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 چکيده
ي گذاردر افزايش سرمايه مؤثريکي از مهمترين عوامل  ،توسعه بازارهاي مالي از جمله بازار سرمايه در هر کشور

 يهااستيس معناداري بر رشد و توسعه اقتصادي آن کشور داشته باشد. در صورت تغيير تأثيرتواند بوده و مي
خواهد  تأثير بر رفتار بازده بازار سهام ،ها و به تبع آن يمتقو  اقتصادها، بر بخش حقيقي ي، اين سياستپول

در ا ر ينقش مهم يندهطور فزا قابل توجهي دارد و به تأثيرنيز بر اقتصاد کلان سهام گذاشت. عملکرد بازار 
رگرسيون برداري با استفاده از روش خود ،هشکند. در اين پژوي ايفا ميپول ياستساثرات انتقال  فرايند

در بازار سهام  يپول يهاياستاثر س،  4834تا  4831هاي هاي ماهانه طي سالپنج متغيره و داده 5ي ساختار
مورد بررسي قرار گرفت. نتايج حاکي از آن است که تغييرات سياست پولي از کانال نقدينگي و تسهيلات اعطايي 

ي که در اثر سياست پولي انبساط طوري هب و مثبتي روي شاخص کل بورس دارد؛ اثر معنادارغيردولتي، به بخش
از طريق افزايش نقدينگي و افزايش تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي، شاخص کل بورس اوراق بهادار بهبود 

ص ادار منفي بر شاخاثر معن ،تغييرات در سياست پولي از مسير نرخ ارز و نرخ سود حقيقي ،يابد. از طرفيمي
سياست پولي انقباضي از طريق افزايش نرخ سود، موجب بهبود  صورت که اين هگذارد. بمذکور برجاي مي

آشفتگي سياست موجب  هاي ناشي از تغييرات نرخ ارز،شوكشاخص کل بورس در دوره مورد بررسي شده و 
 بورس در دوره مورد بررسي شده است. بدتر شدن شاخص کل باعث ،ده و اين آشفتگيپولي در کوتاه مدت بو
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 قدمهم. 6

ها و ساير اشخاص ها، دولتجريان انتقال وجوه را از اشخاص حقيقي و حقوقي به شرکت ،بازارهاي مالي

ي ارزي و پولهاي اتخاذ نظامو  يمال يشدن بازارها نمايند. روند رو به رشد جهانيتسهيل مي

 رهاييبا استفاده از متغ بازار سهام يني از عملکردبيشپ قابل شواهد يشجر به افزاپذيرتر منانعطاف

و  (غباليشرفته )سهام پ يرفتار بازارها خصوص ارتباط مياندر ياگسترده يقاتتحقي شده، و پول

 نسبتاًاين امر  ،در حال ظهور يبازارها يبرا کهي در حال، بودهي در حال انجام پول يهاياستس

 هچنانچ ؛گذاردقابل توجهي مي تأثير ،بر اقتصاد کلانسهام عملکرد بازار  .مانده است يناشناخته باق

ي ولپ دهند، شرايطقرار  تأثيررا تحت ها  يمتق ،آن و در پي اقتصادي، بخش حقيقي پول يهاياستس

 هيبه عنوان بازار سرمابازار سهام  ،رو  اين  از و خواهد گذاشت تأثير بر رفتار بازده بازار سهاماقتصاد 

توسعه بازار سرمايه و نظام بانکي  کند.ي ايفا ميپول ياستدر انتقال س -يندهطور فزا به -را ينقش مهم

گذاري مولد، کاهش هزينه مبادلات، کاهش ريسک، هاي سرمايه از طريق افزايش فرصتتواند مي

ر توليد به رونق د و تسهيل جريان تخصيص بهينه منابع،اندازها، افزايش شفافيت اطلاعات تجهيز پس

 (. Sourial, 2002: 3گردد )منجر و رشد اقتصادي 
بانک محور بودن نظام تأمين مالي،  ،در ايران با توجه به نوپا بودن بازار سرمايه و از سوي ديگر

هاي بازار سرمايه و صنايع فعال در بازار سرمايه و هاي بيشتري در حوزه شاخصنيازمند انجام بررسي

 . هستيماثرات متغيرهاي پولي بر نظام مالي و بازار سرمايه در کشور 

 ها است. اثربخشي سياستاثر بخشي اين سياست ،هاي پولييکي از مباحث مهم در اجراي سياست

طور به گذاري، مصرف واين سياست بر بخش حقيقي اقتصاد يعني سرمايه تأثيرپولي به معناي درجه 

ولي کانيسم انتقال سياست پشود که به آن مي ايجاد ميفراينداز طريق  تأثيرکلي توليد است. اين 

توان در چهار بخش عمده شامل کانال  مکانيسم انتقال سياست پولي را مي ،گويند. به صورت کليمي

اي هبندي نمود. از ميان کانالها و کانال اعتباري طبقهنرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال قيمت دارايي

کند. اثرات سياست پولي بر قيمت مهمي ايفا ميها نقش انتقال سياست پولي، کانال قيمت دارايي

 شودبه اقتصاد منتقل مي ،ها و تغيير در قيمت آنهاهاي مالي از طريق کانال قيمت دارايي دارايي

(Mishkin, 1996: 7.) 

خاب ها و انت ي که آنها بر تأمين مالي شرکتتأثيرويژه بازار سهام و سطح توسعه بازارهاي مالي ب

گذارد و بورس اوراق مي يجا رشگرفي بر رشد اقتصادي ب تأثيرها دارند،  روش تأمين مالي شرکت

 مؤثربهادار تهران به عنوان بخش مهمي از بازار مالي در ايران در رشد و توسعه اقتصادي کشور 

را  يپول يهاياستسثرات اتا د مي شوپژوهش تلاش  ايندر باشد. لذا با توجه به اهميت موضوع، مي

 استيانتقال س يکانال برا يکسهام به عنوان  بازار نشان دادن نقش يبراسهام ايران بازار عملکرد  بر
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 أثيرتف اين پژوهش عبارت از بررسي اتوان گفت اهد. بنابراين به طور خلاصه ميدگردبررسي  يپول

 يبرا کانال يکسهام به عنوان  بازار نقشو نيز سياست پولي بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

 هاي پژوهش عبارتند از:هدف پژوهش، پرسش به ي در ايران است. با توجهپول ياستانتقال س

آيا سياست پولي بر شاخص  -2هاي اثرگذاري سياست پولي بر بازار سرمايه در ايران چيست؟ کانال -4

 کل بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است؟
هاي پژوهش، فرضيههاي الؤسبر اساس اهداف مورد نظر در اين پژوهش و همچنين با توجه به 

د. گذارها بر بازار سهام اثر مي سياست پولي از طريق کانال قيمت دارايي -4مورد نظر عبارت است از: 

 باشد.مي مؤثرتغييرات سياست پولي بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران  -2

 ،مباني نظري، در بخش سوم ،پيشينه پژوهش، در بخش دوم ،اين مطالعه در بخش اولدر 

در بخش  و هاي پژوهش مورد بررسي قرار خواهد گرفتيافته ،شناسي پژوهش و در بخش چهارمروش

 پاياني نيز نتايج و پيشنهادهاي مطالعه ارائه خواهد شد.
 

