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 چکیده
تحــت ایــن ســازوکار، هــای دو ــت امــتتای مرتنــی بــر اباارهــای بــازار ســرمایه اســت   سیاســت مــتیریت بــتهی

 سیاســت مــذکور   امــاشــودمــیاســتداد   ایهــای مــا ی خــت ر هبــرای سیاســتیرمو ــت مــا ی منــابر راکــت و  

ــران  ــام   در ای ــت ن  ــابر مو  ــر من ــی ب ــتتای مرتن ــ رد   ام ــای  یرس ــان ی و نهاده ــذیر ب ــه   پ ــرمایه ب ــازار س ــت و ب اس

هــای مــتیریت ناکــارایی سیاســت توانــت بــهمــی مســا هشــود  ایــن متــا ر مــی هــاایــن سیاســتصــورم مند ــ  از 

ــازار ســرمایه بــیو هــای دو ــت بــتهی ا ــرام مســتویم و  مطا  ــهایــن  ر ، دبــر ایــن اســاس  منجــر شــود رــاتی ب

ــواب بــتهی  یرمســتویم ــازار ســهام  هــایان ــر ب ــا  دو ــت ب  -1q:1384ی زمــانی طــی دور  SVARروش ایــران ب

4q:1395  بررسی شت 

ــرام  ــان داد ا  ــاین نن ــتهی نت ــازار   ب ــر ب ــت ب ــای دو  ــهامه ــه   س ــتتای ب ــتویم و از ام ــال صــورم  یرمس  کان

ــر  ارز ح  ــه طوری ــه افــاای  ن ــ  متغیرهــای اصتصــادی اســت  ب تجــارم ویوــی، نســرت صیمــت کایهــای  یرصاب

بـر صیمـت حویوـی سـهام      تـا یر مبرـت   GDPو افـاای    هـا تـا یر مندـی   تجـارم و سـطع امـومی صیمـت    به صاب 

ــتهی     دارد   ــواب ب ــاداری از ان ــورم م ن ــه ص ــا ب ــذکور نی ــای م ــی  متغیره ــا ر م ــت مت ــای دو  ــین  ه ــونت  از ب    ش

ــتهی ــای  یرســ رد    ب ــه نهاده ــت ب ــتهی دو  ــت صــرفای ب ــای دو  ــر صیمــت   ه ــاداری ب ــا یر مســتویم و م ن ــذیر ت پ

هــای ی مــتیریت بــتهیبــازار ســرمایه بــه صــورم مند ــ  از نحــو  ،بــر اســاس ایــن نتــاین حویوــی ســهام دارد  

ــازار ســرمایه کنــور ســیمی دو تــی اوراق بهــادار اتوســ ه حــال کن ــه   شــوددو ــت متــا ر مــی در  ــار وب ب

ــو ــتهی  ،از ی س ــتیریت ب ــی   م ــذیر م ــا  پ ــت را ان ط ــای دو  ــامطلوب  ه ــتهای ن ــت و پیام ــاکن ــتاص   کنه   را ح

ــازار ســرمایه در میــاان و زمــان انتنــار اوراق بهــادار     ،از ســوی دی ــر ؛کنــتمــی ــه ظرفیــت ب ــه شــرج توهــه ب ب

   کمک  واهت کرد به توس ه بازار سرمایه  ،اوراقدو تی و همچنین منضرط بودن دو ت در تسویه 

ــت،   :واژگااان یدیاادی  ــتهی دو  ــرمایه،  ب ــازار س ــان ی ب ــام ب ــ رد  ن  ــای  یرس ــذیر،، نهاده   SVARپ
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  مقدمه -1
این  دستیابی به رشت مستمر و  رام بلنتمتم اصتصادی از اهتا  اصلی حاکمیت هر کنوری است  در

ای های ما ی خت ر هدار سیاستاهت گذار ما ی راستا، به طور سنتی دو ت به انوان متو ی سیاست

با ایجاد  یمجاز هستنت در شرایط رکود اصتصاد ،ایخت ر ه گذار ما یها در موام سیاستدو تاست  

 ا یاتی را کاه و سطع درکمتهای مت هتام ما ی، حجم مخارج املیاتی و مخارج امرانی را افاای  

 ای را کاه اصتصادی نیا مخارج بودههدر زمان رونق   متوابیی، یا  ابت ن ه دارنت)سیاست کسری بودهه(

هریان ما ی مازاد بر  از مح دهنت و  ای  ود را افاای ها و  درکمتهای سرمایهمیاان ما یامو  یا  ابت

ی ما یهبر اساس اصول   )سیاست مازاد بودهه(تناصتام به تسویه ت هتام ما ی  ود کنای مخارج بودهه

ی رکود با ارزش های ایجاد شت  در دور ارزش ف لی مجموب کسری بودهه، یزم است 5امومی مناسب

های ما ی شا ود  اصلی سیاستباشت  ی رونق برابر های ایجاد شت  در دور ف لی مجموب مازاد بودهه

  این مهم ٦و  یرمو ت بخ   یردو تی توسط دو ت استای هذب و ب ارگیری منابر راکت خت ر ه

در کنورهای مت ی بر ن ام اصتصادی  یراسیمی امتتای با استداد  از انتنار انواب اوراق صرخه دو تی و 

در  از من ر اسیم، گیرد  اما با توهه به حرمت رباوکارهای بازار سرمایه صورم میمنتی از سازبهر 

بل ه این نو  به بهترین شیو  مم ن   توانت مورد استداد  صرار گیردخه نمیاوراق صر هوامر اسیمی

 پذیرد   ی منطرق با شری ت اسیمی صورم توانت از طریق اباارهای مامی

در دست  سیاست ذاری دهت اباارهایننان می ایخت ر ه ما ی گذاریتوهه به فرکینت سیاست

ای و    (، مخارج های ت رفههای ما یاتی، نر وب و انواب نر دو ت شام  درکمتهای ما یاتی )ما یام موط

و مورد از سه اباار کلی حتاص  د همامان بودهه )هاری و امرانی( و ت هتام ما ی است  دو ت با تغییر

کنت  از بین این اباارها ت هتام ما ی دو ت اهمیت دو نتان گذاری ما ی میمذکور اصتام به سیاست

ما ی )کسری بودهه( در زمان  یاد ت هتام ما ی برای دو ت به مدهوم سیاست انرساط راکه ایج ،دارد

ما ی )مازاد بودهه( در کینت  است  به ارارم بهتر، استداد  از اباار  یگیری سیاست انوراخهاری و ش  

های ما ی ت هتام ما ی برای دو ت به مبابه کاه  ا تیار ام  دو ت در کینت  برای اتخاذ سیاست

 واص ی و شود  خمن کن ه انتاز  و ترکیب این ت هتام بر بخ متناسب با شرایط اصتصادی نیا تلوی می

بت ی  اصتصاد ا رام متداوتی دارد که یزم است در این بین پیامتهای نامساات اصتصادی حتاص  شود  ما ی 

                                                           
5 Sound Public Finance 

دهنت  ها در زمان رکود مخارج  ود را بایهرارکاه  و در زمان رونق مخارج  ود را افاای  میای، دو تهای موافق  ر هر سیاست  د6
ی اصلی ظیدهشونت  این در حا ی است که وشود  در نتیجه نوسانام اصتصادی تنتیت میاین ام  منجر به ت میق رکود و رونق کاذب می

 های اصتصادی است  راتی ف ا یتسازی بیهای تجاری با هت  حتاص سیاست ذار ما ی متیریت  ر ه
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های های متیریت بتهیترکیب ت هتام ما ی دو ت به انوان سیاست انتاز  و ت یین وخوب،اهمیت این م

سیاست ذاری متداوم از  و م انیسم اباار ،ها از ن ر مواماین سیاست امروز  شود دو ت شنا ته می

صورم سنتی، سیاست متیریت بتهی به  بهشود  هر  نت که های پو ی و ما ی در ن ر گرفته میسیاست

-ای پو ی و ما ی صرار میهانوان یک سیاست مستو  اصتصاد کین مطرح نرود  و تحت سیاست

  ( Togo, 2007)گرفت

های دو ت بی  از هر  یا دی ر مستلام استویل در اباار است های متیریت بتهیاستویل سیاست

های مذکور زمانی میسر  واهت بود که اباارهای ما ی مختلدی در ارتراج با سیاست ی،و  نین استوی 

گرایی بر مرنای دهت  نین تنوبای مختلف ننان میی کنورهطراحی و ب ار گرفته شود  تجربه

اما این مسا ه در صاب  دستیابی است   و سازوکارهای بازار سرمایه ب ارگیری انواب اوراق بهادار دو تی

ی توس ه ی کنها از امق و درههای همچون ایران که بازار سرمایهارتراج با کنورهای در حال توس ه

ای نیست، نیازمنت های ما ی کنها خت ر هو سا تار سیاستتنت یافت ی کمتری بر وردار هس

زمان  طیگری دو ت در و تصتی حاکمیتی هایدر اصتصاد ایران ف ا یت تر است سیاست ذاری دصیق

گسترش یافته و سهم بخ   به صورم نامطلوب هیتروکربنیمنابر فروش رانت اصتصادی ناشی از بت ی  

های ما یاتی و درکمتهای ندتی کدا  ی این امر، پایهدر نتیجهست  ا  صوصی در اصتصاد کو ک شت 

)به است د ار کسری شت هموار  ی ا یر طی  هار دههبودهه های فاکینت  دو ت را نتاد  و هاینه

ی (  این در حا ی است که اصتصاد ایران طی  هار دهه1380و  1375، 1374، 1373های استبنای سال

های ما ی در دهت سیاستو رونق مختلدی را تجربه کرد  است   ذا شواهت ننان میهای رکود ا یر دور 

های در ایران هموار  با واگذاری داراییمامن و دائمی  بودهه ای نیستنت  کسریایران حتاص  خت ر ه

پذیر  یردو تی تامین شت  است  ما ی دو ت به شر ه بان ی، بانک مرکای و سایر نهادهای  یرس رد 

گیرد و منجر به ی تامین ما ی امتتای از مح  منابر ما ی مو ت نهادهای اصتصادی صورم میین شیو  ن

بخ  حویوی و ما ی اصتصاد منجر شت  در  راناکارایی در تخصیص منابر ما ی شت  و پیامتهای نامطلوبی 

است که بازار سرمایه با این در حا ی   در نتیجه، بازار سرمایه نیا از این پیامتها متا ر شت  استاست  

 ی سیاستهاترین نو  را در تنوب اباارها و م انیسمها و کارکردهای کن اساسیتوهه به اباارها، م انیسم

های دو ت بر متغیرهای توانت ایدا کنت  کگاهی از پیامتهای انواب بتهیمیهای دو ت متیریت بتهی

ی هاری متیریت  ال بازار سرمایه در تغییر رویهخرورم حضور ف ،کلیتی اصتصاد کین و بازار سرمایه

ی حاخر، به بر همین اساس مطا  ه های دو ت در ایران را تا حت زیادی منخص  واهت کرد بتهی

 برداری ودرگرسیون استداد  از روش ایران با  سهامهای دو ت بر بازار بررسی تا یر انواب بتهی
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ادامه موا ه به ش   زیر پردازد  می 1q:3841- 4q:1395ی زمانی ( طی دور SVAR) 7سا تاری

  سازمانتهی شت  است:

، در پینینه موخوب مورد بررسی صرار گرفتهدر بخ  دوم مرانی ن ری ارایه شت ، در بخ  سوم 

شناسی بحث شت ، در بخ  پنجم ا  وی تحویق برکورد شت  و در سازی و روشبخ   هارم متل

 م گرفته است  گیری صوربخ  شنم نیا نتیجه
 

 . مبانی نظری2

مرترط با مطا  ه حاخر در  های دو ت گسترد  است  اما مرانیمرانی ن ری مرترط با ا رام اصتصادی بتهی

 :است  یصه هار موو ه به شرح زیر صاب  

 

 های زمانی مختدفهای دولت بر بخش واقعی اقتصاد در افقالف( تاثیر بدهی

  این وهود داردمرانی ن ری  دو طیف حتیدو ت بر بخ  واص ی اصتصاد های در ارتراج با تا یر بتهی

کنت   اص  برابری ری اردویی بیان میاستی کینای و ن ریه 8شام  اص  برابری ری اردویی دو طیف

ها یا ها )انراشت بتهیای ما یامکه برای یک مسیر )سطع( منخص از مصر  دو ت، انتوال بین دور 

ی اوراق صرخه دو تبه ارارم بهتر،  ت( تا یری بر مصر  بخ   صوصی نتارد های دو کاه  بتهی

 ها بربتهی این جهیدر نت کیت،به حساب نمی روم  ا ص  برای  انوارها یبخ   صوصدر دست 

گذاری بنابراین در یک اصتصاد بسته نر  بهر ، سرمایه ( Barro, 1974ی تا یری نتارد)مصر   صوص

-نخواهنت کرد  اگر این اص  در اصتصاد صادق باشت، در این صورم کارکرد سیاستو تو یت نیا تغییری 

های ما ی به انوان یک اباار در راستای  رام اصتصادی به شتم محتود  واهت شت  این مسئله کامیی بر 

ها با حدظ سطع مخارج مصرفی دو تی ها، کاه  ما یامها است  از ن ر کینای ی  دیتگا  کینای

-دو ت شت  که این امر در یک دور  سرب افاای  مصر  بخ   صوصی می به انراشت بتهیمنجر 

دیتگا   ( Apere, 2014کنت)در نتیجه متغیرها اصتصادی همچون تو یت و اشتغال را متأ ر می  شود

شود دارد که در کوتا  متم، تو یت بر مرنای تواخا ت یین میهای دو تی بیان میبتهیی مت ار  دربار 

های دو تی بای( بر درکمت صاب  تصر ، تواخا ک  و ک  تو یت تا یر مبرت دارد  و کسری ما ی )یا بتهی

این ا رام مبرت احتمایی زمانی ه سطع محصول واص ی زیر ظرفیت با وو  است، بارگتر  واهت 

لنتمتم اگر انت در ب( بیان کرد 1999ا مانتور  و من یو ) ( Elmendorf & Mankiw, 1999بود)

                                                           
7 Structural Vector Autoregressive Models (SVAR)  

8 Ricardian Equivalence  
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انتاز بخ  امومی ناشی از کسری بودهه به طور کام  برابری ری اردویی صادق نراشت، کاه  در پس

