سایر ماغیرهاGDPهای باش حقیقی )رابحه چرته

ها ندارد.  عنوان فرساانده تهانهبه  یدارینقش پا  (GDPباش حقیقی ) که  دهدینشاان م  جیناا  لیتحل

مانند چرته  رهایماغ ریکه در اغلب روابط با ساا  دهدی( نشاان مNPDC) زوجی  اتصاال  یهاشاات 

 یداشاااه و اغلب در حوال  داریو ناپا ی(، رفاار نوسااانHO( و مکااهن )CO(، اعااارا  )MC)  یپول

تولید    بوده و نقش  دتریشاد  1394تا    1390  یهادر ساال ژه یوبه  تیوضاع  نی. اتمانده اسا  یصافر باق

 اتصاال  ز،یبه بعد ن 1395در نوساان اسات. از ساال   رنده یفرساانده و گ انیم (GDP) ناتال  داتلی

پولی)  ماانناد  ییرهاایباا ماغ  (GDP)  داتلی  تولیاد نااتاال  داتلی اعاااارا  باه و  (MCچرتاه 

در   یکرده که نشاااانگر کاهش نقش چرته تجار لیصااافر م کیبه سااامت ثاا  نزد  (CGتولید)

 کلان است. یاثرگذار

روابط اثر مشاا    شااری( در بی)رشاد اقاصااد  یدیمثات تول  یهاتهانه  ز،یناماقارن ن  یهانظر تهانه  از

اند. در مقابل، نشاان داده   یجزئ  ریتأث( 1393تا   1391)  هیاول یهااند و تنها در ساالنداشااه  یداریو پا

  یدتر یشااد یمنف  یها( واکنش(GDP)  تولید ناتال  داتلی یمنف  یها)تهانه  یاقاصاااد  یرکودها

( و اعاااارا  باه تولیاد  MCچرتاه پولی )در روابط باا    ژه یواناد. باهکرده   جاادیا  گرید  یرهاایدر ماغ

(CG)هیا باا نااح  یباارز بوده و حا  139۷و    1394،  1392ماانناد    یبحران  یهاادر ساااال  ی، واکنش منف 

 راساا شده است.هم یدارمعنی

  ککیدهنده رعمدتاً اناقال  رانیدر اقاصاد ا ی از آن است که چرته تجار یحاک  هاافاه یمجمو،،  در

  دار یپا  کیتحر  یزا را برارونق   یهااست یس  ییتوانا  ،یژگیو  نیمثات. ا  کیاست و نه عامل تحر  یمنف

 .کندیها محدود مباش ریسا

 ( با سایر ماغیرها:MCهای پولی ) رابحه چرته



 

 

(، نقش  GDP) یناتال  داتل  دیبا تول  کاهی( در مدل نشاان داده اسات که در مقاMC)  یچرته پول

 یها، شاات 1395تا  1390 یهادر ساال ژه یو. بهکندیم  فایا یدر اناقال نوساانا  اقاصااد یترفعال

ها از جمله بازار مکااهن باش ریبر سااا  یدارمعنی  ریتأث  ینگیکه نوسااانا  نقد  دهدیمدل نشااان م

(HOاعااارا  به تول ،)دی  (CG  و ) هیبازار سارمابازده  (TI )آن اسات   انگریب  جیناا نیداشااه اسات. ا

 یپول کامیکرده و س تیسرا رهایماغ ریبه سا  میطور مکاقدوره به  نیدر ا  ینگیکاهش نقد  ایکه رشد  

 اقاصاد داشاه است. ییایدر پو یمحور ینقش

کرده اسات. با  لیو به سامت ثاا  م  افاهیکاهش   یرگذاریتأث  نی، شاد  ا1395بعد از   یهاساال در

 ده یا از اناقاال محادود همچناان د  ییهاا(، نشااااناهHOموارد ماانناد باازار مکاااهن )  یحاال، در برت نیا

 ایتورم مزمن   ،یپول  یهااز کنارل  یممهن اساات ناشاا   ینگینقد تیدر ساارا ی. کاهش کلشااودیم