 پژوهش يشينهپ. 2

هاي انتقال سياست پولي و ارتباط آن با بازار مطالعات صورت گرفته در زمينه کانال ،در اين بخش

 گيرد. مورد بررسي قرار مي ،سهام

(، با بررسي رابطه سياست پولي و بازار سهام در Cassola and Morona, 2004) کاسولا و مورانا

منطقه يورو، نقش بازار سهام در سازوکار انتقال سياست پولي در منطقه يورو را با استفاده از روش 

همي ها نقش مقيمت دارايي قيمت سهام و عموماً  ،اولاً کهانباشنگي تحليل کرده و نتيجه گرفتند هم

دار عنيهاي سهام اثر مقيمت ،است. ثانياً پولي در منطقه يورو ايفا کرده در سازوکار انتقال اثرات سياست

که  کندرفته از اين ديدگاه حمايت ميهمگيري روياست. اين نتيجه و مستقيمي بر تورم نداشته

براي سياست پولي از اثرات سياست پولي بر هاي بازار سهام اثرات سياست پولي بر قيمتممکن است 

بازار سهام بوده و از  4مدت نيروي محرکهوري، در بلندهاي پايدار بهرهشوك ،تورم مهمتر باشد. ثالثاً 

 دهند.خود رفتار ادواري نشان مي

برداري اين توضيح( با استفاده از مدل خودDickinson and Liu, 2008) ديکينسون و ليو

اند که آيا تغييرات نهادي، تعامل بين اقتصاد و سياست پولي را در چين تحت موضوع را آزمون کرده

ي روش اثرگذار ،تغييرات نهادي در بخش مالي ،قرار داده است يا خير؟ بر اساس نتايج مطالعه تأثير

 . تاساي روي ستانده داشتهفزاينده تأثير ،و نرخ بهره سياست پولي بر اقتصاد را متأثر ساخته

                                                                                                                   
1. Driving Force 
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(، اثرات Vithessonthi, & Teharongrojwong, 2012) روجوانگ تچارونگسانتي و ويد

 4مربوط به تصميمات سياست پولي را روي بازدهي سهام در تايلند با استفاده از روش تاکسونومي

بيني شده در نرخ تنزيل مجدد در سطح بازار، روي بازدهي اند که تغيير پيشو نشان داده بررسي کرده

ي سهام اثري بر بازده ،بيني نشده در نرخ تنزيلاثري منفي داشته و تغيير غيرمنتظره و پيش ،سهام

است اعتبار مقام دار بوده و ممکن اثر اعلام سياست پولي روي قيمت سهام معني ،ندارد. از طرفي

 . پولي در واکنش بازار سهام به اقدامات سياست پولي مؤثر باشد

اثرات واقعي سياست پولي روي نقدينگي سهام و  (،Amador et al., 2013)آمادور و همکاران 

رنجر توضيح برداري، عليت گنقش آن در تعيين نقدينگي براي منطقه يورو را با استفاده از الگوي خود

دهد سياست پولي انبساطي بانک اند. نتايج به دست آمده نشان ميو تابع واکنش آني انجام داده

کل بازار سهام در آلمان، فرانسه و ايتاليا شده و اثر سياست  مرکزي اروپا منجر به افزايش نقدينگي

 تر بوده است. داري قويبه طور معني ،مزبور در بازارهاي سهام کوچکتر

هاي پولي ايالات هاي سياست(، اثر شوكAkbar Kazi and Wagan, 2014)اکبر کازي و واگان 

با استفاده از رهيافت پارامتر  2اقتصادي و توسعههاي متحده را روي کشورهاي عضو سازمان همکاري

اند و نشان داده مورد مطالعه قرار داده 8توضيح برداري گسترش يافته عامليمتغير زماني در الگوي خود

هاي پولي ايالات هاي منفي سياستاز شوك OECDکه بسياري از کشورهاي عضو  حاليکه اولاً، در

مذکور اثر منفي قابل توجهي بر رشد توليد ناخالص داخلي ايالات  هاياند، شوكمتحده منتفع شده

ص داخلي توليد ناخال متحده، کانادا، ژاپن و سوئد داشته است. ثانياً، انتقال اثرات سياست پولي به رشد

است. ثالثاً، حجم سياست پولي روند افزايشي داشته 4331تا قبل از دهه  OECDدر کشورهاي عضو 

هاي عادي، نامتعارف بوده و ميلادي( نسبت به دوره 2112در دوره بحران مالي )ايالات متحده 

هاي اي را در انتشار شوكنقش عمده ،ها )بازار سهام( و تجارتهاي بهره، قيمت داراييهاي نرخکانال

 . اندسياست پولي داشته

در منطقه يورو با استفاده از (، با بررسي سياست پولي و اعتبارات بانکي Krainer, 2014)کرانير 

عليت گرنجر، اين سؤال را  و آزمون 5، آزمون متغيرهاي حذف شده1ايهاي فرضيه غيرآشيانهآزمون

موضوعيت دارد يا خير؟ نتيجه به دست  ،است که آيا کانال بازار سهام يا کانال نرخ بهرهمطرح کرده

                                                                                                                   
1. Taxonomy.
2. Organization of Economic Coroporation and Developpment (OECD) 
3. Time Vaving Parameter Factor Augmented VAR Approach (Tvp-FAVAR).
4. Non-nested.
5. Omitted Variables.
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هاي هاي مناسب پولي، قيمتطريق سياستدهد که بانک مرکزي بايد تلاش کند از نشان مي ،آمده

  . ها، تثبيت نمايدسهام را به منظور نيل به هدف ثبات اقتصادي و اعتباردهي بانک

(، اثرات سياست پولي بر توليد و سطح عمومي 4831شريفي رناني، قبادي، امراللهي و هنرور ) 

اند، شوك بررسي کرده و نتيجه گرفته 4(VEC)ها را با استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري قيمت

ها به بانک مرکزي به عنوان ابزار سياست پولي از راه شاخص قيمت مسکن، دست کم در بدهي بانک

ها را کاهش دهد. بنابراين، بانک تواند سطح توليد را افزايش و سطح عمومي قيمتمدت ميکوتاه

از راه شاخص  ،هم به طور مستقيم و هم ،مدتاهها، در کوتتواند با دادن تسهيلات به بانکمرکزي مي

 . ها را کنترل کندقيمت مسکن، سطح توليد را تقويت و سطح عمومي قيمت

بازار سهام در اقتصاد ايران را به عنوان کانالي براي گذر سياست  (،4831) کشاورز حداد و مهدوي

واريانس شرطي بازده سهام و تلاطم شرطي  اند. ارتباط بين تلاطم شرطي،قرار داده پولي مورد مطالعه

خودرگرسيوني تعميم يافته با واريانس ناهمساني شرطي  متغيرهاي پولي با استفاده از روش

(GARCH)2 و الگوي خود( توضيح برداريVAR)8 است. نتايج به دست  مورد بررسي قرار گرفته

 کانالي براي ساز و کار سرايت پولي نيست.  ،دهد که بازار سهام در اقتصاد ايراننشان مي ،آمده

اثر سياست پولي در ايجاد حباب قيمتي  ،(، در مطالعه خود4834عباسيان، نظري و فرزانگان )

 نرخ سود ،اند. بر اساس نتايج پژوهشبراي سهام را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار داده

 اند. ضعيفي بر بازدهي حقيقي سهام داشته اثر مثبت اما ،اثر منفي و توليد ،حقيقي

( نيز با استفاده از شواهد تجربي ايران، کارآيي بازار سهام مبتني 4834شهبازي، رضايي و عباسي )

بررسي  1(ARDL)هاي توزيعي توضيح با وقفههاي پولي و مالي را با استفاده از الگوي خودبر سياست

 داري بر بازدهياثر منفي معني ،دهد مقادير جاري عرضه پولينشان م ،اند. نتايج به دست آمدهکرده

ه شده پذيرفت ،هاي پوليفرضيه کارآيي بازار سهام نسبت به سياست ،جاري سهام داشته و بنابراين

 است.