انتاز ملی کاه   واهت یافت و انتاز بخ   صوصی هرران نخواهت شت  در نتیجه پسبا افاای  پس

گذاری در مایهکنت  کاه  سرگذاری هم در دا   و هم  ارج کاه  پیتا میبتنرال کن ک  سرمایه

وری و دستماد نیروی کار پایین های بای، بهر دا   منجر به کو  تر شتن موهودی سرمایه، نر  بهر 

 رشت درکمت اوام  دا لی  ارج از کنور را هایی نیا فرصت اره یگذار هیسرماشود  کاه  می

داشت  این  نخواهتگذاری  ارهی رشت کتی کنور از مح  سرمایه GNPاز این طریق  کاه  داد  و

توانت بت ی  وهود انحرافام ما یاتی می GNPیا  GDPهای دو تی بر روی ا ر مندی افاای  بتهی

ی رونق توان هموار  به انراشت بتهی دو تی ادامه داد، بل ه یزم است در دور توویت شود  بنابراین، نمی

های ار ؛ در کوتا  متم با افاای  بتهیهای دو ت تسویه شونت  به هر حال بر اساس دیتگا  مت بتهی

گذاری بخ   صوصی با ا ر های اینی یابت اما در بلنتمتم سرمایهدو ت، تواخای ک  افاای  می

 & Ramey) یمیو ر یمیر (  ,1999Elmendorf & Mankiw)شودمواهه می 9(رانیبرون)

Ramey, 1995 کی ییتوانا هایی را درتیمم ن است محتودها یاز بته ییسطوح بای( م توتنت 

و رشت   یافاا تو یتنوسانام  جهیو در نتای مطرح کنت خت  ر ه یهااستیانجام س یکنور برا

 ,Hausmann & Panizzaهای هاسمن و پانیاا )همچنین بر مرنای بررسی  یابت کاه  یاصتصاد

 یهااستیانجام س یبرا دو ت ییو توانا یبته نیرابطه ب (،De Grauwe, 2011) گراو دی ( و2011

های های دو ت بست ی داشته باشت، تحت تا یر ترکیب بتهیبی  از کن ه به سطع بتهیای خت ر ه

  دو ت است

پو ی متداوم  رامیبا ترت یدهت که کنورهایننان م های  ود( با بررسیJiménez, 2011هیمنا)

به ها با من یم مواهه هستنت  یاز بته یمتداوت اریدر سطوح بس ادیمتداوم به احتمال ز یسا تار بتهو 

های دو ت بسته به شرایط اصتصاد و وخ یت ما ی دو ت در کنورهای مختلف هر حال، کارایی بتهی

در حا ت کلی   متداوم است  بر همین اساس ا رام بتهی دو ت بر اصتصاد هنوز  نتان روشن نیست

سیاست ما یه امومی  باشت، مورول است  10ی امومی مناسب استوراض دو ت تا زمانی که سازگار با ما یه

ی های ایجاد شت  در دور مجموب کسری بودهه 11ارزش ف لیمناسب سیاستی است که بر اساس کن، 

 ،است  در این حا تی رونق برابر های ایجاد شت  در دور مجموب مازاد بودهه 12رکود با ارزش ف لی

                                                           
9 Crowding out Effect  

10 Sound Public Finance 

11 Present Value 
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از بر ی تغییرام( صرفای منجر به انتوال موصتی منابر ما ی از سمت ایجاد بتهی توسط دو ت )با ا ماض 

برای کن ه دو ت ت هتام  ود را پردا ت نمایت، بایت بتهی در واصر   شودمیبخ   صوصی به دو ت 

ی امومی مناسب بر این ایت  استوار است تر یت کنت  اصول ما یه« 13بازی  یر پونای»دو ت از شرایط 

او ین اصتصاددانی بودکه از  (Keynes, 1923سا تاری و دائمی ممان ت شود  کینا )که بایت از کسری 

ی رکود کسری بودهه ایجاد کنت و این این ایت  حمایت کرد  مطابق ن ر کینا، دو ت بایت در دور 

 14های ما ی مصلحتیسیاستاتخاذ  بر این اساس،کسری بایت با ایجاد مازاد در زمان رونق هرران شود  

های سا تاری و انراشت بتهی است  کسری ترین دیی  کسریشرایط رونق اصتصادی ی ی از مهمدر 

-شود که مرنی بر این انت ارام؛ دو ت هرگا صادر به بازپردا ت بتهیدائمی منجر به ایجاد انت اراتی می

منجر به  صتصادا در نااطمینانی با ایجاداین انت ارم در واصر، (  Curtaşu, 2011های  ود نخواهت شت)

   شودمی های کتیدو ت در دور  های استوراضافاای  هاینه

 بر حسب نهاد تامین مالی ینندههای دولت ب( پیامدهای اقتصادی مثبت و منفی بدهی

بران یا در اصتصاد بود  است و های دو ت هموار  ی ی از موخواام  ا  ت بتهیریپیامتهای متی

 ,Jiménezهای دو ت در اصتصاد وهود دارد)رد کارکرد و ا رام بتهیدر مو یتجربی متناصضشواهت 

(  ریتهای دو تی به تنهایی مم ن است Galí, 1994مطا  ه گا ی ) نتاینطابق به انوان مبال، م(  2011

 ,Bratsiotis & Robinsonبراتسیوتیس و رابینسون ) در مواب ،کننت  ام  کننت  به انوان یک تبریت

های دو ت که از کسری ننان دادنت، بتهی 1994ه و تحلی  مورد م ایک در سال ( در تجای2012

های دو ت بر در ک ، ا رام مندی و مبرت بتهیتواننت منجر به بحران ما ی شونت  می ،شونتناشی می

ی اساسی نیا در سیاست متیریت یک مسا ه های دو ت است ی متیریت بتهیاصتصاد بینتر متا ر از نحو 

ها شود  در واصر، دو تهای دو ت مربوج میما ی کننتگان بتهیهای دو ت نیا به انتخاب تامینیبته

-تواننت به استوراض از بانک مرکای، شر ه بان ی و نهادهای  یرس رد برای تامین کسری ما ی بودهه می

در  ( Branson, 1981پذیر و نهادهای  ارهی( اصتام کننت)های  یرس رد پذیر ) انوارها، شرکت

 & Sargent) 15سارهنت و وایسارتراج با ا رام اصتصاد کین استوراض دو ت از بانک مرکای، 

1981Wallace,   )دو ت بتون توهه به  را مطرح کردنت  در این ن ریه،« 16ما ی سلطه»ی ن ریه

ز بانک گیرد و این کسری با استوراض اتصمیمام بانک مرکای سیاست کسری بودهه را در پی  می
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یابت و ی پو ی افاای  میدو ت به بانک مرکای، پایه شود  با افاای  بتهیمرکای تامین ما ی می

های ما ی های پو ی از سیاستیابت   ذا در این حا ت سیاستبایهرار ارخه پول در اصتصاد افاای  می

« 17ما ی تورم»شتنت  او ی ن ریه دو ن ریه دی ر نیا مطرح  «ما ی سلطه»ی ن ریهمرنای  کنت  برتر یت می

کنت در حا ت سلطه ما ی، موام ما ی به صورم مستو  با در ن ر گرفتن درکمت است  این ن ریه بیان می

کنت و موام پو ی به صورم مند   نر  رشت پول را ا ضرب، تراز او یه بودهه را ت یین میناشی از حق

کتی های با ایجاد تورم، هاینه دهت رل تورم را از دست میکنت؛ در نتیجه موام پو ی صترم کنتتن یم می

ن ریه  ( Chugh, 2015و  Drazen, 1985شود )کنت و سی   دوبار  ت رار میدو ت افاای  پیتا می

دو هنره دارد  اول این ه، صیت بودهه دو ت یک شرج  است  این ن ریه« هان ریه ما ی سطع صیمت»دوم 

نها در حا ت ت اد ی ارخاء شود  دوم کن ه سیاست ما ی مستویمای بر  رام ت اد ی است و یزم است ت

بر اساس ن ریه ما ی سطع (  Ho, 2005)ها تا یر دارد نه به صورم  یرمستویم از طریق  لق پول صیمت

با ارزش تنای  برابر های دو ت بتهیدهت که انرار  حویوی ها، صیت بودهه بین زمانی دو ت ننان میصیمت

است( درکمتهای دو ت  ءا ضرب نیا هاناشی از حق )درکمت کتی دو ت هاری و های  مازاد بودههشت

زمانی دو ت ا ضرب و صیت بودهه بینها را از طریق حقهای پو ی سطع صیمتاست  در نتیجه، سیاست

دست  ها را ازدهت بانک مرکای کنترل سطع صیمتاین موخوب ننان می ( Ho, 2005کننت)ت یین می

ا ضرب بخ  کو  ی از ک  درکمتهای دو ت را تن ی  دهت حتی برای کنورهایی که حقمی

شر ه بان ی نیا اگر این استوراض در ارتراج با استوراض دو ت از  ( Canzoneri & et al, 2001دهت)

ی سلطه ما ی و مرکای استوراض کنت، به صورم  یرمستویم پتیت  منجر شود شر ه بان ی از بانک

شود  اما اگر استوراض دو ت از شر ه بان ی منجر به ها توویت مین ریه ما ی تورم و سطع صیمت

نر  بهر  بان ی )هاینه تامین ما ی( افاای  محتودیت دسترسی بخ   یردو تی به تسهییم بان ی شود، 

تی، تن ی  به د ی  حمایت دو ت از بخ   یردو  واهت یافت  ا رته اگر بتهی دو ت به شر ه بان ی 

سرمایه نا ا ص  ابت و اهتا  اهتماای ش   گرفته باشت، در این حا ت دو ت به انوان م م  بخ  

بخ  بر  شر ه بان یهای دو ت به شود  برکینت این ا رام، ت یین کننت  تا یر بتهی یردو تی ظاهر می

ا ا رام اصتصاد کین بتهی در ارتراج ب (  1397حویوی و اسمی اصتصاد  واهت بود)سلمانی و هم اران، 

اصتصاددانان کیسیک ااتواد داشتنت که استوراض دو ت از بخ   صوصی نیا   یربان یدو ت به بخ  

شود  این شود و سهم بخ   صوصی در اصتصاد کو  تر میمنجر به انراشت منابر در دست دو ت می
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 ,Majumderشود)میشنا ته « 18گذاری بخ   صوصیرانی سرمایهبرون»پتیت  تحت انوان 

 ز دیتگا  پو یون، گسترش مخارج بخ  دو تی بطور اهتناب ناپذیری بر مخارج بخ ا ( 2017

 (  Thomas, 2010)ارز زیاد شود ؛ م ر این که ارخه پول به صورم همتا یر مندی دارد صوصی 

به گذاری نسرت یه، با فرض وهود بی اری در اصتصاد و حساسیت پایین سرماهابراساس دیتگا  کینای

به افاای  نا یای در نر  بهر  منتهی  دهت یانر  بهر  را افاای  نمی ،نر  بهر ، سیاست ما ی انرساطی

کنت که مخارج دو ت بر کن، کینا فرض می ایو شود  تو یت و درکمت زیاد می به همین د ی ، شود ومی

گذاری  صوصی وهب افاای  سرمایهگذاران، مهبه الت ا ر مبرت این مخارج بر انت ارام سرمای

  ها فوط در صورتی با پو یون هم اویت  هستنت که اصتصاد در سطع اشتغال کام  باشتشود  کیناینمی

گذاری بوسیله و سرمایه انتاز موازنه پسدهت که توخیع می «19سی ییگیری نئوکمنابر صاب  وام» ن ریه

یا خ یف این م انسیم به انحرافام کوتا  متم اشتغال و  شود و امل رد کنتم انیام نر  بهر  ح  می

، نر  بهر  (دو ت هایمخارج دو ت ) و تامین کن با بتهی در مورد افاای شود  تو یت نسرت داد  می

گذاری  صوصی بایت زیاد شود تا بتوانت ت ادل را در بازار سرمایه برصرار کنت و های این اهراری سرمایه

کنت که اگر اصتصاد در یاستتیل م( Friedman, 1968) تمنیفر(  Khan & Gill, 2009)شود

در نتیجه   افتی واهت   یافاا هامتیسطع ص ،ک  یتواخا  یافاابا سطع اشتغال کام   ود باشت، 

 (Miller, 1983زا  واهت بود  میلر )انراشت بتهی به من ور افاای  تواخای مخارج مصرفی دو ت تورم

بنود یا ننود   20شود  ه کن ه کسری بودهه پو یمسلمای منجر به تورم می های دو تم توت است کسری

های متداوتی وهود دارد که کسری بودهه بتون پو ی شتن منجر به تورم شود  وی بیان  راکه کانال

کنت حتی اگر بانک مرکای کسری بودهه را از طریق  اپ پول پو ی ن نت، کسری دو ت هنوز هم می

شود های بای میبهر  زا  واهت بود   راکه کسری پو ی ننت  منجر به نر رانی تورما رام بروناز طریق 

زننت و در نتیجه نر  رشت تو یت حویوی گذاری بخ   صوصی را پس میها سرمایهو این نر  بهر 

  ( Aworinde, 2013شود)ها مییابت و این منجر به افاای  سطع صیمتکاه  می

  

 های دولترپذیری بازار سرمایه از بدهیتاثیج( 

 مارکویتا« ن ریه سرت دارایی»توانت بر مرنای می های دو ت بر بازار سرمایهتا یر بتهی

(Markowitz,1952) ،یت  گذاران بنحو همامان به دو پتسرمایه ،بر اساس این ن ریه  تنریع شود
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موار  بتنرال تن ی  سرت دارایی هستنت که با گذاران هسرمایه  در واصر، کننتریسک و بازد  توهه می

 های دو ت نیا به انوان یک داراییبتهی حدظ سطع بازد  مورد انت ار، دارای حتاص  ریسک باشت 

ها بر وردار است  شود که امتتای از حتاص  ریسک نسرت به سایر داراییبرای بخ   یردو تی تلوی می

نسرت به سایر اوراق بهادار پایین است  در نتیجه صرار گرفتن   را که احتمال ن ول اوراق ما ی دو تی

گذاری بر روی سهام و سایر اوراق بهادار تا یرگذار های دو ت در سرت دارایی بر تواخای سرمایهبتهی

 رصیب ودارایی )به انوان یک دارایی حجم و بازدهی اینهرگونه تغییر در  واهت بود  به طوری ه 

درنتیجه  ، تواخا برای سهام را در سرت دارایی متأ ر کرد  و(گذارانهیسرمارت دارایی های این سهام در س

