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 مقدمه .1

شود که ها محسوب ميبورس اوراق بهادار مکمل بخش بانکي در تأمين نيازهاي مالي بنگاه

قتصادي ادر چارچوب مکانيسم بازار سبب تخصيص بهينه منابع و افزايش کارايي و رشد 

براي معامله  وظيفه اصلي بورس اوراق بهادار اين است که محيطي شفاف و منصفانه گردد.مي

ر بازار و فعاليت اوراق بهادار فراهم نموده، سيستمي مناسب براي نظارت بر جريان معاملات د

آن، امکان تحقق  طور طبيعي عدم وجود بازار مالي يا ضعف در کارکرداعضاي آن ايجاد کند. به

 کند.هاي مولد را در سطح کلان تضعيف ميگذاريسرمايه

کنند و ارزش فعلي ها را منعکس ميهاي سهام، ارزش فعلي جريانات نقدي آتي شرکتقيمت

گذاران بستگي جريانات نقدي آتي هم به جريانات نقدي آتي و نرخ بازده مورد انتظار سرمايه

ها و نيز بر نرخ بازده تي شرکتدارد. ازآنجاکه متغيرهاي کلان اقتصادي بر جريانات نقدي آ

  1.توانند اثرگذار باشندگذارند، بر قيمت سهام نيز ميمورد انتظار تأثير مي

هاي ترين هدف سياستگذاري بر توليد و تورم، مهمجهت اثر نقدينگي کنترل حجم پول و

ر در ا تغييدهد. مقامات پولي هر کشور از طريق تغيير در عرضۀ پول يپولي را تشکيل مي

در کشورهاي دهند. بهره انتظاري آتي، متغيرهاي حقيقي اقتصاد را تحت تأثير قرار مي نرخ

ل و اثرگذاري شود. چگونگي انتقاهاي متفاوتي منتقل ميمختلف، سياست پولي از طريق کانال

ارچوب چسياست پولي بر بخش حقيقي اقتصاد تحت تأثير اصول و اهداف سياست پولي در 

مينه نقش هاي خاص نظام اقتصادي در اين زي قرار دارد و ساختار و ويژگينظام اقتصاد

 اي دارد.کنندهتعيين

نيافته، هاي اصلي نيست، بلکه به دليل بازارهاي مالي توسعهالبته اين به معناي نبود کانال

تفاوت در ساختارهاي نهادي و مالي و وجود ساختارهاي اقتصادي متفاوت، ممکن است برخي 

وجود کسري بودجه مزمن در بخش اقتصاد ايران  در 2ها باشد.مؤثرتر از ساير کانال هاالکان

                                                           

بررسي رابطه بين متغيرهاي کلان اقتصادي و شاخص بازده »صوفي، . سيدحسين سجادي، حسن فرازمند، و هاشم علي1

 .(1389) 2، شماره 10اقتصادي( ، پژوهشنامه اقتصاد کلان )پژوهشنامه علوم«نقدي سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ران: ـي در ايـاز و کار انتقال  پولـبررسي س» ،يـي، و حميد شهرستانـي، اکبر کميجانـي رنانـحسين شريف. 2

 (.1388) 2، شماره 1، فصلنامه پول و اقتصاد «خودرگرسيون برداري ساختاري رويکرد
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هاي پولي کشور معمولاً مجموعه سياست سبب شده که استقلال بانک مرکزي عدمدولت و 

هاي دولت را بر عهده داشته و اين مسئله سبب افزايش حجم نقدينگي و تأمين مالي کسري

ساختار  هاي مختلفي براز کانالپول و نقدينگي  رشد حجم 3.م بوده استتأثير شديد آن بر تور

هاي زندگي و کاهش د که علاوه بر افزيش هزينهذارگميتأثير اقتصادي و اجتماعي کشور 

قدرت خريد و گسترش نابرابري، به تقاضاي کالاهايي همچون زمين، مستغلات، طلا و ارز 

انحراف در تخصيص مجموعه اين عوامل سبب کند. متشنج مينيز نيز دامن زده و بازار آنها را 

و  هاي توليد و کاهش توليد از نظر کميگذاري مولد، افزايش هزينهمنابع و کاهش سرمايه

هاي پولي مقطعي نيز که گردد. سياستپذيري اقتصاد ميکيفي است که سبب کاهش رقابت

تر شدن اوضاع اقتصادي گشته است. اند، سبب وخيمکاهش فوري نوسانات اعمال شده براي

چنين سيستمي نيازمند اصلاحات ساختاري است تا با کاهش نقش دولت در بازار مالي، شفافيت 

 گذاران، کارايي در سيستم ايجاد گردد.بيشتري بر بازار حاکم شود و با اعتماد بيشتر سرمايه

هاي انتقال لر يک از کاناگذار پولي در دستيابي به اهداف خويش، با شناخت سهم هسياست

تر نسبت به نتايج سياستي، بيني شفافپولي به بازار سهام و اهميت نسبي آنها، علاوه بر پيش

آورد. با توجه به مطالعات قدرت عملي بالاتري در کنترل عملکرد اين بازار به دست خواهد 

افته، اطلاعات يانجام  محدودي که در ارتباط با مکانيسم انتقال سياست پولي به بازار سهام

يران نيز مطالعاتي اهاي انتقال پولي موجود است. در بسيار کمي در مورد ميزان اثرگذاري کانال

هاي ز کانالادر خصوص اثرگذاري سياست پولي بر قيمت سهام انجام شده، اما اهميت هر يک 

ديگر ناکامل  ز سويصورت جداگانه بررسي نشده است. اانتقال سياست پولي بر بازار سهام به

هاي نوع داراييتبودن بازار سرمايه و وابستگي به منابع بانکي جهت تأمين مالي و نيز عدم 

ه مختصري به نظرات در اين مقاله، با اشار کند.اي را دوچندان مياي، لزوم چنين مطالعهسرمايه

نتقال پولي ارائه هاي امکاتب مختلف اقتصادي در ارتباط با اثرگذاري سياست پولي، کانال

تحليل، معرفي  يافته در داخل و خارج، روش مناسب برايشود. سپس با مرور مطالعات انجاممي

 شود.هاي انتقال پولي به بازار سهام محاسبه ميشود و سهم کانالمي

                                                           

تحليل تجربي سلطه مالي در اقتصاد ايران: » ،و کامران نيکي اسکويي، سلماني بهزادحسين اصغرپور، . 3

 .(1394) 13، شماره 7ي گذاري اقتصادپژوهشي سياست -، مجله علمي«خودتوضيح برداري ساختاري رويکرد
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 مبانی نظری. 2

ها ها و افزايش سطح اشتغال، اهداف کلان اقتصادي است که دولترشد اقتصادي، ثبات قيمت

پولي ابزاري است که  دست يابند. سياست آنبا استفاده از ابزارهاي سياستي به  کوشندمي

تواند بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد اثر بگذارد. عدم آگاهي از بانک مرکزي با استفاده از آن مي

؛ هاي پولي در اقتصاد ممکن است منجر به بروز نتايج ناخواسته گرددشوک گذارياثر مجاري

آميز اجراي موفقيت و براي طراحي سياست پولي به منظور دستيابي به اهداف مشخص روايناز

 شناخته وطور کامل هاي پولي را در اقتصاد بهفرايند انتقال شوکآن، لازم است مقام پولي 

داشته هاي ديگر اقتصاد پولي بر بخشگذاري سياست نحوه و ميزان تأثير ي ازارزيابي صحيح

پولي به بخش حقيقي اقتصاد کند که چگونه سياست نيسم انتقال پولي تبيين مي. مکاباشد

هاي مؤثر در تحليل آثار يکي از روش گذارد.ها اثر ميمنتقل شده و بر مخارج خانوارها و بنگاه

هاي پولي از است که شوک 4انتقال پولي بر بخش حقيقي اقتصاد، استفاده از متغيرهاي انتقال

 يابد و از طريق نظريات اقتصاد کلان قابل بررسي هستند.تقال ميطريق آنها ان

 پولي وجود دارد. بر اساس کيکزهاي انتقال سياست هاي متعددي در ارتباط با کانالديدگاه

بر اساس ديدگاه . قابل بررسي است پولي از دو ديدگاه سنتي و اعتبار ( مکانيسم انتقال2000)

پولي فقط از طريق کانال اي مالي کامل و همگن هستند و سياست بازاره 5(ديدگاه پولي)سنتي 

هاي مالي از بودن بازار سرمايه و پديده که با توجه به ناکاملدرحالي ؛شودنرخ بهره منتقل مي

در ديدگاه  شود.مطرح مي 6هاي مالي، ديدگاه اعتبارگريبندي اعتبارات و واسطهجمله سهميه