هاي هاي اخير با توجه به پيشرفتشود که طي دههمشاهده مي صورت گرفته،با توجه به مطالعات 

عات مطال ،و در پي آن به وقوع پيوستهتکنولوژيکي ايجاد شده، تغييرات اساسي در بازارهاي مالي 

 2113پس از بحران مالي سال  ،است. از سوي ديگر وسيعي در حوزه توسعه بازارهاي مالي انجام شده

هاي مرکزي کشورهاي مختلف از طريق اتخاذ سابقه بانکمداخلات بي ،در پي آنميلادي و 

هاي پولي به منظور حفظ ثبات در بازارهاي مالي، بررسي ارتباط تئوريک ميان متغيرهاي  سياست

                                                                                                                   
1. Vector Error Correction (VEC).
2. Generalized ARCH.
3. Vector Autoregressive (VAR) 
4. Autoregressive Distributed Lags (ARDL)  
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پولي و توسعه مالي در مطالعات خارجي، به طور ويژه مورد ملاحظه و مطالعه قرار گرفته است. ساختار 

اند.  هبررسي شد ،ايه و متغيرهاي پولي از جمله متغيرهايي هستند که در اين گروه از مطالعاتبازار سرم

 وجود دارد.  عملکرد بازار سهام  ادبيات تئوريکي فراواني بر روي عوامل تعيين کننده

 ،اند، اما در اين ادبياتهاي معيني از عملکرد بازار سهام را تحليل کردهنويسندگان مختلف، جنبه

به ندرت به بازار سهام به عنوان کانالي براي انتقال سياست پولي توجه شده است. لذا با توجه به 

اهميت بازارهاي مالي در رشد بخش حقيقي اقتصاد و روند رو به رشد بازار سهام طي يک دهه اخير، 

برداري  رگرسيونپژوهش حاضر اثرات سياست پولي بر بازار بورس اوراق بهادار را با روش خود

( مورد ارزيابي قرار داده است که نسبت به الگوهاي ساده خودتوضيح برداري SVARساختاري )

(VAR نتايج معتبري را براي کوتاه مدت )از  ،دهد. براي تحليل بهتر نوسانات سياست پوليميه ئارا

نيز  2(IRFتابع واکنش آني )هاي همچنين تحليل، نيز استفاده شده 4(VDآزمون آناليز واريانس )

 است. استفاده قرار گرفته مدت موردهاي کوتاهبراي تحليل شوك

 

 بانی نظري. م9

 يکي از موضوعات اصلي اقتصاد مالي است که ،ها و سياست پوليوابستگي متقابل بين قيمت دارايي

مورد توجه بيشتري قرار گرفته است. در بين  2113پس از بحران مالي جهاني در سال  خصوصاً

به طور  ،هاي سياست پوليپذيري بازدهي سهام از شوكتأثيرهاي مختلف اين وابستگي متقابل، جنبه

توان به دو گروه مطالعات است. اين ادبيات را مي نسبي در ادبيات نظري بيشتر مورد توجه بوده

 . (34Bouakez & 33 :2013 ,طبقه بندي کرد ) SVAR1و مطالعات مبتني بر  8ادرويد

بيني در سياست بوده و تغييرات برونزا و غيرقابل پيش 5مطالعات رويداد مبتني بر روش توصيفي

ها و  ، برخي محدوديت SVARنمايد. مطالعات مبتني بر پولي را به طور مجزا تجزيه و تحليل مي

کند، به نمايد که تعامل بين متغيرهاي اقتصادي را محدود ميبه فردي را اعمال ميقيود منحصر 

هايي که معرف  با داده و سوابق سازگار نيست. اين قيود بر دو نوع شامل محدوديت نحوي که لزوماً

کنند، هاي سياست پولي را مشخص ميشاخص سياستي هستند و نيز قيودي که روش انتشار شوك

در ادبيات سازوکار سرايت )انتقال( سياست پولي، علاوه بر سازوکار سنتي اين  ،به طور کلي .مي باشد

ها وجود دارد که انتقال از طريق نرخ بهره، سه طبقه ديگر سازوکار انتقال از طريق قيمت دارايي

                                                                                                                   
1. Variance Decomposition 
2. Impulse Respond Function (IRF) 
3. Event Studies 
4. Structural Vector Auto-Regression 
5. Narrative Approach 
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که عرضه  نرخ ارز. زماني -8 ؛هاي حقيقيهاي داراييقيمت -2 ؛هاي بازار سهامقيمت -4عبارتند از: 

ر دست د ،يابند که پول بيشتري نسبت به آنچه که نياز دارنديابد، عموم مردم درميپول افزايش مي

که براي هايي بازاربه سرعت به دنبال هزينه آن خواهند بود و يکي از  ،دارند. در اين صورت

سهام  قيمت ،هام افزايش و در نتيجهگذاري وجود دارد، بازار سهام است. بنابراين، تقاضا براي سسرمايه

 هايدهد، هزينهمقدار توليد را افزايش مي ،که افزايش قيمت سهامکند. از آنجاييافزايش پيدا مي

(. با عنايت به مطالب عنوان شده، 458: 4831)کشاورز حداد،  کندگذاري افزايش پيدا ميسرمايه

 ضمن تبيين آن، تعامل بازار ،است که در اين پژوهشهاي انتقال سياست پولي ضروري شناخت کانال

 گيرد.سهام و سياست پولي در اين سازوکار نيز بيشتر مورد توجه  قرار مي

 

 4هاي انتقال سياست پولیكانال. 6-9

انک گيري بهتر بهاي انتقال سياست پولي، موجب تصميمارزيابي اثربخشي کانال ،از لحاظ تجربي

ي است که اقدامات سياست فرايند ،شود. انتقال پوليمرکزي از طريق ايجاد يک بينش مناسب مي

 رود.کند و يک موضوع محوري در مباحث اقتصاد کلان به شمار ميپولي را به اقتصاد منتقل مي

هاي مختلف انتقال سياست پولي را  ساختاري اقتصاد و بازارهاي مالي، اثربخشي کانالخصوصيات 

کند و از طريق اثرگذاري روي تقاضاي کل عمل مي دهد. سياست پولي عمدتاًقرار مي تأثيرتحت 

ها نرخ بهره و اندازه چسبندگي قيمت 2اثرگذاري مستقيم آن بر طرف عرضه اقتصاد، به درجه پايداري

ي دارد. چندين کانال براي انتقال سياست پولي وجود دارد، اما اثربخشي اين سازوکار در بين بستگ

گري مالي، تفاوت اين امر به دليل تفاوت در وسعت و حجم واسطه .کشورهاي مختلف متفاوت است

  .(Cevik, 2012: 5در توسعه بازارهاي سرمايه داخلي و شرايط ساختاري اقتصاد است )
در يک دهه اخير، سياست پولي مرکز ثقل مباحث مربوط به بهبود رشد پايدار و تورم  به طور کلي

پايين در هر اقتصادي بوده است. مقامات پولي جهت موفقيت در چنين امر خطيري، بايد ارزيابي 

هاي پولي بر اقتصاد داشته باشند، بنابراين لازم است سازوکاري را دقيقي از زمانبندي و اثر سياست

شناسند دهد بقرار مي تأثيرسياست پولي بر اساس آن اقتصاد و متغيرهاي کلان اقتصادي را تحت که 