بر اساس مرانی ن ری صیت شت  در دو  ( Sharp, 1995)گذاردیمتأ یر  نیا روی شا ص صیمتی سهام

متم متغیرهای حویوی و اسمی اصتصاد را متم و میانهای دو ت حتاص  در کوتا صسمت صر ، بتهی

غیرهای اسمی و حویوی مت (Fama, 1981( و فاما )Fisher,1930کنت  بر اساس ن ریه فینر )ر میمتا 

طی یک  ( & al, 1986   etChen) هم ارانو   نگذارنت  نیا مستویمای روی بازدهی سهام تا یر می

و ت بر بازار های د ذا این دو ن ریه تا یر  یرمستویم بتهی بررسی تجربی موخوب را تاییت کرد  است 

های بین دارایی 22و تیطم 21دهت  ایو  بر موارد فوق، بر مرنای ادبیام سرایت بازدهیسهام را ننان می

های دو ت متا ر شود  خمن کن ه، توانت از تیطم صیمت و بازدهی بتهیما ی و  یرما ی نیا بازار سهام می

م است  نر  بازد  بتون ریسک نیا مستویمای گذاری سهاهای صیمتنر  بازد  بتون ریسک هاء  ابت متل

شود   ذا هر گونه ن ول در اوراق بهادار دو تی نر  بازد  بتون بر بازدهی اوراق بهادار دو تی ت یین می

-ااترار یزم و کافی برای متیریت بتهیافاای   واهت داد  در واصر، اگر دو ت فاصت ریسک اصتصاد را 

ی باییی را برای تحم  ریسک بایی انتنار بتهی بلنتمتم ت نر  بهر های  ود باشت؛ بازار مم ن اس

یابت ی این امر، نر  بازد  بتون ریسک در اصتصاد افاای  میدر نتیجه ( Togo, 2007دو ت تواخا کنت)

نیا افاای   واهت  از همله سهام گذاریهای سرمایهو به همین نر  بازد  انت اری برای تمامی های این

   یافت

 

 نیازمند یاریردهای بازار سرمایه های دولتمدیریت بدهید(  

مناسب و امل رد  ین یاز نوت نانیحصول اطماباارهای  یتوس هبه  ازین های دو تیبته مناسب تیریمت

 اگربه طور ساد   .(Rawdanowicz & et al, 2011ی دارد )دو ت( صرخه بهادار ) اوراق یبازارها
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شود بخ   صوصی دا لی وهود نتاشته باشت، این منجر می اوراق دو تی زارسیاستی برای توس ه با

متیریت  به ارارم بهتر، ( Togo, 2007ای برای انجام م امله در بازار  انویه نتاشته باشت)هیچ ان یا 

های دو ت نیازمنت اباارهای متنوب سیاست ذاری است بطوری ه این اباارهای ما ی از صترم بهینه بتهی

های نوتشونتگی بتهی»ن ریه شونتگی کافی بر وردار هستنت و احتمال ن ول کنها پایین است  نوت

 Holmström and) و هو مسترام و ترو ی(   ,4199Woodford) توسط وودفورد« 23دو ت

Tirole, 1998 )  نیازمنت های اصتصادی ( بن ا 1مطرح شت  این ن ریه دو ویژگی کلیتی مهم دارد

کنها مجرور هستنت برای رفر نیازهای بت ی  نوصان و ناکام  بودن بازارهای ما ی و  نوتین ی هستنت

( بخاطر نوتشونتگی بایی 2داری کننت  های ما ی با نوتشونتگی بای را ن هنوتین ی کتی  ود دارایی

ائق ههت ا ذ ها این اوراق را به من ور دسترسی به نوتین ی  و یا به انوان و اوراق بهادار دو تی، بن ا 

های دو ت به صورم کننت  در این حا ت، بتهیتسهییم یا انتنار اوراق بهادار شرکتی استداد  می

ها را های مو ت بن ا گذاریشود و این اوراق سرمایهاوراق بهادار با نوتشونتگی بای در بازار ارخه می

های اصتصای به ی بن ا دسترسی همه مسلمای در بازار سرمایه است که ( Martin, 2015کنت)تسهی  می

با توهه به این مراحث، بتون  کنت اوراق بهادار دو تی و همچنین  نوتشونتگی این اوراق مدهوم پیتا می

منتی اصتصاد از ماایای این توس ه اباارها و نهادهای اوراق بهادار دو تی در بطن بازار سرمایه، ام ان بهر 

نیا بر این امر تجربیام ههانی های دو ت  نتان موتور نیست  ی بتهیاوراق و همچنین متیریت کارا

شایان ذکر است در کنورهای توس ه یافته )به انوان مبال مجموب کنورهای اتحادیه   گذارنتصحه می

های دو ت امومی به صورم سررسیت کمتر از ی سال است درصت بتهی 30ا ی  25اروپا(، صرفای حتود 

 35درصت در صا ب وام و تسهییم و سایر(، حتود  20متم و اق بهادار کوتا درصت شام  اور 10)

سال دارنت   ذا بر مرنای ت ریف بازار پول  5سال و بویه سررسیت بینتر از  5درصت سررسیت یک ا ی 

)شام  اباارهای با سررسیت یک سال و کمتر از کن( و بازار سرمایه )شام  اباارهای با سررسیت بی  از 

درصت مابوی که هم ی  70های دو ت مرتنی بر اباارهای بازار پول و درصت بتهی 30ل(، حتاکبر ی سا

 ( Lojsch & et al, 2011به ش   اوراق بهادار هستنت، مرتنی بر اباارهای بازار سرمایه است)

 . مطالعات تجربی3

و بازار متغیرهای اصتصادی  های دو ت برمطا  ام مختلف بر اساس مرانی فوق اصتام به بررسی ا ر بتهی

 شود  بر ی از این مطا  ام اشار  میتد یک، به در ادامه به  انت کرد سرمایه 

 

                                                           
23 Liquidity Channel of Government Debt 
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 دولت بر متغیرهای اقتصادی هایالف( اثرات بدهی

تأمین ما ی کسری بودهه از طریق بتهی که  دادننان  CGE یسازهیشربا ( Eldan, 1997یلتان )

ترکیه دارد  به طوری ه  اصتصاد کین یبر رو یصاب  توهه یا رام مندن )اوراق صرخه( و پو ی کردن ک

و بخ   یما  یبازارها کورد و منجر به کو ک شتنکه پی یری این سیاست بر نر  بهر  فنار می

 & Checherita یچریتا و روتر )  واهت شت  ی منورضاصتصاد واص  تینها شود و دری می صوص

Rother, 2012 )  یط ورویدوازد  کنور منطوه اصتصادی  بر رشت ی دو تبته ی طری  ریا تبا بررسی 

درصت،  100-90بی  از   GDP( ننان دادنتکه نسرت بتهی به1970شروب از ) هسا  40دور   کی

بر رشت اصتصادی  تر دو تبایی بته یمند اما ررشت بلنتمتم  واهت داشت، ا رته  بر یخربما رام 

 ,Mayer & et alیر و هم اران )ماشروب شود    GDPدرصتی 80-70 توریریمم ن است از سطع 

پذیری محتودی ننان دادنت اگر نر  بهر  واص ی از ان طا  24ی هتیتنایمتل ک کی در صا ب (،2013

اصتصاد کین  یرهایمتغ  نوا تیرفتار کمتر  منجر بهدو ت  یهایسطوح بایتر بتهبر وردار باشت، 

ننان  شود  همچنین نتاین تیتوو سمیم ان نیمم ن است ا ها بینتر شودهیشود و هر  وتر سطع بتمی

 های تجاریهم ههت با  ر ه یویحو ینوسانام دستمادها ،بایتر  GDPبه ینسرت بته ه ازایب داد؛

 ی اره یبته ،یرشت اصتصاد نی( رابطه بUmaru & et al, 2013و هم اران ) شود  کمارومی تیتوو

بررسی کردنت   OLSبا استداد  از روش  2010-1970دور   طی را هیجرین کنور یدا ل یهایو بته

ی در رشت اصتصاد برمبرت  تا یر یدا ل یهایبتهو  یمند ریتا  ی اره هاییکه بته نتاین ننان داد

گذاری بخ   صوصی های بخ  امومی بر سرمایه( به بررسی ا رام بتهی2014نیجریه دارنت  کپیر )

پردا ته است   بوم استرپبه روش متغیر ابااری و ت نیک  2012-1981ی زمانی ی دور در نیجریه ط

های گذاری بخ   صوصی دارنت، بتهیهای دا لی ا ر  طی و مبرت بر سرمایهنتاین ننان داد که بتهی

نسرت مخارج مصرفی بخ   همچنین گذاری بخ   صوصی دارنت ش   بر سرمایه Uتا یر  نیا  ارهی

 & Spiliotiگذاری این بخ  دارد  اس یا یتی و واموکاس )ا ر مندی بر سرمایه GDP ه صوصی ب

Vamvoukas, 2015ی زمان های دو ت بر رشت اصتصادی یونان طی دور (، به بررسی تا یر بتهی

های ما ی دو ت، متغیرهای انت  کنها در کنار متغیر بتهی از متغیرهای سیاستپردا ته 1970-2010

های دو ت بر رشت اصتصادی یونان انت  نتاین ننان داد که افاای  بتهیو هم یتی استداد  کرد تجاری 

به  با تتوین یک متل ن ری  یر طی(، Chen & et al, 2016 ن و هم اران ) تا یر مبرت دارد 

 کنور 65های ترکیری بر اساس داد  GDPگذاری و بتهی دو ت نسرت به بررسی سطع بهینه سرمایه

                                                           
24 New Keynesian Model 
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انت که هر کنوری ننان داد  25با استداد  از روی رد رگرسیونی انتوال مییمانت  کنها پردا تهتوس ه یافته 

بریتسون و گذاری و بتهی دو تی منحصر به فردی دارد  بسته به شرایط اصتصادی  ود سطع بهینه سرمایه

کردنت که در  26ومی پویا( اصتام به طراحی یک متل ت ادل ام ,2017Berentsen & Wallerوا ر )

 ی ینامی واص د بررسیها به انوان شرج ت ادل در ن ر گرفته شت  است  تئوری ما ی سطع صیمتکن 

 هیچ تغییری در اگر  یحت نوسان کنت توانتیم یدو ت یهایارزش بازار بتهمذکور ننان داد که  متل 

های دو ت صرفای به د ی  پویایی صیمت بتهی وهود نتاشته باشنت  این نت یک ای یف ل یها نهیها ای امیما 

با تتوین یک متل ( Williamson, 2018ویلیامسون ) های دو ت  است صر  نوتشونتگی بتهی

 توانت برای بانک مرکای بیهای ما ی میکه سیاست ننان داد  27ت ادل امومی پویا  بر مرنای متل فینر

های دو ت باشت، مستو  ام  رور به پو ی کردن بتهیاهمیت باشت و بانک مرکای حتی زمانی ه که مج

( از طریق تتوین یک متل  ود رگرسیو De Luigi  & Huber, 2018 یوهی و هابر )دیکنت  

اصتصاد  2012:4-1967:1های فصلی دور  زمانی و با استداد  از داد  28ای با تیطم تصادفیبرداری کستانه

گروبتی  های پو ی کارایی کمتری دارد های بتهی بای، سیاستمنت که در رژیدایایم متحت  ننان دا

(Grobéty, 2018)  صنایر  ؛کنور توس ه یافته و در حال توس ه پی بردنت 39صن ت در  28با مطا  ه

بینتر رشت سری تری نسرت به سایر کنورها دارنت  کنها  GDPدر کنورهای با نسرت بتهی دو ت به 

تواننت می هااین بتهیصنایر از  دو ت از نوتشونتگی مطلوبی بر وردار باشنتهای بیان کردنت اگر بتهی

 در ا ذ تسهییم استداد  کننت   به انوان و یوه

و در ایران ارزی و بتهی دو ت  -تریین رابطه میان سیاست پو ی( به 1389صرادی و کمیجانی )

  انتپردا ته 1368-1387دور   طیمتم نتتا یر کنها بر تورم و رشت اصتصادی با اامال صیود همامانی بل

-دهت افاای  بتهی دو ت یک اام  مو ر بر افاای  حجم پول وافاای  صیمتیروابط بلنتمتم ننان م

 1390-1357دور   یدر اصتصاد ایران ط یبته یپایتار یه بررس( ب1393فتاحی و هم اران )ها است  

صورم خ یف در اصتصاد ایران وهود به دو ت یبته ییتارپا ،متمدر کوتا  داد  نتاین ننان انتپردا ته

متم و تا یر کوتا (، به بررسی 1395و هم اران ) سلمانی  پایتار نیست یدارد، اما در بلنتمتم بته

ی زمانی طی دور  ARDLهای دو ت بر رشت اصتصادی در ایران با استداد  از روش بلنتمتم بتهی

بر رشت اصتصادی ایران تا یر مندی  GDPدو ت به نتاین، نسرت بتهی انت  بر اساسپردا ته 1354-1392

                                                           
25 Smoothing Transitional Regression 

26 Dynamic General Equilibrium Model 

27 Fisherian model  
28 Threshold Vector Autoregression with Stochastic Volatility 
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 GDPدارد  این تا یر در ا  وی رشت اصتصادی مرتنی بر درکمتهای ندتی نسرت به ا  وی رشت مرتنی بر 

(، به 1395نیا و هم اران )محمودیمتم بینتر است   یرندتی و همچنین در بلنتمتم نسرت به کوتا 

 یایپو یهایبا استداد  از روش باز رانیدر اصتصاد ا یدو ت و بانک مرکا نیب یتراتژِتواب  اس یررسب

 یهامتل یسازهی  شرپردا تنت رهم ارانهیهم ارانه و   یهایو ت ادل ن  در  ار وب باز یلیدرانسید

بودهه  یانتنار پول کمتر و کسر رهم ارانه،ی  یهم ارانه نسرت به باز یدر باز دهتیننان م یت اد 

  است  ازیمورد ن یبته تیتبر یمتم برادر بلنت یکمتر

 

 دولت بر بازار سرمایه های( اثرات بدهیب

ایایم متحت  طی دور  کارایی تغییرام سیاست ما ی را در بازارهای سهام ( Darrat,1990) دارام

های بودهه نمایت که در هر سه کنور کسرینمایت و نتیجه گیری میکزمون می 1987-1961زمانی 

