
In
de

xe
d 

In
 IS

C
IS

SN
: 2

25
1-

90
92

Vo
l. 

23
N

o.
 4

PP
 8

7-
11

2
W

in
te

r 2
01

9

Th
e 

Jo
ur

na
l o

f

The Share of Monetary Policy Transmission 
Channels in Tehran Stock Exchange Price 
Index

Abstract        Economic knowledge about the channels of monetary 
policy affecting the stock price index helps central banks to improve their 
assessment of economic conditions. Also, understanding the relative  
importance of transmission channels allows monetary authorities to foresee 
the outcomes of this mechanism, thus they can direct the monetary policy  
through the desired channel. In order to achieve this aim, a vector  
autoregressive model and seasonal data from 1997 to 2017 have been 
utilized. The results reveal that the monetary policy can influence Tehran 
Stock Exchange price index, but it can not be taken as a determinant  
variable. The findings confirm that as a result of monetary base shocks, 
on average, exchange rate channel and asset price channel have the 
largest share in transferring monetary effects respectively, and credit 
channel has the least share in the stock price index.
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سهم مسيرهای اثرگذاری سياست  پولی بر شاخص 
کل قيمت بازار اوراق بهاد ار تهران

پذيرش: 1398/10/10د ريافت: 1397/09/16

چکيد ه: د انش اقتصاد ی د ر ارتباط با مسیر های اثرگذاری سیاست  پولی بر شاخص  کل  قیمت 
بورس اوراق بهاد ار، ارزیابی بهتری از شرایط بازار برای بانک مرکزی فراهم می کند . همچنین، 
آگاهی از اهمیت نسبی هر یک از این مسیر ها، این امکان را برای بانک  مرکزی ایجاد  می کند  
که قد رت  عملکرد  سیاست  پولی را بر اساس اهد اف معین افزایش د هد . از این رو، بانک  مرکزی 
با آگاهی  از نحوه و مسیر اثرگذاری سیاست پولی  اعمال  شد ه، می تواند  پیش تر از بازار قرار گیرد . 
بد ین منظور، از مد ل خود  رگرسیون برد اری و د اد ه های فصلی د ر د وره زمانی 1376 تا 1396 
استفاد ه شد ه است. نتایج ما نشان می د هد  که سیاست پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق 
بهاد ار تهران اثرگذار است، اما متغیر تعیین کنند ه ای محسوب نمی شود . بر اساس نتایج به د ست 
آمد ه، د ر نتیجۀ شوک پایه پولی به طور متوسط مسیر نرخ ارز و مسیر قیمت د ارایی ها به ترتیب 

بیش ترین و مسیر اعتبار کم ترین سهم را د ر انتقال آثار پولی به بازار سهام د ارند .

کليد واژه ها:  سیاست پولی، بازار اوراق بهاد ار، شاخص کل قیمت سهام، مسیرهای انتقال 
سیاست پولی، الگوی خود رگرسیون برد اری.
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مقدمه

بازار سهام یکي از مهم ترین ارکان اقتصاد  است که نقش چشم گیري د ر شکل گیري و جهت د هي 
مناسب به سرمایه هاي کشورها د ارد  و از این راه مي تواند  کمک بسزایي به رشد  اقتصاد ي کند . قیمت 
سایر  سوی  به  سرمایه  حرکت  به  و  می د هد   نشان  واکنش  به سرعت  اقتصاد ی  متغیرهای  به  سهام 
فعالیت های  تثبیت  برای  که  است  بد یهی  1394ب(.  همکاران،  و  )کمیجانی  می گرد د   منجر  بازارها 
اقتصاد ی می  توان د ر کوتاه مد ت از سیاست های پولی استفاد ه کرد . به طور معمول، سیاست های پولی 
د ر قالب ابزارهای کمّی  و کیفی به عنوان اهرمی  د ر د ست بانک  مرکزی هستند  که با متاثر کرد ن پایه  
پولی و ضریب  فزایند ه پولی برای کنترل نقد ینگی یا نرخ بهره به منظور اثرگذاری بر الگوی مصرف 
خانوار و تولید  بنگاه، و د ر نهایت بر تورم، بکار می روند . از سوی د یگر، اقتصاد د انان و مقام های بانک 
از سازوکار  قابل قبولی  آگاهی  باید   پولی  موفقیت آمیز سیاست   اجرای  برای  که  آگاه هستند   مرکزی 
د ر طراحی سیاست   پولی  مقام های  که  است  ممکن  این صورت،  غیر  د ر  باشد .  د اشته  وجود   انتقال 
نامطلوب،  نتایج  بروز  و  اتخاذشد ه  ناکارامد  کرد ن سیاست  مواجه شوند  که ضمن  با خطاهایی  پولی 
هزینه های قابل ملاحظه ای را بر اقتصاد  تحمیل کند . پس اقتصاد  د انان، تحلیل گران، و سیاستگذاران 
تلاش می کنند  که ماهیت رفتاری ارتباط بین تعد یل های سیاست  پولی و تغییرهای قیمت سهام را 

 .)Chatziantoniou et al., 2013(  د رک و پیش بینی کنند
سیاست های پولی از راه های مختلفی بر بخش حقیقی اقتصاد  اثر می گذارد  و اد بیات گسترد ه ای 
د ر ارتباط با اثر گذاری سیاست  پولی از مسیر های مختلف مطرح است؛ بنابراین، تحلیل سازوکار انتقال 
پولی با پیچید گی هایی روبروست. یک راهبرد  موثر این است که بر متغیرهایی تاکید  شود  که موجب 
انتقال شوک های پولی می شوند . بر اساس نظریه های اقتصاد  کلان، متغیرهایی مانند  نرخ بهره، اعتبار، 
اثرهای شوک های پولی د ارند ، که چگونگی  انتقال  ارز نقش مهمی  د ر  قیمت سایر د ارایی ها، و نرخ 

 .)Mishkin, 1996(  تاثیر پذیری بر مبنای این نظریه ها تبیین می شود
د ر اقتصاد  ایران، وجود  کسری بود جه مزمن د ر بخش د ولت و فقد ان استقلال بانک مرکزی، سبب 
بر  را  د ولت  مالی کسری های  تامین  کشور،  پولی  سیاست های  مجموعه  معمول،  به طور  که  می شود  
عهد ه بگیرد  و این مسئله سبب افزایش حجم نقد ینگی و تاثیر شد ید  آن بر تورم می شود  )اصغرپور و 
همکاران، 1394(. رشد  حجم  پول و نقد ینگی سبب بروز مشکل هایی د ر ساختار اقتصاد ی و اجتماعی 
کشور می شود  که علاوه بر افزایش هزینه های زند گی و کاهش قد رت خرید  و گسترش نابرابری، به 
تقاضای کالاهایی همچون زمین، مستغلات، طلا، و ارز د امن می زند  و بازار آن ها را متشنج می کند  
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)Case & Siller, 2003(. نتیجۀ این اتفاق، انحراف د ر تخصیص منابع و کاهش سرمایه گذاری مولد ، 

افزایش هزینه های تولید ، و کاهش تولید  از نظر کمّی  و کیفی است که کاهش رقابت پذیری اقتصاد  را 
د ر پی د ارد  )کمیجانی و علی نژاد  مهربانی، 1391(. سیاست های پولی مقطعی نیز که د ر جهت کاهش 

فوری نوسان ها اعمال می شوند ، اوضاع اقتصاد ی را وخیم تر می کنند . 
انجام شد ه  ایران  اثرگذاری سیاست پولی بر قیمت سهام د ر  پژوهش های متعد د ی د ر خصوص 
است. د ر پژوهش های یوشینو و همکاران1)2014(، سلمانی بی شک و همکاران )1394(، نوری نمینی 
تحلیلی  یا  نشد ه  اشاره  انتقال  سازوکارهای  به   )1396( همکاران  و  جلیلی  و  طباطبایی2)2015(،  و 
مقد ماتی از چگونگی اثر گذاری از مسیرهای انتقال پولی بر اقتصاد  حقیقی ارائه شد ه است. همچنین 
تاکنون، اهمیت هر یک از مسیرهای انتقال سیاست پولی اعم از مسیر نرخ بهره، اعتبار، قیمت سایر 
اثر و سهم آن ها محاسبه  اند ازه  د ارایی ها، و نرخ ارز بر بازار سهام ایران مورد  بررسی قرار نگرفته و 
نشد ه است. د ر این پژوهش، علاوه بر مشخص کرد ن میزان اثرگذاری و سهم مسیر های مختلف انتقال 
سیاست  پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران، با مقایسۀ آن ها قوی ترین مسیر نیز معرفی 
می گرد د  تا د رک بهتری از نحوۀ این تاثیرگذاری به د ست آید . د ر اد امه، با اشاره به نظرهای مکتب های 
مختلف اقتصاد ی د ر ارتباط با اثرگذاری سیاست پولی، مسیرهای انتقال پولی ارائه می شوند . سپس 
با مرور پژوهش های پیشین، روش مناسب برای تحلیل معرفی و سهم مسیرهای انتقال پولی به بازار 

سهام محاسبه می شود .

مبانینظریوپیشینۀپژوهش

روند  تاریخی تکامل نظریه های پولی، چالش های نظری و تجربی مکتب های مختلف اقتصاد ی را د ر 
زمینه اثرگذاری یا بی اثر بود ن سیاست  پولی بر اقتصاد   آشکار می کند . د ر د ید گاه سنتی کینزی، نرخ بهره 
تنها متغیر انتقال شناخته شد ه است که از آن به عنوان مسیر نرخ بهره یاد  می شود . پول گرایان با مخالفت بر 
اثرگذاری صرف نرخ بهره توسط کینزین ها، قیمت سایر د ارایی ها و نرخ ارز را نیز د ر اثر گذاری سیاست  پولی 
بر اقتصاد  مطرح می کنند  )Lu et al., 2001(. از د ید گاه پول گرایان، سیاست  پولی د ر بلند  مد ت آثار حقیقی 
ند ارد ؛ اما خلا ء اطلاعاتی ناشی از نبود   د رک عاملان اقتصاد ی از آثار سیاست های پولی و تحلیل ناقص از 
پیامد های آتی آن ها، سبب اثرگذاری سیاست های پولی د ر کوتاه مد ت می شود  )Kakes, 2000(. پولیون 
معتقد ند  که سیاست  پولی علاوه بر اثرگذاری بر نرخ بهره، از مسیر اثرهای جایگزینی پورتفولیو می تواند  
1. Yoshino et al
2. Nouri Namini & Tabatabaei
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بر میزان بازد هی سایر د ارایی ها و کالاهای مصرفی باد وام تاثیر بگذارد . د ر کنار د ید گاه پولی، د ید گاه اعتبار 
با تاکید  بر اطلاعات نامتقارن و با فرض ناقص و ناهمگن بود ن بازارهای مالی، د سترسی ند اشتن به منابع 
بیرونی برای همه قرض گیرند گان، و همگن  نبود ن آن ها را مورد  توجه قرار می د هد . د ر نظریه کلاسیک 
 جد ید ، سیاست های پولی پیش بینی پذیر هستند  و مرد م به این سیاست ها واکنش نشان می د هند ؛ پس این 
سیاست ها قاد ر به اثرگذاری بر اقتصاد   حقیقی نیستند  و تنها اثر آن ها افزایش قیمت خواهد  بود . د ر این 
نظریه، تصحیح خطا د ر شکل گیری انتظارها و تحلیل ناد رست، به محض د ریافت اطلاعات با سرعت انجام 
می شود . بنابراین، تنها زمانی که سیاست های پولی غافل گیرانه و پیش بینی نشد ه اعمال شود ، د ر کوتاه مد ت 

و برای یک د وره ممکن است که اثرهای حقیقی ایجاد  کند  ) گرجی و مد نی، 1384(. 
شناخت سازوکار اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد ، لازمه طراحی و اجرای موفقیت آمیز سیاست 
برای د ستیابی به اهد اف مورد  نظر است. سازوکاری که د ر آن سیاست  پولی بر سایر بخش های اقتصاد  
انتقال پولی نام د ارد . این سازوکار تبیین می کند  که چگونه سیاست  پولی  تاثیر می گذارد ، سازوکار 
به بخش حقیقی اقتصاد  منتقل می شود  و بر مخارج خانوارها و بنگاه ها اثر می گذارد  )شریفی رنانی و 
همکاران، 1388(. یکی از روش های موثر د ر تحلیل آثار انتقال پولی بر بخش حقیقی اقتصاد ، استفاد ه 
انتقال1  نام متغیرهای  به  انتقال می یابند  که  از مسیر آن ها  پولی  از متغیرهایی است که شوک های 

نامید ه می شوند . متغیرهای انتقال از منظر نظریه های اقتصاد  کلان بررسی پذیر هستند .
د ید گاه های متعد د ی د ر ارتباط با مسیر های انتقال سیاست  پولی وجود  د ارد . میشکین2 )1996(، 
مسیر های انتقال  پولی را به مسیر3 نرخ بهره، مسیر اعتبار، مسیر قیمت سایر د ارایی ها، و مسیر نرخ ارز 
طبقه بند ی می کند . او مسیر های اصلی اثرگذاری سیاست پولی بر شاخص  قیمت بازار سهام را معرفی 
می کند  و سپس با توجه به ساختار اقتصاد ی ایران، نحوۀ انتقال پولی را از مسیر هایی تحلیل می کند  

که می توانند  به انتقال شوک های سیاست پولی منجر شوند .