(Mishkin, 1996: 1). هاي اثرگذاري سياست پولي و انتقال اثرات آن بايد مورد در اين راستا، کانال

 ها به شرح ذيل هستند:بررسي قرار گيرد. اين کانال

ها نرخ بهره، مسير استاندارد انتقال سياست پولي از ديدگاه کينزينکانال كانال نرخ بهره: . 6-6-9

کاهش نرخ بهره حقيقي، هزينه سرمايه را کاهش داده و موجب افزايش مخارج  که است، به نحوي

                                                                                                                   
1. Monetary Transmission Channels 
" . Pass-through 
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هره هاي بيابد. نرختقاضاي کل و ستانده )محصول( نيز افزايش مي ،شود. در نتيجهگذاري ميسرمايه

رج بادوام گذاري خانوارهاي داخلي، مخا، سرمايه4افزايش سرمايه ثابت تجاري تر موجبحقيقي پايين

البته  شود.)توليد( مي 2کليه موارد مذکور نيز موجب افزايش ستانده کلمصرفي و موجودي سرمايه، و 

محور اصلي است. اين  ،هاي جديد، اثرگذاري سياست پولي روي مصرفدر بسياري از مباحث کينزين

کند. البته کنندگان عمل ميمصرف 8نگرييق تغيير نرخ بهره حقيقي و اثرگذاري آن بر آيندهامر از طر

 ،شودبخشي از مخارج خانوار که در اثر تغيير نرخ بهره حقيقي از يک دوره به دوره بعد منتقل مي

 ,Miles)ممکن است ناچيز باشد و حتي ممکن است در اقتصادها و کشورهاي مختلف متفاوت باشد 
2015: 5.) 

سياست پولي نه تنها از طريق اثرگذاري بر تقاضاي وام بلکه از طريق كانال اعتباري:  .2-6-9

توان به دو کانال مجزا ها نيز اثر انتقال خود را نشان دهد. کانال اعتباري را مياثرگذاري بر عرضه وام

 (.Mukherjee, 2014: 5)تقسيم کرد  ايها و کانال ترازنامهدهي بانکشامل کانال وام
ها، سياست پولي انقباضي )نظير افزايش ذخاير قانوني يا خريد بر اساس کانال وام دهي بانک

شود. هاي تجاري مي(، موجب کاهش ذخاير قابل استفاده بانک1هاي تجارياي بانکهاي ذخيرهدارايي

اي تجاري از طريق هها در بانکموجب کاهش جذب سپرده 5همچنين سياست پولي کنترل شده

هاي به شرکت هاي موجود خصوصاًکاهش عرضه وام ،هاي اقتصادي و در نتيجهاثرگذاري بر فعاليت

 أثيرتها را نيز تحت شود. سياست پولي، ترازنامه شرکتگذاري ميهاي سرمايهکوچک و کاهش فعاليت

توانند به عنوان وثيقه مورد ها ميهايي را که شرکتدهد. به اين مفهوم که ارزش داراييقرار مي

هاي را کاهش داده و قيمت دارايي 6هاي بهره بالا، جريان نقديسازد. نرخثر ميادهند، متاستفاده قرار 

ها و مخارج ارزش خالص شرکت ،و در نتيجه تحت تأثير قرار مي دهدمالي را در جهت منفي 

ل مربوط به انتخاب نامناسب و مخاطرات ئمسا ،ترهاي ضعيفدهد. ترازنامهگذاري را کاهش ميسرمايه

شود و از ها به وجوه قابل استقراض ميرا نيز کاهش داده و منجر به کاهش دسترسي شرکت 2اخلاقي

  .اثر مي گذاردگذاري و توليد ملي سرمايه ، براين طريق

                                                                                                                   
1. Business Fixed Investment 
2. Aggregate Output 
3. Forward- Looking 
4. Commercial Bank Reserve Assets 
5. Tighter Monetary Policy 
6. Cash-flow 
7. Moral Hazard and Adverse Selection 
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ها دربرگيرنده دو کانال شامل کانال نرخ ارز و کانال قيمت داراييها: قيمت دارايی كانال. 9-6-9

شود که تعديلات نرخ کانال نرخ ارز زماني فعال مي .باشدهاي صاحبان سهام ميکانال ارزش دارايي

هاي سپرده و تسهيلات )بانک مرکزي( موجب تغييرات اهرمي در بازار کوتاه مدت، نرخ 4سياستي

نرخ ارز روي ستانده  تأثيرها، موجب گسترش دهي بانک. قرار گرفتن نرخ ارز در کنار کانال وامشود

 دهدهاي کوتاه مدت اوراق قرضه دولتي واکنش نشان ميشود. همچنين نرخ ارز به تغييرات نرخمي

(Ghazanchyan, 2014: 23در کشورهايي با نرخ ارز انعطاف .) تواند سازوکار ميپذير، کانال نرخ ارز

(. دو کانال وجود دارد که با کانال Mukherjee, 2011: 23تري براي اثرات سياست پولي باشد )قوي

مرتبط است و در بحث سازوکار انتقال سياست پولي مهم هستند.  2هاي صاحبان سهامارزش دارايي

 qبر مصرف. تئوري  1ر ثروتو اث 8گذاريتوبين در خصوص سرمايه qتئوري  :اين دو کانال عبارتند از
هاي کند تا سياست پولي اقتصاد را از طريق اثرگذاري بر ارزش داراييتوبين سازوکاري را فراهم مي

کند که توسط ها تعريف ميرا به عنوان ارزش بازاري شرکت  qقرار دهد. توبين تأثيرشرکت تحت 

ها در مقايسه با هزينه ارزش بازاري شرکتبالا باشد،  qشود. اگر توزيع مي 5هزينه جايگزيني سرمايه

هاي اي نيز نسبت به ارزش بازاري شرکتآلات و تجهيزات سرمايهجايگزيني سرمايه بالا بوده و ماشين

ه منجر ب ،اين امر ؛ کهتوانند سهام منتشر کنندها ميشرکت ،تر خواهد بود و در نتيجه تجاري ارزان

زماني که عرضه پول  ،گرايانشود. در مباحث پولتوليد کل در اقتصاد مي افزايش سرمايه و نهايتاً

کند تا ميزان پول تلاش مي ،و بنابراين کردهيابد، جامعه آن را بيش از نياز خود برآورد افزايش مي

نگهداري شده را از طريق افزايش مخارج خود کاهش دهد. يک مکان مناسب براي مصرف نمودن 

 ،تواند موجب افزايش تقاضاي سهام و در نتيجهتحقق اين امر مي که اوراق بهادار است، پول، بازار

افزايش توبين  qها يا همان شود و با افزايش قيمت سهام، ارزش بازاري شرکتافزايش قيمت آن 

هاي صاحبان کانال ديگر انتقال سياست پولي از طريق ارزش دارايي(. Mishkin, 1996: 7) يابدمي

به واسطه تئوري سيکل زندگي  شود. اين کانال عمدتاًسهام توسط اثر ثروت روي مصرف محقق مي

ود شمخارج مصرفي توسط منابعي تعيين مي ،حمايت شده است. بر اساس الگوي مذکور 6موديلياني

گيرد. اين منابع شامل سرمايه انساني، کنندگان قرار ميکه در طول دوره زندگي در اختيار مصرف

مت که قيبخش اعظمي از ثروت مالي نيز اوراق بهادار رايج است. زماني، و سرمايه حقيقي و ثروت مالي