بازار  ییکارا هیفرخ( Lee, 1997 ی ) دهت تحت تا یر صرار می با دو دور  وصده بازدهی سهام را ،گذشته

گرفته است که  جهیو نت نمود  کزمون وانیو تا یسن اپور، کر  هنوب کنگ،-را برای  هار کنور هنگ 

اسچاکلر  شود  ی و ما ی رد میهای پوسیاست  هار کنور نسرت به نیسهام ا بازارهاییی کارا هیفرخ

های حاکمیت کننت که ن ول بتهی( بیان می Schmukler, 2002&Kaminsky و کمینس ای )

 یئوپودیس شود و این امر تا یر مندی بر امل رد بازار سهام دا لی دارد باات افاای  ریسک کنور می

(Laopodis, 2009کزمون )ی بر رفتار بازار سهام کمری ا های ماهایی را در  صوص تا یر سیاست 

های کسری مورد مطا  ه صرار داد  است  این مطا  ه ننان داد  که وصده 2005-1968طی دور  زمانی 

بودهه ا ر مندی روی بازدهی سهام هاری داشته است و این  ود د ی  بر رد فرخیه کارایی بازار سهام 

های ( به بررسی تا یر بتهیGerleman, 2012گر یمن ) ایایم متحت  نسرت به سیاست ما ی است 

 2q:2000- 2q :2011ک مان، پرتوال و سوئت طی دور  زمانی دو ت بر امل رد بازار سهام سه کنور 

انت  نتاین ننان داد  است که بین امل رد بازار سرمایه و تغییرام بتهی دو ت همرست ی پردا ته

(، تا یر استویل بانک Papadamou & et al, 2017پاپادامو و هم اران ) م ناداری وهود دارد 

بررسی کردنت  بتهی دو ت  2005-1998کنور طی دور  زمانی  29 راتی بازار سهام را در مرکای بر بی

هر  وتر استویل به بانک مرکای ی ی از اوام  کاه  استویل بانک مرکای است  نتاین ننان داد که 

( ارتراج Bui & et al, 2018بوکی)زار سهام بینتر  واهت بود   راتی باباشت، بی کمتربانک مرکای 

با استداد   2015-1990کنور کسیایی طی دور  زمانی  12های ما ی را در پویا بین بازار سهام و سیاست

 بازار سهامهای ما ی در پاسخ به تغییرام بررسی کردنت  نتاین ننان داد که سیاست PVARاز روش 
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های ما ی و پو ی بر بازار سرمایه در مطا  ام دا لی تا یر سیاست  واهنت بود ی ا ر ه بینتر موافق

( اما  1392؛ شهرازی و هم اران، 1388، و هم اران یوااظ برزان؛ 1383بررسی شت  است )ه دری، 

 های دو ت بر بازار سرمایه ایران بررسی ننت  است  تابحال تا یر بتهی

بتهی انواب کن ) به تد یکدو ت  ا رام بتهی بررسیا  ام فوق در ی حاخر از مطوهه تمایا مطا  ه

 سهامبه صورم مستویم و  یرمستویم بر بازار  (پذیربه بانک مرکای، شر ه بان ی و نهادهای  یرس رد 

شناسی و هام یت نسرت به  ذا مطا  ه حاخر از ن ر محتوایی، روش  در صا ب یک متل سا تاری است

 ری دارد  سایر مطا  ام نوکو
 

 تحقیق سازیمدلشناسی و روش .4

 استداد  SVAR روی رد از ،های دو ت بر بازار سرمایه ایرانانواب بتهی بررسی تا یر برای مطا  ه دراین

 خمنی طور به سا تاری هایشوک شناسایی کن در  یرمویتکه VAR ا  وی بر ی   شت  است

-ن ریه بر مرتنی اصتصادی منطق یک دارای صریع رطو به SVAR ا  وهای گیرد،می صورم ایوسلیوه

 اامال از پس  ستابلنتمتم یا کوتا  متم  یهامحتودیت و صیود اامال برای اصتصادی های

 روی رد کلی فرم(  Elbourn, 2008) کینتمی دست به سا تاری ا  وهای ،شناسایی یهامحتودیت

SVAR است: زیر صورم به  

(1)  te + tBX = tΓY 

 و بروناا متغیرهای شام  tX، دروناا متغیرهای از متن   (*1n) بردار یک tY که وریط به

 در  است سا تاری اهاای کواریانس واریانس ماتریس E= e𝚺(ee') و باوصده دروناای متغیرهای

 متل کاهنی فرم ،شناسایی این اناصر برای  هستنت مجهول یا 29ننت  شناسایی Βو  Γ اناصر (،1م اد ه)

 کاهنی، فرم  شودمی محاسره است، شت   یصه کن در هاداد  مجمواه در موهود ساد  طیااما که

  :دهتمی ننان شت  ت یین پی  از متغیرهای از تاب ی انوان به تنهایی به را دروناا متغیر هر

(2)  t+u tX*B = tY 

u𝚺=  صورم به نیا نیکاه فرم کواریانس واریانس ماتریس ، te 1-Γ = tu و Β= Γ -1 Β طوری به 

)'E(uu بردار مطا  ه این در  است tY  متغیرهای شام ( بتهی سرانه دو ت به بانک مرکایLdcbp ،)

پذیر س رد  یرنهادهای (، بتهی سرانه دو ت به Lddepp)شر ه بان ی بتهی سرانه دو ت به

(Ldndepp،) ( نر  ارز حویویLrexch ،) تجارم ه صاب تجارم بنسرت صیمت کایهای  یرصاب

                                                           
29 Unidentified 
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(Lpntpt،) 1383به سال پایه شا ص صیمت کایها و  تمام مصرفی (Lcpi)، دا لی به تو یتنا ا ص

 Lpsrt 1383و شا ص صیمت ک  سهام به صیمت  ابت  (gdplL) 1383  ابت به صیمتازای نیروی کار 

  30(وارد متل شت  انت فرم   اریتم طری یه کلیه متغیرها ب)است( CPI)نسرت شا ص ک  صیمت سهام به 

tu، ماتریس زیر است: م ادل با یافته ت تی  فرم ا یل اهااء  

(3) Ldcbp Lddepp Ldndepp Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  Lpsr  
, , , , , , ,t t t t t t t t

tu u u u u u u u u =   

 بر بازار سرمایه در ایران های دو تانواب بتهیتا یرگذاری برای مت سازی ی حاخر در مطا  ه

 شت  است:  استداد زیر  SVARا  وی  از
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به صورم زیر ت ریف شت   که است سا تاری ا یل همیم شام   te بردار فوق سیستم رد

 است:

(5) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Ldndepp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , , ,t t t t t t t t t t

te e e e e e e e e e e =   

  :شودمی داد  توخیع (4) م ادیم سیستم ش   به صیود اامال دیی  ادامه در

های پنتوانه، کسری حساب ذ یر  بتهی دو ت به بانک مرکای در ایرن از مح  سدتهسطر اول( 

، صانون محاسرام امومی 22ااترارام ااطایی از مح  ماد  ت هتام ارزی، اوراق بهادار و اسناد  اانه، 

و سایر گردان  اانه ، تنخوا 1381سازی نر  ارز در سال بتهی دو ت به بانک مرکای بابت ی سان

                                                           
ی شا ص کایهای ی تو یتکننت  بخ  سا تمان و برای محاسرهنایهای  یرصاب  تجارم از شا ص خمبرای محاسره شا ص صیمت ک  30

نر  دیر به ریال  نر  ارز حویوی نیا از حاصلضرب  بخ  سا تمان استداد  شت بتون حضور از شا ص خمنی تو یتکننت  صاب  تجارم
پذیر بتهی دو ت به نهادهای  یرس رد کمار   در ایران ایران بتست کمت  است cpiایایم متحت  به  cpiدر بازار  یررسمی بر نسرت شا ص 

د برنامه ، ابتتا مجموب بتهی دو ت با انراشت  ا ص هریان ت هتام ما ی ایجاد شت  ساینه دو ت ) بر اساس امل روهود نتارد؛ از اینرو
پذیر های ی سا ه بان ی محاسره شت و س س بتهی دو ت به نهادهای  یرس رد ( بر مرنای نر  سود س رد 1344بودهه ساینه دو ت از سال 

های بانک محاسره شت  اطیاام یزم برای محاسرام تمامی متغیرها از گاارش هادو ت به ن ام بان ی از مجموب بتهیاز کسر بتهی 
 های بانک ههانی گرفته شت  است ( ایایم متحت  از گاارش cpiهای هوری اسیمی ایران ا ذ شت  است )داد ممرکای ه
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در این مطا  ه فرض شت  است که بتهی دو ت به بانک مرکای از (  1394ااترارام است )میربهاری، 

های دو ت کنت  این فرض بر این مرنا حاص  شت  است که  ا ص بتهیفرکینت گام تصادفی پیروی می

شود و میبه بانک مرکای در ایران با فروش درکمتهای دیری ندت دو ت به بانک مرکای تسویه 

مهرگان و ؛ 1393)مهرگان و سلمانی،  تنکمی پیرویز یک فرکینت تصادفی محض درکمتهای ندتی نیا ا

 ( 1392، هم اران

است  اگر دو ت  منابر شر ه بان ی استوراض از ،در ایران دو تتامین ما ی  ی دی رشیو ( دومسطر 

ت از توانمی شر ه بان ی ی پول شود،رخهاستوراض کنت و منجر به افاای  ا مرکایدر ابتتا از بانک 

 از اینرو  (1389)فرزین وش و حیتری، نتدو ت را تامین کما ی  نیازی پول صورم گرفته، مح  ارخه

 میاان بتهی دو ت به بانک مرکای نیا وارد شت  است ، ا  و دومدر سطر 

اگر نهادهای  است  پذیراز نهادهای  یرس رد  را  ح  دی ر تامین ما ی دو ت استوراض( سومسطر 

های  ود یا دریافت ااترار از نهادهای های ما ی دو ت از مح  س رد پذیر برای  ریت دارائی یرس رد 

 نیا شر ه بان یبتهی دو ت به تا یر تحت این شیو  استوراض  در این حا ت پذیر اصتام کننت،س رد 

پذیر به میاان دسترسی نهادهای  یرس رد  ،شر ه بان ی ازدو ت با استوراض   در واصر،  واهت بود

، بتهی ا  و سومدر سطر  از اینروکنت  تغییر میهای ما ی دو ت ههت  ریت داراییبان ی ااترارام 

 نیا وارد شت  است  شر ه بان ی و دو ت به بانک مرکای

 ی پولارخهو  یابتمیافاای   پایه پو ی های دو ت به بانک مرکایافاای  بتهیبا (  هارمسطر 

با هت  تامین ما ی دو ت،  نیا شر ه بان ی مم ن استهمچنین،   گیردمیتحت تا یر رفتار دو ت صرار 

یافته ها به بانک مرکای افاای  بانک ت، در این حا ت نیا بتهیتام به استوراض از بانک مرکای کناص

شر ه  اگر  صاب  مناهت  است( یا در اصتصاد ایراننوخ یت  )این کنتو در نهایت ارخه پول رشت می

و  در این حا ت ااترارام ،ت تی اصتام به تامین ما ی دو ت کنهای بخ   یردواز مح  س رد  بان ی

  در مواب ، مم ن است تامین ما ی  نتان از شودصاب  پردا ت به بخ   یردو تی محتود می تسهییم

در راستای حمایت از بخ   یر  نیا ییمهای  یردو تی صورم ن یرد و ااترارام و تسهمح  س رد 

 پذیر نیانهادهای  یرس رد بتهی دو ت به دو تی، تن ی  سرمایه و اهتا  اهتماای ب ار گرفته شود  

های تخصیص بخنی از هاینه این نهادها و های ما یا رام  روم، تغییر ترکیب دارائی منجر بهتوانت می

 ن ام بان یاز  مذکور استوراض دو ت  تمامی پیامتهای شود های ما ی دو تمصرفی به تحصی  دارائی

ه د ی  ب،  راکه ارخه ک   ود را ننان  واهنت دادتواخای ک  تغییرام در پذیر  یرس رد  نهادهای و

سطع ک  اصتصاد،  با تغییر تواخاکن  است  متم بیدر کوتا  های ت نو وژی ی و تو یتیمحتودیت
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بخنی از تغییرام  با هت  ت تی مم ن است تغییر  واهت کرد و دو ت ها در اصتصاد امومی صیمت

 ,Farzanegan & Markwardt)اصتام کنت تواخامتناسب با تغییرام به تن یم واردام ها صیمت سطع

را تحت تا یر صرار و به ترر کن نر  ارز اسمی بازار  تواخای ارزاین اصتامام دو ت  بتیهی است  (2009

نر  ارز حویوی در اصتصاد ت یین  واهت ، هانر  ارز و سطع صیمتتغییرام هر حال بر مرنای ه ب واهت داد  

برای ها و صیمتدر نتیجه تواخا و  دهتمی ر هم ی اصتصاد ارخه تغییرام ،در این مرحله همچنینشت  

ردام  نبی بخنی از تغییرام صیمتی از طریق تن یم وا در اینجا نیا  واهت کرد تغییر  اوام  تو یتی

 تغییر نر  ارز حویوی ننان  واهت داد  در تحویم سمت ارخه نیا  ود را    به هر حالشود

هاری  متغیرهایهای اگر اصتصاد تحت تا یر شوک ،در فراینت ت یین نر  ارز حویوی( پنجمسطر 

با فرض نرمال ، با مازاد تواخای ک  مواهه شود دو ت های ما ی()بتهی و دارائی و انرار  ای()بودهه

یابت  تواخا برای هر دو نوب کای افاای  می ،تجارمو  یرصاب  تجارمبودن هر دو نوب کایهای صاب 

ها بست ی به واکن  ارخه بتیهی است که پس از افاای  طر   تواخای اصتصاد، میاان ترصی صیمت

،  یرمم ن استتوریرای اردام ها از طریق وام ان کنترل صیمتتجارم  یرصاب کایهای در مورد دارد  

،  ذا گیردصورم می واردام افاای  از طریق تجارمکایهای صاب  تواخای هرران اخافهدر مواب  

کنت)ابراهیمی و بینتر افاای  پیتا می تجارمنسرت به کایهای صاب  تجارمصیمت کایی  یرصاب 

تو یتی بر مرنای برنامه تو یت  ود اصتام  ایهبن ا ک ، در مواهه با شوک مبرت ارخه  (1389هم اران،