اثرگذاریسیاستپولیبرشاخصقیمتبازارسهامازمسیرنرخبهره

بر اساس د ید گاه سنتی کینزی، با فرض بازار کامل و همگن سرمایه، سیاست  پولی انبساطی سبب 
می شود  که منابع پولی افزایش یابد ، که د ر نتیجه نرخ بهره و هزینه سرمایه را کاهش می د هد  و این امر 
سبب افزایش سرمایه گذاری می  شود . د ر این فرایند ، تنها متغیری که سبب انتقال می  شود ، نرخ بهره 

1. Transmission Variables
2. Mishkin
3. Channel
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است )Mukherjee & Bhattacharya, 2011(. ویژگی مهم مسیر نرخ بهره، تاکید  بر نرخ حقیقی بهره 
د ر مقابل نرخ اسمی بهره است که د ر تصمیم های عاملان اقتصاد ی موثر است. د ر این مسیر، کاهش د ر 
نرخ اسمی  بهره توسط بانک مرکزی )با وجود  چسبند گی قیمت ها(، نرخ حقیقی بهره را د ر کوتاه مد ت 
کاهش می  د هد . کاهش نرخ  حقیقی  بهره کوتاه مد ت، نرخ حقیقی بهره بلند  مد ت را نیز کاهش می د هد  
)Ahmed et al., 2005( و سبب کاهش هزینه سرمایه گذاری می شود  )Laopodis, 2009(. تغییر هزینه 

سرمایه، با تاثیر بر ارزش  فعلی  جریان های  نقد ی  خالص آتی شرکت ها، به افزایش مخارج سرمایه گذاری 
منجر می شود  و قیمت های سهام را افزایش می د هد  )Boivin & Giannoni, 2002(. بنابراین، تصمیم ها 

بر اساس نرخ حقیقی بهره صورت می گیرد .

اثرگذاریسیاستپولیبرشاخصقیمتبازارسهامازمسیراعتبار

مسیر اعتبار بر اساس ناکامل  بود ن بازارهای مالی، بیانگر این است که سیاست پولی از راه تاثیر 
از قبیل سپرد ه ها عمل می کند . گذر  بانکی  اعطایی و بد هی های  بانکی مانند  وام های  بر د ارایی های 
سیاست های پولی از مسیر اعتبار از د و مسیر به نام مسیر وام د هی بانکی و مسیر ترازنامه  خانوارها و 

بنگاه ها )Mukherjee & Bhattacharya, 2011( صورت می گیرد : 
1. مسير وام د هی: د ر این مسیر، سیاست پولی انبساطی سبب افزایش حجم سپرد ه های بانکی 
و منابع د ر د سترس بانک ها می شود  و بانک ها می توانند  تسهیلات بیش تری د ر اختیار متقاضیان قرار 
برای  و کوچک  متوسط  بنگاه های  به ویژه  بنگاه ها،  و  توان خانوارها  افزایش  این مسئله سبب  د هند . 
اخذ وام می شود  و با افزایش سرمایه گذاری، قیمت سهام افزایش می یابد . وجود  مسیر وام د هی بانکی 
مستلزم د و شرط است: اول این که بانک مرکزی، وام د هی بانکی را با ابزارهای سیاستی کنترل کند . 
و د وم، د ست کم برای برخی از بخش های قرض گیرند ه، جایگزینی برای وام د هی بانکی وجود  ند اشته 

.)Barran et al., 1990(  باشد
2. مسير ترازنامه: این مسیر د ر چارچوب سه مسیر گرد ش وجوه، نقد ینگی خانوارها، و قیمت های 

پیش بینی نشد ه تبیین پذیر است:
الف. مسير گرد ش وجوه: د ر این مسیر، سیاست  پولی انبساطی با کاهش نرخ بهره سبب افزایش 
ترازنامه آن ها می شود  و مشکلات کژگزینی1 و  بهبود   بنگاه ها، و  نقد ینگی، گرد ش وجوه خانوارها و 
کژمنشی2 را می کاهد  و با افزایش امکان ارزیابی قد رت بازپرد اخت بد هی برای بانک ها، وام د هی بانک ها 
1. Adverse Selection
2. Moral Hazard
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افزایش می یابد  و با افزایش سرمایه گذاری ها، قیمت سهام نیز بالا می رود .
ب. مسير نقد ینگی خانوارها: سیاست پولی انبساطی با افزایش گرد ش وجوه، ترازنامه خانوار 
را بهبود  می د هد  و افزایش وام د هی بانک ها نیز باعث افزایش توان خرید  مسکن و کالاهای باد وام برای 
خانوار می شود . با توجه به توانایی پایین نقد شوند گی مسکن و کالاهای باد وام، فروش آن ها برای تامین 
نقد ینگی بهنگام د رماند گی مالی1، د ر قیمتی پایین تر از ارزش واقعی آن ها امکان پذیر خواهد  بود ؛ د ر 
حالی که نقد  شد ن د ارایی های مالی از قبیل سهام و سایر اوراق بهاد ار به راحتی فراهم است. بنابراین، 
اگر خانوارها د ر خصوص د رماند گی مالی انتظارهایی د اشته باشند ، د ارایی های مالی را به جای مسکن 

و کالاهای باد وام نگهد اری می کنند .
د ر  نااطمینانی  افزایش  با  انبساطی  پولی  سیاست  پيش بينی نشد ه:  قيمت های  مسير  پ. 
قیمت ها، به افزایش ارزش حقیقی خالص د ارایی ها منجر می شود ؛ اما از آن جا که بد هی ها بیش تر بر 
اساس قرارد اد ها بر مبنای ارزش اسمی ثابت پرد اخت می شوند ، افزایش قیمت ها سبب کاهش ارزش 
حقیقی بد هی ها می شود  و بنابراین، کژگزینی و کژمنشی را کاهش می د هد  و بانک ها وام د هی را افزایش 

می د هند . این مسئله با افزایش سرمایه گذاری به افزایش قیمت سهام منجر می گرد د .

اثرگذاریسیاستپولیبرشاخصقیمتبازارسهامازمسیرقیمتسایرداراییها

سیاست پولی انبساطی با کاهش نرخ بهره، سبب افزایش سرمایه گذاری های ثابت و مخارج مصرفی 
باد وام توسط عاملان اقتصاد ی می شود  و بر مقد ار سرمایه گذاری د ر زمین و مسکن نیز اثر افزایشی 
می گذارد  )Mishkin, 1996(. د ر واقع جامعه، با انبساط پولی حجم پول افزایش یافته را بیش از نیاز 
احساس می کند  و این مسئله سبب به هم خورد ن تعاد ل سبد  د ارایی سرمایه گذاران می شود ؛ و آنان 
باید  سبد  د ارایی خود  را د وباره تعد یل کنند . بنابراین، تقاضا برای د ارایی هایی مانند  سهام، زمین، و 
مسکن نیز افزایش می یابد  که سبب افزایش قیمت آن ها و افزایش ارزش د ارایی های  شرکت می گرد د . 
د ر این صورت، بنگاه ها، با وثیقه قرار د اد ن د ارایی های خود ، به تسهیلات و امکانات استقراض بیش تری 
د سترسی خواهند  د اشت )Kapopoulos & Siokis, 2005(. پس قیمت  د ارایی ها و قیمت  سهام بنگاه ها 
به طور پیوسته افزایش می یابد  و بد ین ترتیب، شوک  سیاست  پولی می تواند  باعث ایجاد  اثرهای د ائمی 
شود  )Sim & Chang, 2006(. د ر بیش تر کشورها، مسکن بخش  بزرگی از ثروت بخش  خصوصی است. 
د ر واقع، علاوه بر این که مسکن بخشی از د ارایی های  سرمایه ای محسوب می شود ، مطلوبیت نیز ایجاد  

1. Financial Distress
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می کند  )کمیجانی و حائری، 1392(. تغییرهای قیمت مسکن د ر نتیجۀ شوک  پولی از مسیر بخش 
اجاره ای بازار مسکن نیز اثرهایی را د ر اقتصاد  حقیقی ایجاد  می کند  که به نام اثر اجاره و اثر پس اند از 
شناخته می شوند . زمانی که قیمت مسکن افزایش می یابد ، چنانچه د ولت کنترلی بر این بخش ند اشته 
باشد ، مالکان مسکن نرخ های  اجاره را نیز افزایش می د هند  و به د لیل کم تر بود ن میل  نهایی به مصرف د ر 
گروه  مالکان نسبت به گروه اجاره نشینان، اثرهای د رآمد ی منفی ایجاد  می شود . از سوی د یگر، با افزایش 
قیمت مسکن ممکن است به د لیل افزایش پیش پرد اخت ها د ر بخش اجاره د اری، پس اند ازهای مثبتی 
 .)Muellbauer & Lattimore, 1995(  د ر خانوارها به وجود  آید  که به نام اثر پس اند ازی شناخته می شود 
خوش بینی د ر مورد  د رآمد های آتی نیز رونقی را د ر بازار مسکن ایجاد  می کند  که د ر چنین شرایطی 
احساس و انتظارهای مصرف کنند گان ایجاب می کند  که مخارج مصرفی خود  را بیفزایند ؛ این اثر د ر 