                                                                                                                   
1. Policy Rate 
2. Equity Price Channels 
3. Tobin`s Q Theory of Investment 
4. Wealth Effect 
5. Replacement Cost of Capital 
6. Modidiliani 
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يابد و بنابراين منابع طول دوره زندگي مصرف يابد، ارزش ثروت مالي افزايش ميسهام افزايش مي

ه وان ملاحظه کرد کتبايد افزايش يابد. لذا ميمي مصرف  ،شود. در نتيجهکنندگان نيز تقويت مي

گذاري تواند منجر به افزايش قيمت سهام شود که خود موجب افزايش سرمايهسياست انبساط پولي مي

  شود.افزايش ستانده مي ،و مصرف و در نتيجه

( خلاصه کرد. به طور کلي نوسانات گسترده 4توان در نمودار )سازوکار انتقال سياست پولي را مي

م در سالهاي اخير در درك نقش بانک مرکزي در جلوگيري و کاهش اثرات شبکه جهاني بازار سها

براي درك  ،نقش بسيار مهمي را ايفا کرده است. در واقع ،هاي پولي و مالي در اقتصادمخرب شوك

 هاي پولي، بازده بازار سهام را به عنوان نوساناتبهتر نقش بازار سهام در مکانيسم انتقال پولي، سياست

ثبات بي رتأثيتواند مرتبط و يا نامرتبط به مقادير بنيادي بوده و احتمالاً در شاخص قيمت سهام که مي

ند اوارد نموده و مورد بررسي قرار دادهکننده در اقتصاد داشته باشند را در يک مدل اقتصاد سنجي 

(Cassola and Morana, 2004: 388 .) 

 

 . سازوكار انتقال سياست پولی به بخش حقيقی اقتصاد6نمودار 

    

 
Source: Central Bank of Japan, 2011.  
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 وش پژوهش . ر4

الگوي حاضر بر اين ايده استوار است که تعامل گسترده بين بخش پولي و حقيقي اقتصاد ممکن است 

تواند به طور تجربي از طريق الگوي خودتوضيح اين امر مي .مختلف انتقال برقرار شودهاي از کانال

 Cassola and( مورد بررسي و تحليل قرار گيرد. کاسالو و مورانو )SVARبرداري ساختاري )
2004 ,Moranaو آناليز واريانس در  4انباشتگي( سياست پولي و بازار سهام را با استفاده از روش هم

 اند. اخيراً پژوهشگران ديگري نظير کپلربراي منطقه يورو مورد مطالعه قرار داده 2شرايط پايدار اقتصاد

(Keptler, 2012 نيز اثرگذاري سياست پولي بر نقدينگي بازار سهام را از طريق متدولوژي )

 اند. برداري مورد مطالعه قرار دادهتوضيحخود

از روش تجزيه و تحليل مورد استفاده توسط کاسالو و مورانو بهره گرفته شده  ،پژوهش در اين

توضيح برداري ممکن است با که جملات پسماند بردارهاي مختلف در روش خود است؛ اما از آنجايي

باشند، بايد روابط اين بردارها بر اساس برخي اصول احتمال بالايي با يکديگر همبستگي داشته

 در اين راستا است .اقتصادي تعريف شده و به عنوان قيد ساختاري به بردارهاي مورد نظر اضافه شود

دست آمده ه ( که از لحاظ اعتبار نتايج بSVARکه استفاده از الگوي خودتوضيح برداري ساختاري )

يق از اين طر است. نسبت به الگوي عادي خودتوضيح برداري ارجحيت دارد، مورد استفاده قرار گرفته

 ،هايي دست يافت که بدون تورش بوده و داراي کمترين واريانس است. از طرفيبينيتوان به پيشمي

نظير است. که در نوع خود کمهاي مورد استفاده در اين پژوهش به صورت ماهانه استخراج شده داده

برخي مطالعات نظير مطالعه مورانو از آزمون  ،زايي متغيرهاجهت تعيين ميزان درون اينکهشايان ذکر 

که در اين مطالعه نيز از روش مذکور استفاده شده است تا ترتيب قرار گرفتن  بهره گرفتهعليت گرنجر 

 زايي بيشتر صورت گيرد. متغيرها بر اساس درون

قيد ساختاري بر  41لازم است ، بودهمتغيره  5با عنايت به اينکه الگوي مورد تحليل  همچنين

برخي از قيدهاي ساختاري  ،(، در اين راستا n)2-2/(n الگوي مورد استفاده اعمال شود )بر اساس رابطه

 باشد:مهم مبتني بر اصول اقتصادي به شرح ذيل مي

موقت و زودگذر روي نقدينگي و عرضه  تأثير(، �tsبازدهي سهام در راستاي ساختار زماني ) -4

 پول و نيز اعتبارات اعطايي به بخش غيردولتي ندارد.

زودگذر روي عرضه پول و اعتبارات اعطايي به بخش  تأثير( �smشوك ترجيحات نقدينگي ) -2

 غيردولتي ندارد. 

                                                                                                                   
1. Cointegration 
2. Steady State 
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گوي برداري زير تخمين و قيد ساختاري، در بخش بعدي رابطه و ال 41در نهايت با عنايت به 

 گيرد.مورد تجزيه و تحليل قرار مي
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�در رابطه بالا  ���� ,�ii توزيع پايدار بوده و توسط روندهاي عمومي اسمي� و حقيقي  ���

� �B� شود و ساخته مي� �FHADsmtsii و جهت دستيابي به مدل با تصريح ، توزيع ناپايدار ��,,,

*)(و  �gماتريس ،در رابطه بالا مي باشد وکامل لازم  L� هاي اعمال شده است.بيانگر محدوديت 

 

 هاي پژوهشافته. ي1
پايايي  شود و سپسدرونزايي متغيرها اقدام ميابتدا با استفاده از آزمون عليت گرنجر نسبت به تعيين 

توضيح ها بر اساس الگوي خودها، دادهگيرد. در ادامه تحليلمتغيرها مورد تجزيه و تحليل قرار مي

توضيح برداري تعيين و سپس با استفاده مرتبه خود ،شوند. در اين راستابرداري مورد آزمون واقع مي

هاي ساختاري ي ساختاري، واکنش هر يک از متغيرها نسبت به شوكاز الگوي خودتوضيح بردار

تغييرات متغيرهاي مورد بررسي،  ،شود. در نهايت نيز با استفاده از الگوي آناليز واريانسبررسي مي

 گيرد.مورد تجزيه و تحليل قرار مي

 و  اسميبر اساس آزمون عليت گرنجر که براي متغيرهاي شاخص کل بورس، نقدينگي، نرخ ارز 

در راستاي تعيين درونزايي متغيرها انجام تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي و نرخ سود حقيقي 

شده است. شاخص کل بورس بيشترين درونزايي را داشته و بعد از آن نقدينگي، نرخ ارز اسمي، 

تغيرها پايايي ماند. جهت تعيين تسهيلات اعطايي به بخش غير دولتي و نرخ سود حقيقي قرار داشته

ه متغيرها کلي ،ولاًا فولر تعميم يافته استفاده شده است. نتايج اين آزمون نشان داد که -از آزمون ديکي

بوده و لذا فرضيه صفر مبني بر  1015در سطح خود ناپايا هستند، زيرا احتمال آنها همواره بزرگتر از 

 ،باشند، ثانياًمتغيرها داراي ريشه واحد ميکليه  ،توان رد کرد و در نتيجهوجود ريشه واحد را نمي

کوچکتر بوده و لذا فرضيه  1015از  زيرا احتمال آنها تماماً ؛تفاضل مرتبه اول کليه متغيرها پايا است

کليه متغيرها در سطح مرتبه  ،صفر مبني بر وجود ريشه واحد )عدم وجود پايايي( رد شده و در نتيجه

توان نشان داد که متغيرهاي مورد بررسي مي ،ست آمدهدبه نتايج به اول خود پايا هستند. با عنايت 
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توان آنها را در قالب الگوي خودتوضيح برداري مورد برآورد و آزمون قرار هم انباشته بوده و مي I(1)يا 

 داد.