اوام  تو یت منجر به افاای  صیمت  یافاای  تواخا، کننتمی تو یت و تواخای اوام  تو یتیبه افاای  

شت  صیمت محصول ارخهو تو یت  هایهاینهنیا  اوام  تو یت با افاای  صیمت  شودمیاوام  تو یت 

و هم صیمت کایهای  تجارمک  هم صیمت کایهای صاب ارخه هایشوکدر نتیجه   یابتافاای  می

افاای  نر  ارز بااث  ،(1383ی ماینی و یاوری )بر اساس مطا  هکنت  را متأ ر می تجارم یرصاب 

کایهای  یرصاب  تجارم   را که ؛شودمیتجارم صاب به تجارم  یرصاب  افاای  صیمت نسری کایهای

 گذاریسرمایه نر  ارز به انوان یک داراییای دارنت و با افاای  یههمچون مس ن کارکرد سرما

  افاای  یابت  منطوی است، گذاران برای مس ن نیا، بازدهی انت اری سرمایههای این

-ای داراییاایتی سرمایه ،تجارمبه صاب  تجارم  یرصاب با تغییر نسرت صیمت کایهای  (شنمسطر 

یابت و در نتیجه تواخای برای کایهای می افاای تجارم اب صسرت به ن تجارمهای  یرصای  

یابت و ترکیب موهودی سرمایه بخ  افاای  می ای دارنت،که امتتای ماهیت سرمایهتجارم  یرصاب 

-های نسری هتیت و تغییر ترکیب پرتدوی داراییکنت  به هر حال صیمتتغییر می صوصی در طول زمان 

  شودگیری موادیر هتیت ت اد ی سطع امومی صیمت می  بخ   صوصی منجر به ش های
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های نسری نر  ارز حویوی، صیمت ش ا  تواخا و ارخه، تغییر های دو ت از طریقبتهی( هدتمسطر 

   شودمیرشت اصتصادی و در نتیجه، تغییرام تغییرام ارخه ک  اصتصاد منجر به  هاو سطع امومی صیمت

گیری ها( از ی سو منجر ش  های دو ت )انتاز  و ترکیب بتهیمتیریت بتهی ( سیاستهنتمسطر 

شود و از سوی دی ر متغیرهای اسمی و حویوی اصتصادی از این های دو ت میصیمت و بازدهی بتهی

گذاری در بازار سهام تا یر دارنت و ی این موارد نیا بر تصمیمام سرمایهشونت  همههای متا ر میسیاست

 کنت  های دو ت تغییر میام تحت تا یر انواب بتهیدر نتیجه صیمت سه

ی زمانی مورد بررسی طی دور  رانیا یبا توهه به تحویم اصتصاد یش ست سا تار وهود

متغیر مجازی برای  و ههت ارتوای ا  وی تحویق حاخر متغیر رونت ،امری محتم  است  بر این اساس

زا وارد ت ریف و به صورم برون و ب ت از کن( 1389ن ها )زمستاهای ب ت از هتفمنت سازی یارانهدور 

   متغیر مذکور در ا  وی برکورد شت  از ن ر کماری م نادار بودنت دوشایان ذکر است هر   است متل شت 
 

 نتایج تحدیل و مدل برآورد .5

رینه  کزمونبر اساس نتاین حاص  از   است متغیرها مانایی فرض بر مرتنی زمانی هایسری سازیمتل

( متغیرهای تحویق فاصت هرگونه رینه واحت ماهانه، فصلی و ساینه HEGY) 31واحت فصلی هجی

ا، ت یین طول وصده بهینه است  در این پوی هایاو ین گام در متل از بررسی مانایی متغیرها، ب ت   32است

ی یک این م یار وصده( استداد  شت  است  SC) 33ی کو ک نمونه از م یار شوارتابه د ی  انتاز  راستا

شود  یک برکورد می با طول وصدهتحویق  SVARبنابراین متل  کنت ت یین می را به انوان طول وصده بهینه

 ارائه شت  است  (1در هتول ) SVARنتاین حاص  از برکورد 

 

 

 

 

 

 

                                                           
31- HEGY Seasonal Unit Root Tests (HEGY: Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)). 

ت  است در صورم در واست  واننت  در در متن موا ه ارائه نن HEGYبت ی  حجم بایی موا ه هتول نتاین کزمون رینه واحت   32
 ا تیار صرار  واهت گرفت 

33 Schwartz Criteria 
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 (B)برکورد ماتریس   SVARبرکورد متل  نینتا :(1) هتول

 انحرا  م یار خریب نماد   م یارانحرا خریب نماد انحرا  م یار خریب نماد

b11 9816/0 * 1058/0 b53 0029/0  0859/0 b74 -005/0 
 

0502/0 

b21 0638/1 * 0214/0 b54 -0805/0 * 0269/0 b75 2502/0 
 

2650/0 

b22 1377/0 * 0148/0 b55 0119/0 * 0013/0 b76 3636/0 
 

2247/0 

b31 0399/0 
 

0251/0 b61 0281/0  0173/0 b77 0199/0 * 0021/0 

b32 -0861/0 * 0234/0 b62 -0112/0  0180/0 b81 -228/0 ** 1035/0 

b33 0211/0 * 0023/0 b63 2848/0 * 0973/0 b82 3956/0 * 1014/0 

b41 -0909/0 
 

0825/0 b64 0397/0  0335/0 b83 6305/2 * 6638/0 

b42 1068/0 
 

0857/0 b65 -3286/0 *** 1728/0 b84 -013/1 * 1892/0 

b43 0212/0 
 

487/0 b66 0135/0 * 0015/0 b85 -108/5 * 0099/1 

b44 0675/0 * 0073/0 b71 -0532/0 ** 0262/0 b86 -716/1 ** 8728/0 

b51 -0251/0 *** 0148/0 b72 0224/0  0267/0 b87 605/1 * 5751/0 

b52 0261/0 *** 0154/0 b73 -5210/0 * 1571/0 b88 0749/0 * 0081/0 

 های تحویق منرر: یافتهدرصت هستنت /  10و  5، 1ی م ناداری در سطع احتمال دهنت نیا به ترتیب ننان ***و  **، *میح ام:  

توهه به این ن ته حائا اهمیت است که ما برای سیستم م ادیم مدروض و اامال صیود، به ا رگذاری 

م به م نای اتم تا یرگذاری نیست بل ه به این کنی و همامان تاکیت داریم و اامال صیود صدر در م ادی

کنت)بهرامی و هم اران، م ناست که متغیر مابور در همان دور  ا ر  ود را بر متغیر دی ر نمایان نمی

 5یک،  ( امت  خرایب  یرصدر از ن ر کماری در سطع احتمال1(  خمن کن ه بر اساس هتول )1393

و همیم پسمانت فرم ح  شت   B تیار داشتن موادیر ماتریس درصت م نادار هستنت  حال با در ا 10 و

VAR توان شوک سا تاری را استخراج و ا ر کنها را بر متغیرهای پاسخ با استداد  از توابر واکن  می

( 3( نتاین توابر واکن  کنی و در هتول )2کنی و تجایه واریانس مورد بررسی صرار داد  در هتول )

 رائه شت  است نتاین تجایه واریانس ا

های سرانه دو ت به بانک ی یک انحرا  م یار در بتهی(، شوک مبرتی به انتاز 2اساس هتول ) بر

شود به طوری ه افاای  م نادار نر  ارز حویوی طی فص  اول و دوم ب ت از شوک می مرکای منجر به
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درصت و در فص   0212/0ها برابر با سطع امومی صیمترشت در فص  اول رشت نر  ارز اسمی نسرت به 

درصت است   همچنین شوک مبرت بتهی دو ت به بانک مرکای منجر به کاه   0287/0دوم برابر با 

م نادار نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم طی فص  دوم، سوم و  هارم ب ت از شوک 

درصت است   -0122/0 و -0121/0، -0078/0های مذکور به ترتیب شود  این کاه  در دور می

ها افاای  م نادار سطع امومی صیمت ،همچنین دی ر پیامت شوک مبرت بتهی دو ت به بانک مرکای

، 0077/0طی فص  دوم ا ی پنجم ب ت از شوک است  این افاای  در فصول دو ا ی پنن به ترتیب برابر با 

ی به صورم مستویم تا یری شوک بتهی دو ت به بانک مرکادرصت است   0167/0و  0159/0، 0129/0

بر رشت اصتصادی و صیمت حویوی سهام نتارد  بر اساس این نتاین، شوک مبرت بتهی دو ت به بانک 

نوتین ی ایجاد شت  منجر     بخ  امت شودی پو ی و در نتیجه نوتین ی میمرکای منجر به افاای  پایه

بخنی از تواخا  ا رته  یابتها افاای  مییمتاز مح  این تواخا ص  شودبه افاای  تواخای ک  اصتصاد می

و در نتیجه منجر به افاای  تواخای ارز  نیا واردام افاای  تواخایشود  از مح  واردام تامین می

بازی با هت  سدتهشایان ذکر است، بخنی از نوتین ی ایجاد شت  نیا احتمایی  شود میافاای  نر   ارز 

ی زنت  در نتیجهدامن می نر  ارز بینتر نیا به افاای موخوب  کنت  اینبه سمت بازار ارز سوق پیتا می

 بر اساس توابر واکن  کنی،یابت  ها افاای  مینر  ارز بینتر از سطع  امومی صیمت فرکینتهای مذکور،

شود به همین د ی  صیمت این تواخای کایهای صاب  تجارم میارخه پول صورم گرفته بینتر صر  

انک مرکای کنت  در ک  بتهی دو ت به بافاای  پیتا می از کایهای  یرصاب  تجارم نترکایها بی

 دارد   ا رام تورمی مانتگاری
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 های سرانه دو تبتهیتغییر در انوابیک انحرا  م یار به  تحویق: توابر واکن  کنی متغیرهای 1نمودار
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منرر:  دارنت /Ldndepp و  Ldcbp ،Lddeppهای سا تاری متغیرهای به ترتیب اشار  به شوک Shock 3و  1Shock ،2Shockمیح ام: 

 های تحویقیافته

( با ایجاد شوکی به انتاز  یک انحرا  م یار در بتهی سرانه دو ت به شر ه بان ی، 2مطابق با هتول )

کننت  اما تجارم تغییر م ناداری نمینسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب   نر  ارز حویوی و

یابت  این کاه  سطع امومی درصت کاه  می -005/0ها در فص  اول به میاان سطع امومی صیمت

ها ح ایت از این امر دارد که به صورم توریری صیمت کایهای صاب  تجارم و صاب  تجارم به صیمت
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ها کاه  توریرای به میاان سطع امومی صیمتیک میاان کاه  یافته است و همچنین نر  ارز اسمی نیا 

ها، صیمت نسری کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم و همچنین یابت  بت ی  برابر بودن این کاه می

نر  ارز حویوی به صورم م ناداری تغییر ن رد  است  در ادامه تا یر شوک بتهی دو ت به شر ه بان ی، 

درصت به صورم  0096/0و  0088/0، 0079/0سوم و  هارم به ترتیب تو یتنا ا ص دا لی در فص  اول، 

م ناداری افاای  پیتا کرد  است  اما شوک مذکور به صورم مستویم تا یر م ناداری بر صیمت حویوی 

سهام نتارد  ههت درک ا رام بتهی دو ت به شر ه بان ی بر اصتصاد کین یزم است دو موو ه منخص 

( کیا استوراض دو ت از شر ه بان ی از 2 شر ه بان ی شام   ه اهاایی است؟( بتهی دو ت به 1شود  

بنا به اصول و ت اریف حسابتاری اایم شت  به گیرد؟  های بخ   یردو تی صورم میمح  س رد 

های مستویم دو ت، شام  سرفص  مطا رام از دو ت، سرفص  هام ی است که ایو  بر بتهی ها،بانک

باشت که از سوی دو ت تضمین شت  های دو تی و  یردو تی میها از بخ ام بانککن بخ  از مطا ر

 ذا  اومای بتهی دو ت به شر ه بان ی به مدهوم این نیست که تسهییم  انت و ی در زمان مورر تادیه ننت 

ق ، رسوب حجم باییی از اوراهای ا یرمستویمای به دو ت پردا ت شت  است  به انوان مبال طی سال

منارکت دو تی و بتهی بسیار بایی دو ت به بانک مس ن بابت سود ت هت شت  دو ت در زمینه طرح 

از همله موارد بسیار مهمی هستنت که بخ  صاب   و  ریت تضمینی گنتم (1386)از سال مس ن مهر 

صاب  توهه  خ بدهنت  ها از دو ت را توخیع میتوههی از مانت  و تغییر در مانت  سرفص  مطا رام بانک

 های مختلفهایی است که دو تسرفص  مطا رام از دو ت شام  اص  و سود ت هتام و تضمین دی ر

ها نیا به محض سررسیت و اتم تأدیه کن ها ارائه داد  و بانکدر صرال تسهییم مت تد نسرت به بانک

در حساب سرفص   توسط اشخاص حویوی و حووصی گیرنت  تسهییم، مرترای مرا غ اص  و سود کن را

ها نیا ناظر بر هرایم کننت  بتیهی است بخنی از افاای  بتهی دو ت به بانکمطا رام از دو ت  رت می

گدته است که بصورم مستمر در سرفص  مطا رام از دو ت انراشت )وهه ا تاام( تسهییم پی 

ام، افاای  بتهی دو ت با توهه به این توخیح  34(1396)بانک مرکای همهوری اسیمی ایران، شودمی

به شر ه بان ی بت ی  تسهییم دریافتی هتیت دو ت، باز ریت اوراق منارکت دو ت توسط شر ه 

بان ی، ت هت و تضمین تسهییم ت لیدی پردا تی به بخ   یردو تی و دو تی، سود ت هت شت  مس ن 

ااطای تسهییم هتیت به  م از دو ت تنها شا مهر و     است  در نتیجه افاای  مطا رام شر ه بان ی

شود که صرفای نیست و این مطا رام شام  تسهییم پردا تی سررسیت شت  بخ   یردو تی نیا می دو ت

                                                           
 https://cbi.ir/showitem/16212.aspx  برای مطا  ه بینتر رهوب شود به؛  34
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های انت  خمن کن ه بینتر منابر تسهییم ت لیدی امتتای نه از مح  س رد توسط دو ت تضمین شت 

گردد  خمن کن ه شود تامین میاد می یردو تی بل ه از مح   ط ااتراری که توسط بانک مرکای ایج