و  1950هاي در دهه .شودميهاي ديگري هم بررسي رخ بهره، کانالبر کانال ن افزوناعتبار 

بندي اعتبار و مداخله در بازارهاي مالي تأکيد داشتند. بسياري از اقتصاددانان بر سهميه 1960

شود و تر باشد، مازاد تقاضا ايجاد ميزماني که نرخ بهره از نرخ تعادلي بازار اعتبار پايين

 گيرد.ت ميبندي اعتبار صورسهميه

اطلاعاتي حاصل  اما خلأ رد؛مدت آثار حقيقي نداسياست پولي در بلند، گراياناز ديدگاه پول

ها، هاي پولي و تحليل ناقص از پيامدهاي آتي آندرک عاملان اقتصادي از آثار سياست از عدم

                                                           

4. Transmission Variables 

5. Monetary View 

6. Credit View 
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ي علاوه گردد. پوليون معتقدند سياست پولمدت ميهاي پولي در کوتاهسبب اثرگذاري سياست

تواند بر ميزان بازدهي گذارد، از طريق اثرات جايگزيني پورتفوليو ميبر اينکه بر نرخ بهره اثر مي

ها و کالاهاي مصرفي بادوام نيز تأثير بگذارد. در اين نظريه، اثر ثروت بر مخارج ساير دارايي

ه درصدي از درک شود و بر اساس نظريه انتظارات تطبيقي، در هر دورطور سريع ايجاد ميبه

آهستگي تعديل قيمت به روازاين ؛شودتصحيح مي، نادرست عوامل اقتصادي و انتظارات آنان

اما در بلندمدت  ،مدت اثرات حقيقي بر اقتصاد داردپولي در کوتاهيابد. بنابراين سياست انجام مي

 .گذار خواهد بودها اثرتنها بر قيمت

جديد  هايکلاسيکگرايي منشعب شد. از نظريه پول 1970در دهه جديد نظريه کلاسيک 

رويکرد جديدي مبني بر انتظارات عقلايي ارائه کردند که در آن عوامل اقتصادي انتظارات خود 

کنند. را بر اساس کليه اطلاعات موجود و بر مبناي حداکثرسازي مطلوبيت و سود تنظيم مي

العمل ها  عکسهستند و مردم به اين سياستبيني هاي پولي قابل پيشدر اين ديدگاه، سياست

حقيقي نيستند و تنها اثر ها  قادر به اثرگذاري بر اقتصاد دهند؛ بنابراين اين سياستنشان مي

گيري انتظارات و تحليل در اين نظريه، تصحيح خطا در شکلآنها افزايش قيمت خواهد بود. 

شود. بنابراين تنها زماني سرعت انجام ميباره و با نادرست، به محض دريافت اطلاعات به يک

بيني نشده اعمال شود و مردم متوجه سياست پولي هاي پولي غافلگيرانه و پيشکه سياست

 ممکن است اثرات حقيقي ايجاد شود.و براي يک دوره مدت نشوند، در کوتاه

سانات در و نو هستندمعتقد به اثرات حقيقي پول در اقتصاد  جديد هاينکينزيدر مقابل 

د يا به تعبير ديگر، عناصر غيروالراسي موجوبازار  هاينقصان معلولمتغيرهاي حقيقي اقتصاد را 

ها کامل و تفاوت در اندازه بنگاه وجود شرايط رقابت تقارن اطلاعات، عدم عدمدر بازار نظير 

هاي سياستقي حقي، اثرات و به صورت خردبنيان و با لحاظ فرضيه انتظارات عقلايي دانندمي

 .دهندپولي را توضيح مي

گذاري در بازار گيري براي سرمايهترين معياري است که در تصميمسهام مهم قيمتشاخص 

هاي پرنوسان بازار قرار دارد شاخص ميانگيرد و در گذاران قرار ميسهام، مورد توجه سرمايه

ظر به اينکه قيمت سهام شامل . نشودهاي دولت متأثر مياز شرايط اقتصادي و سياستکه 

اطلاعات بازده حاصل از سهم و تغيير قيمت بازاري سهم است، تغييرات قيمت يک سهم 
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گيرد، از عواملي که بر کل بازار تأثير عوامل مؤثر بر آن سهم قرار مي که تحتعلاوه بر اين

واملي است که بر قيمت هاي پولي از جمله عپذيرد و سياستگذارند نيز تأثير ميسهام اثر مي

ويژه بازار سهام و در بازارهاي مالي بهنخست گذارد. اثرات سياست پولي سهام تأثير مي

قيمت سهام ظاهر شده و سپس در بازارهاي محصول نمود  فاکتورهاي مهم آن مانند شاخص

بازار سهام بر  تسرع اها، بيابد. سياست پولي به دليل دارا بودن اثرات مستقيم بر داراييمي

ها از طريق تغيير در ارزش ثروت خانوارها بر روي مصرف گذارد. تغيير قيمت داراييتأثير مي

که سياست ايگونهشود؛ بهها نيز از سياست پولي متأثر ميگذارد. رفتار بنگاهخانوارها اثر مي

 .گذاردهاي آتي اثر ميگذاريها در تأمين مالي سرمايهپولي بر توانايي بنگاه

هاي مکاتب مختلف اقتصادي با تأکيد خاص بر نقش متغيرهاي انتقال، به معرفي کانال

تلاش نيز گذاران پولي گران و سياستدانان، تحليلاقتصاداند. اثرگذاري سياست پولي پرداخته

هاي سهام را توضيح داده کنند تا ماهيت رفتاري ارتباط بين تعديلات سياست پولي و قيمتمي

هاي مختلفي بر پولي از راه سياستدهد که چنين چالشي نشان ميبيني کنند. آن را پيش و

تحليل مکانيسم انتقال پولي  و اين مسئله سبب پيچيدگي گذاردبخش حقيقي اقتصاد اثر مي

، قيمت ساير اتنرخ بهره، اعتبار مانند. بر اساس نظريات اقتصاد کلان، متغيرهايي گرددمي

پذيري بر هاي پولي دارند که نحوه تأثيردر انتقال اثرات شوک نرخ ارز نقش مهميها و دارايي

گردد به که از طريق اين متغيرها تبيين مي مکانيسمي. 7گرددمبناي اين نظريات تبيين مي

نرخ ارز ناميده  کانالها و قيمت ساير دارايي کانال، اتاعتبار کانالنرخ بهره،  کانالترتيب 

ها، متغيرهايي که تحت تأثير سياست پولي قرار يجه بررسي و تحليل اين کانالنت شود.مي

دهد که اين اثرگذاري از طريق کدام متغيرها ايجاد سازد و نيز نشان ميگيرند را روشن ميمي

تواند منجر به دقت بيشتر شده و چه متغيرهايي نقش بيشتري دارند. آگاهي در اين زمينه مي

تر گردد. در اين مقاله بر اساس ساختارهاي ولي و انتخاب ابزارهاي مناسبدر اعمال سياست پ

پولي بر بخش حقيقي اقتصاد در قالب  خاص اقتصاد ايران، چگونگي اثرگذاري سياست

و  ها(قيمت ساير دارايي )به عنوان اعتبار، شاخص قيمت مسکنهاي نرخ سود بانکي، کانال

 گيرد. يمورد تحليل و بررسي قرار م نرخ ارز

                                                           

7. Federic.S. Mishkin, "The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy", 

National Bureau of Economic Research Working Paper 5464, no. 27 (1996). 
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 سود بانکینرخ  کانال. 2-1

هاي پولي به در اثر شوک که شودميهاي سود بانکي توسط بانک مرکزي تعيين نرخدر ايران 

بازار  نرخ اسمي، پوليسياست در نتيجه  هاسطح قيمتاما با نوسان  کنند.نمي طور ذاتي تغيير

دي نيز بر ات کارگزاران اقتصاو تصميم گشته شده توسط بانک مرکزيمغاير با نرخ تعيين

است پولي آثار بودن نرخ سود، سي رغم ثابتبدين ترتيب علي گردد.اساس نرخ بازار اتخاذ مي

 سازد.خود را بر اقتصاد ظاهر مي

کنندگان شده، نرخ سود انتظاري صاحبان يا تأمينسياست پولي انبساطي با افزايش وجوه عرضه

گذاري، سبب اين مسئله از طريق افزايش سود انتظاري در سرمايه دهد.وجوه را کاهش مي مالي

گردد که نهايتاً از طريق افزايش گذاري و افزايش تقاضاي کل ميافزايش تقاضا براي سرمايه

يابد. سياست پولي انقباضي نيز با کاهش حجم ها، قيمت سهام نيز افزايش ميارزش سهام شرکت