.)Arnold et al., 2002(  قالب اثر اعتماد  و انتظارها مطرح می شود

اثرگذاریسیاستپولیبرشاخصقیمتبازارسهامازمسیرنرخارز

د ر مورد  رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام توافق عمومی  وجود  ند ارد . کاهش ارزش پول، شرکت های 
د اخلی را بیش تر رقابتی و صاد رات آن ها را د ر مقایسه با کالاهای بین المللی ارزان تر می  کند . افزایش 
صاد رات به د رآمد  بالاتر منجر می  شود  که به نوبه خود  قیمت سهام شرکت را افزایش می  د هد . بنابراین، 
د ر این مد ل افزایش نرخ ارز بر قیمت سهام تاثیر مثبت د ارد  )Fama, 1981(. د ر د ید گاه پورتفولیو با 
افزایش نرخ  ارز، بهای تمام شد ه محصولات کاهش می  یابد  و د ر پی آن قیمت سهام و سود  هر سهم 
نیز افزایش می یابد . با افزایش قیمت  سهام  شرکت ها، شاخص  کل  قیمت  سهام نیز د ستخوش تغییر  
می  شود  )Bhattacharya & Mukherjee, 2002(. د ر نهایت، بر اساس مد ل پولی رابطه ای بین نرخ ارز 
و قیمت سهام وجود  ند ارد  )ختایی و غربالی مقد م، 1383(، به جز این که هر د و متغیر توسط عوامل 
مشترکی تحت تاثیر قرار گیرند . همان طور که ملاحظه می  شود ، نتایج نظری متفاوتی د رباره رابطه 
ارزی  د ارایی های  ارزش  ارز،  نرخ  افزایش  با  د یگر،  از سوی  د ارد .  وجود   قیمت سهام  و  نرخ  ارز  بین 
بنگاه ها  افزود ه می گرد د  و چنانچه بنگاه ها بد هی ارزی د اشته باشند ، با سنگین تر  شد ن تعهد های مالی، 
ارزش بنگاه کاهش می یابد . د ر این شرایط با افزایش مشکلات کژمنشی و کژگزینی، وام د هی بانکی 
و سرمایه گذاری کاهش می یابد  و اثر انبساط پولی نیز د ر عمل به صورت انقباضی نمود  پید ا می کند . 
سیاست پولی با تغییر د ر نرخ ارز و قیمت وارد ات، سطح قیمت های د اخلی و تورم را تغییر می د هد  و 
از این نظر می تواند  به اثرهای نامطلوبی د ر اقتصاد  منجر گرد د  )اصغرپور و همکاران، 1394(. سرعت 
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واکنش سطح قیمت های د اخلی و نرخ اسمی ارز نسبت به شوک های اقتصاد ی متفاوت است. رفتار نرخ 
اسمی ارز همانند  د ارایی های مالی است که حساسیت زیاد ی نسبت به اطلاعات جد ید  و تغییر انتظارها 
د ارد  )رحیمی  بروجرد ی، 1379(. نرخ  ارز همانند  د ارایی های مالی با تغییر انتظارها به سرعت انطباق 
پید ا می کند  و د ر نتیجۀ سیاست پولی انبساطی، جهشی بیش تر از تضعیف ارزش پول د ر بلند مد ت د ر 
نرخ ارز د ید ه می شود ، د ر حالی که افزایش قیمت کالاهای غیرتجاری د ر طول زمان مطابق با افزایش 
برمی گرد د   تعاد لی  نرخ  به سمت  ارز  اسمی  نرخ  نهایت،  د ر  به کند ی صورت می گیرد  که  پول  حجم 

.)Dornbusch, 1976(

مسیرهایاثرگذاریسیاستپولیبرشاخصکلقیمتبازاراوراقبهاداردراقتصادایران

اهد اف  و  تاثیر اصول  اقتصاد  تحت  بر بخش حقیقی  پولی  اثرگذاری سیاست  و  انتقال  چگونگی 
سیاست پولی د ر چارچوب نظام اقتصاد ی قرار د ارد  و ساختار خاص نظام اقتصاد ی د ر این زمینه نقش 
تعیین کنند ه ای د ارد . د ر کشورهای مختلف، سیاست پولی از مسیر های متفاوتی منتقل می شود  و به 
د لیل بازارهای مالی توسعه نیافته، تفاوت د ر ساختارهای نهاد ی و مالی، و وجود  ساختارهای اقتصاد ی 
متفاوت، ممکن است که برخی از مسیر  ها موثرتر از سایر مسیر ها باشند  )شریفی رنانی و همکاران، 
از  بهاد ار،  اوراق  بازار  بر شاخص  کل قیمت  پولی  انتقال سیاست  ایران، سازوکار  اقتصاد   1388(. د ر 
مسیرهای اصلی انتقال پولی با استفاد ه از متغیر اعتبارهای پرد اختی به بخش  خصوصی )معرف متغیر 
اعتبار(، قیمت مسکن )به  عنوان نمایند ه قیمت سایر د ارایی ها(، نرخ سود  بانکی سپرد ه های یک ساله 

)جایگزین نرخ بهره(، و نرخ اسمی  ارز د ر بازار آزاد  )معرف نرخ ارز( تبیین می شود .
بانکی  وام د هی سیستم  توانایی  و  بانکی  افزایش حجم پول میزان سپرد ه های  با  اعتبار  د ر مسیر 
افزایش می یابد  و با افزایش مخارج سرمایه گذاری، ارزش بنگاه افزایش می یابد  و سبب افزایش قیمت 
سهام می شود . د ر مسیر شاخص قیمت مسکن، افزایش حجم پول سبب کاهش بازد هی انتظاری یا سهم 
سود  صاحبان  وجوه می شود  و وجوه را به سمت بازار د ارایی هایی از قبیل زمین، مسکن، و سهام حرکت 
می د هد ، و از این مسیر می تواند  سبب افزایش قیمت سهام گرد د . د ر این حالت، افراد  با تکیه بر ثروت 
خود ، سرمایه گذاری بیش تری د ر بخش مسکن می کنند  که این وضعیت قیمت سهام را تغییر می د هد . 
د ر مسیر نرخ ارز، افزایش حجم پول با تقویت انتظارهای تورمی سبب تضعیف ارزش پول ملیّ می شود  
و د ر نتیجه، قیمت ها و د ستمزد ها نیز افزایش می یابند . پس، پول ملیّ د وباره تضعیف می شود  و بد ین 
ترتیب، د ور تسلسلی ایجاد  می شود  که د ر آن از یک  سو، تورم ناشی از تضعیف پول است و از سوی د یگر، 
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تورم عامل تضعیف پول )رحیمی بروجرد ی، 1379(. چنانچه سیاستگذاران اقتصاد ی به صورت جد ی با 
هد ف کاهش و تثبیت تورم سیاستگذاری نمایند ، احتمال بروز مارپیچ تورمی کاهش می یابد .

اقتصاد  ایران وابستگی زیاد ی به بازرگانی خارجی د ارد . وارد ات ایران شامل مواد  غذایی ضروری، د ارو، 
و کالاهای واسطه ای و سرمایه ای است که تقاضای کم کشش د ارند  و این کالاها د ر کوتاه مد ت جانشین پذیر 
نیستند . افزایش نرخ ارز به افزایش قیمت کالاهای وارد اتی منجر می شود . افزایش قیمت کالاهای مصرفی 
به طور مستقیم بر تورم اثر می گذارد  و افزایش قیمت کالاهای واسطه ای و سرمایه ای با افزایش هزینه های 
تولید ی به افزایش قیمت کالاها و خد مات مصرفی منجر می شود  )Hufner & Schorder, 2002(. افزایش 
تورم د اخلی به کاهش خالص  ثروت بنگاه ها و بانک ها منجر می شود  و توانایی اخذ وام بنگاه ها و اعطای  وام 
بانک ها را کاهش می د هد  و سبب کاهش سرمایه گذاری می شود  )خوشبخت و اخباری، 1386(، که د ر نهایت 
قیمت سهام را کاهش می د هد . د ر ایران، نرخ های سود  بانکی توسط بانک مرکزی تعیین می شوند  و د ر اثر 
شوک های پولی تغییر نمی کنند . اما سیاست  پولی که با تغییر حجم  پول د ر گرد ش همراه است، سبب نوسان 
سطح قیمت ها می شود  و نرخ اسمی  بازار با نرخ تعیین  شد ه توسط بانک مرکزی مغایر خواهد  بود . د ر نتیجه، 
تصمیم های کارگزاران اقتصاد ی نیز بر اساس نرخ بازار اتخاذ می شود . بد ین ترتیب، برخلاف ثابت  بود ن نرخ 
سود ، سیاست  پولی آثار خود  را بر اقتصاد  ظاهر می  سازد . بر اساس فراهانی فرد  و همکاران )1394: 94 و 95( 

سیاست  پولی د ر ایران می تواند  د ر قالب مسیر نرخ  سود  بانکی به د و صورت زیر موثر باشد : 
افزایش  با  انبساطی  سیاست  پولی  معین(،  سود   با  )سرمایه گذاری هایی  مباد له ای  عقود   د ر   .1"
وجوه عرضه شد ه، سبب کاهش نرخ  سود  عرضه کنند گان این وجوه می شود  و از این مسیر، تقاضای 
ارزش    بر  تاثیر  با  تقاضای  کل،  افزایش  افزایش می یابد . همچنین،  مباد له ای  د ر عقود     سرمایه گذاری 

بنگاه های اقتصاد ی، قیمت سهام را افزایش می د هد .
2. د ر عقود  مشارکتی )سرمایه گذاری هایی با سود   متغیر(، سیاست پولی انبساطی با افزایش وجوه 
می شود ؛  وجوه  تامین مالی کنند گان  یا  انتظاری صاحبان  و سهم سود   نرخ  کاهش  عرضه شد ه، سبب 
افزایش سود  انتظاری د ر سرمایه گذاری، سبب افزایش تقاضا برای سرمایه گذاری و افزایش تقاضای کل 

می گرد د  که د ر نهایت، ارزش سهام شرکت ها و قیمت آن ها افزایش می یابد ". 
سیاست های  اعمال  و  بانک  مرکزی  و  د ولت  گذشته  عملکرد   نتیجۀ  د ر  ایران،  د ر  تورم  تشد ید  
سبب  که  طولانی  است  مد ت  به  کسری  بود جه  پولی کرد ن  و  قیمت  نفت  افزایش  هنگام  انبساطی، 
افزایش  نقد ینگی می شود  و پرد اخت یارانه های غیرمستقیم و مستقیم نیز بر شد ت آن می افزاید . این 
وضعیت سبب می شود  که د ر نتیجۀ نوسان قیمت د ارایی ها، بستری برای سفته بازی به وجود  آید  که 
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همین مسئله خود  بر شد ت تورم می افزاید  )کمیجانی و همکاران، 1394ب(. د ر اد امه، پژوهش های 
تجربی ارائه می شود .