ی تسهییم ت لیدی در دهنت  همچنین امت های دو ت را پوش  میهای دو ت بخنی از بتهیس رد 

گیرد  بر همین اساس، سا تار و ترکیب بتهی دو ت به شر ه بان ی به ا تیار بخ   یردو تی صرار می

به منابر شر ه بان ی را محتود کنت  بایت  نحوی نیست که به صورم م ناداری دسترسی بخ   صوصی

توهه داشت که ااطای تسهییم ت لیدی یک سیاست حمایتی با محوریت توس ه بخ   یردو تی بود  

توانت هاینه تو یت کایها و  تمام را پایین ن ه گیرد  این امر میو اصویی با نر  سود پایین صورم می

به سمت تو یت را منجر شود  بر اساس اطیاام سری زمانی داشته و هتایت منابر ما ی بخ   صوصی 

یابت به طوری ه سهم بخ  ای به بخ   یردو تی تخصیص میی تسهییم ترصر بانک مرکای امت 

درصت در  99با رشت مستمر ساینه به بایی  1378درصت در سال  59ای از  یردو تی از تسهییم ترصر 

 1ای  یرهاری بخ  دو تی حتاکبر ت  خمن کن ه مطا رام ترصر و ب ت از کن رسیت  اس 1393سال 

-1378ای شر ه بان ی است اما این رصم برای بخ   یردو تی طی دور  زمانی درصت ک  مطا رام ترصر 

درصت در نوسان بود  است  در نتیجه اگر بتهی دو ت به شر ه بان ی از مح   32/11تا  6/4بین 1395

تسهییم ت لیدی سررسیت شت  افاای  یابت به نوای دو ت بار بتهی بخ   تضمین و ت هت بازپردا ت

ای به بخ   یردو تی ی منابر تسهییم ترصر پذیرد  راکه امت  یردو تی به شر ه بان ی را می

تخصیص یافته است  همچنین اوراق منارکت، مس ن مهر،  ریت تضمینی گنتم، تامین کایهای اساسی، 

ی اصتصاد هستنت هر  نت طر  تواخا نیا افاای  نتر توویت کننت  سمت ارخهتسهییم ت لیدی بی

های دو ت، بین ارخه و دهنت که با افاای  بتهییابت  بر همین اساس توابر واکن  کنی ننان میمی

ها به صورم م ناداری کاه  پیتا شود بت ی  این ش ا  صیمتتواخای ک  اصتصاد ش ا  ایجاد می

های ساینه دور  ( بر اساس داد 1395ای که توسط وزارم و امور اصتصاد دارایی )کننت  نتاین مطا  همی

 GDPدهت که نسرت بتهی بان ی بخ  دو تی به صورم گرفته است ننان می 1392-1355زمانی 

ه رشت درصت منجر ب 18تا یر دو گانه و  یر طی بر رشت اصتصادی دارد بطوری ه نسرت مذکور تا حتود 

های تجربی، دهت  به گوا  بسیاری از بررسیرشت اصتصادی را کاه  می 18شود و بینتر از اصتصادی می

بتهی بخ  دو ت به بانک مرکای تا یر مندی بر بخ  حویوی بویژ  رشت اصتصادی دارد   ذا بتهی 

دی است  خمن کن ه، ی بان ی به شرج کن ه کنترل شت  باشت صادر به بهرود وخ یت اصتصادو ت به شر ه

انت ها و رشت اصتصاد را ننان داد مطا  ام مختلف تا یر مبرت تسهییم ت لیدی بر ارزش افاود  بخ 
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؛ شریدی 1391؛ س یتی، 1379،  را یو برادران شرکا ا رته تا یر تسهییم  یرت لیدی بینتر بود  است)

 (  1392رنانی و هم اران، 
 های دو تانواب بتهی تغییر دریک انحرا  م یار به  حویقت: واکن  کنی متغیرهای (2)هتول

  و Ldcbp ،Lddeppهای سا تاری متغیرهای به ترتیب اشار  به شوک Shock 3و  1Shock ،2Shockمیح ام: 

Ldndepp/ های منرر: یافتهدرصت هستنت /  10و  5، 1ی م ناداری در سطع احتمال دهنت نیا به ترتیب ننان ***و  **، *دارنت

 تحویق
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نهادهای  یک انحرا  م یار در بتهی دو ت بهی (، با ایجاد شوک مبرت به انتاز 2بر اساس هتول )

، نر  ارز حویوی در فص  پنجم و شنم ب ت از شوک به صورم م ناداری کاه  پیتا پذیر یرس رد 

های دو ت به یدرصت است  همچنین تا یر بته -0242/0و  -0238/0کنت و این کاه  به ترتیب می

پذیر بر نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم از ن ر کماری م نادار نهادهای  یرس رد 

و از ن ر کماری م نادار  درصت( 0060/0) ها در فص  اول مبرتنیست اما این تا یر بر سطع امومی صیمت

ص دا لی نیا مندی و طی فص  اول،   ایو  بر این، تا یر شوک مبرت بتهی دو ت بر تو یتنا ا است

درصت است   -0081/0و  -0095/0، -0088/0دوم و سوم از ن ر کماری م نادار بود  و به ترتیب برابر با 

پذیر بر صیمت حویوی سهام نیا در فص  اول ب ت از شوک از ن ر های دو ت به نهادهای  یرس رد بتهی

دهت که بتهی دو ت به نهادهای   این نتاین ننان میدرصت است 0305/0کماری م ناداری و برابر با 

ها و افاای  نر  ارز اسمی در بازار  یررسمی پذیر منجر به کاه  افاای  سطع امومی صیمت یرس رد 

ها بی  از افاای  نر  ارز اسمی است به همین د ی  است شود اما میاان افاای  سطع امومی صیمتمی

در اصتصاد ایران بتهی دو ت به بخ   یربان ی  بت  بایت توهه کرد کهیاکه نر  ارز حویوی کاه  می

ر  داد  کنها  تو یتی برای کایها و  تمام ی دو تپذیر( امتتای از مح  تواخا)نهادهای  یرس رد 

پذیری است که از دو ت کننت  تواخای نهادهای  یرس رد همچنین ا ر  روم نیا در اینجا توویتاست  

تا زمانی ه م وق ننود پذیر  ذا طری ی است افاای  بتهی دو ت به نهادهای  یرس رد   طلر ار هستنت

افاای   هااز ی سو صیمتاصتصاد،  با ایجاد مازاد تواخا در  شودمیافاای  تواخای ک  اصتصاد  منجر به

ارز اسمی  در نتیجه نر ؛ یابتها افاای  وارادم ههت ت تی  صیمتیابنت و از سوی دی ر مم ن است می

بر اساس در نتیجه نر  ارز حویوی تحت برکینت این دو ا ر ت یین  واهت شت  نیا با افاای  مواهه شود  

افاای  نر  ارز اسمی ناشی از افاای  تواخای واردام کمتر از افاای  سطع امومی  توابر واکن  کنی،

پذیر تا زمانی ه به های  یرس رد بتهی دو ت به نهاد  استها ناشی از مازاد تواخای ایجاد شت  صیمت

توانت توویت پذیر را از ن ر ما ی در محتودیت صرار نتهت میصورم م وق نراشت و نهادهای  یرس رد 

بخ  تو یت را بتنرال داشته باشت  در کنورهایی که بازار بتهی دو ت توس ه یافته دارنت برای راایت 

پذیر که از دو ت به نهادهای  یرس رد  شود بتهیتی س ی میاین موخوب، با انتنار انواب اوراق ما ی دو 

دو ت به نهادهایی که اوراق و در اوض  ا و  تمام بوهود کمت  است تسویه شت مح   ریت کایه

انت بته ار  واهت شت  در نتیجه نهادهای گذاری ما ی  ریتاری کرد دو تی را با هت  سرمایه

کننت با محتودیت منابر ما ی مواهه نخواهنت شت و و ت را تامین میپذیر که کای و  تمام د یرس رد 

بازار دهت اما واص یت اصتصاد ایران ننان مینخواهت بود   ی مذکور مواهههامحتودیت باتو یت کنها نیا 
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، پذیری بتهی دو ت به نهادهای  یرس رد امت  همچنین  اوراق ما ی دو ت در ایران بسیار نوپا است

نه ت هتام دو ت برای تسویه اوراق بهادار  کایها و  تمام است  ریت بابتدو ت  مستویم یهابتهی

 ،ود  و مربوج به سنوام گذشته است  در نتیجهبه صورم م وق بها امت  این بتهیدو تی  ایو  بر این، 

ت  به همین محتود شت  اس پذیر به د ی  بتهی دو ت به کنها یرس رد توان ما ی و اصتصادی نهادهای 

یابت  کاه  میپذیر با افاای  بتهی دو ت به نهادهای  یرس رد د ی  است که رشت اصتصادی کنور 

صرفا در فص  اول  پذیر بر صیمت حویوی سهامهمچنین تا یر مستویم بتهی دو ت به نهادهای  یرس رد 

ای دو ت به بخ   یربان ی هبه این د ی  است که از ی سو بتهیمبرت بود که این  ب ت از ایجاد بتهی

بت ی  تواخا برای کایها و  تمام ر  داد  است  بخنی از تو یتکننتگان کایها و  تمام مذکور نیا 

ها رصم  ورد  است  اما د ی  دی ر در بازار سرمایه حضور دارنت  ذا افاای  فروش برای این شرکت

مربوج باشت که این اوراق به بخ   یربان ی در توانت به فروش اوراق بهادار دو تی در بازار سرمایه می

-شود انت ارام سرمایههای اوراق دو تی منتنر  منجر میشود  بای بودن نر بازار سرمایه فرو ته می

 توانت به افاای  صیمت بازاری سهام دامن بانت   گذاران از بازد  سهام نیا افاای  یابت و این امر نیا می

های دو ت در توخیع متغیرهای مورد بررسی از توابر تجایه بتهیانواب از  برای بررسی سهم هر یک

(، شوک بتهی سرانه دو ت به بانک مرکای، شر ه بان ی 3واریانس استداد  شت  است  براساس هتول )

درصت از تغییرام نر   0039/0و   0096/4، 6390/8پذیر در فص  اول به ترتیب و نهادهای  یرس رد 

درصت از تغییرام نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب   0003/0و  2496/3، 3695/0ارز؛  

و  1345/11،  4542/0ها؛ درصت از تغییرام سطع امومی صیمت 8009/12و  2869/9، 4157/1تجارم؛ 

 7999/6و  3331/2، 1799/4درصت از تغییرام تو یت نا ا ص دا لی به ازای نیروی کار شا  ؛ 7588/13

)بلنتمتم( به ترتیب  45این ارصام برای فص    دهت درصت از تغییرام صیمت حویوی سهام را توخیع می

درصت  9350/16و 8925/4، 9817/20درصت از تغییرام نر  ارز؛  5281/17و  3863/3، 1230/16برابر با 

درصت  4004/2و  1724/1، 1024/31رم به صاب  تجارم؛ از تغییرام نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجا

درصت از تغییرام تو یت نا ا ص  8945/14و   6588/8، 4015/18ها؛ از تغییرام سطع امومی صیمت

-درصت از تغییرام صیمت حویوی سهام است  در مجموب در دور 7197/11و  3728/6، 4679/16دا لی؛ 

، 5035/23، 6194/3، 6524/12های بتهی دو ت( به ترتیب فص  اول ب ت از شوکی  یلی کوتا  متم )

کایهای  یر صاب  تجارم درصت از تغییرام متغیرهای نر  ارز حویوی، نسرت صیمت3129/13و  3474/25

ای هها، تو یتنا ا ص دا لی و صیمت حویوی سهام توسط انواب بتهیبه صاب  تجارم، سطع امومی صیمت

0374/37شود  این ارصام در بلنتمتم به ترتیب دو ت به نهادهای مختلف اصتصادی توخیع داد  می
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دهنتگی درصت است   این درصت توخیع 5604/34و  9548/41، 6751/34، 8093/42،  

وتر دهت که  های دو ت در بلنتمتم ننان میمتغیرهای اصتصاد کین و صیمت حویوی سهام توسط بتهی

 های دو ت در اصتصاد حائا اهمیت هستنت سیاست متیریت بتهی
 های سرانه دو تهای انواب بتهیبه شوک تحویق: تجایه واریانس متغیرهای (3)هتول

 LREXCH LPNTPT LCPI LGDPL LPSR متغیر

 Shock1 Shock2 Shock3 Shock1 Shock2 Shock3 Shock1 Shock2 Shock3 Shock1 Shock2 Shock3 Shock1 Shock2 Shock3 دور 

1 6390/8 0096/4 0039/0 3695/0 2496/3 0003/0 4157/1 2869/9 

8009/1

2 4542/0 1345/11 7588/13 1799/4 3331/2 7999/6 

2 3544/12 3348/2 1818/1 0370/12 0652/2 0026/0 4218/8 6471/5 6396/8 1293/1 2188/11 6179/19 1141/6 5225/2 4851/4 

3 1998/12 2861/2 2048/3 0747/20 4028/2 3858/0 8248/15 4251/3 1939/6 1765/1 3412/13 9937/17 3789/7 2190/4 5316/3 

4 9196/10 6164/2 5156/5 3549/22 0915/3 3767/1 5675/21 3063/2 7877/4 0107/1 8420/14 8594/15 4866/8 6966/5 1499/3 

5 7258/9 9238/2 8439/7 7392/21 8345/3 8787/2 5526/25 7341/1 9180/3 8071/0 4279/15 6404/14 9324/8 6832/6 2222/3 

6 0190/9 1319/3 0154/10 0098/20 4665/4 7473/4 1130/28 4455/1 3515/3 7582/0 4314/15 1374/14 7105/8 3201/7 7491/3 

7 8344/8 2612/3 9109/11 1696/18 9310/4 8065/6 6415/29 3047/1 9780/2 0928/1 0890/15 0797/14 2409/8 7027/7 6416/4 

8 0523/9 3411/3 4739/13 7291/16 2349/5 8673/8 4816/30 2375/1 7366/2 9293/1 5410/14 2588/14 9434/7 8832/7 7408/5 

9 5133/9 3926/3 7038/14 8644/15 4106/5 7664/10 8967/30 2049/1 5865/2 2287/3 8870/13 5260/14 0275/8 9115/7 8799/6 

10 0813/10 4287/3 6359/15 5384/15 4959/5 3980/12 0707/31 1880/1 4981/2 8416/4 2043/13 7878/14 4926/8 8399/7 9310/7 