هاي انتظاري کمتري هستند، تأمين هايي که داراي بازدهيريگذاشود که سرمايهپول، سبب مي

  8انجامد.تر منابع در اقتصاد ميمالي نشده و در نتيجه به تخصيص مطلوب

 کانال اعتبار. 2-2

دهي سيستم ميزان اعتبارات در دسترس و توانايي وام سبب افزايش انبساطيسياست پولي 

هاي کوچک و متوسط به ويژه بنگاهها، بهو بنگاهبزرگي از خانوارها  بخشد. گردبانکي مي

 .بع بانکي دارندوابستگي بيشتري به منا ،مالي دسترسي به ساير بازارهاي تأمين نداشتنعلت 

تر به سانآو دسترسي  ها و خانوارهاها به بنگاهبا افزايش ميزان تسهيلات اعطايي بانک

 ؛يابدها افزايش ميگذاري بنگاهو مخارج سرمايه بادوام خانوارها اعتبارات بانکي، مخارج مصرفي

 گردد.بدين ترتيب ارزش بنگاه افزايش يافته و سبب افزايش قيمت سهام مي

دهي بانکي در سيستم مالي، فقدان منابع جايگزين براي تأمين مالي بخش اهميت وام

ها حداقل ت بانکتواند با افزايش تسهيلابانک مرکزي ميدهد. بنابراين خصوصي را نشان مي

ها در جايگاه تنها منبع تأمين چون بانک مدت سبب اثرگذاري بر بازار سهام گردد.در کوتاه

                                                           

هاي اثرگذاري سياست بررسي تطبيقي کانال» ،يشهبازي غياثموسي سعيد فراهاني فرد، محمد نقي نظرپور، و . 8

، 16 اقتصاد اسلامي پژوهشي-صلنامه علميف، «پولي بر بخش واقعي در چارچوب اقتصاد تئوکلاسيک و اسلامي

 .(1394) 61شماره 
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گيرندگان، نقش بسزايي در نظام مالي دارند و بايد مشکل اطلاعات اعتبار براي برخي از قرض

هاي هايي که سپردهدهي بانکي در نظامنامتقاران را در بازار اعتبارات برطرف نمايند، کانال وام

  9پذير نباشند، فعال خواهد بود.طور کامل جانشينبانکي و ديگر منابع تأمين مالي به

 هاکانال قيمت ساير دارايی. 2-3

تواند شامل سهام، اوراق بهادار، زمين، مسکن و ... باشد و سياست پولي هاي افراد ميثروت و دارايي

گذارد. سياست پولي انبساطي از ها بر قيمت آنها اثر مين داراييبا تأثير بر نرخ بازدهي انتظاري اي

شود وجوه وجوه شده و باعث ميطريق افزايش حجم پول سبب کاهش بازدهي انتظاري صاحبان 

هايي از قبيل زمين، مسکن و سهام حرکت کند. با افزايش تقاضاي مسکن و به سمت بازار دارايي

شود. اين موضوع سبب شرکت ميهاي باعث افزايش ارزش دارايي زمين، قيمت آنها افزايش يافته و

رو هاي خود به تسهيلات بيشتري دست يابند؛ ازاينها با وثيقه قراردادن داراييشود که بنگاهمي

سهام ها و قيمت داراييلذا قيمت 10ها به امکانات استقراض بيشتري دسترسي خواهند داشت.بنگاه

تواند منجر به اثرات دائمي سياست پولي مييافته و بدين ترتيب شوک ه افزايشطور پيوستها بهبنگاه

خصوصي را تشکيل  اي از ثروت بخشبا توجه به اينکه مسکن، بخش قابل ملاحظه 11گردد.

تري ميان خانوارها توزيع متوازنطور مالکيت مسکن به ،هاي ماليدهد و برخلاف ساير داراييمي

شود که مسکن تبديل به دهي، باعث مياي براي مسکن در بخش وامثيقهشود و نيز نقش ومي

 .هاي پولي گرددکننده اثرات حقيقي شوکتقويت کاناليک 

 کانال نرخ ارز. 2-4

 اس يک ديدگاه،وجود ندارد. بر اس نرخ ارز و قيمت سهام توافق عمومي ميانرابطه  مورددر 

ر مقايسه با دبيشتر رقابتي و صادرات آنها را هاي داخلي را پول، شرکتخارجي کاهش ارزش 

شود که به نوبه يمکند. افزايش صادرات به درآمد بالاتر منجر تر ميالمللي ارزانکالاهاي بين

رز بر قيمت دهد. بنابراين در اين مدل افزايش نرخ اخود قيمت سهام شرکت را افزايش مي

 .سهام تأثير مثبت دارد

                                                           

9. Ben Bernanke and Mark Gertler, "Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations", 

American Economic Review 79, no. 1 (1989). 

10. Panayotis Kapopoulos and Fotios Siokis, "Stock and Real Estate Prices in Greece: Wealth 

versus 'Credit-Price' Effect", Applied Economics Letters 12, no. 2 (2005). 

11. Sung-Hoon Sim and Byoung-Ky Chang, "Stock and Real Estate Markets in Korea: Wealth or 

Credit Price Effect", Journal of Economic Research 11 (2006). 
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پول نقد،  مانندها هاي موجود در سبد داراييتغييرات هر کدام از دارايي، يومدل پورتفول بر اساس

تقاضا براي سهام در اين بازار را تحت تأثير قرار داده و متعاقب آن باعث تغيير  ،ارز و بانکي سپرده

دارايي است،  همراه با ريسک سبد يشود. حال با توجه به اينکه ارز يکي از اجزاقيمت سهام مي

باعث  و متعاقباً بگذاردتواند بر تقاضاي آن تأثير ر اساس مدل مارکويتز تغييرات اين دارايي ميب

باشند، ها درگير صادرات يا واردات ميزيرا با توجه به اينکه اغلب شرکت ،تغيير قيمت سهام شود

متفاوتي بر منابع  تواند تأثيراتبسته به ميزان وابستگي آنها به ارز، افزايش يا کاهش نرخ ارز مي

يابد و در نتيجه شده محصولات کاهش ميارز، بهاي تمام آمدن نرخها بگذارد. با پايينشرکت

سود هر سهم افزايش خواهد يافت و متعاقب آن، قيمت سهام شرکت نيز بالا خواهد رفت. با 

 12.شودمي سهام نيز دستخوش تغيير قيمت ها، شاخصشرکت سهام افزايش قيمت

اي بين نرخ ارز و قيمت سهام وجود ندارد، به نيز رابطه )1989( 13بر اساس مدل پولي گاوين

جز اينکه هر دو متغير توسط عوامل مشترکي تحت تأثير قرار گيرند. همان طور که ملاحظه 

ارز و قيمت  شود با توجه به سه ديدگاه فوق، نتايج تئوريکي متفاوتي درباره رابطه بين نرخمي

 شود.ام حاصل ميسه

اقتصاد يابد. ايش ميتورم انتظاري افزايش يافته و در نتيجه نرخ ارز افز ،با افزايش حجم پول

ذايي ضروري، دارو ايران وابستگي زيادي به بازرگاني خارجي دارد. واردات ايران شامل مواد غ

ها در کالا کشش است و ايناي است که داراي تقاضاي کماي و سرمايهو کالاهاي واسطه

منجر  رداتيافزايش نرخ ارز به افزايش قيمت کالاهاي واپذير نيستند. مدت جانشينکوتاه

گردد. مي هاي اقتصادي به کشورمدت سبب واردآمدن خسارتشود. کاهش واردات در کوتاهمي

يمت کالاهاي طور مستقيم بر تورم اثر گذاشته و افزايش قافزايش قيمت کالاهاي مصرفي به

خدمات  وهاي توليدي سبب افزايش قيمت کالاها با افزايش هزينه اياي و سرمايهسطهوا

شود. ها منجر ميها و بانکثروت بنگاهخالصگردد. افزايش تورم داخلي به کاهش مصرفي مي

وام توسط  يوام توسط بنگاه و اعطا ها توانايي اخذها و بانکبا کاهش خالص ثروت بنگاه

اين  و يابدگذاري کاهش مييابد و با کاهش تسهيلات بانکي سطح سرمايهيها کاهش مبانک

 دهد.مسئله سبب کاهش ارزش بنگاه شده و قيمت سهام را کاهش مي

                                                           

12. Basabi Bhattacharya and Jaydeep Mukherjee, “Causal Relationship between Stock Market and 

Exchange Rate, Foreign Exchange Reserves and Value of Trade Balance: A Case Study for India”, (2002). 
13. Gavin 
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 پيشينه تحقيق. 3

( با استفاده از روش خودرگرسيون برداري دريافت که شاخص قيمت سهام واکنش 2011) راد

کننده، نرخ ارز بازار آزاد د شاخص قيمت مصرفمتغيرهاي کلان مانن ضعيفي نسبت به شوک

دهد. تجزيه خطاي واريانس نشان داد که سهم متغيرهاي اقتصادي فوق و نقدينگي نشان مي

( در بررسي 1390)زاده و همکاران حسندرصد است.  12در نوسانات شاخص قيمت سهام حدود 

انباشتگي و هم ران با روشهاي سياست پولي بر نوسانات شاخص قيمتي سهام در اياثر شوک

مدل تصحيح خطاي برداري به اين نتيجه رسيدند که سياست پولي اثر مثبت کوچکي بر 

( با استفاده از روش خود رگرسيون برداري 1391)نونژاد و همکاران شاخص قيمت سهام دارد. 