چاتزیانتونیو و همکاران1 )2013(، با استفاد ه از مد ل خود رگرسیون برد اری ساختاری بیان می کنند  
که د ر آلمان، سیاست  پولی اثر مستقیم بر شاخص قیمت سهام د ارد ؛ د ر مورد  ایالات متحد ه آمریکا، 
عرضه پول سبب تغییر نرخ بهره می شود  و از این مسیر، اثر منفی بر شاخص قیمت سهام د ارد ، و برای 
بازار سهام انگلستان نیز شواهد ی مبنی بر اثر مستقیم سیاست  پولی بر شاخص قیمت سهام به د ست 
آورد ند . یوشینو و همکاران )2014(، نشان می د هند  که تغییر د ر عرضه پول اثر مثبت بر شاخص کل 
قیمت بازار سهام د ارد  و افزایش ارزش پول  ملیّ سبب افزایش شاخص کل قیمت بازار سهام می شود . 
گوریه و همکاران2)2014(، ارتباط کوتاه مد ت و بلند مد ت را بین عرضه پول و تولید  ناخالص د اخلی 
د ر رابطه با قیمت سهام تایید  می کنند . پل3)2017(، د رمی یابد  که به علت خوش بینی بیش از حد  
سرمایه گذاران، قیمت سهام و مسکن، د ر زمانی  که قیمت د ارایی ها بالاست، واکنش کم تری نسبت 
به سیاست  پولی نشان می  د هند . فاوش و سیگونیوس4)2018(، به این نتیجه می رسند  که د ر د وره ای 
که نرخ بهره حقیقی د ر آلمان منفی است، انقباض پولی به کاهش بازد هی های سهام منجر می  شود . 
راد 5)2011(، با استفاد ه از روش خود رگرسیون برد اری، به این نتیجه می رسد  که شاخص قیمت سهام 
واکنش ضعیفی نسبت به شوک  متغیرهای کلان مانند  شاخص قیمت مصرف کنند ه، نرخ ارز بازار آزاد ، 
و نقد ینگی نشان می د هد  و سهم متغیرهای اقتصاد ی د ر نوسان های شاخص قیمت سهام حد ود  12 
د رصد  است. حسن زاد ه و همکاران )1390(، نشان می د هند  که سیاست پولی اثر مثبت اما کمی د ر 
تغییرهای شاخص قیمت سهام د ارد . شهبازی و همکاران )1392(، د رمی یابند  که فعالان بازار سهام 
به سیاست های پولی به عنوان یکی از عوامل موثر بر بازد هی سهام می  نگرند  و فرضیه کارایی بازار 
سهام نسبت به سیاست های پولی پذیرفته می شود . کمیجانی و همکاران )1394الف(، نتیجه می گیرند  
که سیاست  پولی انبساطی اثر مثبت بر نرخ ارز، قیمت مسکن، و طلا، و تاثیر منفی بر قیمت سهام 
د ارد . سلمانی بی شک و همکاران )1394(، اثر مثبت شوک عرضه پول بر شاخص قیمت سهام را د ر 
نمینی و طباطبایی )2015(، نشان می د هد  که  نوری  نتایج  بلند مد ت نشان می د هند .  و  کوتاه مد ت 
شوک مثبت عرضه پول و شوک رشد  تولید  ناخالص د اخلی اثر مثبت کوچکی بر شاخص قیمت سهام 
1. Chatziantoniou et al.
2. Gowriah et al
3. Paul
4. Fausch & Signius
5. Rad
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د ر بورس ایران د ارد  و افزایش هزینه های د ولت اثر منفی بر شاخص قیمت سهام می گذارد . جلیلی و 
همکاران )1396(، به این نتیجه می رسند  که سیاست پولي  انقباضي از مسیر نقد ینگي و تسهیلات 
اعطایي به بخش غیرد ولتي، شاخص کل بورس را بهبود  می د هد  و شوک هاي ناشي از تغییرهای نرخ 
ابراهیم آباد  )1396(، نشان  بورس می شود . جهانگیری و حسینی  بد تر شد ن شاخص کل  باعث  ارز، 
می د هند  که بین مقاد یر گذشته نرخ رشد  نقد ینگی و بازد ه شاخص کل بازار سهام رابطه مثبت وجود  
بازار سهام می گذارند .  بازد ه شاخص کل  بر  اثر منفی  نقد ینگی،  و  ارز  نرخ  د ارد  و شوک های جاری 
حجم  افزایش  و  بهره  نرخ  افزایش  کوتاه مد ت،  د ر  که  می کنند   بیان   ،)1397( همکاران  و  زینیوند  

نقد ینگی واقعی، به ترتیب سبب کاهش و افزایش حباب قیمت سهام می شود .

روششناسیپژوهش

د اد ه های مورد  نیاز برای ایران به صورت فصلی مربوط به د وره 1376:3 تا 1396:3 از سایت بانک 
مرکزی جمهوری اسلامی  ایران1 و سایت بورس اوراق بهاد ار تهران، و د فتر آیند ه پژوهی، مد لسازی، 
آثار  ارزیابی  برای  شد ه اند .  گرد آوری  د ارایی2  و  اقتصاد ی  امور  وزارت  اقتصاد ی  اطلاعات  مد یریت  و 
این روش ها د ر طول  اقتصاد ی، روش های مختلفی استفاد ه می شود  و  بر فعالیت های  سیاست پولی 
زمان توسعه و تکامل می یابند . سیمز3)1980(، مد ل های خود رگرسیون برد اری را برای ارزیابی روابط 
متغیرها مطرح می کند  و از اوایل د هه 1990 تاکنون، این مد ل ها به طور وسیع برای تحلیل سازوکار 
انتقال پولی استفاد ه می شوند . با الگوهای خود  رگرسیون برد اری می توان واکنش متغیرهای مد ل را د ر 
طول د وره های مختلف به صورت پویا نشان د اد . د ر این پژوهش، برای تجزیه شوک های سیاست پولی 

از آنالیز واریانس )VD(4 استفاد ه می شود . 

تحلیلدادههاومعرفیوتخمینمدل

مد ل مورد  نظر برای تخمین مجموعه اثرهای ترکیبی سیاست  پولی بر شاخص کل قیمت بازار 
اوراق بهاد ار تهران با معرفی یک مد ل خلاصه شد ه پایه 5 ارائه می شود :

6 
 

شاخص کل قیمت بازار سهام  تغییر در عرضه پول اثر مثبت برکه  دهند نشان می ،(4161) یوشینو و همکاران دست آوردند. هسهام ب
مدت و  کوتاه ارتباط ،(4161)6گوریه و همکاران .دشو سهام می شاخص کل قیمت بازاری سبب افزایش ملّ  افزایش ارزش پول و دارد

به علت  که یابد درمی ،(4163)4پل .کنند میتایید  با قیمت سهام در رابطه تولید ناخالص داخلیبین عرضه پول و  را بلندمدت
تری نسبت به  کم واکنشست، ها بالا ییکه قیمت دارا  زمانیدر  ،قیمت سهام و مسکن ،گذاران بینی بیش از حد سرمایه خوش

در آلمان ای که نرخ بهره حقیقی  که در دوره رسند میبه این نتیجه  ،(4163)7فاوش و سیگونیوس .دنده  پولی نشان می  سیاست
به این  ،برداری ، با استفاده از روش خودرگرسیون(4166)1راد شود.  میمنجر های سهام  منفی است، انقباض پولی به کاهش بازدهی

کننده، نرخ ارز  متغیرهای کلان مانند شاخص قیمت مصرف  که شاخص قیمت سهام واکنش ضعیفی نسبت به شوک رسد مینتیجه 
زاده  حسن .درصد است 64شاخص قیمت سهام حدود  های سهم متغیرهای اقتصادی در نوسان دهد و و نقدینگی نشان می ،بازار آزاد

 شهبازی و همکاران شاخص قیمت سهام دارد. پولی اثر مثبت اما کمی در تغییرهایکه سیاست  دهند مینشان  ،(6711و همکاران )
فرضیه  ونگرند   عنوان یکی از عوامل موثر بر بازدهی سهام میه های پولی ب که فعالان بازار سهام به سیاست یابند درمی ،(6714)

پولی   که سیاست گیرند مینتیجه  ،(الف6711) کمیجانی و همکاران شود. های پولی پذیرفته می کارایی بازار سهام نسبت به سیاست
اثر  ،(6711) و همکاران شک بی سلمانی .داردو تاثیر منفی بر قیمت سهام  ،و طلا ،انبساطی اثر مثبت بر نرخ ارز، قیمت مسکن

 ،(4162) نوری نمینی و طباطبایینتایج  .دهند مینشان مدت و بلندمدت  در کوتاهرا بر شاخص قیمت سهام شوک عرضه پول  مثبت
بورس ثبت کوچکی بر شاخص قیمت سهام در اثر م تولید ناخالص داخلیکه شوک مثبت عرضه پول و شوک رشد  دهد مینشان 
 رسند میبه این نتیجه  ،(6711ران )جلیلی و همکا .گذارد میاثر منفی بر شاخص قیمت سهام  های دولت و افزایش هزینه داردایران 

و  دهد میبه بخش غیردولتی، شاخص کل بورس را بهبود  انقباضی از مسیر نقدینگی و تسهیلات اعطایی سیاست پولی  که
نشان  ،(6711آباد ) جهانگیری و حسینی ابراهیم شود. مینرخ ارز، باعث بدتر شدن شاخص کل بورس  های ناشی از تغییرهای شوک

ی نرخ ارز های جار سهام رابطه مثبت وجود دارد و شوک که بین مقادیر گذشته نرخ رشد نقدینگی و بازده شاخص کل بازار دهند می
مدت،  که در کوتاه کنند بیان می ،(6713. زینیوند و همکاران )دنگذار میفی بر بازده شاخص کل بازار سهام و نقدینگی، اثر من
 د.شو ش و افزایش حباب قیمت سهام میرتیب سبب کاهت نگی واقعی، بهو افزایش حجم نقدیافزایش نرخ بهره 

 
 پژوهششناسی  روش

  از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی 6711:7تا  6731:7 دورهمربوط به صورت فصلی ه ایران ب برایهای مورد نیاز  داده
 1و مدیریت اطلاعات اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی ،پژوهی، مدلسازی و دفتر آینده ،بورس اوراق بهادار تهران و سایت 2ایران

ها در طول  و این روش شود میاستفاده  های مختلفی ، روشهای اقتصادی سیاست پولی بر فعالیتبرای ارزیابی آثار  .ندا گردآوری شده
از و  کند میمطرح ارزیابی روابط متغیرها  برایبرداری را  رگرسیونهای خود مدل ،(6131)3سیمز. یابند میزمان توسعه و تکامل 

الگوهای  با .شوند میانتقال پولی استفاده  سازوکارطور وسیع برای تحلیل  هبها  این مدلتاکنون،  6111اوایل دهه 
برای  ،در این پژوهش .نشان دادصورت پویا ه های مختلف ب همتغیرهای مدل را در طول دور واکنشتوان  برداری می رگرسیون خود

 د. شو میاستفاده  (VD3) های سیاست پولی از آنالیز واریانس شوک جزیهت
 

 مدلو تخمین ها و معرفی  داده تحلیل
با معرفی یک تهران  پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار  سیاست ترکیبی اثرهایمجموعه  تخمیننظر برای  مدل مورد

    (6)                   شود:  می ارائه 1 شده پایه  مدل خلاصه
1
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 ماتریس ضرایب خود همبستگی، 

7 
 

زای  بردار متغیرهای درون Yt-i، همبستگیماتریس ضرایب خود i بردار مقادیر ثابت، Cزا،  نبردار متغیرهای درو  Yt ،که در آن
6بردار فرایندهای اختلال tε ، وبا وقفه

پولی، شاخص سیاست   متغیره شاخص سیاست پنج از یک الگوی در مدل پایهدهد.  را نشان می 
ها متغیرگیری این  اندازهبرای  شود. کل قیمت بازار اوراق بهادار استفاده می  و شاخص ،، تولیدکننده قیمت مصرف ، شاخص مالی

 کننده قیمت مصرف  شاخص ،(H) حسب میلیارد ریالبر پولی  پایه(، G) حسب میلیارد ریالبر دولتی های جاری پرداخت از ترتیب به
بازار کل قیمت   شاخصو (، GDP) حسب میلیارد ریالی بدون احتساب نفت برداخلتولید ناخالص ، (CPI) 6737حسب سال پایه بر

مانع از اعمال ومی اقتصاد ایران حاکم است، در عمل، عم  شرایط خاصی که در بخش .شود میاستفاده ( TPX) تهران اوراق بهادار
و تغییر ناگهانی  است وابسته مخارج دولتی در ایران تا حدودی به درآمدهای نفتید. شو پولی در کنترل نقدینگی می  های سیاست

ت دلیل سلطه مالی، سیاسه که تحت این شرایط، ب دهد ها تغییر می درآمد نفت، پایه پولی را بدون توجه به سطح عمومی قیمت
دولتی   های خارجی بانک مرکزی و خالص بدهی بخش پولی اعم از خالص دارایی  اصلی پایه اجزای گردد. پولی پیرو سیاست مالی می

د که در اختیار بانک مرکزی نیست. از ده می تغییررا  و نقدینگی کند میمرکزی، تحت تاثیر درآمدهای نفتی کشور تغییر   به بانک
اشی درآمدهای نفتی و کسری بودجه دولت ن های مرکزی نیست و از نوسان  پولی تحت کنترل بانک  پایه ، هرچند تغییرهایرو  این
توان به  پولی را می  پایه پس د.نشو مرکزی بر اقتصاد وارد می  پولی و ترازنامه بانک  پایههای پولی با  شود، اما در نهایت، شوک می