 اند.کرده  فیرا تضع یچرته پول یها باشد که قدر  اثرگذاربانک ینهاد یهاتیمحدود

  1391دهه )  ل یدر اوا  ینگیمثات نقد  ی هاتهانه که    دهدی مدل نشان م  ،یمثات و منف  یهانظر تهانه   از

اند. در مقابل،  ( داشاه HO) مکهن( و بازار CGمانند اعااارا  ) ییرهایبر ماغ  یداریاثر پا( 1394تا 

  هیبازار سرما  در  یدتریشد  یمنف   یها، واکنش 1396پس از سال    ژه یوبه   ، ینگینقد  یمنف  یهاتهانه 

(TIو سا )یاند. در مجمو،، چرته پولکرده   جادیا  رهایماغ  ری  (MC هم در دوره )رونق و هم    یها

 داشاه است.  رانی ماالف اقاصاد ا یهاباش  ن یدر اناقال نوسانا  ب ی رکود، نقش مؤثر

 :( با سایر ماغیرهاCGرابحه نکات اعااارا  به تولید )

 یها نقش فعالدوره  یکلان، در برت  یشااات  اعااار کیعنوان  ( بهCG)  دینکااات اعااارا  به تول

در نمودار NPDC  کرده اسات. بر اسااس شاات   فایاقاصااد ا  یهاباش ریدر اناقال نوساانا  به ساا

 ی(، طTI) هیا ( و باازار سااارمااMC)  ی(، چرتاه پولHOباا باازار مکاااهن ) ژه یو، در اغلاب روابط باه3

 دهدیموضاو، نشاان م  نی. اشاودیمشااهده م یمثاا ریو مقاد  یروند صاعود  1396تا    1392  یهاساال

 ان یجر ،ییدارا  یبازارها کیبر تحر  یقابل توجه  ریتأث  د،ینکات به تول ییاعحا  لا یتکه  شیکه افزا

 داشاه است. یو منابع مال ینگینقد
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شااده و  فیروابط تضااعدر اکثر (  CG)  دینکااات اعااارا  به تول  یبه بعد، نقش اناقال 139۷سااال    از

  ،ی اعااار  یهاتیاز محدود  یناشا   تواندیکاهش م  نیبازگشااه اسات. ا  یترنییشاات  به ساحوب پا

 انگریرفاار ب  رییتغ  نینکاات به اعااارا  باشاد. ا  دیکاهش رشاد تول ای  یبانه  رانهیگساات  یهااساتیسا 

بدون    یول  دیاسات که با نوساانا  شاد رانیو ناماوازن در اقاصااد ا  داریناپا یاعااار  یهاوجود چرته

 اند.ثاا  بلندمد  همراه بوده 

  ی مال  یبر اناقال نوسانا  به بازارها   یشاری ب  ریتأث   ی مثات اعااار  یها تهانه ناماقارن،    یهاتهانه   ریمک  در

بازار سرمایه  و    (HOبازار مکهن )بر    (CGاعااارا  به تولید )  مانند اثر  یاند. در روابحداشاه   ییو دارا

(TI)قرار گرفاه است.   اه یس  هیبارتر از ناح  یاز دوره بارتر از صفر و حا  یادی، تط ساز در باش ز

کمک   هیبازار مکهن و سرما  کیبه تحر  دیکه رشد نکات اعااارا  به تول  دهدیالگو نشان م  نیا

تولید )  اثر   یمنف  یهاتهانه کرده است. در مقابل،   به  مانند بحران    ییهادر دوره   زی ن(  CGاعااارا  

 اند، هرچند دامنه آن محدودتر از اثرا  مثات بوده است. گذاشاه  یاثر منف 1399تا  139۷

 :( با سایر ماغیرهاTIرابحه بازار سرمایه )

طور  بهو    داریناپا ینوسااانا  رفاار( در نقش فرسااانده  TI) هی، بازار ساارما3نمودار    جیبر اساااس ناا