لي بر هاي فصلي ايران اثر مثبت سياست پوو توابع واکنش آني و تجزيه واريانس با داده

( در بررسي 1394)کميجاني و همکاران شاخص قيمت اسمي و حقيقي سهام را تأييد کردند. 

هاي مالي و حقيقي با استفاده از تکنيک هاي پولي در نوسان قيمت داراييتأثير سياست

هاي پولي اي به اين نتيجه رسيدند که سياستمرحلهمعادلات همزمان حداقل مربعات سه 

( با استفاده از روش 1394) سلماني و همکارانفي بر قيمت سهام دارد. انبساطي اثر من

مدت و بلندمدت اثر برداري ساختاري دريافتند که شوک عرضه پول در کوتاه خودرگرسيون

 مثبت بر شاخص قيمت سهام دارد.

هاي ( با تحليل منطقي و استدلال به بررسي تطبيقي کانال1394فرد و همکاران )فراهاني

ذاري سياست پولي بر بخش واقعي در چارچوب اقتصاد نئوکلاسيک و اسلامي اثرگ

پرداختند. بر اساس نتايج تحقيق، سازوکارهاي انتقال سياست پولي در اقتصاد اسلامي با 

بخشي و کنترل نوسانات پولي در اقتصاد و در تعامل با بخش واقعي اقتصاد محوريت ثبات

هاي اقتصاد نئوکلاسيک و اقتصاد اسلامي در کانال ها، تفاوت بيناست. بر اساس يافته

گذاري، مصرف و تجارت خارجي مربوط به هاي سرمايهاثرگذاري سياست پولي از حوزه

( با استفاده از روش خودرگرسيون 1396)جليلي و همکاران نوع متغيرهاي انتقال است. 

پولي از کانال ست از يک سو تغييرات سيابرداري ساختاري به اين نتيجه رسيدند که 

به بخش غيردولتي، بر روي شاخص کل بورس اثر مثبت  اعطايي نقدينگي و تسهيلات

مذکور  دارد و از سوي ديگر، از مسير نرخ ارز و نرخ سود حقيقي، اثر منفي بر شاخص

( براي بررسي اثر سياست پولي و سطح 1397) شايان زينيوند و همکاران گذارد.برجاي مي
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ها بر حباب قيمت سهام در ايران با روش ا از راه کانال قيمت داراييهعمومي قيمت

مدت، يک درصد افزايش حجم خودرگرسيون برداري ساختاري دريافتند که در کوتاه

کاوياني و همکاران دهد. درصد حباب قيمت سهام را افزايش مي 3/5نقدينگي واقعي 

هاي پايه پولي بر بازده قيمتي شوک به بررسي تأثير DSGE( با استفاده از رويکرد 1397)

ابتدا بر بازده  يپول هيشوک پا ،جينتاهاي فعال بورسي پرداختند. بر اساس سهام شرکت

شوک  نيبا کاهش ا يبعد يو سپس در دوره ها شتهها تأثير مثبت داسهام شرکت يمتيق

 گردد.يخود برم يبه حالت تعادل

 منفي انس و مراجعه به شواهد انگلستان، ارتباطواري تجزيه با( 2007) 14بردين و همکاران

 15ترسکوهوربت و دومي بر عملکرد بازار سهام مشاهده کردند.را سياست پولي انقباضي  قوي

بين عرضه پول و قيمت سهام رابطه نشان دادند که ( با تکنيک همگرايي در روماني 2008)

ساختاري، به بررسي  VARاستفاده از مدل ( با 2013) 16چاتزيانتونيو و همکاران مثبت وجود دارد.

هاي پولي و مالي بر بازار سهام کشورهاي آلمان، ايالات متحده و انگلستان اثرات سياست

دهد که در آلمان، سياست پولي اثر مستقيم بر شاخص قيمت سهام پرداختند. نتايج نشان مي

ده و از اين طريق اثر منفي بر دارد. در مورد ايالات متحده، عرضه پول سبب تغيير نرخ بهره ش

شاخص قيمت سهام دارد و براي بازار سهام انگلستان نيز شواهدي مبني بر اثرات مستقيم 

 17يوشينو و همکاران سياست پولي و سياست مالي بر شاخص قيمت سهام به دست آوردند.

اثر مثبت بر تغيير در عرضه پول دريافتند که ( با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري 2014)

 .دارد شاخص قيمت سهام

هاي سالانه جزيره موريتيوس با استفاده از بر اساس داده (2014) 18گوريه و همکاران

توليد ناخالص مدت و بلندمدت بين عرضه پول و کوتاه ارتباط ،ARDLرهيافت همگرايي 

و مسکن  العمل قيمت سهام( عکسPaul, 2017) پل را تأييد کردند.با قيمت سهام  داخلي

رگرسيون برداري مورد بررسي  با استفاده از مدل خود را به تغييرات سياست پولي در آمريکا

                                                           

14. Bredin et al 

15. Horobet and Dumitrescu 

16. Chatziantoniou et al 

17. Yoshino et al 

18. Gowriah et al 
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ها بالا است، که قيمت داراييقرار داد. بر اساس نتايج، قيمت سهام و مسکن زماني

بيني بيش دهد و اين امر به علت خوشبه سياست پولي نشان مي يالعمل کمترعکس

( در چارچوب 2018) 19فاوش و سيگونيوس اران در چنين شرايطي است.گذحد سرمايه از

هاي رگرسيون برداري به اين نتيجه رسيدند که تغييرات کلي در بازدهيمدل خود

شده است و کننده تغيير انتظارات در مورد سود تقسيمطور اساسي منعکسآلمان به سهام

هاي پولي منجر به کاهش بازدهياي که نرخ بهره حقيقي منفي است، انقباض در دوره

 شود.سهام مي

شود که در بررسي اثرگذاري سياست پولي بر با توجه به مطالعات انجام شده، ملاحظه مي

گذاري هاي انتقال اشاره نشده است يا فقط تحليلي از چگونگي اثربازار سهام غالباً به مکانيسم

( ، چاتزيانتونيو و 2014) ت يوشينو و همکارانارائه شده است. در مطالعابر اقتصاد حقيقي آنها 

تحليلي ( 1396) 21و جليلي و همکاران( 1394) (، سلماني و همکاران2013) 20ارانهمک

. مطالعاتي نظير ي مختلف ارائه شده استهاکانالهاي پولي از طريق از انتقال شوکمقدماتي 

ساختاري تنها اثرگذاري ( در قالب الگوي خودرگرسيون برداري 1396جليلي و همکاران )

 هاکانالليکن اندازه اثر و سهم هر يک از اين  اند،ها را تأييد نمودهسياست پولي از طريق کانال

علاوه بر  مقالهاست. در اين  نشدهگيري و اندازه بررسي طور مجزا بهبر شاخص قيمت بورس 

پولي بر شاخص ت ي مختلف انتقال سياسهاکانالمشخص نمودن ميزان اثرگذاري و سهم 

گردد تا درک نيز معرفي مي کانالترين قيمت بازار اوراق بهادار تهران، با مقايسۀ آنها قوي

 .بهتري از نحوة اين تأثيرگذاري حاصل شود

 شناسی تحقيقروش. 4

هاي مختلفي استفاده شده و اين هاي اقتصادي، روشبراي ارزيابي آثار سياست پولي بر فعاليت

برداري  همبستههاي خودمدل )1980( 22سيمزاند. ول زمان توسعه و تکامل يافتهها در طروش

هاي خودهمبسته تاکنون، مدل 1990و از اوايل دهه مطرح کرد براي ارزيابي روابط متغيرها را 

                                                           

19. Fausch and Signius 

20. Chatziantoniou et al 

21. Yoshino et al 

22. Sims 
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. از طريق 23اندطور وسيع براي تحليل مکانيسم انتقال پولي مورد استفاده قرار گرفتهبرداري به