این مدل اثرگذاری  (.6716نژاد مهربانی،  )کمیجانی و علی پولی مورد بررسی قرار داد  جای سیاست مرکزی به  انکعنوان اقدام پولی ب
طور همزمان چندین مسیر انتقال پولی  هدر این اثرگذاری، ب دهد. ار اوراق بهادار نشان میبر شاخص کل قیمت باز را سیاست پولی

که فقط چهار مسیر است  اینبر فرض  پذیر نخواهد بود. امکان تخمین و تعیین سهم اثربخشی هر مسیر در نتیجه،فعال هستند، 
از ، (BC) رمسیر اعتبادر  د.نوجود دار نرخ ارزمسیر  و ،بانکی  سود  نرخها، مسیر  ییراقیمت دا، مسیر مسیر اعتبار انتقال پولی شامل

 است. برای شاخص حسب میلیارد ریال استفاده شدهاعتباری به بخش غیردولتی بر های ها و موسسه ر مانده تسهیلات بانکمتغی
  سود نرخ  در مسیر حسب هزار ریال بکار رفته است.ک متر مربع بنا در مناطق شهری برشده ی، هزینه برآورد(HP) ها قیمت دارایی

حسب ریال استفاده شده در بازار آزاد بر ارز  و نرخ اسمیساله  های یک ترتیب از نرخ سود بانکی سپرده به(، ER) نرخ ارز و( R) بانکی
 .است

به همراه تعیین سهم و میزان  مسیر این چهارکل قیمت بازار اوراق بهادار به پولی بر شاخص   تجزیه اثر کلی سیاست برای
و  ،(4112احمد و همکاران )، (4117)7سیریکل ، دیسیاتات و ونگسین(4116)4یممورسینگ و بایو شروبر اساس اهمیت هر یک، 

حل  شود. راه از چهار مدل جداگانه استفاده می های انتقال پولی، گیری نقش هر یک از مسیر اندازه رایبو  شود میعمل  (4161)1لیما
به  ،ابتدا متغیری را که نماینده مسیر مورد نظر است ست کها متداول برای ارزیابی قدرت نسبی هر مسیر خاص انتقال پولی این

به  و  ،زا حذف متغیر از فهرست متغیرهای دروناین  ،. سپسشود برآوردآن  و توابع واکنش شود زا اضافه الگوی پایه به صورت درون
و  شودتشکیل  با همان تعداد وقفهزا  مدل مشابه با مدل درون و شودتا اثر آن مسیر بلوکه  شود میزا اضافه  فهرست متغیرهای برون

دست  هانتقال پولی ب سازوکارها در  زا، سهم هر یک از مسیر زا و برون های درون . از مقایسه مدلگرددتوابع واکنش برآورد  دوباره
و ضرایب  ،های سری زمانی فرض بر مانایی متغیرها در مدل است که دلیل بر ثابت بودن میانگین، واریانس در روش آید. می

آمده  دست هست روابط با رتی که متغیرها نامانا باشند، با وجود ضریب تعیین بالا ممکنخودهمبستگی در طول زمان است. در صو
کلیه دهد که  یافته نشان می شوند. آزمون دیکی فولر تعمیممانایی متغیرها آزمون  کهست ا نیاز پس ؛مفهوم باشد متغیرها بی میان

زایی کلیه  درون ،آزمون علیت گرنجریهمچنین  .2شوند مانا می گیری بار تفاضل د، اما با یکهستننامانا در سطح  متغیرهای مدل
متغیرها رابطه همجمعی وجود داشته باشد، برای سطح های اقتصادسنجی، اگر بین  بر اساس مدل کند. متغیرهای مدل را تایید می

ی وجود یک رابطه بلندمدت تعادلی است ااستفاده نمود. همجمعی به معن برداری الگوی تصحیح خطایتوان از  مدت می تحلیل کوتاه
زمان که با وجود روندهای تصادفی، این متغیرها در طول  کند. بدین معنا به سمت آن حرکت میکه سیستم اقتصادی در طی زمان 

 ادیرمدت را به مق کوتاه تغییرهایبرداری  یتصحیح خطاالگوی ست. ها پایا کنند و تفاضل بین آن دنبال میخوبی  بههمدیگر را 
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3. Disyatat & Vongsinsirikul 
4. Aleem 

 .پ6. نگاه کنید به جدول 2

که د ر آن، Yt برد ار متغیرهای د رون زا، C برد ار مقاد یر ثابت، 
Yt-i برد ار متغیرهای د رون زای با وقفه، و εt برد ار فرایند های اختلال1 را نشان می د هد . د ر مد ل پایه 

از یک الگوی پنج متغیره شاخص سیاست  پولی، شاخص سیاست مالی، شاخص  قیمت مصرف کنند ه، 
تولید ، و شاخص  کل قیمت بازار اوراق بهاد ار استفاد ه می شود . برای اند ازه گیری این متغیرها به ترتیب 
از پرد اخت های جاری د ولتی برحسب میلیارد  ریال )G(، پایه  پولی برحسب میلیارد  ریال )H(، شاخص 
نفت  احتساب  بد ون  د اخلی  ناخالص  تولید    ،)CPI(  1383 پایه  سال  برحسب  مصرف کنند ه   قیمت 
برحسب میلیارد  ریال )GDP(، و شاخص  کل قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران )TPX( استفاد ه می شود . 
شرایط خاصی که د ر بخش  عمومی اقتصاد  ایران حاکم است، د ر عمل، مانع از اعمال سیاست های 
 پولی د ر کنترل نقد ینگی می شود . مخارج د ولتی د ر ایران تا حد ود ی به د رآمد های نفتی وابسته است 
و تغییر ناگهانی د رآمد  نفت، پایه پولی را بد ون توجه به سطح عمومی قیمت ها تغییر می د هد  که تحت 
این شرایط، به د لیل سلطه مالی، سیاست پولی پیرو سیاست مالی می گرد د . اجزای اصلی پایه  پولی اعم 
از خالص د ارایی های خارجی بانک مرکزی و خالص بد هی بخش  د ولتی به بانک  مرکزی، تحت تاثیر 
د رآمد های نفتی کشور تغییر می کند  و نقد ینگی را تغییر می د هد  که د ر اختیار بانک مرکزی نیست. از 
این  رو، هرچند  تغییرهای پایه  پولی تحت کنترل بانک  مرکزی نیست و از نوسان های د رآمد های نفتی 
و کسری بود جه د ولت ناشی می شود ، اما د ر نهایت، شوک های پولی با پایه  پولی و ترازنامه بانک  مرکزی 
بر اقتصاد  وارد  می شوند . پس پایه  پولی را می توان به عنوان اقد ام پولی بانک  مرکزی به جای سیاست 
 پولی مورد  بررسی قرار د اد  )کمیجانی و علی نژاد  مهربانی، 1391(. این مد ل اثرگذاری سیاست پولی را 
بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهاد ار نشان می د هد . د ر این اثرگذاری، به طور همزمان چند ین مسیر 
انتقال پولی فعال هستند ، د ر نتیجه، تخمین و تعیین سهم اثربخشی هر مسیر امکان پذیر نخواهد  بود . 
فرض بر این است که فقط چهار مسیر انتقال پولی شامل مسیر اعتبار، مسیر قیمت د ارایی ها، مسیر 
نرخ  سود   بانکی، و مسیر نرخ ارز وجود  د ارند . د ر مسیر اعتبار )BC(، از متغیر ماند ه تسهیلات بانک ها و 
موسسه های اعتباری به بخش غیرد ولتی برحسب میلیارد  ریال استفاد ه شد ه است. برای شاخص قیمت 
د ارایی ها )HP(، هزینه برآورد شد ه یک متر مربع بنا د ر مناطق شهری برحسب هزار ریال بکار رفته 
است. د ر مسیر نرخ  سود   بانکی )R( و نرخ ارز )ER(، به ترتیب از نرخ سود  بانکی سپرد ه های یک ساله و 

نرخ اسمی  ارز د ر بازار آزاد  برحسب ریال استفاد ه شد ه است.
برای تجزیه اثر کلی سیاست  پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهاد ار به این چهار مسیر به 

1. White Noise
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همراه تعیین سهم و میزان اهمیت هر یک، بر اساس روش مورسینگ و بایومی1)2001(، د یسیاتات و 
ونگسین سیریکل2)2003(، احمد  و همکاران )2005(، و الیم3)2010( عمل می شود  و برای اند ازه گیری 
نقش هر یک از مسیر های انتقال پولی، از چهار مد ل جد اگانه استفاد ه می شود . راه حل متد اول برای 
نمایند ه مسیر  که  را  متغیری  ابتد ا  که  است  این  پولی  انتقال  نسبی هر مسیر خاص  قد رت  ارزیابی 
مورد  نظر است، به الگوی پایه به صورت د رون زا اضافه شود  و توابع واکنش آن برآورد  شود . سپس، 
این متغیر از فهرست متغیرهای د رون زا حذف،  و به فهرست متغیرهای برون زا اضافه می شود  تا اثر 
آن مسیر بلوکه شود  و مد ل مشابه با مد ل د رون زا با همان تعد اد  وقفه تشکیل شود  و د وباره توابع 
واکنش برآورد  گرد د . از مقایسه مد ل های د رون زا و برون زا، سهم هر یک از مسیر ها د ر سازوکار انتقال 
پولی به د ست می آید . د ر روش های سری زمانی فرض بر مانایی متغیرها د ر مد ل است که د لیل بر 
ثابت بود ن میانگین، واریانس، و ضرایب خود همبستگی د ر طول زمان است. د ر صورتی که متغیرها 
نامانا باشند ، با وجود  ضریب تعیین بالا ممکن است روابط به د ست آمد ه میان متغیرها بی مفهوم باشد ؛ 
پس نیاز است که مانایی متغیرها آزمون شوند . آزمون د یکی فولر تعمیم یافته نشان می د هد  که کلیه 
متغیرهای مد ل د ر سطح نامانا هستند ، اما با یک بار تفاضل گیری مانا می شوند 4. همچنین آزمون علیت 
گرنجری، د رون زایی کلیه متغیرهای مد ل را تایید  می کند . بر اساس مد ل های اقتصاد سنجی، اگر بین 
سطح متغیرها رابطه همجمعی وجود  د اشته باشد ، برای تحلیل کوتاه مد ت می توان از الگوی تصحیح 
خطای برد اری استفاد ه نمود . همجمعی به معنای وجود  یک رابطه بلند مد ت تعاد لی است که سیستم 
اقتصاد ی د ر طی زمان به سمت آن حرکت می کند . بد ین معنا که با وجود  روند های تصاد فی، این 
متغیرها د ر طول زمان همد یگر را به خوبی د نبال می کنند  و تفاضل بین آن ها پایاست. الگوی تصحیح 
این رو،  از  می د هد .  ارتباط  آن ها  بلند مد ت  تعاد لی  مقاد یر  به  را  کوتاه مد ت  تغییرهای  خطای برد اری 
می توان چنین الگویی را بد ون نگرانی از وجود  رگرسیون کاذب برآورد  نمود . برای آزمون همجمعی از 

روش جوهانسن، با استفاد ه از آزمون اثر یا آزمون بیشینۀ مقد ار ویژه استفاد ه می شود .
برای بررسی اثر سیاست پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران، مد ل پایه ای با استفاد ه 
الگوی تصحیح خطای برد اری  تا 1396:3 به صورت لگاریتمی بر اساس  از د اد ه های فصلی 1376:3 

1. Morsink & Bayoumi
2. Disyatat & Vongsinsirikul
3. Aleem

4. نگاه کنید  به جد ول 1پ.
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تشکیل می شود 1 که د ر آن طول وقفه بهینه به د لیل کوچک بود ن حجم نمونه بر اساس معیار شوارتز-
بیزین )SC( برابر با یک تعیین می شود . د ر این مد ل با فرض وجود  چهار کانال اصلی انتقال شوک 
از مسیرهای اصلی  اغلب به صورت زیرمجموعه ای  اثر سایر مسیرها )که  بهاد ار،  اوراق  بازار  به  پولی 
انتقال  پولی نیز معرفی می شوند ( ناچیز قلمد اد  می شود . ضرایب همبستگی جزئی2 نشان می د هد  که 
تمام متغیرهای مد ل با ورود  هر چهار مسیر انتقال پولی، همبستگی معناد اری با شاخص کل قیمت 

بازار اوراق بهاد ار د ارند 3. 
د ر نمود ار )1(، تجزیه واریانس شاخص  کل قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران اثرگذاری هر یک از 

متغیرهای مد ل را د ر نوسان های شاخص کل قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران نمایش می د هد .

8 
 

برای توان چنین الگویی را بدون نگرانی از وجود رگرسیون کاذب برآورد نمود.  می رو، از ایندهد.  ها ارتباط می آن بلندمدت تعادلی
 شود. مقدار ویژه استفاده می بیشینۀر یا آزمون با استفاده از آزمون اث ،آزمون همجمعی از روش جوهانسن

 6731:7های فصلی  با استفاده از دادهای  مدل پایه ،کل قیمت بازار اوراق بهادار تهرانبررسی اثر سیاست پولی بر شاخص  برای
 دلیل کوچکه بطول وقفه بهینه  آنکه در  6دشو تشکیل می برداری بر اساس الگوی تصحیح خطای لگاریتمی صورته ب 6711:7تا 

 چهار کانال اصلی انتقال وجودفرض با مدل  ایندر  .شود میتعیین  یکبرابر با  (SC) بیزین-معیار شوارتز بودن حجم نمونه بر اساس
فی نیز معرپولی   ای از مسیرهای اصلی انتقال جموعهمزیرصورت ه ب اغلب)که  هایر مسیراثر ساشوک پولی به بازار اوراق بهادار، 

انتقال دهد که تمام متغیرهای مدل با ورود هر چهار مسیر  نشان می 4ضرایب همبستگی جزئی .شود شوند( ناچیز قلمداد می می
  .7دارندداری با شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار پولی، همبستگی معنا

 های یک از متغیرهای مدل را در نوسانکل قیمت بازار اوراق بهادار تهران اثرگذاری هر   تجزیه واریانس شاخص، (6در نمودار )
 دهد. شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران نمایش می

 
 

 
اوراق بهادار تهران در مدل پایه تجزیه واریانس شاخص کل قیمت بازار .6نمودار   

 
شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار  درصد از تغییرهای 73/61دود طور متوسط ح هبر اساس تجزیه واریانس، در ده دوره ب

درصد  13/1درصد توسط تولید ناخالص داخلی،  63/1کننده،  درصد توسط شاخص قیمت مصرف 7/66پولی،  تهران توسط پایه 
 13/61میزان اثرگذاری پایه پولی به  ،د. پس از ده فصلنشو های خود متغیر تبیین می و بقیه توسط شوک ،دولتی  توسط مخارج

انباشتگی  هم دو بردار ،مقادیر ویژه بیشینۀنتایج آزمون و بر اساس  انباشتگی آزمون اثر یک بردار هم بر اساس نتایج رسد. یدرصد م
(، 4)رابطه که  شتگی بین متغیرهای مدل وجود داردانبا کم یک بردار هم دستتوان استدلال کرد که  می پسد. نشو در مدل تایید می

 :کند میه ارائبین متغیرهای مدل را شده  مالیزهربلندمدت نرابطه 
 

3.5895 1.8001 3.6445 5.6955 0.1962LTPX LH LCPI LG LGDP TREND                    (4)  
                    (12.733)          (-2.579)          (-3.208)           (-8.537)   

 
دار بر اساس مبانی نظری مورد انتظار، و از لحاظ آماری معنا ، ضرایب کلیه متغیرهامدت بین متغیرهای الگوبر اساس رابطه بلند

بر شاخص  دارو معنا و تولید ناخالص داخلی اثر مثبت ،دارو معنا اثر منفی و مخارج دولتی ،ی، شاخص تورمسیاست پول هستند.
 .هستند نسبت به متغیر مربوطهقیمت سهام بیانگر کشش آمده  دست هبدلیل لگاریتمی بودن متغیرها، ضرایب ه ب .دارند قیمت سهام

 11/7و  ،3/6 ،23/7ترتیب سبب  به کننده و شاخص قیمت مصرف مخارج دولتی یک درصد افزایش در پایه پولی،، این بر اساس
                                                           

 استفاده شده است. EViews 10افزار  ها از نرم تخمین مدل . برای6
 استفاده شده است. SPSS 20افزار  . برای محاسبه ضرایب همبستگی جزئی از نرم4
 .پ4. نگاه کنید به جدول 7

٠ 
٢ 

٤ 

٦ 

٨ 

١٠ 
١٢ 

١٤ 

١٦ 

١١ ١٠ ٩ ٨ ٧ ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ ٠ 

LH LCPI LG LGDP

نمودار1.تجزیهواریانسشاخصکلقیمتبازاراوراقبهادارتهراندرمدلپایه

بر اساس تجزیه واریانس، د ر د ه د وره به طور متوسط حد ود  10/37 د رصد  از تغییرهای شاخص 
کل قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران توسط پایه  پولی، 11/3 د رصد  توسط شاخص قیمت مصرف کنند ه، 
0/17 د رصد  توسط تولید  ناخالص د اخلی، 0/08 د رصد  توسط مخارج  د ولتی، و بقیه توسط شوک های 
خود  متغیر تبیین می شوند . پس از د ه فصل، میزان اثرگذاری پایه پولی به 10/07 د رصد  می رسد . بر 
اساس نتایج آزمون اثر یک برد ار هم انباشتگی و بر اساس نتایج آزمون بیشینۀ مقاد یر ویژه، د و برد ار 

1. برای تخمین مد ل ها از نرم افزار EViews 10 استفاد ه شد ه است.
2. برای محاسبه ضرایب همبستگی جزئی از نرم افزار SPSS 20 استفاد ه شد ه است.

3. نگاه کنید  به جد ول 2پ.
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هم انباشتگی د ر مد ل تایید  می شوند . پس می توان استد لال کرد  که د ست کم یک برد ار هم انباشتگی 
بین متغیرهای مد ل وجود  د ارد  که رابطه )2(، رابطه بلند مد ت نرمالیزه شد ه را بین متغیرهای مد ل 

ارائه می کند :

8 
 

برای توان چنین الگویی را بدون نگرانی از وجود رگرسیون کاذب برآورد نمود.  می رو، از ایندهد.  ها ارتباط می آن بلندمدت تعادلی
 شود. مقدار ویژه استفاده می بیشینۀر یا آزمون با استفاده از آزمون اث ،آزمون همجمعی از روش جوهانسن

 6731:7های فصلی  با استفاده از دادهای  مدل پایه ،کل قیمت بازار اوراق بهادار تهرانبررسی اثر سیاست پولی بر شاخص  برای
 دلیل کوچکه بطول وقفه بهینه  آنکه در  6دشو تشکیل می برداری بر اساس الگوی تصحیح خطای لگاریتمی صورته ب 6711:7تا 

 چهار کانال اصلی انتقال وجودفرض با مدل  ایندر  .شود میتعیین  یکبرابر با  (SC) بیزین-معیار شوارتز بودن حجم نمونه بر اساس
فی نیز معرپولی   ای از مسیرهای اصلی انتقال جموعهمزیرصورت ه ب اغلب)که  هایر مسیراثر ساشوک پولی به بازار اوراق بهادار، 

انتقال دهد که تمام متغیرهای مدل با ورود هر چهار مسیر  نشان می 4ضرایب همبستگی جزئی .شود شوند( ناچیز قلمداد می می
  .7دارندداری با شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار پولی، همبستگی معنا

 های یک از متغیرهای مدل را در نوسانکل قیمت بازار اوراق بهادار تهران اثرگذاری هر   تجزیه واریانس شاخص، (6در نمودار )
 دهد. شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران نمایش می

 
 

 
اوراق بهادار تهران در مدل پایه تجزیه واریانس شاخص کل قیمت بازار .6نمودار   

 
شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار  درصد از تغییرهای 73/61دود طور متوسط ح هبر اساس تجزیه واریانس، در ده دوره ب

درصد  13/1درصد توسط تولید ناخالص داخلی،  63/1کننده،  درصد توسط شاخص قیمت مصرف 7/66پولی،  تهران توسط پایه 
 13/61میزان اثرگذاری پایه پولی به  ،د. پس از ده فصلنشو های خود متغیر تبیین می و بقیه توسط شوک ،دولتی  توسط مخارج

انباشتگی  هم دو بردار ،مقادیر ویژه بیشینۀنتایج آزمون و بر اساس  انباشتگی آزمون اثر یک بردار هم بر اساس نتایج رسد. یدرصد م
(، 4)رابطه که  شتگی بین متغیرهای مدل وجود داردانبا کم یک بردار هم دستتوان استدلال کرد که  می پسد. نشو در مدل تایید می

 :کند میه ارائبین متغیرهای مدل را شده  مالیزهربلندمدت نرابطه 
 

3.5895 1.8001 3.6445 5.6955 0.1962LTPX LH LCPI LG LGDP TREND                    (4)  
                    (12.733)          (-2.579)          (-3.208)           (-8.537)   

 
دار بر اساس مبانی نظری مورد انتظار، و از لحاظ آماری معنا ، ضرایب کلیه متغیرهامدت بین متغیرهای الگوبر اساس رابطه بلند

بر شاخص  دارو معنا و تولید ناخالص داخلی اثر مثبت ،دارو معنا اثر منفی و مخارج دولتی ،ی، شاخص تورمسیاست پول هستند.
 .هستند نسبت به متغیر مربوطهقیمت سهام بیانگر کشش آمده  دست هبدلیل لگاریتمی بودن متغیرها، ضرایب ه ب .دارند قیمت سهام

 11/7و  ،3/6 ،23/7ترتیب سبب  به کننده و شاخص قیمت مصرف مخارج دولتی یک درصد افزایش در پایه پولی،، این بر اساس
                                                           

 استفاده شده است. EViews 10افزار  ها از نرم تخمین مدل . برای6
 استفاده شده است. SPSS 20افزار  . برای محاسبه ضرایب همبستگی جزئی از نرم4
 .پ4. نگاه کنید به جدول 7
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LH LCPI LG LGDP

   )2(

بر اساس رابطه بلند مد ت بین متغیرهای الگو، ضرایب کلیه متغیرها بر اساس مبانی نظری مورد  انتظار، 
و از لحاظ آماری معناد ار هستند . سیاست پولی، شاخص تورم، و مخارج د ولتی اثر منفی و معناد ار، و تولید  
ناخالص د اخلی اثر مثبت و معناد ار بر شاخص قیمت سهام د ارند . به د لیل لگاریتمی بود ن متغیرها، ضرایب 
به د ست آمد ه بیانگر کشش قیمت سهام نسبت به متغیر مربوطه هستند . بر اساس این، یک د رصد  افزایش 
د ر پایه پولی، مخارج د ولتی و شاخص قیمت مصرف کنند ه به ترتیب سبب 3/58، 1/8، و 3/64 د رصد  
کاهش شاخص قیمت سهام می گرد د  و نیز یک د رصد  افزایش د ر تولید  ناخالص د اخلی به 0/19 د رصد  
افزایش د ر شاخص قیمت سهام منجر می شود . د ر ارتباط با نتایج تجربی به د ست آمد ه می توان چنین اظهار 
د اشت که سیاست پولی با کاهش نرخ تنزیل و افزایش بازد هی مورد  انتظار سهام می تواند  سبب افزایش 
قیمت سهام گرد د . بنابراین، رابطه  مثبت بین سیاست پولی و قیمت سهام وجود  د ارد . اما نااطمینانی پولی با 
تغییرهای رشد  پول افزایش می یابد  و یک سیاست پولی بی قاعد ه همراه با افزایش نااطمینانی و آثار روانی با 
جبران ریسک مورد  انتظار سهام بر قیمت سهام اثر منفی خواهد  د اشت. با وجود  سلطه مالی و بی نظمی های 
پولی د ر ساختار اقتصاد  ایران، اثر منفی سیاست پولی بر قیمت سهام مورد  انتظار است )اکبری روشن و 
شاکری، 1393(. اثر سیاست پولی بر قیمت سهام به میزان توسعه یافتگی و کارایی بازار سهام نیز بستگی 
د ارد . هرچه بازار سهام توسعه یافته تر باشد ، سیاست پولی به افزایش فعالیت های حقیقی اقتصاد ی منجر 
می شود . اما با وجود  بازار ناکامل سرمایه د ر ایران و آگاه نبود ن مرد م، سیاست پولی که بیش تر ناشی از 
کسری بود جه د ولت است، به بازار د ارایی های حقیقی وارد  می شود  و باعث اثرگذاری منفی ناشی از مخارج 
د ولتی و انبساط پولی بر قیمت سهام می گرد د . لائوپود یس1 )2009(، اثر منفی کسری بود جه را بر بازار 
سهام تایید  می کند . بر اساس کمیجانی و همکاران )1394الف(، جلیلی و همکاران )1396(، و جهانگیری 
و حسینی ابراهیم آباد  )1396(، سیاست پولی بر قیمت سهام اثر منفی د ارد . نوری نمینی و طباطبایی 

)2015(، نیز اثر منفی هزینه های د ولت را بر شاخص قیمت سهام تایید  می کنند .
با افزایش تورم، ارزش د ارایی های شرکت ها افزایش پید ا می کند  و د ر پی آن قیمت سهام را می افزاید . 

1. Laopodis
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اما تورم باعث افزایش هزینه های زند گی و کاهش قد رت خرید  مرد م می شود . از این رو توانایی پس اند از، 
سرمایه گذاری، تقاضا برای سهام، و قیمت سهام د ر تلاش برای حفظ سطح زند گی کاهش می یابند . با 
وجود  پژوهش های گسترد ه د ر کشورهای مختلف، د ر مورد  رابطه تورم و قیمت سهام اجماع نظری وجود  
ند ارد . ابراهیمی و شکری )1390(، نشان می د هند  که تورم اثر مثبت بر شاخص قیمت سهام د ارد ، د ر 
حالی که د ایی کریم زاد ه و همکاران )1392(، اثر منفی تورم را بر قیمت سهام د ر بلند مد ت تایید  می کنند .

د ر  بازد هی  فروش،  میزان  اقتصاد ی  رشد   هنگام  است.  اقتصاد   رشد   نماد   د اخلی  ناخالص  تولید  
اقتصاد ، و سود آوری بنگاه ها افزایش می یابد . با افزایش سود آوری، تقاضا برای سهام بنگاه ها بیش تر 
می شود  و این امر قیمت سهام را افزایش می د هد . پس انتظار می رود  که رابطه مثبت بین تولید  ناخالص 
همکاران  و  کریم زاد ه  د ایی   ،)1390( و شکری  ابراهیمی  باشد .  د اشته  وجود   سهام  قیمت  و  د اخلی 
)1392(، و نوری نمینی و طباطبایی )2015(، نیز اثر مثبت تولید  را بر شاخص قیمت سهام تایید  
می کنند . برای تعیین اهمیت هر مسیر، متغیر معرف مسیر مورد  نظر را به مد ل  پایه، یک بار به صورت 
د رون زا و یک بار به صورت برون زا اضافه می کنیم. د ر مد ل مسیر د رون زا واکنش از متغیر مسیر عبور 
می کند ، اما د ر مد ل مسیر برون زا واکنشی که از متغیر مسیر عبور می کند ، بلوکه می شود ؛ با مقایسه د و 
مد ل، اهمیت آن مسیر مشخص می شود . د ر جد ول )1(، میزان اثرگذاری هر یک از مسیرها، از اختلاف 

مقاد یر اختلال های منتشرشد ه از مد ل د رون زا و مد ل برون زا محاسبه می شود .

جدول1:اختلافاختلالهایمنتشرشدهدرمسیرهایانتقالپولی

د وره
اختلال های مسير 

اعتبار
اختلال های مسير قيمت 

د ارایی ها
اختلال های مسير نرخ 

ارز
اختلال های مسير نرخ 

سود  بانکی
10/2180/3411/8080/363
20/3660/2532/1520/831
30/4890/7372/0551/045
40/7111/271/8851/226
50/791/7961/7631/423
60/4372/2011/6421/609
70/0042/5331/5031/757
80/3012/831/3541/882
90/493/0921/2181/997
100/723/3111/0892/103
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بر  پولی  شوک  توسط  که  اختلال هایی  کل  از  د رصد ی  صورت  به  پولی  انتقال  مسیرهای  سهم 
شاخص  کل  قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران ایجاد  شد ه ، مطابق با جد ول )2( محاسبه شد ه است. به 
مفروض  مسیر  چهار  از  سهام  شاخص  کل  قیمت  بر  ایجاد شد ه  اختلال های  کل  ابتد ا  د قیق تر،  بیان 
محاسبه می شوند ، سپس مجموع آن ها به عنوان کل اثر وارد شد ه د ر نظرگرفته می شوند  و سپس بر 
اساس مقاد یر اختلال های ایجاد شد ه از هر مسیر، اهمیت نسبی آن مسیر به صورت د رصد ی از کل اثر 

محاسبه و بیان می شود . 

جدول2:سهممسیرهایاثرگذاریسیاستپولیبربازارسهام

سهم مسير نرخ سود  بانکیسهم مسير نرخ ارزسهم مسير قيمت د ارایی هاسهم مسير اعتبارد وره
17/9812/4866/2313/31
210/177/0359/7423/06
311/3017/0347/5024/16
413/9624/9537/0124/08
513/6831/1230/5424/66
67/4237/3727/8827/32
70/0843/6925/9330/31
84/7344/4421/2729/56
97/2045/5017/9229/38
109/9145/8615/0929/14

با توجه به سهم هر یک از مسیر های انتقال پولی، اهمیت نسبی این مسیر ها د ر نمود ار )2( به 
تصویر کشید ه می شود 1.

نرم افزار  از  مسیرها  نسبی  اهمیت  نمود ار  و  مسیرها،  منتشرشد ه، سهم  اختلال های  اختلاف  محاسبه  برای   .1
Excel استفاد ه شد ه است.
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11 
 

س بر و سپ دنشو میدر نظرگرفته  ه عنوان کل اثر واردشدهها ب سپس مجموع آند، نشو میسهام از چهار مسیر مفروض محاسبه 
 . شود میصورت درصدی از کل اثر محاسبه و بیان ه شده از هر مسیر، اهمیت نسبی آن مسیر بهای ایجاد اساس مقادیر اختلال

 
 مسیرهای اثرگذاری سیاست پولی بر بازار سهام سهم :٢ جدول

سهم مسیر  دوره
 اعتبار

سهم مسیر قیمت 
سهم مسیر نرخ سود  سهم مسیر نرخ ارز ها دارایی

 بانکی
6 13/3 13/64 47/11 76/67 
4 63/61 17/3 31/21 11/47 
7 71/66 17/63 21/13 61/41 
1 11/67 12/41 16/73 13/41 
2 13/67 64/76 21/71 11/41 
1 14/3 73/73 33/43 74/43 
3 13/1 11/17 17/42 76/71 
3 37/1 11/11 43/46 21/41 
1 41/3 21/12 14/63 73/41 
61 16/1 31/12 11/62 61/41 

 
 .6شود می( به تصویر کشیده 4ها در نمودار ) های انتقال پولی، اهمیت نسبی این مسیر یک از مسیر با توجه به سهم هر

 

 
 های انتقال پولی اهمیت نسبی مسیر :٢نمودار 

 
که در ابتدا مسیر  طوری هد. بکن طول زمان تغییر میدر های انتقال پولی  شود که سهم مسیر ملاحظه می ،(4بر اساس نمودار )

قیمت مسیر . اهمیت شود میکاسته  از اهمیت آن تا انتهای دوره تدریج هترین اهمیت را در انتقال شوک پولی دارد؛ اما ب بیش نرخ ارز
. اهمیت ماند می آن کماکان ثابتپس از  و یابد میبا سرعت افزایش سپس تا فصل هفتم  و یابد میش تا فصل دوم کاهها  دارایی
پس از  عتبارااهمیت مسیر  .ماند میو پس از آن ثابت  یابد میتا فصل هفتم افزایش  هایی ه با نوسانهمرانیز نرخ سود بانکی مسیر 

در  .شود می  افزوده تدریج هب بر اهمیت آنتا انتهای دوره  ارهدوبو  یابد میشدت کاهش  هدو فصل ب درفصل پنجم، رشد ملایمی تا 
نرخ سود بانکی با ترتیب مسیر  است و پس از آن به ترین مسیر قویدرصد  31/12ها با  مسیر قیمت داراییافق زمانی ده دوره، 

                                                           
 استفاده شده است. Excelافزار  و نمودار اهمیت نسبی مسیرها از نرم ،شده، سهم مسیرهاهای منتشر اختلاف اختلال . برای محاسبه6

٠ 

١٠ 

٢٠ 

٣٠ 

٤٠ 

٥٠ 

٦٠ 

٧٠ 

١٠ ٩ ٨ ٧ ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

 سهم مسیر قیمت داراییها سهم مسیر اعتبار
 سهم مسیر نرخ سود بانکی سهم مسیر نرخ ارز

سهم مسیر قیمت د ارایی ها

نمودار2:اهمیتنسبیمسیرهایانتقالپولی

بر اساس نمود ار )2(، ملاحظه می شود  که سهم مسیر های انتقال پولی د ر طول زمان تغییر می کند . 
اما به تد ریج تا  انتقال شوک پولی د ارد ؛  ابتد ا مسیر نرخ ارز بیش ترین اهمیت را د ر  به طوری که د ر 
انتهای د وره از اهمیت آن کاسته می شود . اهمیت مسیر قیمت د ارایی ها تا فصل د وم کاهش می یابد  
و سپس تا فصل هفتم با سرعت افزایش می یابد  و پس از آن کماکان ثابت می ماند . اهمیت مسیر نرخ 
سود  بانکی نیز همراه با نوسان هایی تا فصل هفتم افزایش می یابد  و پس از آن ثابت می ماند . اهمیت 
مسیر اعتبار پس از رشد  ملایمی تا فصل پنجم، د ر د و فصل به شد ت کاهش می یابد  و د وباره تا انتهای 
د وره بر اهمیت آن به تد ریج افزود ه  می شود . د ر افق زمانی د ه د وره، مسیر قیمت د ارایی ها با 45/86 
د رصد  قوی ترین مسیر است و پس از آن به ترتیب مسیر نرخ سود  بانکی با 29/14 د رصد ، مسیر نرخ ارز 
با 15/09 د رصد ، و مسیر اعتبار با 9/91 د رصد  د ر انتقال اثر شوک پولی فعال هستند . د ر د وره زمانی 
مورد  بررسی به طور متوسط مسیر نرخ ارز با 34/91 د رصد  قوی ترین مسیر د ر انتقال شوک پولی به 
بازار سهام است و پس از آن، به ترتیب مسیر قیمت د ارایی ها با 30/95 د رصد ، مسیر نرخ سود  بانکی 

با 25/5 د رصد ، و مسیر اعتبار با 8/64 د رصد  قرار د ارند . 
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بحثونتیجهگیری

هد ف این پژوهش، بررسی اثرگذاری سیاست پولی بر شاخص قیمت بورس اوراق بهاد ار تهران و 
اند ازه گیری سهم مسیرهای اثرگذاری سیاست پولی بر این شاخص د ر د وره زمانی 1376 تا 1396 
است. د ر حالت کلی، به د لیل ناکامل  بود ن بازار سرمایه و سهم ناچیز بازار مالی د ر مقایسه با بازار پولی 
د ر ایران، سهم متغیر پایه  پولی د ر نوسان های شاخص  کل  قیمت بازار اوراق بهاد ار تهران بسیار کم 
است. این یافته، مطابق با نتایج راد  )2011(، مبنی بر سهم اند ک متغیرهای اقتصاد ی د ر نوسان های 
شاخص  کل  قیمت بورس است. ابراهیمی و شکری  )1390(، نیز به این نتیجه می رسند  که اثر سیاست 
پولی بر بازار سهام کم است. د ر جد ول  )3(، اهمیت نسبی مسیرهای انتقال پولی نشان د اد ه می شود .

جدول3:سهممسیرهایانتقالپولی

متوسط د ه د ورهد ر  افق د ه د ورهمسيرهای انتقال پولی
15/0934/91مسیر نرخ ارز

45/8630/95مسیر قیمت د ارایی ها
29/1425/50مسیر نرخ سود  بانکی

9/918/64مسیر اعتبار

ارز  نرخ  مسیر  از  پولی  سیاست  بررسی،  مورد   د وره  د ر  متوسط  به طور  که  می د هد   نشان  نتایج 
بیش ترین اثر را بر شاخص قیمتی بورس د ارد  و پس از آن، به ترتیب مسیر قیمت د ارایی ها، مسیر نرخ 
سود  بانکی، و مسیر اعتبار قرار د ارند . برای یک اقتصاد  کوچک باز، مسیر نرخ ارز به عنوان یک مسیر 
مهم بالقوه محسوب می شود  که اثرهای سیاست پولی بر اقتصاد  را با تاثیر بر نرخ ارز  ظاهر می سازد  
)Disyatat & Vongsinsirikul, 2003(. سهم مسیر نرخ ارز د ر انتقال پولی به بازار سهام به طور متوسط 

34/91 د رصد  است و سهم این مسیر تا انتهای د وره به تد ریج کاهش می یابد .
مسیر قیمت د ارایی ها نیز به طور متوسط د ارای اهمیت نسبی 30/95 د رصد ی است. با توجه به 
سهم بسیار اند ک بازار مالی از کل بازار پولی و مالی د ر ایران، د ر نتیجۀ انبساط  پولی، سهم پول د ر 
سبد  د ارایی های خانوارها افزایش می یابد  و بخش قابل ملاحظه ای از آن صرف خرید  کالاهای باد وام و 
فلزات گرانبها مانند  طلا و نقره، یا د ارایی هایی مانند  ساختمان و مسکن می شود . نتایج نشان می د هد ، 
زمانی  که قیمت مسکن به صورت د رون زا د ر مد ل لحاظ می شود ، اثرهای بزرگ تری د ارد  نسبت به 
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زمانی که به صورت برون زا د ر مد ل لحاظ شود ، که مطابق با یافته های کمیجانی و حائری )1392( 
است. بد ین معنا که اثرهای مثبت قیمت مسکن بر مصرف به صورت اثرهای ترازنامه ای، اثر ثروت و 
اثر اعتماد  و انتظارهای بیش تر از اثرهای منفی یعنی اثر پس اند از و اجاره است. پس افزایش ارزش 
د ارایی ها بیش تر سبب افزایش تقاضا و خرید  مسکن می شود  و به سمت بازار سهام حرکت نمی کند  
بالاست،  د ارایی ها  قیمت  که  زمانی  است  معتقد    ،)2017( پل   .)1388 همکاران،  و  رنانی  )شریفی 
قیمت سهام واکنش کم تری به سیاست پولی نشان می د هد  و این امر به د لیل خوش بینی بیش  از حد  
سرمایه گذاران د ر چنین شرایطی است. افزایش نقد ینگی و تورم، انتظارهای تورمی را د ر زمینۀ افزایش 
تقاضای د ارایی های جانشین تشد ید  می کند  و زمینه های افزایش های بعد ی را د ر بازار د ارایی ها فراهم 
می کند . این جریان با افزایش جذابیت و سود آوری بخش های غیرتولید ی سبب می شود  که منابع از 
بخش های  تولید ی اقتصاد ، ازجمله بازار سهام خارج شود  و به سمت بخش های  غیرتولید ی جریان یابد . 
بر اساس کمیجانی و همکاران )1394الف(، سیاست های پولی ازجمله عوامل عمد ه موثر بر نوسان های 
سبب  انبساطی  پولی  سیاست های  که  به طوری  هستند ؛  ایران  اقتصاد   د ر  فیزیکی  د ارایی های  بازار 
افزایش قیمت مسکن می شود . د لیل این مسئله را می توان به ناکامل  بود ن بازار سرمایه و نبود  فرهنگ 

سهامد اری د ر ایران مرتبط د انست. 
د ر اقتصاد  ایران با انبساط پولی، سهم سود  صاحبان وجوه کاهش می یابد  و با افزایش سهم سود  
سرمایه گذاران، میل به سرمایه گذاری افزایش می یابد . سهم مسیر نرخ سود  بانکی د ر انتقال شوک های 
پولی به بازار اوراق بهاد ار تهران به طور متوسط 25/5 د رصد  است. نتایج به د ست آمد ه از مد ل مطابق با 
یافته های جلیلی و همکاران )1396(، حاکی از تاثیر سیاست پولی از مسیر نرخ سود  بانکی بر شاخص  
کل  قیمت بازار اوراق بهاد ار است. برنانکه و کاتنر1)2005(، معتقد ند  که نرخ سود  سپرد ه های بانکی اثرهای 
قابل توجهی بر بازد ه سهام ایجاد  می کنند ؛ د ر حالی که نرخ بهره بیش تر د ر محاسبۀ نرخ تنزیل آتی بکار 
می رود . اهمیت نسبی مسیر اعتبار به طور متوسط 8/64 د رصد  است که مطابق با نتایح جلیلی و همکاران 
)1396( است. د لیل اهمیت اند ک این مسیر این است که بخش بزرگی از خانوارها و بنگاه ها به د لیل 
د سترسی ند اشتن به سایر منابع تامین  مالی، به منابع بانکی وابسته هستند ؛ اما به د لیل تنوع نیازهای 
مالی خانوارها و بنگاه ها، و انعطاف پذیر نبود ن قرارد اد های موجود  برای اخذ تسهیلات بانکی، د سترسی 
این خانوارها و بنگاه های کوچک و متوسط به وام های بانکی محد ود  است. د ر نتیجه، مخارج  مصرفی و 

سرمایه گذاری بخش بزرگی از آنان تامین نمی شوند  و اثرهای مورد  انتظار نیز تحقق نمی یابند .

1. Bernanke & Kuttner
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د ر شرایط کنونی اقتصاد  ایران، وجود  بخش تولید  و عرضۀ ناتوان و ضعیف همراه با سایر مشکلات 
اقتصاد ی به طور منطقی سبب افزایش نرخ ارز می شوند . پس، حمایت از بخش تولید  صاد راتی و رشد  
و تقویت آن ها د ر کنار سایر سیاستگذاری ها و راهکارها می تواند  برخورد اری از مزایای کاهش ارزش 

پول ملّی را د ربر د اشته باشد .
با توجه به اهمیت کم مسیر اعتبار، باید  توجهی ویژه د ر اعطای تسهیلات و شرایط وام د هی د ر 
سیاستگذاری های کلان شود  تا خانوارها و بنگاه ها به تامین مالی مخارج مصرفی و سرمایه گذاری خود  
قاد ر باشند . تجد ید  نظر د ر قوانین و مقررات مربوط به قرارد اد های پرد اخت تسهیلات و بروزرسانی آن ها 
متناسب با نیازهای جاری می تواند  بسیاری از مشکلات را د ر زمینه د سترسی خانوارها و بنگاه های 
کوچک و متوسط برطرف سازد . همچنین، بسیاری از مشکلاتی که به نظام بانکد اری فعلی نسبت د اد ه 
می شود ، مانند  صوری  بود ن قرارد اد ها نیز کاهش می یابد . د ر بخش وام د هی، نقش مسکن به عنوان 
وثیقه اهمیت ویژه د ارد . متقاضیانی که به تامین مالی از سایر بازارهای مالی قاد ر نیستند ، منابع مالی 
افزایش  بانک ها د رخواست می کنند . زمانی که قیمت د ارایی هایی نظیر مسکن  از  را  نیاز خود   مورد  
می یابد ، بانک ها د ر ازای این د ارایی ها به عنوان وثیقه و رهن، می توانند  مقاد یر وام های بیش تری را 
برای خرید  زمین و مسکن تخصیص د هند ؛ چون با افزایش قیمت این اموال، که به صورت وثیقه د ر 
اختیار بانک ها قرار می گیرد ، سرمایه بانکی و د ر نتیجه د ارایی بانک ها افزایش و زیان  وام های بانکی 
کاهش می یابد . بنا به د لایل یاد شد ه، مسکن می  تواند  به تقویت اثرهای تعد یل پولی بر بخش حقیقی 
د ر  اطلاعات  بود ن  نامتقارن  به  مربوط  مشکلات  حل  د ر  مهمی  نقش  بانک ها  و  شود   منجر  اقتصاد  
سازوکار انتقال سیاست پولی د ارند . د ر سال های اخیر، نوسان های شد ید ی د ر قیمت مسکن تهران، 
شهرهای بزرگ، و حتی سایر استان ها به وجود  آمد ه است. همزمانی چنین تغییرهایی د ر قیمت مسکن 
د ر سطح کلی اقتصاد  این پرسش را ایجاد  می  کند  که سیاست های پولی از مسیر نوسان های قیمت 

مسکن تا چه حد  می  توانند  بر قیمت سهام اثر گذار باشند . 
به  اعتبار و مسیر قیمت د ارایی ها  وثیقه ای مسکن، تفکیک کامل سهم مسیر  به نقش  با توجه 
با  آتی،  پژوهش های  د ر  که  توصیه می شود   پژوهشگران  به  این رو،  از  د ارد .  نیاز  د قیق تر  بررسی های 
توجه ویژه به این مسئله، سهم مسیر اعتبار و قیمت د ارایی ها را با د قت بالاتری برآورد  نمایند . علاوه 
بر این، ثابت بود ن نرخ سود  بانکی د ر ایران محد ود یتی است که می تواند  د ر پژوهش های آتی مورد  

توجه قرار گیرد . 
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پیوست:

جدول1پ:نتایجآزمونریشهواحد

نتيجهاحتمال د ر تفاضل اولآماره t د ر تفاضلاحتمال د ر سطحآماره t د ر سطحمتغير
Ltpx-2/34720/4039-4/31080/0051I)1(
Lh-1/91810/6359-8/17570/0000I)1(
Lg-2/66160/2552-11/18710/0000I)1(

Lcpi-1/75090/7190-3/09110/0313I)1(
Lgdp-1/53990/8073-3/57870/0381I)1(

جدول2پ:ضرایبهمبستگیجزئیشاخصکلقیمتبازاراوراقبهادارتهران

ltpx ضریب همبستگی جزئیlcpilglhlgdp

0/560مسیر اعتبار
0/000

0/157
0/186

-0/112
0/346

0/473
0/000

0/548مسیر قیمت د ارایی ها
0/000

0/229
0/046

-0/312
0/06

0/433
0/000

0/833مسیر نرخ ارز
0/000

0/831
0/000

0/743
0/000

0/847
0/000

0/934مسیر نرخ سود  بانکی
0/000

0/908
0/000

0/877
0/000

0/926
0/000