11 6641/10 4565/3 3210/16 6120/15 5232/5 7205/13 1225/31 1786/1 4491/2 5841/6 5485/12 9973/14 2201/9 7146/7 8234/8 

12 2120/11 4792/3 8113/16 9277/15 5170/5 7432/14 1218/31 1728/1 4235/2 2971/8 9529/11 1408/15 0656/10 5696/7 5370/9 

18 7052/11 4981/3 1538/17 3564/16 4932/5 5044/15 1055/31 1694/1 4110/2 8727/9 4325/11 2236/15 9127/10 4255/7 0841/10 

24 7451/13 5291/3 7530/17 5675/18 2879/5 0605/17 0882/31 1680/1 3990/2 4022/15 6668/9 1433/15 1391/14 8513/6 3732/11 

36 9789/14 4722/3 6973/17 7689/19 1057/5 1085/17 1025/31 1714/1 3991/2 1951/17 0625/9 9936/14 3867/15 5974/6 6142/11 

44 0157/16 3951/3 5472/17 8647/20 9137/4 9575/16 1024/31 1724/1 4003/2 2964/18 6938/8 9030/14 3665/16 3940/6 7132/11 

45 1230/16 3863/3 5281/17 9817/20 8925/4 9350/16 1024/31 1724/1 4004/2 4015/18 6588/8 8945/14 4679/16 3728/6 7197/11 

 /دارنت Ldndepp و  Ldcbp ،Lddeppتغیرهای های سا تاری مبه ترتیب اشار  به شوک Shock 3و  1Shock ،2Shockمیح ام: 

 های تحویق منرر: یافته

صیمت حویوی سهام بحث شت   متغیرهای اصتصادی و های دو ت بردر بخ  فوق تا یر مستویم بتهی

صورم  اصتصادیتوانت از طریق متغیرهای های دو ت بر صیمت حویوی سهام میتا یر  یرمستویم بتهی

های دو ت منجر به تغییر نر  ارز حویوی، نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تهیگیرد  بطوری ه انواب ب

شود و این متغیرها نیا صیمت ها و تو یت نا ا ص دا لی میتجارم به صاب  تجارم، سطع امومی صیمت

بر صیمت حویوی سهام در صا ب  اصتصادی( تا یر متغیرهای 4کننت  در هتول )میحویوی سهام را متا ر 

 اکن  کنی و تجایه واریانس ننان داد  شت  است ابر وتو
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(، ایجادی شوک مبرتی به میاان یک انحرا  م یار در نر  ارز حویوی منجر ا ف-4بر اساس هتول )

ت و م به صورم م ناداری کاه  پیتا کنشود در فص  اول و دوم ب ت از شوک، صیمت حویوی سهامی

درصت است  این تا یر مندی بت ی  وابست ی صاب  توهه  -0368/0و  -0484/0این کاه  به ترتیب برابر با 

های ای و او یه است  هر  نت شرکتای، واسطهتو یتام صن تی در ایران به وارادام کایهای سرمایه

هایی که تو یت های وارداتی و شرکتشونت اما شرکتحویوی منتدر می صادرکننت  از افاای  نر  ارز

شونت  برکینت این دو کایها و  تمام است از مح  افاای  نر  ارز متضرر میکنها وابسته به واردام 

ا ر مندی و مبرت ت یین کننت  ا ر اصتصاد کین افاای  نر  ارز حویوی  واهت بود  در بورس اوراق بهادار 

ها حضور دارنت  بر اساس نتاین توابر واکن  کنی، برکینت ا رام مذکور مندی نیا هر دو نوب شرکت

است  افاای  نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم نیا در فص  اول منجر به کاه  

شود  بایت توهه داشت که افاای  نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  صیمت حویوی سهام می

سهام  تجارم به مدهوم رونق بازارهایی همچون مس ن است  بازار مس ن یک بازار رصیب برای بازار

گذاران سهام از توانت منجر شود بر ی از سرمایهها در این بازار میشود  ذا افاای  صیمتمحسوب می

در نتیجه این امر بر حجم فروش سهام افاود  و از سوی دی ر تواخای سهام   بازار سرمایه  ارج شونت

میاان یک انحرا  م یار در ایجاد شوکی به یابت  یابت   ذا صیمت حویوی سهام کاه  مینیا کاه  می

ها نیا منجر به کاه  م نادار صیمت حویوی سهام طی فص  دوم، سوم و  هارم ب ت سطع امومی صیمت

درصت است   -0359/0و  -0384/0، -0361/0شود و این میاان کاه  به ترتیب برابر با از شوک می

صیمت حویوی سهام را ز مننأ کن ها فارغ ادهت افاای  سطع امومی صیمتاین ا رام مندی ننان می

-ها افاای  میدهت  به ارارم بهتر صیمت سهام در بازار کمتر از افاای  سطع امومی صیمتکاه  می

ارزش  ها منجر به کاه شود که افاای  سطع صیمتیابت  این موخوب از ی سو به این امر مربوج می

توانت کاه  یابت از سوی دی ر نیا هام میشود  ذا تواخا برای سمی درکمت اامین اصتصادی حویوی

-های پذیرفته شت  در بورس اوراق بهادار بت ی  افاای  سطع امومی صیمتهای مختلدی بر شرکتهاینه

کنت  در نتیجه کاه  صیمت حویوی سهام بت ی  شود و این امر سودکوری کنها را متا ر میها وارد می

در نهایت این ه، افاای  تو یتنا ا ص دا لی به میاان یک ها طری ی است  افاای  سطع امومی صیمت

-انحرا  م یار به صورم م ناداری منجر به افاای  صیمت حویوی سهام در فص  اول ب ت از شوک می

درصت است  افاای  تو یت نا ا ص دا لی به صیمت  ابت به ازای  0319/0شود  این افاای  برابر با 

دی حویوی است  در شرایط رشت اصتصادی وخ یت رونق در اصتصاد نیروی کار به مدهوم رشت اصتصا

های  یست شت  در بورس شود و این امر تواخا برای ک  اصتصاد بخصوص تو یتام شرکتحاکم می
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داران منجر گذاران و سهامدهت از سوی دی ر بهرود وخ یت اصتصادی سرمایهاوراق بهادار را افاای  می

-شود  بر همین اساس، صیمت حویوی سهام بهرود میگذاری در بازار سهام میبه افاای  تواخای سرمایه

 یابت 
 تغییر در متغیرهای تحویقیک انحرا  م یار : توابر واکن  کنی صیمت حویوی سهام به (2)رنمودا
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Shock5

Shock6

Shock7

Response of LPSR to Structural

One S.D. Innovations

  
، LREXCH ،LPNTPTهای سا تاری متغیرهای  به ترتیب اشار  به شوکShock 7و 4Shock ،5Shock ،6 Shockمیح ام: 

LCPI وLGDPL   / های تحویقمنرر: یافتهدارنت 

، 4432/19،  1057/17( فص  اول)متم کوتا در  (ب-4)هتول بر اساس توابر تجایه واریانس 

رز صیمت حویوی سهام به ترتیب توسط تغییرام نر  ادرصت از تغییرام  0086/41و  4274/7، 7021/1

ها و تو یتنا ا ص حویوی، نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم، سطع امومی صیمت

 ( به ترتیب45در بلنتمتم )فص   شود و این ارصامدا لی به ازای نیروی کار شا   توخیع داد  می

متم حتود ر کوتا   به ارارم بهتر، داستدرصت  1043/16و  7029/9، 8106/17، 2581/11، 5637/10

متغیرهای تغییرام تغییرام صیمت حویوی سهام توسط مجموب  44/65درصت و در بلنتمتم حتود  69/86

ها و نر  ارز حویوی، نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم، سطع امومی صیمت

شود اساس منخص می شود  حال بر اینتو یتنا ا ص دا لی به ازای نیروی کار شا   توخیع داد  می

صیمت حویوی سهام را به صورم در هستنت ا صااصتصادی نیهای دو ت با تا یر  بر متغیرهای انواب بتهی

  یرمستویم متا ر کنت  
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 متغیرهای اصتصادی تغییر دریک انحرا  م یار : واکن  کنی و تجایه واریانس صیمت حویوی سهام به (4)هتول

 امصیمت حویوی سهب( تجایه واریانس 

 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 Shock8 دور 

1 1057/17 4432/19 7021/1 4274/7 0086/41 

2 9062/16 6291/22 0420/7 9111/4 3898/35 

3 1940/14 6096/22 8511/10 1128/5 1029/32 

4 3329/12 2235/21 4358/13 8673/5 8074/29 

5 5428/11 6177/19 2761/15 9300/6 7956/27 

6 1552/11 2719/18 5821/16 1548/8 0563/26 

7 7981/10 2451/17 4440/17 3061/9 6216/24 

8 3872/10 4501/16 9343/17 1989/10 4621/23 

9 9610/9 7919/15 1407/18 7691/10 5184/22 

10 5836/9 2122/15 1578/18 0518/11 7312/21 

11 3010/9 6882/14 0709/18 1265/11 0553/21 

12 1290/9 2171/14 9446/17 0749/11 4622/20 

18 4736/9 4822/12 6070/17 3438/10 0846/18 

24 0387/10 7959/11 7397/17 9895/9 9802/16 

36 4794/10 3377/11 8039/17 7483/9 2353/16 

45 5637/10 2581/11 8106/17 7029/9 1043/16 
 

صیمت حویوی سهام ا ف( توابر واکن  کنی  

 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 دور 

1 

- 0484/0  ** - 0516/0  ** - 0153/0    0319/0  
** 

( 0158/0 ) 
 

( 0138/0 ) 
 

( 0125/0 ) 
 

( 0119/0 ) 
 

2 

- 0368/0  ** - 0478/0  ** - 0361/0  ** - 0075/0  
  

( 0180/0 ) 
 

( 0138/0 ) 
 

( 0130/0 ) 
 

( 0168/0 ) 
 

3 

- 0157/0    - 0365/0  ** - 0384/0  ** - 0186/0  
  

( 0216/0 ) 
 

( 0155/0 ) 
 

( 0166/0 ) 
 

( 0194/0 ) 
 

4 

0028/0    - 0228/0    - 0359/0  *** - 0214/0  
  

( 0248/0 ) 
 

( 0160/0 ) 
 

( 0204/0 ) 
 

( 0195/0 ) 
 

5 

0115/0    - 0118/0    - 0331/0    - 0239/0  
  

( 0272/0 ) 
 

( 0160/0 ) 
 

( 0237/0 ) 
 

( 0185/0 ) 
 

10 

- 0019/0    0038/0    - 0182/0    - 0179/0  
  

( 0305/0 ) 
 

( 0134/0 ) 
 

( 0287/0 ) 
 

( 0169/0 ) 
 

20 

- 0114/0    - 0030/0    - 0118/0    - 0056/0  
  

( 0287/0 ) 
 

( 0100/0 ) 
 

( 0269/0 ) 
 

( 0119/0 ) 
 

40 

- 0036/0    - 0010/0    - 0034/0    - 0016/0  
  

( 0182/0 ) 
 

( 0055/0 ) 
 

( 0177/0 ) 
 

( 0078/0 ) 
 

 

، LREXCH ،LPNTPTهای سا تاری متغیرهای  تیب اشار  به شوکبه ترShock 7و 4Shock ،5Shock ،6 Shockمیح ام: 

LCPI وLGDPL های منرر: یافتهدرصت هستنت /  10و  5، 1ی م ناداری در سطع احتمال دهنت نیا به ترتیب ننان ***و  **، */ دارنت

 تحویق

 

 گیری. نتیجه6 

های با استداد  از سیاست دیاصتصا مستمر رشت ترین وظیده دو ت هموار کردن مسیردر اصتصاد مهم

به طور سنتی اباارهای ما یاتی و مخارج  دو ت ایهای خت  ر هاست  در اهرای سیاست ایخت ر ه

شود س ی می   در اباارهای بتهیودب ار گرفته می)امرانی و هاری( دو ت و همچنین اباارهای بتهی 

های دو ت تا بتهی تامین شود   یردو تی راکت و  یرمو ت بخ ما ی منابر کسری بودهه دو ت از مح 

ی اباارهای یزم ما ی برای هذب منابر یزمه این امر، توس ه  در اصتصاد کارکرد مطلوب داشته باشنت

توان از ظرفیت انواب اوراق بهادار ما ی راکت و ب ارگیری کنها توسط دو ت است  در این راستا، می

متاسدانه در اصتصاد ایران کمتر به این موخوب ایه استداد  کرد  دو تی و همچنین کارکردهای بازار سرم

های ما ی دو ت به بانک از طریق واگذاری مستویم دارایی بودهه امتتایکسری توهه شت  است و 

پذیر  یردو تی تامین شت  است  این مسا ه بااث پیامتهای ی بان ی و نهادهای  یرس رد مرکای، شر ه
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وی و ما ی اصتصاد شت  است  به ترر این امر بازار سرمایه کنور به صورم مستویم نامطلوبی در بخ  حوی

زا متا ر شت  است  حال کن ه، در های دو ت به صورم درونو  یرمستویم از نحو  متیریت بتهی

بایت  کننت  دارد های دو ت بازار سرمایه و اباارهای مربوج نو  محوری و ت یینمتیریت بهینه بتهی

ها ها از کن تا یرپذیرفته و در رونت حرکت کناگر بازار سرمایه بت ام  کنت، کلیه بخ داشت که توهه 

ی حاخر تا یر با توهه به اهمیت این مسا ه، در مطا  ه  ( et al, 2006&Gan  شود)ا تیل ایجاد می

 35سا تاری داریبر ودرگرسیون استداد  از روش ایران با  سهامهای دو ت بر بازار انواب بتهی

(SVAR طی دور ) 1ی زمانیq:1384- 4q:1395  بررسی شت 

متغیرهای اصتصادی و بازار سرمایه با استداد   دو ت بر هایبتهی انواب در گام اول، بررسی ا رام مستویم

 از توابر واکن  کنی و تجایه واریانس ننان داد:

بتهی  • به          افاای   بانک مرکای منجر  به  نه دو ت  ــرا افاای  م نادار نر  ارز حویوی طی  های سـ

شــود  همچنین نســرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  فصــ  اول و دوم ب ت از شــوک می

صورم م ناداری کاه  می        شوک به  سوم و  هارم ب ت از  ص  دوم،  سطع  تجارم طی ف یابت  

شوک اف     امومی صیمت ص  دوم ا ی پنجم ب ت از  صورم م ناداری طی ف یابنت  اای  میها نیا به 

افاای  بتهی دو ت به بانک مرکای به صورم مستویم تا یر م ناداری بر رشت اصتصادی و صیمت     

ــاس این نتاین، افاای  بتهی دو ت به بانک مرکای منجر به افاای   ــهام نتارد  بر اسـ حویوی سـ

شـود  بخنـی از تواخـای    نوتین ی و تواخـای ک  بخصـوص تواخـای کایهای صاب  تجارم می   

سطع امومی      سمی( و بخ  دی ر نیا با افاای   شت  با افاای  واردام )افاای  نر  ارز ا ایجاد 

شـــود  در ک  بتهی دو ت به ها )بخصـــوص صیمت کایهای صاب  تجارم( پاســـخ داد  میصیمت

 بانک مرکای ا رام تورمی مانتگاری دارد  

ت کایهای  یرصاب  تجارم به بتهی سـرانه دو ت به شـر ه بان ی بر نر  ارز حویوی ونسـرت صیم    •

ها در فصـــ  اول به صـــورم م ناداری صاب  تجارم تا یر م نادار نتارد  اما ســـطع امومی صیمت

یابت  کاه  و تو یتنا ا ص دا لی فصــ  اول، ســوم و  هارم به صــورم م ناداری افاای  می  

یوی ســهام نتارد  بتهی دو ت به شــر ه بان ی نیا به صــورم مســتویم تا یر م ناداری بر صیمت حو

ها و همچنین تا یر مبرت کن بر د ی  تا یر مندی بتهی دو ت به شر ه بان ی بر سطع امومی صیمت  

صاد به این امر مربوج می    شر ه بان ی امتتای به د ی   شود که بتهی سطع تو یت اصت های دو ت به 

سهییم ت لیدی   صی    پردا ت ت صو نی از این ت     به بخ    ص  و فرب بخ خمانت ا سهییم  و 

                                                           
35 Structural Vector Autoregressive Models (SVAR)  
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ــطع     ــه  از ی طر  هاینه تو یت و در نتیجه س ــوک طر  ارخ ــهییم به انوان ش ــت  این تس اس

 کننت دهنت و از سوی دی ر تو یت را توویت میها را کاه  میامومی صیمت

نر  ارز حویوی در فص  پنجم و   تا یر م ناداری و مندی بر پذیربتهی دو ت به نهادهای  یرس رد   •

به صورم م ناداری بت ی   ها در فص  اول  همچنین سطع امومی صیمترنتداشنم ب ت از شوک 

ــوک بتهی دو ت به بخ   یربان ی افاای  می تو یتنا ا ص دا لی نیا طی فصــ  اول،  یابت ش

سوم از ن ر کماری  صورم  دوم و  ص      اما کنتکاه  پیتا می م نادار به  سهام در ف صیمت حویوی 

  این نتاین این است که  یابت  د یبه صورم م ناداری افاای  می اول ب ت از شوک از ن ر کماری  

ست          سط دو ت ا ستویم کایها و  تمام تو خای م بتهی دو ت به نهادهای  یربان ی بت ی  توا

ها ی این امر سطع امومی صیمت  ذا طری ی است که تواخای ک  در اصتصاد افاای  یابت در نتیجه   

نی از ا    شود   بخ سخ داد  می   با افاای  مواهه  خای ک  با واردام پا شود و در نتیجه  فاای  توا

ها  واهت یابت اما این افاای  کمتر از افاای  ســطع امومی صیمتنر  ارز اســمی نیا افاای  می

یان             بود  در مورد تا یر مبرت بتهی    بایت ب هام  ــ های دو ت به بخ   یربان ی بر صیمت حویوی سـ

م بطور موصت امتتای بت ی  تواخــای دو ت از کایها و داشــت که این افاای  صیمت حویوی ســها

 ها است   تمام تو یتی شرکت

یانس نیا در     • یه وار تاین تجا متم   بر اســــاس ن تا   یب     کو ، 5035/23، 6194/3، 6524/12به ترت

کایهای  یر صاب  درصت از تغییرام متغیرهای نر  ارز حویوی، نسرت صیمت  3129/13و  3474/25

ــطع امومی صیمت     تجارم ب   ــهام        ه صاب  تجارم، سـ ها، تو یتنا ا ص دا لی و صیمت حویوی سـ

سط   خیع داد  می انواب بتهیتغییرام تو به ترتیب  نیا این ارصام شود  در بلنتمتم های دو ت تو

ــت   5604/34و  9548/41، 6751/34، 8093/42، 0374/37 ــت اسـ در نتیجه در بلنتمتم     درصـ

 نتر صادر هستنت بر متغیرهای اصتصادی و صیمت حویوی سهام تا یر ب ذارنت های دو ت بیبتهی

نت نکهای دو ت متغیرهای اصتصای را متا ر میدر گام دوم تحویق با این مرنا که انواب بتهی

های دو ت گذارد، ا رام  یرمستویم بتهیو متغیرهای اصتصادی نیا بر صیمت حویوی سهام تا یر می

 هام بررسی شت، نتاین ننان داد:بر صیمت حویوی س

صیمت حویوی  منجر به کاه  م ناداری نر  ارز حویوی در فص  اول و دوم ب ت از شوک  افاای   •

ای ای، واسطهبه وارادام کایهای سرمایه دا لیوابست ی تو یتام شود  این تا یر بت ی  م میسها

ته شت  در بورس اوراق بهادار ر   های صادارتی پذیرف و او یه است و محتود بودن انتاز  شرکت  

گذاری از بازار سهام به بازار ارز  توانت منجر شود سرمایه  دهت  ا رته افاای  نر  ارز حویوی میمی
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ستویم    )هریان یابت ساس ا رام م ص  اول و دوم منجر  نیا بر ا ، بتهی دو ت به بانک مرکای در ف

نم کاه  نر       به افاای  نر  ارز حویوی و بتهی دو ت به بخ   یربا ش ص  پنجم و  ن ی در ف

 را بتنرال داشت ( ارز حویوی 

ــرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم               • ــ  اول نیا افاای  نسـ ــورم  در فصـ به صـ

ــهام    م ناداری تا یر مندی بر   ــانه     صیمت حویوی سـ ــرت مذکور به انوان ننـ ای از دارد  افاای  نسـ

گذاری مم ن است از بازار سرمایه   اینجا نیا سرمایه افاای  سود م امیم مس ن است و  ذا در     

بر اساس ا رام مستویم، افاای  بتهی دو ت   )به سمت بازار کایهای  یرصاب  تجارم هریان یابت 

به بانک مرکای نســـرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم در فصـــ  دوم، ســـوم و 

  داد ( هارم را کاه  می

کاه  م نادار صیمت حویوی سهام طی فص  دوم، سوم و    به   منجرها سطع امومی صیمت  افاای  •

ــوک می    ــطع صیمت   هارم ب ت از شـ ــود  افاای  سـ صترم  ریت اامین     ها منجر به کاه    شـ

ــرمایه اصتصــادی و در نتیجه کاه  ــهام میس ــوی دی ر هاینه گذاری در بازار س ــود، از س های ش

ــرکت  ــتویم، بتهی دو ت به بانک       ب) کنت ها و میاان فروش کنها تغییر می  شـ ــاس ا رام مسـ ر اسـ

ــ  اول، بتهی دو ت به    ــم ا رام تورمی دارد و همچنین در فص ــن ــ  دوم ا ی ش مرکای طی فص

سطع صیمت      ص  اول  شر ه بان ی در ف ها بخ   یربان ی نیا ا ر تورمی دارد  اما بتهی دو ت به 

  اد (درا کاه  می

ــورم م ناداری منجر به افاای  صیمت حویوی   افاای  تو یت نا ا ص دا لی به صیمت  ابت    • به صـ

شــود  در شــرایط رونق اصتصــادی از ی ســو درکمت اامین ســهام در فصــ  اول ب ت از شــوک می

ــوی دی ر  اصتصــادی افاای  می ــهام نیا افاای   واهت یافت از س ــا برای س یابت و در نتیجه تواخ

افاای  یافته و هذابیت سـهام نیا  ها، سـود کنها  تواخـای برای محصـویم شـرکت    بت ی  افاای 

های دو ت بر اساس ا رام مستویم، سطع تو یت در فص  اول تا سوم بت ی  بتهی      )یابتافاای  می

ص       ؛یابتبه بخ   یربان ی کاه  می سطع تو یت در ف شر ه بان ی بر  ا رته تا یر بتهی دو ت به 

 ( اول، سوم و  هارم مبرت است 

ــت و در بلنتمتم حتود د 69/86متم حتود در کوتا  • ــهام  44/65رصـ تغییرام صیمت حویوی سـ

توسط تغییرام متغیرهای نر  ارز حویوی، نسرت صیمت کایهای  یرصاب  تجارم به صاب  تجارم،   

 شود   ها و تو یتنا ا ص دا لی به ازای نیروی کار شا   توخیع داد  میسطع امومی صیمت
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پذیر دو ت از بانک مرکای، شر ه بان ی و نهادهای  یرس رد  هایبر اساس نتاین فوق، تامین ما ی بتهی

به صورم مستویم و  یرمستویم منجر به تغییر و نوسان صیمت حویوی سهام در بازار بورس اوراق بهادار 

-های ناکارای متیریت بتهیزا )مند  ( از سیاستشود  به ارارم بهتر، بازار سرمایه به صورم درونمی

 راتی بازار سهام و در نتیجه کاه  توانت منجر به بیشود  این نوب تا یرپذیری میمیهای دو ت متا ر 

ی دو ت از طریق انتنار گذاران نسرت به بازار سرمایه شود  حال کن ه اگر کسری بودههاطمینان سرمایه

اهنت بود ن ارم اوراق بهادار اسیمی در بازار سرمایه تامین شود، ناظران بازار سرمایه از ی سو صادر  و

بازار سرمایه در صرال  )در واصر،ی انتنار و بازپردا ت اوراق داشته باشنت و سیاست ذاری صحیع بر شیو 

منابر راکت بجای   از سوی دی ر، (ا رام بتهی دو ت مند   نخواهت بود بل ه  ود ت یین کننت  است

شونت  این موخوب به مدهوم افاای  یم منابر مو ت در راستای رفر نیازهای ما ی دو ت ب ار گرفته

های اصتصادی ناد های اصتصادی به منابر ن ام بان ی و همچنین صد  ننتن منابر ما ی بن ا دسترسی بن ا 

-های بن ا تسویه بتهیاباار توانت به انوان و یوه بان ی و دو ت است  همچنین، اوراق بهادار دو تی می

-مورد استداد  صرار گیرد  این مایت نیا منجر به افاای  دسترسی بن ا های اصتصادی به شر ه بان ی نیا 

خمن  شود های طلر ار از دو ت میهای اصتصادی به منابر بان ی و همچنین تسویه بتهی بان ی بن ا 

توانت به دو ت ان طا  بینتری در ها میهای بازار سرمایه همچون انواب صنتوقکن ه اباارها و م انیسم

توانت فوط در صورتی می مذکوری موارد همه بایت توهه داشت کهبتهت  ها ما ی و متیریت بتهیتامین 

ظرفیت بازار سرمایه برای انتنار اوراق که دو ت ی بازار سرمایه را بتنرال داشته باشنت و توس هاملی شود 

    36باشتو به شتم منضرط مت هت   نسرت به تسویه اوراق منتنربهادار دو تی را در ن ر ب یرد و همچنین 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 است: ارائه شت  مطا  ه زیرکه این میح ام به صورم کام  در ایو  بر میح ام مذکور، میح ام دی ری نیا بایت راایت شود   36

(، موانر و میح ام مربوج به انتنار اوراق بهادار اسیمی دو تی، سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکا پژوه ، 1396کریمی ریای، مجیت و سلمانی، یونس  )
   96-16-2017، کت گاارش 1396توس ه و مطا  ام اسیمی، شهریور ما  
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  65-37، صص (60)19 ، شمار رانیا یاصتصاد یهاپژوه ،  SVAR  ردیبا رو یدا ل متیص

های اصتصادی بر شا ص صیمت بورس اوراق بهادار تهران، تا یر شوک (،1383)ه دری، سوسن   4

 .ا  تهراندانن  ،رشته الوم اصتصادی ،پایان نامه کارشناسی ارشت

تا یر تسهییم بانک های تجاری در رشت اصتصادی (، 1390س یتی، پرویا و اراسی، ابراهیم  )  5

  22-14، صص 23، شمار  8، پژوهن ر )متیریت(، دور  )مطا  ه موردی استان گلستان(

مس ن در  یمتشوک های درکمتی ندت بر ص یرتأ  ی(، بررس1394سارا  ) ی،و صادص یونس سلمانی،  6

اصتصاد مس ن،  المی ی، فص  نامهSVARهلنتی کاربردی از متل  یماریب یسمم ان یقاز طر یرانا

  80-57، صص 52شمار  

متم و (، ا رام کوتا 1395سلمانی، یونس، یاوری، کاظم، سحابی، بهرام و اصغرپور، حسین )  7

بردی ایران، های دو ت بر رشت اصتصادی در ایران، فصلنامه مطا  ام اصتصادی کاربلنتمتم بتهی
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Abstract: 
The government debt management policy is mainly based on capital market 
instruments. Under This mechanism, frozen and unproductive resources used for 
countercyclical fiscal policies. Nevertheless, the policy in Iran is mainly based on 
funds of the banking system and Nondepository Institutions, and capital market is 
passively influenced by it. This could lead to inefficiencies in government debt 
management policies as well as the volatility of the capital market. so, this study 
investigated direct and indirect effects of various Iranian government debt on stock 
market by using SVAR during 2005:q2-2016:q2. 
The results showed that effects of government debt on stock market are mostly 
indirectly and through channel of economic variables. As real exchange rate, ratio of 
price of non-trade goods to trade and general level of prices has a negative effect 
and an increase in GDP has a positive effect on real price of the shares. These 
economic variables also significantly affected by government debts. Among types of 
government debt, only government debt to Nondepository institutions has a direct 
and significant effect on real price of shares. Based on these results, capital market 
is passively influenced by the government debt management, while development of 
government financial instruments in framework of capital market leads to 1) 
government to get flexible in itself debt managment and minimizes undesirable it’s 
outcomes, 2) it  will contribute to the development of the capital market, if the capital 
market capacity is considered at issuance of government securities, and also 

government is disciplined in Settlement of securities.  
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