( و MC)  ی(، چرته پولGDP)  یروابط از جمله با چرته تجار  شاریمحدود داشاه است. در ب ه عمد

  یصاافر نوسااان کرده و فاقد الگو  یدر حوال  (NPDC) (، شااات CG)  دینکااات اعااارا  به تول

  افاه،یتوساعه  یاقاصاادها یکه برتلاف برت دهدیموضاو، نشاان م  نیدار بوده اسات. ایپا ای  یصاعود

 کلان نداشاه است. یرهایماغ ریبر سا یتوجهقابل یاثر ساتاار رانیدر ا هینوسانا  بازار سرما

(،  CO( و بازار ساهه )HOبر بازار مکاهن )(  TIبازار سارمایه )روابط تاص مانند اثر    یدر برت  تنها

  یکه ممهن اسات ناشا   شاودیم ده یشاات  د شیاز افزا  ییهانشاانه،  1395تا   1393مثل  ییهادر بازه 

ها  اناقال  نیحال، ا نیبازارها باشااد. با ا رینوسااانا  سااوداگرانه به سااا ای یاناظارا  تورم تیاز ساارا

 اند.ها تداوم نداشاهسال شاریگذرا بوده و در ب



 

 

که    یبررس  در است  مشا   ناماقارن،  در    ی هاتهانه رفاار  سرمامثات  رشد  (  TI)  هیبازار  )مانند 

به    کینزد  بحور معمولاند؛ تط ساز  نداشاه   رهایماغ  ریبر سا  یداریپا  ریتأث (  1398شات  در سال  

 یهادر سال ژه ویبه  tiدر  یمنف هایتهانه کمار از تط قرمز بوده است. در مقابل،  ایمانده  یصفر باق

  جاد یو سهه ا  ی نگیمانند نقد  ییرهایدر ماغ  یشاریب  ی واکنش منف 1399و    1394،  1392پرتنش مانند  

  ی منف  ت یسرا  یبرا  یکانال  شاریدر دهه گذشاه ب  رانیدر اقاصاد ا  هیبازار سرما  ،یطور کلاند. به کرده 

 ها.باش  ریسا کیتحر یبرا یبحران بوده تا محرک   طیدر شرا

 :( با سایر ماغیرهاCOقیمت سهه )رابحه 

در  ،یاقاصااااد  یهاینانیو نااطم یمااثر از اناظارا  تورم  یهاییاز دارا یهیعنوان  ( بهCOساااهه )

روابط از جمله با چرته   شااریداشااه اسات. در ب یرسااتااریمنفعل و غ یاغلب روابط مدل عملهرد

 ینوساانات NPDC(، شاات   CG)  دیتول( و نکاات اعااارا  به  MC)  ی(، چرته پولGDP)  یتجار

در   یبوده اسااات. حا  داریا پاا  یالگو  ایا و پراکناده نشاااان داده و فااقاد روناد بلنادماد    ماد کوتااه 

قرار داشااه، اناقال نوساانا     ینوساانا  ارز  ریکه بازار ساهه تحت تأث 1394تا  1391مانند   ییهادوره 

 مانده است. یو گذرا باق یموقا رهایماغ ریبه سا

 تیاز ساارا  ی(، شااواهدHO( و بازار مکااهن )TI) هیروابط محدود، مانند بازار ساارما  یدر برت  تنها

اسات. با  ییدارا  یزمان در بازارهابازانه همسافاه  یاز رفاارها  یکه احامارً ناشا  شاودیم ده یماقابل د

در اناقاال    ینقش فعاال  ههاا، باازار ساااها ساااال  شااااریناوده و در ب داریا پاا زین  یرگاذاریتاأث نیحاال، ا نیا

از آنهه    شیب(  CO)سااهه  که   دهدینشااان م یها نداشاااه اساات. روند کلباش رینوسااانا  به سااا

 عمل کرده است. ریپذواکنش ریماغ کیعنوان ها باشد، بهتهانه داریفرسانده پا

ن  یهاتهانه   لیتحل  در ناگهان  یهاتهانه   ز،یناماقارن  رشد  )مانند  سهه  بازار  در  اثر  متیق  یمثات   )

به صفر بوده    کینزد  ای  فیتف  یروابط نوسان  شاریها نداشاه و تط ساز در بباش   ریبر سا  یچندان

  ی هاواکنش   ،یپس از اصلاحا  ارز  ای  1393مانند    ییهادر دوره   یمنف  یهااست. در مقابل، تهانه 

اند.  کرده   جادیا  (CGچرته پولی )  و  (TIاعااارا  به تولید )  مانند  ییرهای در ماغ  یترمشا   یمنف
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دهنده  بازتاب   شار یبوده و ب  یا چرته  ت یدر سرا  یحال، بازار سهه در مجمو، فاقد نقش ساتاار  ن یبا ا

  ی پناهگاه  گاه یجا  ،یژگیو  نی اناظارا  بوده است. ا  را ییو تغ  یتورم  یهاتهانه   ،یرونیب  یهاتهانه 

محدود    کیکاماتیعنوان محرک سآن را به   یاما اثرگذار  کند،یم  ت یتقو  رانیا  دسهه را در اقاصا

 . کندمی

 :( با سایر ماغیرهاHOرابحه قیمت مکهن )

( مکهن  به HOبازار  بازارها  یهیعنوان  (  ا  ییدارا  یاز  اقاصاد  در  جا  ران،یمهم  فرسانده   گاه یدر 

بازار مکهن  مانند اثر    ینکاااً فعال از تود نشان داده است. در روابح  ی عملهرد  یانوسانا  چرته 

(HO)  د یبر نکات اعااارا  به تول   (CG)  یو چرته پول  (MC   شات ،)NDPC  1393  ی هاسال  ی ط 

  انگر یروند ب  نیاست. ا  ده یدرصد رس  10  ی مقاطع به بار  یداشاه و در برت  یمیش ملایافزا  1398تا  

اقاصاد    ی و اعااار  ی را به ساتاار پول  ی اند نوساناتدر بازار مکهن توانکاه   یمایق  ی هاآن است که رونق 

  ی ( نوسانا  محدودTI)  هی( و بازار سرماGDP) یمناقل کنند. در مقابل، روابط آن با چرته تجار

 فاقد روند مشا  است. ه عمدطور بهو  داشاه 

رونق،    ی ها. اگرچه در سالشودی م  یابیبازار مکهن در سحح ماوسط ارز  ت یمجمو،، قدر  سرا  در

  ی داریو پا  یساتاار  یها اثرگذاردوره   ریبوده، اما در سا  دارمعنیها  باش   ریآن بر سا  ی رگذاریتأث

الگو م   یکل  ینداشاه است.  پ   دهدینشان  )   وندیکه  چرته  چون    ییهاحوزه با  (  HOبازار مکهن 

تأث  وده ب  ترفیضع  (TI)  هیبازار سرما  یا(  GDP)  یتجار اقاصاد  ریو  بر ساتاار کلان  طور  به  یآن 

 است.  یو اعااار  یپول یهامحدود به حوزه  ه عمد

(  HOبازار مکهن )مانند    یمثات در بازار مکهن در روابح  یهاتهانه   ز،یرفاار ناماقارن ن  یبررس  رد

 ژهیواند؛ به همراه بوده   NPDCشات     شیبا افزا  (MC)چرته پولیو    (CG)اعااار  به تولید با  

قرار گرفاه که حاک 1398تا    1394  ی هادر سال از صفر  بارتر  بر    ی، تط ساز  اثر رونق مکهن  از 

بازانه، اناقال  سفاه   یرفاارها  جه ینا  تواندیم  تین سرایاست. ا  ینگ ینقد  شیو افزا  لا یتکه  یتقاضا



 

 

پس از   ای 1392 یهامانند سال  ،یمنف یهابه تقاضا باشد. در مقابل، تهانه  یپاسخ نظام بانه ای هیسرما

مانده است. در    یسحح با تط ساز باقهم   ای  ترن ییاند و تط قرمز اغلب پاداشاه   یکمار  ری، تأث1399

نه    ،یعنوان محرک باشرونق فعال بوده و نقش آن به  طیعمدتاً در شرا ران یا دربازار مکهن  جه، ینا

 توجه است. قابل ک،یکاماتیس

  (NPDCدار زوجی  ). خالص اتصال جهت3نمودار 

 
 پژوهش هاییافاه مناع: 

  ماانی بر مدل   (PCI)  شات  اتصال زوجی  در ادامه، تحلیل ساتااری و اقاصادسنجی از نمودارهای

و ماغیرهای سیهلی اقاصاد ایران    (TVP-VAR)  در زمان  ریماغ  یبا پارامارها  ونیبردار تودرگرس

نمودار   است.    4در  ماغیرنشان می ناایجآورده شده  که  ) دهد  تجاری حقیقی  در   (GDPچرته 

رنگ در سرایای در اقاصاد ایران بوده است. ناحیه سیاه ، پیشران اصلی هم1395تا    1390های  سال

، که  چرته تجاری حقیقی(  -سرمایهو )چرته بازار   چرته پولی(- )چرته تجاری حقیقینمودارهای 

اناقال سریع نوسانا  تولید به حوزه می  درصد   60در مواردی به بیش از   بیانگر  های پولی و  رسد، 

از سال   است. پس  میزان هم1396مالی  این  یافاه که می،  توان  سرایای کاهش  افت  از  ناشی  تواند 

گذاری اقاصادی باشد. این یافاه حاکی از آن  های ساتااری، یا تغییر در سیاست تولید، محدودیت 
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سیاست  که  دهه  های ضدچرته است  دوم  نیمه  در  بین    1390ای  هماهنگی  در  کماری  اثرگذاری 

  چرته تجاری حقیقیهای  دهد که در اغلب جفتها نشان میتحلیل ناماقارن تهانه   .اندها داشاه باش

(GDP)   چرته   اند. در روابطسرایای داشاه تری در ایجاد هم های منفی )تط قرمز( نقش قوی ، تهانه

های مثات فراتر  وضوب از تهانه ، این تحوط به   تجاری حقیقی  چرته    وچرته پولی    – تجاری حقیقی  

باشی دهد در شرایط رکود یا بحران، ساتاار اقاصاد ایران مکاعد سرایت درون اند، که نشان می رفاه

های منفی،  گذاری هشداردهنده است؛ چرا که در زمان تهانه سیاستبیشاری است. این امر از منظر  

 .شوندها اثرگذار میتری بر سایر باش تر شده و به شهل گکارده های ساتااری اقاصاد فعال ضعف

به (CGبازار اعااارا  )  در روابط مربوط به  بازار مکهن،  با  ،  (MC)   و چرته پولی (HO) ویژه 

دهی در نظام  شود. این پدیده با توسعه تکهیلا  دیده می  1396تا    1392های  سرایای بار در سال هم

زمان و  ، برتلاف بیشار ماغیرها، اثر هم (CGبازار اعااارا  )  های مثاتبانهی همزمان است. تهانه 

اند )تط ساز بارتر از قرمز(. با این حال، پس از افت رشد اعااارا   ها داشاه افزایشی بر سایر باش

عنوان  نیز کاهش یافاه و نقش آن به  (CGبازار اعااارا  ) ، قدر  سرایت1399تا    139۷های  در سال

ماغیری است که در هر    تنها  CG دهد کهفرسانده نوسانا  محدودتر شده است. این الگو نشان می

 بازار سرمایه  .دو فاز چرته مالی، نقش ساتااری در هماهنگی رفااری بین ماغیرها ایفا کرده است

(TI)   بازار سهه هم  (CO) و  دارای  در  اغلب  هکاند.  ماغیرها  سایر  با  مقحعی  و  سرایای محدود 

در این   (PCIشات  اتصال زوجی ) ، 1399–139۷و بحران ارزی  1395تا  1393هایی مانند دوره 

های منفی در این بازارها اثرگذارتر از  بازارها افزایش یافاه، ولی این افزایش پایدار ناوده است. تهانه 

  چرته پولی(  - )بازار سهه  و(  چرته تجاری حقیقی   - در )بازار مکهنویژه  اند، به های مثات بوده تهانه 

ی نقش این بازارها در اناقال نااطمینانی است. این یافاه به اهمیت مدیریت اناظارا   دهنده و که نشان 

چرته    و  بازار مکهن  – بازار اعااارا     در روابط   .در بازارهای دارایی در دوران بحران تأکید دارد

نشان داده   1398تا  1393سرایای باریی با سایر ماغیرها در دوره و بازار مکهن هم  بازار سهه   -پولی



 

 

تهانه  سرمایهاست.  تقاضای  و  قیمت  )افزایش  مثات  هم های  ایجاد  در  را  اثر  بیشارین  حرکای  ای( 

دهد  اند. این رفاار ناماقارن نشان میهای منفی اغلب اثر کماری داشاه اند، در حالی که تهانه داشاه 

تعیین  نقش  فازهای رونق،  ایران، در  بازار مکهن در  اقاصادی  ای در همکننده که  ماغیرهای  سویی 

 .شودپذیری تضعیف مییابد و سرایت دارد، اما در دوران رکود، این نقش کاهش می

 (PCI. شاخص اتصال زوجی )4نمودار 

 
 های پژوهش مناع: یافاه 

 گیری: بحث و نتیجه -6

( و با  TVP-VARدر زمان ) ر یماغ یبا پارامارها ونیاز مدل بردار تودرگرس یریگمحالعه با بهره  نیا

  ،یپول  یهاچرته  انیم  یایسراهم  یایساتاار پو  ل تحلی  به  ،1403–1390  یفصل  یهااسافاده از داده 
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  لار یبا اسافاده از ف  یو مال  یواقع  یرهایها از ماغپرداتاه است. چرته  رانیدر اقاصاد ا  یو مال  یتجار

( و  PCI)  یزوج  اتصال (،  TCIکل اتصال )  ی هاپرسها  اسااراش شد و سپس با شات -کیهدر

   .صور  گرفت  لی( تحلNPDC) زوجی دار تال اتصال جهت 

  ن یب  یدرون  یبار  یایسراهم  یدارا  رانیکه ساتاار اقاصاد ا  دهدینشان م(،  TCI)  کل  اتصالشات   

  کل   شات  اتصال  ،139۷  و  1394–1390مانند    ییهااست. در دوره   یقیو حق  یمال  ،یپول  یهاباش

(TCI  ،)1399بود. اما از سال    یرونیب  یهااز تهانه   یناش  دیشد  تیسرا  انگریو ب   درسی  %55از    شیبه ب 

دهنده  شد که نشان   ت تثای  ٪45  ی شات  در سحح بار  نینوسانا ، ا  امنهبه بعد، با وجود کاهش د 

 است. یتارج ی هاتهانه ابیدر غ یحا یو کاهش اساقلال باش  تیسرا یساتاار یداریپا

قابل  انهاه  اقاصاد  ناماقارن  رفاار  تهانه   رانیتوجه،  برابر  بهدر  در    یمنف  یهاتهانه   کهی طورهاست؛ 

  ت یحکاس انگریموضو، ب نی. استا کرده  فایا یایسراهم شیدر افزا یترها نقش پررنگ اغلب دوره 

که در    ییگومثات است؛ ال  یهاتهانه   ی و ضعف اثرگذار  یمنف  ی هابه تهانه   رانیاقاصاد ا  یساتاار

 (.2021)گابوئر،  مشاهده شده است  زیبار ن یساتاار ککیبا ر ییکشورها

 هی( و سرماCOسهه )  یکه بازارها  دهدینشان م  (NPDC) زوجی  دار تال اتصال جهتشات  

(TI در اغلب دوره )ناتال    دیکه تول یاند، در حالعنوان فرساانده تال  نوساانا  عمل کرده ها به

 ژه یواند. سهه، بهکرده   فایتال  را ا رنده ی( نقش گCG)  دی( و نکات اعااارا  به تولGDP) یداتل

  یها افاهیکه با   یبازارها بوده اساات؛ رفاار  ریبه سااا  کااکیر  ناقالمرکز ا  کااک،یپرر  یهادر دوره 

مناع    توانادیم  یپنااهگااه  یهااییدارا  دهادیمحاابقات دارد و نشاااان م    (1202)  1و همهااران  منکااای

نوساانا  بوده   تیفاقد نقش مؤثر در هدا  (GDPچرته تجاری حقیقی )باشاد. در مقابل،   زین تیسارا

 (2020آناوناکاکیاس و همهاران )  که یاسات؛ امر  رفاهیپذ  ریتأث یمال  یبازارها  یهااز تهانه  شااریو ب

نشااان   (PCIاتصااال زوجی )  شااات همچنین   اند.کرده   دییتأ کااکیپرر ینفا  یاقاصااادها  یبرا  زین

 
1 Mensi et al. (2021) 



 

 

از مثات    رگذارتریتأث یمنف  یهابه نو، تهانه وابکااااه اسااات؛ تهانه رهایماغ  نیب  تیکه سااارا  دهدیم

 ریباا ساااا  یداریا ارتاااط پاا  زیرکود ن  یهاادر دوره   یحا  (CGباازار اعاااارا  )  ریاناد و تنهاا ماغبوده 

 یهاچرته  تیریهدفمند را در مد  یاعااار یهااسااتیساا   تیاهم  افاه،ی  نیها داشاااه اساات. اباش

 ((.2024) 1توسط رزارویچ و همهارانشده گزارش جیمشابه ناا) کندیم دییتأ یاقاصاد

در   ژه یوبه ،یمنف  یهادر مواجهه با تهانه  رانیکه ساااتاار اقاصاااد ا  دهدیپژوهش نشااان م  یهاافاهی

که بر ضارور   یامر شاود؛یماالف م  یهاباش انیم  دیشاد یایسارادچار هم ،یرکود  یهادوره 

دولت و توساااعه   یتنو، درآمد  ت،یتثا  یهاصاااندو  جادیا  قیاز طر یاقاصااااد  یآورتاب شیافزا

( NPDC) زوجی  دار تال اتصاال جهتشاات    نیدارد. همچن  دیتأک  کاکیپوشاش ر  یهاابزار

 یهاناود چارچوب  لیبه دل  ه،یتصاااوصااااً ساااهه و سااارما  ،ییدارا  یآن اسااات که بازارها  انگریب

مانند مداتله    ییهااسااتیساا   ازمندیها ناند و کنارل آنشااده  یمنشااأ نوسااانا  ساااتاار  گرانه،میتنظ

اتصااال   شااات   ن،یبرااساات. علاوه  هیساارما ارنظار  بر باز  تیهدفمند در بازار ارز و طلا و تقو

  یدار ینقش پا یاچرته  یدر تمام فازها  (CGبازار اعااارا  ) ریکه ماغ دهدینشان م  (PCIزوجی )

را محرب  یادر چارچوب ضادچرته  یاعااار یهااساتیسا   فیدارد که ضارور  بازتعر تیدر سارا

نشاان    یرونیب  یهاتهانه ابیدر غ یحا  (TCIاتصاال کل )شاات   یسااتاار  تیتثا  ااً،ی. نهاکندمی

 یکلان، شرط رزم برا  یهااستیس  انیم  یو هماهنگ  تیشفاف  شیافزا  ،یاصلاحا  نهاد  که  دهدیم

 است. یاقاصاد یگذاراستیس یاثرباش شیو افزا تیکاهش سرا

نشان (TVP-VAR)در زمان ریماغ یبا پارامارها ونیبردار تودرگرس   مدل  جیناا یاسایس  یهادرلت

اسات.  یمنف  یهاتهانه  ریتأثتحت ه عمدطور  بهناماقارن و    رانیدر اقاصااد ا تیسارا  یکه الگو  دهدیم

تولید ناتال  داتلی، بازار ساارمایه و در   یمنف  یها، تهانه139۷و    1394، 1392مانند   ییهادر سااال

اند. ماالف مناقل کرده   یهااند و شاد  رکود را به باشداشااه رهایماغ  ریاثر را بر ساا  نیشااریبساهه  

 
1. Lazarevic et al. (2024) 
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مامرکز شااود و  یرکود  یهاطور تاص بر دوره به  دیبا  یاضاادچرته یهااسااتیاساااس، ساا   نیبر ا

کوچاک و   یهااباه بنگااه   یایحماا  لا یدولات، ارائاه تکاااه  یمااارش عمران  شیچون افزا  ییابزارهاا

نوسانا  و مهار   دامنهدر کاهش   تواندیم  یماناسب با چرته اقاصاد  ینرخ سود بانه  میماوسط و تنظ

( در CGاعااارا  )بازار  ( و MC)  ینگینقش فعال نقد  ن،یمؤثر واقع شااود. علاوه بر ا یمنف تیساارا

. کندمیهوشامند را برجکااه  یاعااار  یگذاراساتیسا   تیبازارها اهم  ریبه ساا یاناقال نوساانا  سااتاار

نوساانا    دیهمزمان با رونق مکاهن، به تشاد 1396تا  1393 یهانمونه، رشاد اعااارا  در ساال  یبرا

ساپرده  قیاز طر نده یفزا  بیضار  میمانند تنظ ییکه ضارور  اساافاده از ابزارها  یمنجر شاد؛ امر ییدارا

 یهادر دوره   یاعااارا  مصاارف یمولد و محدودساااز  یهااعااارا  در باش  یبندهیسااهم  ،یقانون

 .دهدیرا نشان م ییرونق دارا

در    ینقش کانون  یبحران  طیدر شرا  ژه یو( به CO( و سهه )TI)  هیمانند سرما   ییبازارها  گر،ید  یسو  از

با افت اعاماد   1399و    1394چون    ییهابازارها در سال  نیا  دیاند. نوسانا  شدکرده   فایا  ککیاناقال ر

مکامر    شیپا  ت، یوضع نیا  تی ریمد  یها همراه بوده است. براباش  ریبحران به سا  تیو سرا  یعموم

است تا    ی و نرخ ارز ضرور  هایی حجم معاملا  دارا  ،ینگینقد  انیفرکانس بار مانند جر  یهاشات 

  یبازمقررا  ضدسفاه   یاجرا  ، یمال  تی شفاف  شیافزا  ن یفراهم شود. همچن  دساانهش ی امهان مداتله پ

ابزارها از  اسافاده  مال   ییو  عا  ا یمانند  دوره   هیسرما  یدی بر  ق  یهادر  مهار    تواندیم  یمایجهش  به 

حال   نی مجموعه اقداما ، در ع نیکمک کند. ا ییو دارا یمال یثاا  در بازارها  ت ینوسانا  و تقو

  ت یسازگار بوده و قابل   زیکلان موجود ن  یگذاراستیمدل هکاند، با چارچوب س  یهاافاه یکه مکاند به  

 اجرا دارند. 

 منابع:
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ها در چرته تجاری ایران:  تهانه(.  1402فاطمه سادا  )  ،اسمعیل و رئیس کرمی   ،ابونوری  ،رحمان،  سعاد 
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های  (. آثار نوسانا  اقاصادی و سیاست 1400مرتضی )  ،اله و اسدیبیت  ،اکاری مقدم  ،آنیاا  ،عظیمی حکینی 

 . 64- 51، 11(43، )های رشد و توسعه اقاصادیپژوهش ،های تجاریپولی و مالی بر چرته

https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_6624.html 

اصل  ،جعفری  ،سیاب  ،پورممی  ساسانیان  و  )  ،صغری  بر  139۷زیاا  مالی  و  پولی  های  سیاست  اثرا    .)

   16۷- 203، 23(۷5، )های اقاصادی ایرانپژوهش ،های ادوار تجاری در اقاصاد ایرانپویایی 
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