معيارهاي  ،توضيح برداريبراي تعيين مرتبه وقفه در الگوي خود: VARتعيين مرتبه وقفه . 6-1

(، معيار اطلاعاتي FPEبيني )(، معيار خطاي نهايي پيشLRنمايي ) مختلفي نظير نسبت راست

( وجود دارد که در HQکوئين )-( و معيار اطلاعاتي حنانSC(، معيار اطلاعاتي شوارز )AICآکائيک )

وجود دو وقفه در  ،ملاك عمل قرار گرفته است. بر اين اساس، معيار آکائيک اين مطالعه کليه موارد

پيوست نشان  4طور که در جدول  زيرا همان ؛شودمبتني بر معيار آکائيک اثبات مي VARمرتبه 

وقفه مرتبه  2است که در سطح  12/3بيشترين مقدار آکائيک از لحاظ قدرمطلق معادل ، و داده شده

VAR کند.را تعيين مي 

جهت برآورد  شاخص كل بورس:( SVAR)برآورد الگوي خودتوضيح برداري ساختاري . 2-1

ابتدا  ،(LBURTشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ) ،برداري ساختاري  توضيح خودالگوي 

هاي قيود را بر اساس آنچه که در بخش روش پژوهش مطرح شد، تعيين کرده و سپس بر ماتريس

توان به شود. نتايج الگوي به دست آمده را در کوتاه مدت ميبرداري اعمال مي توضيحخودروابط 

 صورت زير نشان داد:
DLBURT=0.50DLM2(-1)-0.09DLNEXR (-1)+0.04DLPSD(-1)-0.62 DRSUD (-1)   
                    (4.27)              (3.27)             (-2.68)             (6.18)   

برداري ساختاري  خودتوضيحکليه ضرايب از لحاظ آماري معنادار بوده و نتايج برآورد الگوي 

(SVARدر کوتاه )توان به صورت زير بيان نمود:مدت را مي 

مدت نقدينگي و تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي بر شاخص کل بورس اثر در کوتاه (الف

ارز و نرخ سود حقيقي بر شاخص مذکور اثري منفي دارند. لذا سياست پولي انبساطي مثبت و نرخ 

تغيير  رابطه بينکه  اثري مثبت )منفي( بر شاخص کل بورس دارد. از آنجايي ،مدت)انقباضي( در کوتاه

حت صتواند مياين نتيجه است، هاي بازار سهام مثبت در حجم نقدينگي و تغيير در بازدهي شاخص

نقدينگي  نيزه دليل افزايش حجم پول ب ،. از طرفي ديگربراي اقتصاد ايران تأييد کندنيز  را 4فامامدل 

گذاري هاي راکد خود را در بازار بورس سرمايهشود که مردم پولباعث ميامر و اين  يابدميافزايش 

ه شاخص شود کاعث مييابد و اين افزايش تقاضا بتقاضا براي خريد سهام افزايش مي ،در نتيجه و کنند

 .ابدبورس بهبود يکل 

                                                                                                                   
 به روش عاملي است.بيني بازده مورد انتظار سهام ( يکي از الگوهاي پيشFama. الگوي فاما )4
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هاي ناشي هاي نرخ ارز روي سياست پولي اثري منفي دارد، يعني شوكشوك ،مدتدر کوتاه (ب

 ،ليشود و اين آشفتگي سياست پواز تغييرات نرخ ارز موجب آشفتگي سياست پولي در کوتاه مدت مي

 شود. موجب بدتر شدن شاخص کل بورس با توجه به توضيحات ارائه شده در بند الف مي

ها موجب تقويت سياست پولي انبساطي )انقباضي( در خصوص تسهيلات اعطايي بانک (ج

في( اثري مثبت )من ،مدتبه طور غيرمستقيم در کوتاه ،)تضعيف( حجم نقدينگي شده و از اين طريق

 گذارد. بر جاي مي روي شاخص کل بورس

تغييرات سياست پولي در خصوص نرخ سود چنانچه انقباضي باشد )افزايش نرخ  ،مدتد( در کوتاه

اما از طرفي نيز موجب بهتر شدن  ؛شودسود(، به طور مستقيم موجب کاهش شاخص کل بورس مي

تقيم طور مس بهبود شاخص کل بورس به ،هاي بانکي( و در نتيجهوضعيت نقدينگي )افزايش سپرده

تر است، نتيجه کلي، کاهش شاخص کل بورس که اثر مستقيم نرخ سود حقيقي قوي شود. از آنجاييمي

 در اثر سياست انقباض پولي خواهد بود.  

در نتيجه سياست پولي انبساطي ناشي از افزايش تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي در  (ه

طريق اثر منفي، اندك اما بيشتر از تسهيلات اعطايي بر  کوتاه مدت، نرخ ارز تقويت شده و از اين

 کند.گذارد و لذا اثر مستقيم تسهيلات اعطايي به بخش غير دولتي را خنثي ميشاخص کل بورس مي

اثري منفي داشته و اين امر از  ،افزايش نرخ سود حقيقي در کوتاه مدت روي نرخ ارز اسمي (و 

 دهد.را در وضعيت بدتري قرار ميمسير مذکور اندکي شاخص کل بورس 

سياست پولي انقباضي از طريق افزايش نرخ سود حقيقي، موجب بدتر شدن وضعيت تسهيلات  (ز 

 .شودموجب بدتر شدن وضعيت شاخص کل بورس مي ،اعطايي به بخش غيردولتي و از اين مسير

شاخص کل بورس بر اساس معيار  SVARنتايج آزمون نرمال بودن توزيع جملات پسماند الگوي 

بيشتر  ،متغير مورد بررسي 5دهد که احتمال مربوط به اين توزيع آزمون در بين مينشان  4برا -جاك

بوده و لذا فرضيه صفر مبني بر توزيع نرمال چند متغيره الگوي خودتوضيح برداري ساختاري  1015از 

 توان رد کرد. لذا کل الگو به صورت نرمال توزيع شده است.شاخص کل بورس را نمي

 جملات پسماند متغيرها براي شاخص كل بورس: بينعدم وجود ناهمسانی واريانس  آزمون. 9-1

( نمايش داده شده، 4طور که در جدول شماره ) همان ،2به دست آمده از آزمون مربوط به وايت نتايج

شاخص کل بورس نشان  ،در خصوص ناهمساني متغيرهاي الگوي خودتوضيح برداري ساختاري

 دهد که:مي

                                                                                                                   
1. Jarque-Bera 
2. Wite 
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لذا فرضيه صفر بوده و  1015بيشتر از  811دو با درجه آزادي  -احتمال توزيع آزمون کاي (الف

و  توان رد کردمبني بر عدم وجود ناهمساني واريانس بين جملات پسماند الگوي مورد بررسي را نمي

 شود.تأييد مي

بين برخي جملات پسماند متغيرها ناهمساني واريانس وجود دارد، اما ترکيب برداري  اگرچه (ب