توان پويايي متغيرها را در طول زمان نشان داد. در اين روش مبسته برداري ميالگوهاي خوده

صورت پويا به هاي مختلف بهالعمل متغيرهاي مدل را در طول دروهتوابع واکنش، عکس

تواند ارتباطات هايي است که ميلذا مدل يادشده يکي از بهترين روشگذارند. نمايش مي

هاي سياست پولي کند. در اين مطالعه براي تجزيه شوکرا تصريح پيچيده فرآيند انتقال پولي 

 شود.استفاده مي )VD( 24از آناليز واريانس

 مدلو ها معرفی داده. 5

معرف  1M نشان داده شده است. TPXبا نماد  تهرانبورس  يقيمت شاخصدر اين مطالعه، 

 CPIال و ب ميليارد ريبر حس دولت هاي جاريپرداخت G بر حسب ميليارد ريال، حجم پول

غير است. همچنين براي مت 1383ثابت سال هاي کننده بر حسب قيمتشاخص قيمت مصرف

يردولتي بر غها و مؤسسات اعتباري به بخش مانده تسهيلات بانکاز  BCبا نماد رات اعتبا

، هزينه  HPبا نماد هاقيمت دارايي حسب ميليارد ريال استفاده شده است. براي شاخص

است. براي  آوردشده يک متر مربع بنا در مناطق شهري بر حسب هزار ريال به کار رفتهبر

هاي ود بانکي سپردهبه ترتيب از نرخ س ER با نماد نرخ ارز و  Rبانکي با نماد سودنرخ متغير 

هاي مورد نياز داده .در بازار آزاد بر حسب ريال استفاده شده است ارز و نرخ اسميساله يک

 سلامياز سايت بانک مرکزي جمهوري ا 1396تا  1376هاي مربوط به سالورت فصلي صبه

 گردآوري شده است.بورس اوراق بهادار تهران  و سايت ايران

اثرات مجموعه  تخميننظر براي  با توجه به مباني نظري و مطالعات قبلي، مدل مورد

 25شده پايهمدل خلاصه با معرفي يکتهران  بورس يسياست پولي بر شاخص قيمت ترکيبي

 شود:مي ارائه

                                                           

 Disyatat) و ونگسين سيريکلبراي ژاپن، ديسياتات و  (Morsink and Bayoumi, 2011) و بايومي مورسينگ. 23

and Vongsinsirikul, 2003)  ،احمد و همکاربراي تايلند( انAhmed et al, 2005( اليم ،)Aleem, 2010) مشيري ،

هاي کانال( براي ايران، اثرات سياست پولي بر اقتصاد از طريق 1391) نژاد مهرباني(، کميجاني و علي1389) و واشقاني

داد شده ارتباطات بين سياست پولي و متغيرهاي کلان و با در نظر گرفتن تع خلاصه مختلف را با تاکيد بر فرم

 اند.متغيرهاي کم بررسي کرده
24. Variance Decomposition 

25. Base Model 
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بردار مقادير ثابت،  Cبردار متغيرهاي دورنزا،   tYکه در آن 
iΓ  ماتريس ضرايب خودهمبستگي

به اين دهد. يرا نشان م 26بردار فرايندهاي اختلال tε زاي با وقفه وبردار متغيرهاي درون i-tYو  

 و شاخصکننده قيمت مصرفمخارج دولت، شاخص ، حجم پولمتغيره چهار منظور از يک الگوي

مخارج دولتي تا حدودي وابسته به درآمدهاي نفتي بوده در ايران  شود.استفاده مي بورس يقيمت

که  دهدمي ها تغييرو تغيير ناگهاني درآمد نفت، پايه پولي را بدون توجه به سطح عمومي قيمت

گردد. بنابراين در اين تحت اين شرايط، به دليل سلطه مالي، سياست پولي پيرو سياست مالي مي

، زا استهاي پولي قرار ندارد و برونشود که مخارج دولتي تحت تأثير شوکپژوهش فرض مي

ک از طرف ديگر بان 27دهد.العمل نشان ميدولتي عکسهاي مخارج اما سياست پولي به شوک

دهد. در عين حال، شاخص قيمتي هاي بازار سهام واکنش نشان نميمرکزي به تغييرات قيمت

 طور همزمان واکنش نشان دهد.هاي پولي و مالي بهتواند به تمام شوکبورس مي

دهد، چون در اين را نشان ميشاخص قيمتي بورس اين مدل، اثرگذاري سياست پولي بر 

دين کانال انتقال پولي فعال هستند؛ بنابراين تخمين و تعيين طور همزمان چناثرگذاري، به

پذير نخواهد بود. با فرض اينکه فقط چهار کانال انتقال پولي سهم اثربخشي هر کانال امکان

براي تجزيه اثر  وجود دارد،نرخ ارز  بانکي و سود، نرخ ها، قيمت دارايياتکانال اعتبار شامل

کانال به همراه تعيين سهم و  اين چهاربه تهران تي بورس شاخص قيمکلي سياست پولي بر 

، ديسياتات و (2011) 28يممورسينگ و بايو يمطالعات شروبر اساس ميزان اهميت هر يک، 

بدين  ؛شود( عمل مي2010) 31ليما( و 2005) 30( احمد و همکاران2003) 29ونگسين سيريکل

از چهار مدل جداگانه  نتقال پولي،هاي اگيري نقش هر يک از کانالاندازه رايبصورت که 

حل متداول براي ارزيابي قدرت نسبي هر کانال خاص انتقال پولي اين شود. راه استفاده مي

                                                           

26. White Noise 

 تحليل و تورم و توليد بر پولى انتقال هاىکانال اثربخشى »ارزيابى ،نژاد مهربانياکبر کميجاني و فرهاد علي. 27

 (.1391) 2، شماره  17ي و بودجه ريزپژوهشي برنامه-فصلنامه علمي، «نايرا اقتصاد در آنها نسبى اهميت

28. Morsink and Bayoumi 

29. Disyatat and Vongsinsirikul 

30. Ahmed et al 

31. Aleem 
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زا ابتدا متغيري را که نماينده کانال مورد نظر است به الگوي پايه به صورت درون است که

ر از فهرست متغيرهاي متغياين . سپس تشکيل شود 32«زامدل کانال درون»کرده تا اضافه 

 33«زامدل کانال برون»تا  شودميزا اضافه ه، به فهرست متغيرهاي برونشدزا حذف درون

گردد. در اين مدل متغيرهايي که بر تشکيل  با همان تعداد وقفهزا مشابه با مدل کانال درون

زا و هاي دروندلاز مقايسه نتايج حاصل از م 34شوند.گذارد، بلوکه ميکانال مورد نظر اثر مي

 آيد.ها در مکانيسم انتقال پولي به دست ميزا، سهم هر يک از کانالبرون

 بندیبرازش مدل و جمع . 6

ه عنوان متغير براي بررسي اثر شوک پولي بر بازار اوراق بهادار تهران، متغير حجم پول ب

تا  1376:3صلي از سال هاي فسياست پولي در نظر گرفته شده و مدل پايه با استفاده از داده

که کمتر از  گردد. در اين مدل با توجه به حجم نمونهصورت لگاريتمي تشکيل ميبه 1396:3

ه بهينه برابر با ( اندازه وقف1مطابق با جدول ) (SC)بيزين -است، بر اساس ملاک شوارتز 100

شوک پولي  تعيين شده است. در اين مدل فرض بر اين است که چهار کانال اصلي انتقال 2

اي صورت زيرمجموعهها )که غالباً بهبه بازار اوراق بهادار وجود دارد و بنابراين اثر ساير کانال

 شود.شوند( ناچيز قلمداد ميپولي نيز معرفي ميهاي اصلي انتقال از کانال

 . تعيين وقفه بهينه1جدول 

 تنماییمعیار حداکثر درس معیار آکائیک بیزین-معیار شوارتز طول وقفه

1 9749/11- 1746/13- 3995/560 

2 5996/11- 5636/13- 9807/563 

3 6860/11- 4255/14- 3844/645 

  هاي پژوهشمنبع: يافته

مان به يک شوند، با گذر زالعمل آني براي متغيرهايي که در سطح برآورد ميتوابع عکس

يي مدل پايه را ( همگرا1دار )کند که تأييدکننده همگرايي مدل است. نمومقدار ثابت ميل مي

 کند.تأييد مي

                                                           

32. Endogenous Channel Model 

33. Exogenous Channel Model 

34. James Morsink and Tamim Bayoumi, "A Peek inside the Black Box the Monetary 

Transmission Mechanism in Japan", IMF Staff Papers 48, no. 1 (2001). 
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 (: توابع واکنش آنی مدل پايه در گذر زمان1نمودار )
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  هاي پژوهشمنبع: يافته