 يانس است.ها بر اساس نتايج بند )الف( فاقد ناهمساني وارآن

 

 نتايج آزمون كلی همبستگی ناهمسانی واريانس شاخص كل بورس  .6جدول 
 فرضيه صفر: عدم وجود جملات نامربوط

 احتمال دو-آماره کاي درجه آزادي

211 582/25 1652/1 

 Eviewsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار يافته مأخذ:

 

 تحليل تابع واكنش آنی الگوي خودتوضيح برداري شاخص كل بورس . 4-1

پيوست ارائه  8( به صورت ساختاري براي شاخص کل بورس در جدول شماره IRFتابع واکنش آني )

 شده است که به صورت زير قابل بيان است:

 شاخص شود، با ورود يک شوك از ناحيه تغييرات نقدينگي به( ملاحظه مي4در نمودار ) چنانچه

کشد تا سال طول مي 1شود و سپس حداقل ميثر امتکل بورس، اين شاخص ابتدا در جهت منفي 

اما شوك ناشي از تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي موجب انحراف  ؛به روند اوليه خود بازگردد

رات از تغيي شود. شوك ناشيناپذير شاخص کل بورس به حالت اوليه و پايدار ميماندگار و برگشت

نرخ سود حقيقي نيز ابتدا شاخص کل بورس را با واکنش منفي و سپس با واکنش مثبت مواجه 

 فرايندکشد تا اثرات آن روي شاخص کل بورس تخليه شود. دوره طول مي 41سازد و بيش از مي

هاي تواند واکنشدهد که بسته به نوع شوك سياست پولي، شاخص کل بورس ميمذکور نشان مي

 ،هاي مربوط به تسهيلات اعطايي بخش غيردولتيکه شوك طوري بهمتفاوتي را از خود نشان دهد؛ 

 .ترين اثر را روي شاخص مزبور دارندکمترين و کوتاه ،بيشترين و بدترين اثر شوك نقدينگي
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 هاي مختلف سياست پولی به ميزان يك انحراف معيارواكنش شاخص كل بورس به شوك .2 نمودار

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 Eviewsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار يافته مأخذ:           

 

 شاخص كل بورس  (SVAR)تحليل واريانس الگوي خودتوضيح برداري ساختاري . 1-1

جهت بررسي عملکرد پويايي کوتاه مدت است. به  VAR يکي ديگر از ابزارهاي مدل ،واريانس تحليل

سهم بي ثباتي هر متغير در مقابل شوك وارده به هر يک از متغيرهاي ديگر  ،واريانس حليلکمک ت

 در طول زمان اندازه گيري ،بيني اثر هر متغير بر متغيرهاي ديگرخطاي پيشو  شودالگو تعيين مي

بيني برآورد در اثر تغييرات به وجود آمده در واريانس، خطاي پيش حليله عبارت ديگر ت. بشودمي

ن نشاکند. اين روش العمل مشخص مييک متغير توسط ديگر متغيرها را در چارچوب الگوي عکس

بيني به وسيله خود متغير و چند درصد به وسيله چند درصد واريانس خطاي پيش دهد کهمي

 . گرددتجزيه مي ،يني به عناصري که تغييرات هر يک از متغيرها را در بردارندبمتغيرهاي پيش

( شاخص بورس در SVARنتايج مربوط به تحليل واريانس الگوي خودتوضيح برداري ساختاري )

 پيوست نشان داده شده است  1جدول شماره 

داده شده  درصد تغييرات شاخص کل بورس توسط خود اين متغير توضيح 411در دوره اول 

دهد شاخص مذکور با يک دوره وقفه به تغييرات سياست پولي واکنش نشان است که نشان مي
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نقدينگي، تسهيلات اعطايي  اثر توضيح دهندگي ساير متغيرها خصوصاً ،دهد. از دوره دوم به بعدمي

طور  د. بهکناثر خود را در تغييرات شاخص بورس نمايان مي ،به بخش غيردولتي و نرخ سود حقيقي

درصد از تغييرات شاخص کل بورس توسط خود متغير مزبور، حدود  21کلي در دوره دهم حدود 

درصد نيز توسط  3درصد از تغييرات آن توسط تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي، حدود   5/48

ليل اين د درصد اثرگذار بوده است. 1شود؛ نرخ ارز اسمي نيز حدود نرخ سود حقيقي توضيح داده مي

دهي گيري خريد سهام يک شرکت، عملکرد واقعي و سودمعيار تصميم داردن امکااست که ن آامر 

اثرگذاري مستقيم ناچيزي روي  ،دهد که تغييرات نرخ ارز اسمي. همچنين نتايج نشان ميآن باشد

به طور غيرمستقيم و  ،شاخص کل بورس دارد و عمدتاً اثرگذاري اين متغير روي شاخص کل بورس

 گيرد. از طريق نرخ سود حقيقي صورت مي

 طاييتسهيلات اعمدت تغييرات توان گفت در کوتاهبا توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس مي

سهم تغييرات نيز در بلندمدت شاخص کل بورس دارد، را در توجيه تغييرات قابل توجهي سهم 

 مدت در تغييراتود. نرخ سود حقيقي و نرخ ارز نيز در کوتاهتواند بيشتر شتسهيلات اعطايي مي

 اند.بوده مؤثرشاخص کل بورس 

 

 و پيشنهادها تيجه گيري. ن1

حوري کند و يک موضوع مي است که اقدامات سياست پولي را به اقتصاد منتقل ميفرايندانتقال پولي 

ساختاري اقتصاد و بازارهاي مالي، اثربخشي رود. خصوصيات در مباحث اقتصاد کلان به شمار مي

يز هاي پولي بر بازار سهام ندهد. سياستقرار مي تأثيرهاي مختلف انتقال سياست پولي را تحت  کانال

را  ها،يمتق ،آن و در پي اقتصادي، بخش حقيقي پول يهاياستس قابل توجهي دارد. چنانچه تأثير

 ،رواين از و خواهد گذاشت تأثير بر رفتار بازده بازار سهامي اقتصاد پول دهند، شرايطقرار  تأثيرتحت 

ين کند. بر اين اساس در اي ايفا ميپول ياستساثرات در انتقال  ينقش مهم يندهطور فزا بازار سهام به

 اثرات سياست پولي بر بازار سهام مورد بررسي قرار گرفته است.  ،پژوهش

دهدکه سياست پولي انبساطي )انقباضي( ها نشان مياز تحليل طور کلي نتايج به دست آمده هب

هاي نرخ ارز روي اثري مثبت )منفي( بر شاخص کل بورس دارد. همچنين شوك ،مدتدر کوتاه

 موجب آشفتگي سياست هاي ناشي از تغييرات نرخ ارزيعني شوك ؛اثري منفي دارد ،سياست پولي

موجب بدتر شدن شاخص کل بورس در  ،تگي سياست پوليشود و اين آشفپولي در کوتاه مدت مي

دوره مورد بررسي شده است. علاوه بر اين، سياست پولي انبساطي )انقباضي( در خصوص تسهيلات 

موجب تقويت )تضعيف( حجم نقدينگي شده و از اين طريق به به بخش غيردولتي ها اعطايي بانک

روي شاخص کل بورس در دوره مورد بررسي بر  مدت اثري مثبت )منفي(طور غيرمستقيم در کوتاه
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گذارد. تغييرات سياست پولي در خصوص نرخ سود حقيقي چنانچه انقباضي باشد )افزايش جاي مي

بهبود شاخص کل بورس در دوره مورد  ،نرخ سود(، موجب بهتر شدن وضعيت نقدينگي و در نتيجه