( اثرگذاري هر يک از متغيرهاي 2تجزيه واريانس شاخص قيمتي بورس تهران در نمودار )

 دهد.ر اوراق بهادار تهران نمايش ميمدل را در نوسانات شاخص کل قيمت بازا

 (: نمودار تجزيه واريانس شاخص قيمتی بورس تهران2نمودار )

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

درصد  68/6طور متوسط حدود شود، در طي ده دوره بهبر اساس تجزيه واريانس ملاحظه مي

خارج دولتي و درصد توسط م 16/6توسط حجم پول،  شاخص قيمتي بورس تهراناز تغييرات 

هاي شاخص قيمتي بورس کننده و بقيه توسط شوکقيمت مصرفدرصد توسط شاخص  54/2

 رسد.درصد مي 18/12شود. ميزان اثرگذاري حجم پول در فصل دهم به تبيين مي

. براي تعيين اهميت گرددهاي انتقال پولي استخراج ميپايه، سهم کانال پس از تشکيل مدل

صورت زا و يکبار بهصورت درونپايه يکبار بهمعرف کانال مورد نظر را به مدل هر کانال، متغير 
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کند اما در زا واکنش از طريق متغير کانال عبور ميکنيم. در مدل کانال درونزا اضافه ميبرون

شود؛ با مقايسه دو کند بلوکه ميزا واکنشي که از طريق متغير کانال عبور ميمدل کانال برون

( از 2ها، در جدول)ميزان اثرگذاري هر يک از کانالشود. هميت آن کانال مشخص ميمدل، ا

  زا محاسبه شده است.زا و مدل بروناختلاف مقادير اختلالات منتشر شده از مدل درون

 های انتقال پولی. اختلاف اختلالات منتشر شده در کانال2جدول 

 دوره
اختلالات کانال 

 اتاعتبار
قيمت  اختلالات کانال

 هادارايي
اختلالات کانال نرخ 

 ارز
اختلالات کانال نرخ سود 

 بانکي
1 1886/0 5631/0 46/0 3129/1 

2 0661/1 6068/1 3536/0 8815/1 

3 3217/0 1966/3 6398/1 3968/2 

4 9835/1 8741/3 798/4 8069/2 

5 1175/5 4991/3 2164/9 0092/3 

6 4974/8 8797/1 9462/13 0782/3 

7 6085/11 5452/0 2948/18 1234/3 

8 2945/14 4514/3 8619/21 158/3 

9 4719/16 4499/6 6152/24 2052/3 

10 1805/18 3436/9 6297/26 2465/3 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

صورت درصدي از کل اختلالاتي که توسط شوک پولي بر شاخص هاي انتقال پولي بهسهم کانال

تر، ( محاسبه شده است. به بيان دقيق3، مطابق با جدول )ادار تهران ايجاد شدهقيمت بازار اوراق بهکل 

قيمت سهام از طريق چهار کانال مفروض محاسبه شده کل ابتدا کل اختلالات ايجاد شده بر شاخص

و با درنظرگرفتن مجموع آنها به عنوان کل اثر وارده، بر اساس مقادير اختلالات ايجادشده از طريق 

 صورت درصدي از کل اثر محاسبه و بيان شده است. نال، اهميت نسبي آن کانال بههر کا

 های اثرگذاری سياست پولی بر بازار سهام. سهم کانال3جدول

 سهم کانال نرخ سود بانکي سهم کانال نرخ ارز هاسهم کانال قيمت دارايي سهم کانال اعتبارات دوره
1 4715/7 3041/22 2203/18 004/52 

2 7216/21 7389/32 205/7 3345/38 

3 2582/4 3117/42 7047/21 7254/31 

4 7337/14 7767/28 64/35 8496/20 

5 5536/24 7887/16 2198/44 438/14 

6 0108/31 86/6 8957/50 2335/11 

7 578/34 6239/1 4945/54 3036/9 

8 4251/33 0704/8 1201/51 3844/7 

9 4619/32 7111/12 5103/48 3167/6 

10 6731/31 278/16 3929/46 656/5 
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 هاي پژوهشمنبع: يافته

( 3ها در نمودار )هاي انتقال پولي، اهميت نسبي اين کانالبا توجه به سهم هريک از کانال

 به تصوير کشيده شده  است.

 های انتقال پولی. اهميت نسبی کانال3نمودار 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

در طي زمان دچار تغيير هاي انتقال پولي شود که سهم کانالبر اساس نمودار ملاحظه مي

ن و ـکه در ابتدا کانال نرخ سود بانکي و کانال اعتبارات به ترتيب بيشتريطوريگردد. بهمي

سود بانکي  نرخ تدريج از اهميت کانالا بهـد؛ امـي دارنـن اهميت را در انتقال شوک پولـکمتري

نموده، در فصل هفتم  شود. اهميت کانال اعتبارات از فصل سوم شروع به افزايشکاسته مي

ها در فصل ماند. اهميت کانال قيمت داراييبه اوج خود رسيده و پس از آن تقريباً ثابت مي

شود و سپس رسد و پس از آن تا فصل هفتم از اهميت آن کاسته ميسوم به اوج خود مي

فصل  يابد. اهميت کانال نرخ ارز نيز تا فصل دوم کاهش يافته و سپس تااندکي افزايش مي

 يابد.هفتم افزايش يافته و از اين دوره به بعد تا حدي کاهش مي

ترين کانال در درصد قوي 84/37طور متوسط کانال نرخ ارز با در دوره زماني مورد بررسي به

درصد،  58/23انتقال شوک پولي به بازار سهام بوده و پس از آن به ترتيب کانال اعتبارات با 

درصد قرار دارند. در افق  84/18ها با درصد و کانال قيمت دارايي 72/19 کانال نرخ سود بانکي با

ترتيب کانال ترين کانال بوده و پس از آن بهدرصد قوي 39/46زماني ده دوره، کانال نرخ ارز با 

 65/5درصد و کانال نرخ سود بانکي با  27/16ها با درصد، کانال قيمت دارايي 67/31اعتبارات با 

توان نتيجه گرفت اند. بر اساس نتايج به دست آمده، ميتقال اثر شوک پولي فعال بودهدرصد در ان
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 گذارد. که تغيير در حجم پول از طريق چهار کانال فوق بر شاخص قيمتي بورس تهران اثر مي

 گيرینتيجه.  7

با بازار پولي در ر مقايسه بودن بازار سرمايه و سهم ناچيز بازار مالي د در حالت کلي به دليل ناکامل

هران بسيار کم است. قيمت بازار اوراق بهادار تکل  ايران، سهم متغير حجم پول در نوسانات شاخص

 در نوسانات شاخص ( مبني بر سهم اندک متغيرهاي اقتصادي2011اين يافته مطابق با نتايج راد )

ر سياست پولي يدند که اث( نيز به اين نتيجه رس1390) قيمت بورس است. ابراهيمي و شکريکل 

 ن داده شده است.هاي انتقال پولي نشا( اهميت نسبي کانال4) بر بازار سهام کم است. در جدول

 های انتقال پولی: سهم کانال4جدول 

 متوسط ده دوره در  افق ده دوره هاي انتقال پوليکانال

 84/37 39/46 کانال نرخ ارز

 58/23 67/31 اتکانال اعتبار

 84/18 27/16 هال قيمت داراييکانا

 72/19 65/5 سود بانکيکانال نرخ 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

شود اي محسوب ميعنوان يک کانال مهم بالقوهبراي يک اقتصاد کوچک باز، کانال نرخ ارز به

 سهم کانال نرخ ارز 35ظاهر سازد. که اثرات سياست پولي بر اقتصاد را از طريق تأثير بر نرخ ارز

تدريج افزايش درصد است که تا انتهاي دوره به 84/37طور متوسط در انتقال پولي به بازار سهام به

ها به صادرات و واردات جستجو نمود. با توان در وابستگي شرکتيابد. دليل اين امر را ميمي

همراه است  توجه به اينکه عقد قراردادها و ثبت سفارشات جديد صادراتي و وارداتي عموما با وقفه

ارز تقريباً رو کانال نرخ کند؛ ازاينتبعيت مي Jو واکنش ارزش صادرات و واردات از شرايط منحني 

( 1382سازد. جلالي نائيني و قاليباف اصل )پس از شش ماه تا يک سال آثار خود را آشکار مي

 اند.نيز وجود وقفه در تأثيرگذاري نرخ ارز بر بازار سهام را تأييد کرده

درصد است که مطابق با نتايح جليلي و  58/23طور متوسط اهميت نسبي کانال اعتبارات به

کند. ( است؛ سهم اين کانال با نوساناتي پس از فصل سوم شروع به افزايش مي1396همکاران )

ها است. بخش بزرگي کانال اعتبارات داراي اهميت نسبي بالا و نسبتا ثابتي در بين ساير کانال

                                                           

35. Piti Disyatat and Pinnarat Vongsinsirikul, "Monetary Policy and the Transmission Mechanism 

in Thailand", Journal of Asian Economics 14, no. 3 (2003). 



 56-31صص  / 16/ پياپي  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سياستدوفصلنامة    50

مالي، وابسته به منابع بانکي دسترسي به ديگر منابع تأمين  ها به دليل عدمنوارها و بنگاهاز خا

 شود. هستند و به هنگام انبساط پولي، امکان افزايش تسهيلات بانکي فراهم مي

درصدي بوده است. در نتيجۀ  84/18طور متوسط داراي اهميت نسبي ها بهکانال قيمت دارايي

اي از يابد و بخش قابل ملاحظههاي خانوارها افزايش ميهم پول در سبد داراييپولي، س انبساط

هايي مانند ساختمان بها مانند طلا و نقره و يا داراييآن صرف خريد کالاهاي بادوام و فلزات گران

زا در مدل لحاظ صورت درونکه قيمت مسکن بهدهد زمانيشود. نتايج نشان ميو مسکن مي

زا در مدل لحاظ شود دارد که مطابق صورت برونات بزرگتري نسبت به زماني که بهشود، اثرمي

( است؛ بدين معنا که اثرات مثبت قيمت مسکن بر مصرف 1392هاي کميجاني و حائري )با يافته

اي، اثر ثروت و اثر اعتماد و انتظارات بيشتر از اثرات منفي يعني اثر صورت اثرات ترازنامهبه

ها بيشتر سبب افزايش تقاضا و خريد مسکن رو افزايش ارزش دارايياجاره است؛ ازاين انداز وپس

معتقد است زماني که قيمت  )2017 (37پل 36کند.شود و به سمت بازار سهام حرکت نميمي

 دهد و اين امر بهالعمل کمتري به سياست پولي نشان ميها بالا است، قيمت سهام عکسدارايي

 گذاران در چنين شرايطي است.از حد سرمايهش بيني بيخاطر خوش

هاي جانشين را افزايش نقدينگي و تورم، انتظارات تورمي در زمينۀ افزايش تقاضاي دارايي

کند. اين جريان با ها فراهم ميهاي بعدي را در بازار داراييتشديد کرده و موجبات افزايش

 هايشود که منابع از بخشميهاي غيرتوليدي سبب افزايش جذابيت و سودآوري بخش

ريان يابد. بر غيرتوليدي ج هايتوليدي اقتصاد ازجمله بازار سهام خارج شده و به سمت بخش

ر نوسانات بهاي پولي از جمله عوامل عمده مؤثر ( سياست1394اساس کميجاني و همکاران )

هاي پولي انبساطي ستکه سياطوريهاي فيزيکي در اقتصاد ايران بوده است؛ بهبازار دارايي

بودن بازار سرمايه توان به ناکامل سبب افزايش قيمت مسکن شده است. دليل اين مسئله را مي

 و عدم رواج فرهنگ سهامداري در ايران مربوط دانست.

خوبي تواند در مکانيسم انتقال پولي ايفا کند، بهها از نظر تئوريکي مينقشي که کانال قيمت دارايي

ه، اما تفکيک تجربي آن تا حدي مشکل است. سياست پولي سبب نوساناتي در قيمت شناخته شد

ها را از دو طريق افزايش دهد: از طريق تواند قيمت داراييگردد. انبساط پولي ميها ميدارايي

                                                           

 «.و کار انتقالبررسي ساز » ،شريفي رناني، کميجاني، و شهرستاني .36
37. Paul 
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شرکت که از بازدهي انداز ها نسبت به اوراق قرضه و نيز از طريق بهبود چشمترکردن داراييجذاب

ها نسبت به ها با افزايش ارزش شرکتشود. قيمت بالاتر داراييمخارج خانوار حاصل مي افزايش

توبين اشاره دارد و افزايش در قيمت  qهزينه جايگزيني سرمايه، محرک سرمايه بوده که به تئوري 

گردد. نظر به اينکه زمين و سهام با افزايش ثروت مالي خانوارها، سبب افزايش مخارج مصرفي مي

تواند شوند، افزايش قيمت آنها ميترين اجزاي ثروت مالي خانوارها محسوب ميسکن از مهمم

ها افزايش دهد؛ بنابراين دسترسي خانوارها به منابع بانکي را از طريق وثيقه قراردادن اين دارايي

 شده در اين کانال، تا حدي اثرات کانال اعتباري را نيز در بر خواهد داشت.اثرات مشاهده

در اقتصاد ايران با انبساط پولي، بازده انتظاري صاحبان وجوه کاهش يافته و با افزايش بازده 

سهم کانال نرخ سود بانکي  38يابد.گذاري افزايش ميگذاران، ميل به سرمايهانتظاري سرمايه

 درصد بوده است. 72/19طور متوسط هاي پولي به بازار اوراق بهادار تهران بهدر انتقال شوک

( حاکي از تأثير سياست پولي 1396هاي جليلي و همکاران )نتايج حاصل از مدل مطابق با يافته

 قيمت  بازار اوراق بهادار است.کل  از طريق کانال نرخ سود بانکي بر شاخص

 پيشنهادها. 8

اي در اعطاي هاي کلان بايد توجه ويژهگذاريبا توجه به نتايج حاصل از پژوهش، در سياست

دهي معطوف گردد تا از اين طريق آثار سياست پولي بر بازار سهام نمود يابد. يلات و شرايط وامتسه

دهي بانکي در سيستم مالي، فقدان منابع جايگزين براي تأمين مالي بخش خصوصي را اهميت وام

دت مها حداقل در کوتاهتواند با افزايش تسهيلات بانکبانک مرکزي ميدهد. بنابراين نشان مي

عنوان تنها منبع تأمين اعتبار براي برخي از ها بهچون بانک سبب اثرگذاري بر بازار سهام گردد.

گيرندگان، نقش بسزايي در نظام مالي دارند و بايد مشکل اطلاعات نامتقاران را در بازار قرض

بانکي و ديگر  هايهايي که سپردهدهي بانکي در نظامرو کانال واماعتبارات برطرف نمايند؛ ازاين

تجديدنظر در قوانين و مقررات  39پذير نباشند، فعال خواهد بود.طور کامل جانشينمنابع تأمين مالي به

تواند مربوط به قراردادهاي پرداخت تسهيلات و بروز رساني آنها متناسب با نيازهاي جاري مي

 متوسط برطرف سازد. هاي کوچک وبسياري از مشکلات را در زمينه دسترسي خانوارها و بنگاه

                                                           

 .«هاي اثرگذاريبررسي تطبيقي کانال»ي، فراهاني فرد، نظرپور، و شهبازي غياث .38
39. Bernanke and Gertler, "Agency Costs, Net Worth". 
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در شرايط کنوني اقتصاد ايران، وجود بخش توليد و عرضۀ ناتوان و ضعيف همراه با ساير 

گردد و انتظارات تورمي و اخبار و طور منطقي سبب افزايش نرخ ارز ميمشکلات اقتصادي به

در اقتصاد ايران زند. با توجه به پايداري نسبتاً بالاي تورم حوادث جاري نيز به اين امر دامن مي

مبني بر افزايش اثرپذيري قيمت واردات از نرخ ارز در  )2000 (40در سه دهه اخير که نظريه تيلور

رسد تورم عامل مهمي در انتقال سياست پولي از کند، به نظر ميسطوح تورم بالا را تقويت مي

نين کانال تأثيرپذيري، طريق نرخ ارز بر قيمت واردات و نهايتاً بر قيمت سهام باشد. آگاهي از چ

ريزي اقتصادي ياري کند. ازآنجاکه تواند مسؤلان اقتصادي و مقامات بانک مرکزي را در برنامهمي

ارزي و هاي شود، لازم است تا سياستداخلي محسوب ميواردات چونان رقيبي براي توليدات 

ر تغييرات نرخ ارز بر قيمت وارداتي مناسب اتخاذ گردد؛ چرا که سياست پولي از طريق انتقال آثا

ها شده و قيمت سهام را تحت تأثير قرار دهد؛ تواند منجر به اثرگذاري بر ارزش بنگاهواردات مي

ها و رو حمايت از بخش توليدات صادراتي و رشد و تقويت آنها در کنار ساير سياستگذاريازاين

 را در بر داشته باشد. تواند برخورداري از مزاياي کاهش ارزش پول مليراهکارها مي

هاي توليدي شها در نتيجه اقدامات پولي منجر به خروج سرمايه از بخنوسان قيمت دارايي

نگي لازمه گردد.کنترل تورم از طريق انضباط مالي و کنترل نقديهاي غيرمولد ميبه بخش

ش اين بازار ت نقهاي فيزيکي است. توسعه و تکامل بازار سهام و تقويتثبيت در بازار دارايي

ذابيت جها و تلاش براي افزايش کارايي بازار سهام منجر به افزايش در جذب سرمايه

 اقتصادي خواهد شد.رشد گذاري در اين بازار و نهايتاً افزايش نرخ سرمايه

هاي کلي دولتي است و برنامهدر حال حاضر در اقتصاد ايران بخش بانکي که غالباً دولتي و شبه

شود، بر بازار مالي ايران سايه افکنده و بازار مالي کارايي لازم را براي دولت تعيين ميآنها توسط 

تأمين مالي سرمايه ندارد. بنابراين برقراري قوانين گسترده و پيچيده و دخالت دولت در نظام مالي 

بيني مناسب در بازار سرمايه، عدم اعتماد همراه با نوسانات اقتصادي، عدم امکان پيش

ها به سهامداران هاي سيستم مالي و عدم پاسخگويي مديران شرکتگذاران به گزارشمايهسر

گذاري افزايش يافته و تمايل ورود سرمايه به بازار سرمايه سبب شده است که ريسک سرمايه

کاهش يابد. مجموعه اين عوامل در کل سبب ناکارآمدي سيستم مالي کشور گشته است. چنين 

                                                           

40. Taylor 
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صلاحات ساختاري است تا با کاهش نقش دولت در بازار مالي، شفافيت بيشتري سيستمي نيازمند ا

 گذاران، کارايي در سيستم ايجاد گردد.بر بازار حاکم شده و با اعتماد بيشتر سرمايه

 نامهکتاب

 کتب و مقالات-الف

 فارسی . 1

ت سهام با تأکيد بر تقش بررسي تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي بر قيم» .و نوشين شکري، ، محسنابراهيمي
 .45-23  :(1390) 1، شماره 5 فصلنامه مدلسازي اقتصادي ،«پوليسياست 

تحليل تجربي سلطه مالي در اقتصاد ايران: رويکرد » .و کامران نيکي اسکويي، سلماني بهزاد ،اصغرپور، حسين
: (1394) 13اره ، شم7ي اقتصاد گذاريپژوهشي سياست -مجله علمي، «خودتوضيح برداري ساختاري

133-162. 

 ، «ام در ايرانـرخ ارز بر بازار سهـر نـي تأثيـبررس» .لـو حسن قاليباف اص ،د احمدرضاـسي ،جلالي نائيني

 .22-3: (1382) 15، شماره 5 تحقيقات مالي مجله

است ارزيابي سازوکار انتقال اثرات سي»جليلي، ظريفه، عباس عصاري آراني، کاظم ياوري، و حسن حيدري. 

، «(SVAR)با استفاده از روش خودرگرسيون برداري ساختاري  بر بازار سهام در ايران پولي

 .195-173(: 1396)، شماره چهارم 17پايدار(  اقتصادي )رشد و توسعه هايپژوهش فصلنامه

سهام  هاي سياست پولي بر توسانات شاخص قيمتياثر شوک»زاده، علي، رافيک نظريان، و مهران کيانوند. حسن
 .44-1(: 1390، )9، شماره 4 هاي پولي و بانکيپژوهش، «در ايران

بررسي رابطه بين متغيرهاي کلان اقتصادي و شاخص »صوفي. سجادي، سيدحسين، حسن فرازمند، و هاشم علي
، 10اقتصادي( پژوهشنامه اقتصاد کلان )پژوهشنامه علوم، «بازده نقدي سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 . 150-123(: 1389) 2ره شما

پولي و مالي هاي سياست تأثير شوک». و سودا لک، محمد مهدي برقي اسکويي ،شک، محمد رضاسلماني بي
 .131-93: (1394، )22شماره  ،6 فصلنامه تحقيقات مدلسازي اقتصادي، «بر بازار سهام ايران

بررسي اثر سياست پولي »فرشته عبدالهي.  شايان زينيوند، عبدالله ، غفران محمدي، عبدالخالق غبيشاوي، و

، («1370-93ها بر حباب قيمت سهام در ايران )ها از راه کانال قيمت داراييسطح عمومي قيمت و
 .26-1(: 1397) 1، شماره 15اقتصاد مقداري  فصلنامه

لي در ايران: بررسي ساز و کار انتقال  پو»ي. ـي، و حميد شهرستانـر کميجانـن، اکبـي، حسيـي رنانـشريف

 .176-145(: 1388) 2، شماره 1 فصلنامه پول و اقتصاد، «خودرگرسيون برداري ساختاري رويکرد

هاي اثرگذاري سياست بررسي تطبيقي کانال»ي. شهبازي غياثموسي محمد نقي نظرپور، و  ،فراهاني فرد، سعيد
 اقتصاد اسلامي پژوهشي-مه علميفصلنا، «پولي بر بخش واقعي در چارچوب اقتصاد تئوکلاسيک و اسلامي
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 .79-108: (1394) 61، شماره 16

هاي پايه پولي بر تأثير شوک»خاني، و سيد فخرالدين فخر حسيني. ، پرويز سعيدي، حسين ديدهميثم ،کاوياني
، 42، شماره 12 اقتصاد ماليفصلنامه ، «(DSGE)رويکرد  هاي فعال بورسيبازده قيمتي سهام شرکت

(1397 :)121-148. 

 تحليل و تورم و توليد بر پولى انتقال هاىکانال اثربخشى »ارزيابىنژاد مهرباني. کميجاني، اکبر و فرهاد علي
(:  1391) 2، شماره  17ريزي و بودجه پژوهشي برنامه-فصلنامه علمي، «نايرا اقتصاد در آنها نسبى اهميت

39-64. 

هاي مالي و هاي پولي در نوسان قيمت داراييتأثير سياست»زا. ميرکميجاني، اکبر، ناصر الهي، و طاهره بيژني 
 .24-3(: 1394) 1، شماره 11 هاي  اقتصاديفصلنامه مطالعات و سياست، «يقيحق

، 2اقتصادي فصلنامه راهبرد، «نقش قيمت مسکن در مکانيسم انتقال پولي» .و مجتبي حائري ،کميجاني، اکبر
 .41-68: (1392) 5شماره 

 ،«ي آن در اقتصاد ايرانـيابي و زمانـال پولـزم انتقـي مکانيـبررس» .يـو محسن واشقان ،دـعيري، سـمشي

 .32-1: (1389) 11ه ، شمار4 مدلسازي اقتصادي فصلنامه

هاي پولي بر شاخص اثر سياست»آباد. زاده يوسفنونژاد، مسعود، بهزاد زماني کردشولي، و سيد مجتبي حسين
 .38-9(:  1391) 20، شماره 6 فصلنامه اقتصاد مالي، «قيمت سهام در ايران
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 پيوست:

های انتقال پولیاختلالات منتشر شده در کانال  

تجزيه 
 واريانس

 کانال نرخ سود بانکي کانال نرخ ارز هاکانال قيمت دارايي کانال اعتبار

 دوره
مدل 
 زادرون

مدل 
 زابرون

مدل 
 زادرون

مدل 
 زابرون

مدل 
 زادرون

مدل 
 زابرون

مدل 
 زادرون

مدل 
 زابرون

1 964/97 1526/98 4732/98 0363/99 2596/99 7196/99 2593/97 5722/98 

2 6099/94 5438/93 6002/95 2071/97 6116/96 9652/96 4028/92 2842/94 

3 477/87 1553/87 442/89 6386/92 3603/92 0001/94 8132/85 21/88 

4 8161/79 7996/81 8445/82 7186/86 5275/87 3255/92 5839/80 3908/83 

5 318/72 4355/77 2369/76 7361/79 9368/81 1532/91 5319/76 5411/79 

6 2985/65 7959/73 9318/69 8115/71 3155/76 2617/90 3636/73 4418/76 

7 178/59 7865/70 2279/64 6827/63 1586/71 4534/89 7811/70 9045/73 

8 9893/53 2838/68 2321/59 7808/55 7607/66 6227/88 6417/68 7997/71 

9 7379/49 2098/66 0361/55 5862/48 1478/63 763/87 8372/66 0424/70 

10 3087/46 4891/64 5761/51 2325/42 2374/60 8671/86 3071/65 5536/68 

 

 

  