نرخ ارز اثري منفي داشته و اين امر از  شود. افزايش نرخ سود حقيقي در کوتاه مدت رويبررسي مي

 دهد.شاخص کل بورس را در وضعيت بدتري قرار مي ،مسير مذکور
توان بيان نمود که اولًا سياست پولي )تغييرات نقدينگي، مي ،با توجه به نتايج به دست آمده

تغييرات تسهيلات اعطايي به بخش غير دولتي و نرخ سود اسمي( از طريق تغييراتي که در نرخ ارز 

رار ق تأثيرند، شاخص کل بورس را تحت کواسطه نرخ تورم( ايجاد ميه اسمي و نرخ سود حقيقي )ب

ام اثر ها بر بازار سه ني بر اينکه سياست پولي از طريق کانال قيمت داراييد. لذا فرضيه اول مبدهمي

هاي پولي بر شاخص کل بورس داراي اثر معناداري بوده  . ثانياً سياسترا نمي توان رد کردگذارد، مي

ص هاي پولي بر شاخسياست تأثير. همچنين نتايج نشان از توان رد کردنميو لذا فرضيه دوم را نيز 

 ورس دارد.کل ب

تسهيلات اعطايي، نرخ سود حقيقي و مدت تغييرات در کوتاه ز آنجا کها ،با توجه به نتايج حاصل

شاخص کل بورس دارد، براي ثبات بازار سهام لازم را در توجيه تغييرات قابل توجهي سهم  نرخ ارز

ل سود حقيقي تعديکه نوسانات نرخ ارز و نرخ  اي اتخاذ شوداست که سياست پولي مناسب به گونه

 ،هاي پژوهش، سياست پولي از طريق  نوسانات نرخ ارز و نرخ سود حقيقيزيرا بر اساس يافته ؛شود

رو اعمال سياست هاي پولي و ارزي مناسب مي تواند بر ثبات  از اين اثر معنادار منفي بر شاخص دارد.

 گذار باشد.بازار سهام اثر
المللي، بازار سهام به عنوان يکي از هاي بينراي رفع تحريمانداز مثبت ببا در نظر گرفتن چشم

تواند توسط بانک مرکزي براي اخذ سياست پولي مناسب به عنوان يک کانال براي بازارهاي دارايي مي

 انتقال اثرات سياست پولي مورد توجه قرار گيرد.

 به صورت زير قابل بيان است: ،پيشنهادهاي سياستي اين مطالعه

لازم است که سياست پولي مناسب به  ،ها از جمله قيمت سهامتثبيت قيمت داراييبراي  -

هاي زيرا بر اساس يافته ؛اي اتخاذ شودکه نوسانات  نرخ ارز و نرخ سود حقيقي تعديل شودگونه

  اثر معنادار منفي بر شاخص دارد. ،پژوهش، سياست پولي از طريق نرخ ارز و نرخ سود حقيقي
ز المللي، بازار سهام به عنوان يکي اهاي بينانداز مثبت براي رفع تحريمگرفتن چشمبا در نظر  -

تواند توسط بانک مرکزي براي اخذ سياست پولي مناسب به عنوان يک بازارهاي دارايي مي

 کانال براي انتقال اثرات سياست پولي مورد توجه قرار گيرد.

ت تسهيلامدت تغييرات توان گفت در کوتاهمي ،با توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس -

هم سنيز در بلندمدت شاخص کل بورس دارد، را در توجيه تغييرات قابل توجهي سهم  ،اعطايي
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مدت تواند بيشتر شود. نرخ سود حقيقي و نرخ ارز نيز در کوتاهتسهيلات اعطايي ميتغييرات 

دهد بانک مرکزي و سازمان بورس اند که نشان ميبوده مؤثردر تغييرات شاخص کل بورس 

هاي پولي و مديريت اثرات بازاري آن با يکديگر هماهنگ بوده و همکاري گذاريبايد در سياست

  نمايند.
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 جداول آزمونی ها: پيوست

 VAR. بررسی و تعيين مرتبه 6جدول 
 DLBURT DLM2 DLNEXR DLPSD DRSUD متغيرهاي درونزا 

 نمايي حداکثر راست وقفه
بيني خطاي پيش

 نهايي
 شوارزمعيار  معيار آکائيک

 -معيار حنان

 کوئين

1 - 11/1 22/5 86/5 23/5 

4 22/4113 34/1- 22/3- 15/3- 34/3- 

2 43/62* 85/5-* 12/3- 16/3- 33/3- 

8 81/26 12/1- 23/3- 21/2- 16/3- 

1 21/26 26/1 44/3- 18/6- 18/3- 

5 52/81 22/1 18/3- 21/5- 21/5- 

 Eviewsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار يافته مأخذ:

 

 نتايج آزمون همبستگی پی در پی جملات پسماند شاخص كل بورس  .2جدول 
 فرضيه صفر: پسماندها به صورت چند متغيره نرمال هستند

 احتمال دو-آماره کاي چولگي پارامترها

4 5222/1 32/2 132/1 

2 2143/1- 22/1 8364/1 

8 1883/2 65/411 1611/1 

1 1138/1- 52/8 1531/1 

5 8423/1- 23/4 4346/1 

 احتمال دو-آماره کاي کشيدگي 

4 32/2 18/1 3538/1 

2 28/25 84/34 1611/1 

8 36/43 83/21 1211/1 

1 31/8 38/2 1326/1 

5 11/8 31/1 8534/1 

 احتمال 4برا-جارك درجه آزادي 

4 4 35/1 1314/1 

2 4 18/32 1611/1 

8 4 18/23 2511/1 

1 4 83/6 1313/1 

5 4 68/2 2636/1 

 Eviewsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار مأخذ:يافته

                                                                                                                   
1. Jarque-Bera 
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 هاي واردهشاخص كل بورس به شوك آنیواكنش ابع تنتايج  .9جدول 
 DLBURT DLM2 DLNEXR DLPSD DRSUD دوره

4 1136/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 

2 1283/1 1143/1- 1186/1- 1124/1 1168/1- 

8 1446/1 1113/1 1121/1- 1161/1 1142/1- 

1 1153/1 1114/1 1141/1- 1118/1 1148/1- 

5 1123/1 1111/1 1112/1- 1126/1 1115/1- 

6 1145/1 1114/1 1111/1- 1145/1 1118/1- 

2 1112/1 1114/1 1112/1- 1113/1 1114/1- 

3 1111/1 1114/1 1114/1 1111/1 1114/1- 

3 1112/1 1111/1 1111/1 1112/1 1114/1- 

41 1114/1 1111/1 1111/1 1114/1 1114/1- 

 Eviewsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار يافته مأخذ:
 

 نتايج تحليل واريانس شاخص كل بورس .4جدول 
 DLBURT DLM2 DLNEXR DLPSD DRSUD دوره

4 411 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 

2 3325/32 4131/1 1483/1 6112/2 2662/1 

8 2142/35 4252/1 5532/1 2882/3 2232/5 

1 8142/35 4212/1 6441/1 2111/3 8126/5 

5 2133/31 4234/1 6252/4 1813/3 8411/6 

6 5158/32 4231/1 6236/4 1321/41 8413/6 

2 1433/23 4232/1 6816/2 5416/44 8444/2 

3 3362/26 4233/1 6823/2 5461/42 3244/2 

3 3643/25 4233/1 4316/8 5426/42 8444/3 

41 8422/21 4233/1 6841/8 5431/48 1411/3 

 Eviewsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار يافته مأخذ:


