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کاربردی ترکیبی از روش میانگین گیری بیزین و  سیاست پولی بر قیمت سهام در اقتصاد ایران؛های شوکتحلیل آثار 

 رهیافت خودرگرسیون برداری تعمیم یافته با پارامترهای متغیر در طول زمان

 چکیده:-1

 های بانک مرکزیسیاستتنها  هاتغییر قیمت دارایی علت ه است.شد مشخصها قیمت دارایی تلاطم، ثباتی مالی در بحث بی اساسی ابعادیکی از 

 .کندمی تفسیراز تغییرات آن را  مهمیبخش  بررسی تاثیر آن اما، باشدنمی

دل مهای اصلی، شاخص سیاست پولی موثر بر قیمت سهام تعیین و از طریق و تجزیه مولفهگیری بیزین براساس روش میانگیندر این تحقیق 

TVP-FAVAR  افزار متلب شده است. های زمانی مختلف در نرمدر بازه سهاماقدام به بررسی تأثیر این متغیر بر قیمت 

 تغییرات. است بوده شکل U صورت به و افزایشی سهام قیمت بر زمان طی در پولی سیاست شاخص در معیار انحراف یک تغییرات جیطبق نتا

 .است داشته سهام قیمت بر قوی و مثبت تأثیر دوره اواخر تا ابتدا در در پولی سیاست شاخص در معیار انحراف یک

 .گیری بیزینمیانگینقیمت سهام، ، متغیر در طول زمان ، پارامترهایپولیسیاست  واژگان کلیدی:

 JEL :C01,H5,C01,E5 طبقه بندی

  مقدمه-2

رایط های متناسب با شگذاری در طراحی و اتخاذ سیاستبررسی، تحلیل و ارزیابی قواعد سیاستی پولی و مالی از مهمترین نیازهای سیاست  

ز سوی ا گذاری اجرا شود )همانند نرخ رشد ثابت عرضه پول کهاقتصادی است. قواعد سیاستی موردنیاز،اگر به صورت یک مقدار ثابت برای ابزار سیاست

ها و یمتگذاری نسبت به تغییرات در سطح قهای اقتصادی مفید واقع شود، لذا لازم است ابزار سیاستتواند برای کنترل نوسانفریدمن ارائه شد( نمی

دامه زمانی مشخص ا شود که برای یک دورهای برای آینده ارائه مییا درآمد حقیقی از خود واکنش داشته باشد. یک قاعده سیاستی در قالب برنامه

های اقتصادی در هر برهه اقتصادی، هیچ قاعده سیاستی وجود ندارد که شود این است که با توجه به نوسانخواهد یافت. آنچه در عمل مشاهده می

رای یک سیاستگذار حداقل بگذار ادامه یابد. لذا در ادبیات موجود منظور از قواعد سیاستی، روشی است که برای همیشه و بدون تغییر از سوی سیاست

 دوره آن را مورد اجرا قرار داده و از طریق آن به دنبال محقق کردن یک یا چند هدف خود بوده است.

دهد. هدف اولیه قواعد های اقتصادی است که حرکت بانک مرکزی به سمت تحقق اهداف نهایی را نشان میقاعده پولی از مهمترین سیاست

زمانی ابزار پولی مورد استفاده است که این مسیر بستگی به میزان نوسان متغیرهای کلان اقتصادی دارد و در واکنش به سیاست پولی تشریح مسیر 

ک مورد گیرد. یگذاری پولی به دو منظور مورد استفاده قرار میشود. قواعد سیاستها، مقدار ابزار بر اساس قاعده مورد استفاده تعیین میاین نوسان

یزانی است گذار پولی تعیین ابزار به مجاد یک بسته هدایتی در تعیین میزان ابزار در طول یک دوره مشخص است؛ مهمترین انگیزه سیاستاستفاده، ای

خت اتفاده، شنکه حداقل مقدار تورم را به همراه داشته باشد و در کنار آن بتواند حداقل میزان نوسان در اقتصاد را به ارمغان بیاورد. دومین مورد اس

یک قضاوت  آید تا نسبت به انحراف از اهداف خودگذار پدید میگذار از رفتار خود در گذشته است؛ با تبیین رفتار گذشته این امکان برای سیاستسیاست

 .(1398)سهیلی و همکاران،  دقیق داشته و در نتیجه نسبت به تصحیح ابزار خود به نحوی اقدام نماید تا به هدف اولیه نزدیک شود

باشد. از  اشتهد یاقتصاد آگاه اصلی یرهایآن بر متغی رگذاراثمرکزی از فرآیند  بانک کند کهآن، اقتضا می مناسبو اجرای  صحیحسیاست پولی 

های مالی یدارایبازار ت. انتقال سیاست پولی اس فرایندهایها، به عنوان یکی از داراییانواع های پولی بر قیمت سیاست اثر، هامساله نیا نیترمهم
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د. این اهمیت برخوردارن بسیاریایران بلکه در اقتصاد بسیاری از کشورها از اهمیت  ها، نه تنها در اقتصادو ارز به عنوان بخشی از بازار دارایی نظیر سهام

روی  مستقیمیا  میمستق ریغ به طورکه ی استیس هایشوک بازارها حساس بوده و نیدر ا متیق راتیینسبت به تغ ین اقتصادیلکه عام گردیده باعث

 ها تثبیت اقتصادی و در نهایت رشد اقتصادی است، ازگذاران که هدف آنبرای سیاست دیگر این موضوع طرف. از نمایندها تاثیر گذارند را، رصد آن

 تعددیمنبوده و پارامترهای واضح و روشن  هاآنهای اتخاذ شده توسط سیاستهای شوککه تاثیر  گرفتبرخوردار است. اما باید در نظر  بالاییاهمیت 

 .توانند نتایج را تحت تاثیر قرار دهندمی

اقتصاد همواره در معرض شوک های داخلی و خارجی است و باید اذعان کرد که اثرات و شعاع عملکرد برخی از این شوک ها آنقدر شدید و وسیع 

طلبد اما نهایتاً، این دومی است که تعیین کننده می باشد. چگونگی واکنش نسبت به الش میاست که مدیریت اقتصادکالن با هر توانمندی را به چ

 و تغییرات شوک(. 1401تیمور رحمانی و همکاران، ) شوک ها، به ویژه برای کشور ما که در معرض شوک های شدیدی است، اهمیت زیادی دارد

ها و قیمت بالای متلاطنوسان شامل  پر سیستمتبدیل آن از یک  سبببر محیط اقتصادی داشته و  فراوانیتواند تاثیر از سیاست پولی می ایجاد شده

انواع غییر قیمت ت تواند منجر بهرژیم اقتصادی میاین و یا برعکس گردد. تغییر  لابا بازدهیکم و  نوسانشامل  نوسانجزء به یک رژیم  پایین یهبازد

 تعییندر  بانک مرکزی شود. بنابراین یتورم قیمتی و هایپیش بینی انتظارات تورمی و تشکیلدر  اساسیهای مالی به عنوان یکی از متغیر دارایی

 .بود توجه های مالی بیتغییرات قیمت دارایی توان نسبت بههای پولی نمیسیاست

به  یهمیشگها، ضمن توجه نسبی قیمت ثباتتورم و برقراری  از بین بردنو خود در کنترل  فیوظاو  اهداف عمل بهبه علت های مرکزی بانک

هم شده،  صمشخخود روند تغییرات آن را با اهداف سیاستی از پیش  دستابزارهای در کمک با  کنندمیش لانقدینگی و نرخ بهره، ت میزانتغییرات 

زم لاا اقتصادی است. لذ متعددهای بخش برن آسرعت و  یاثرگذار زانیاز م صحیحارزیابی دقیق و  نیاز بهسیاست پولی،  موفقنمایند. اجرای جهت 

اندازه بر  پولی مذکور تاثیر سیاست هایترین ساز و کارگردد. از جمله مهم مشخصهای اقتصادی آن بر فعالیت اثرات و کارساز از  شفافیاست درک 

 .های مالی استروند تغییرات قیمت داراییو 

خب منت کنترلی متغیرهایبرخـی ، سهامقیمت و ی پول استیس، علاوه بر متغیر شاخص TVP-FAVARسازی مدل در فرآیند مدلدر این پژوهش 

ترین مدل ارتباط میان گردد بهینهمی موثر است امکان ورود به مدل خواهد داشت؛ این فرآیند موجب سهامگیری بیزین که بر قیمت از روش میانگین

 گردد. تعیین  سهامسیاست پولی و قیمت 

 وجود دارد.سهام و قیمت  پولیهای های اقتصادی دلایل مختلفی مبنی بر تأثیر متقابل بین سیاستنظریهطبق 

 مبانی نظری و مطالعات پیشین-3

 سهام  قیمتبر  پولی استیس ریتأث-3-1

 یهااستیتحت تأثیر س یادیسو، عملکرد بازار سهام تا حد ز کیدارند. از  یپول استیس یریگمیدر ارتباط با تصم یسهام نقش چند بعد یبازارها    

 نیرااست و بناب یکننده تحولات اقتصادمنعکس یادیسهام تا حد ز متیق گر،ید یکه از سو یدر حال رد،یگیقرار م ،مختلف یهاکانال قیاز طر یپول

 استیس ماتیراستا، عملکرد بازار سهام نه تنها به تصم نیدر ا .ردیرار گمورد توجه ق یاستیس یهامیدر اتخاذ تصم یپول استیتوسط مقامات س تواندیم

 یرهایمتغ ندهیآ ریدر مورد س یخصوصرا در رابطه با انتظارات بخش  یمرکز یهابلکه بازخورد بانک گذارد،یو بر اقتصاد تأثیر م دهدیپاسخ م یپول



 

 

4 

گران مایه گذاران تحت عنوان معاملهرشود که بعضی از سک مالی مطرح میلاسیی کنظریهدر (. 2001 ،1نیشکی)م کندیاقتصاد کلان ارائه م یدیکل

مند قابل گذاران هوشها توسط عملکرد سرمایهگذاری داشته باشند. با توجه به اینکه موقعیت آنتوانند تصمیم منطقی برای سرمایهگر نمیلاخلا

 دباشعات موجود هستند و این فرض اصلی فرضیه بازار کارا میلاکامل و دقیق منعکس کننده اطهای بازار به طور تصحیح است. در نتیجه، قیمت

ینشان م کانال نیکند، کانال نرخ بهره است. امی متاثرآن اقتصاد را  قیاز طر یپول استیکه س یهای اصلاز کانال یک. ی(1400)رضایی و همکاران، 

یم اثرها شرکت یخالص آت ینقد یهاانیجر یبر ارزش فعل تیدر نها هک گذارد،یشرکت تأثیر م هیسرما نهیبهره بر هز یهادر نرخ رییکه تغ دهد

سهام  متیشود که به نوبه خود منجر به کاهش قمی یخالص آت یهای نقدانیجر یهای بهره بالاتر منجر به کاهش ارزش فعلنرخ جه،ی. در نتگذارد

 انتقال نرخ بهره است. سمیاز مکان ینزیک یسنت دگاهید انگریکانال نما نی. اگرددمی

 رییبا تغ یمرکز که بانکگوید میکانال  نیاست. ا ینرخ بهره، کانال اعتبار لیمربوط به تعد ،یپول استیس میرمستقیهای انتقال غکانال دیگر از    

یم اثر هاآنها بر ارزش بازار رکتشدر  یگذارهیسرما میزانبگذارد. قابل درک است که  اثردر کشور  یگذارهیسرما میزانبر  تواندیم بهره، یهانرخ

 تینظر، فعالنیاز ا پذیرد.می تاثیر آن یآت ینقد یهاانیجر یارزش فعلاز ها استوار است که ارزش بازار شرکت تیواقع نیاستدلال بر ا نیگذارد. ا

 .(2020، 2)چو و همکاران دهد شیشرکت را افزا ازارارزش ب جهیبالاتر شود و در نت یآت ینقد یهاانیمنجر به جر دیبالاتر با یشرکت یگذارهیسرما

سهام  متیق به طور مثال ،بلندمدتبا عمر  یهایینرخ بهره ارزش دارا شیافزا کند،بیان میاثر ثروت است، که  قیاز طر نیز دیگرانتقال  سمیمکان    

نرخ  شیافزا ژه،یکند. به ویسهام تأثیر بگذارد کمک م متیکه نرخ بهره ممکن است بر ق یروش حیبه توض نیکانال نرخ ارز همچن. دهدیرا کاهش م

نجر پذیری کشور دارد و مبر رقابت یمورد تأثیر منف نیواردات و کاهش صادرات خواهد شد. ا شیافزا جهیو در نت ینرخ ارز داخل شیمنجر به افزا هبهر

 شود.یها مییدارا متیمنجر به کاهش ق تیشود که در نهامی دیبه کاهش تول

 کی. گردیدکاهش ارزش سهام خواهد  باعثنرخ بهره بالاتر  ،یگذارهیدر مورد سرما( 1969) 3نیتوبو  نیتوب ویک هینظر با توجه به ت،ینها در    

 نکهیا فرضا ب -شود یانتقال وجوه از بازار سهام به بازار اوراق قرضه م سببنرخ بهره  شیدهد که افزاینشان م ن،یتوب ویک هیتر به نظرینزیک کردیرو

 دهد.کاهش میسهام را  متیق -در بازار وجود داشته باشند  ییدو دارا نیفقط ا

کلان اقتصادی صورت گرفته، روش غیرخطی استفاده نشده و نیز اغلب ها با متغیرهای در مطالعاتی که در دهه اخیر پیرامون رابطه قیمت دارایی

 . در چند سال اخیر و به ویژه بعد از بروز بحران مالی جهانی توجه به لزوم سیاست مالی دراندسی سیاست پولی پرداختههای خطی به بررمدل

های اقتصادی به درآمد نفتی و ارز حاصل از آن بستگی بیشتر فعالیت های اقتصادی و به ویژه در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران کهفعالیت

 ای یافته است. دارد، اهمیت ویژه

 پولی استیاست که تأثیر س TVP-FAVARاستفاده از مدل  در سهام متیو ق پولی یهااستیس اتیدر ادبیکی از اولین تحقیقات تحقیق  نیا  

 TVP-FAVARرهیافت  ، با استفاده ازسهامدر طول زمان بر قیمت  پولیدر این تحقیق به بررسی تأثیر سیاست . دکنیم لیتحل سهام متیرا بر ق

 تابع واکنش آنی در فضای سه بعدی رسم خواهد شد.  1یپرداخته، بدین ترتیب از طریق تجزیه چالسک

                                                           
1 Mishkin 
2 Cho et al 
3 Towbin 
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 شود. میته در ادامه به بررسی نتایج تحقیقات داخلی و خارجی در راستای موضوع حاضر پرداخ

 با ایران قتصاددر ا پولی سیاست انتقال کار و ساز بر مؤثر متغیرهای مهمترین اثرگذاری نحوهی با عنوان تحقیق  در(؛ 1400رحیمی و همکاران )      

 بر مؤثر متغیر 22 و نئوکلاسیکی کانال از پولی سیاست انتقال بر مؤثر متغیر 53ن،زما متغیر پارامتر یافته تعمیم برداری خودرگرسیون الگوهای رویکرد

 بر مؤثر متغیرهای مهمترین بیزی گیریمیانگین الگوی رویکرد از استفاده با نهایت در و نمود الگو وارد الگو غیرنئوکلاسیکی در پولی انتقال کار و ساز

 نرخ متغير توسط پولی انتقال و کار ساز بر تأثير بالاترین مدت کوتاه درکه  شدبه این نتیجه دست یافته  .شدند تعیین پولی سیاست کار انتقال و ساز

همچنین  .است شده ایجاد خصوصی به بخش اعطایی اعتبارات رشد نرخ توسط مدت بلند در و پول حجم توسط مدت ميان در مؤثر، حقيقی ارز

 این رفتار بر اساس نتایج به ثبات بازارهای مالیثبات و  موجب افزایش نرخ ارز و کاهش قیمت سهام در بلندمدت شده است افزایشی سیاست پولی

 ارتباط دارد.

شخص مریکا پرداختند و عوامل موثر بر آن را مآشاخص قیمت سهام در  بینیپیشابتدا به گیری پویا (؛ با استفاده از رویکرد میانگین2022) 1کوپ    

تری در پیش بینی دقت بالا DBAهای که مدل اثبات نمودبندی نمود. در نهایت افزار متلب اولویترا به وسیله رویکرد فوق با نرم شانترین و مهم

 های پولی در اکثریت بازه زمانی مورد بررسی موجب افزایش قیمت سهام شده است.سیاستنتایج مطالعه نشان داد  .قیمت سهام دارند

ای ههای نااطمینانی، به بررسی تاثیر شوکسیاست پولی بهینه و شوک عنوانای با در مقاله NARDL(؛ با استفاده از مدل 2020) 2چو و همکاران    

اثبات نمودند که زمانی که شوک سیاست پولی نامتقارن است شوک مثبت بیش از شوک منفی ها پرداختند. آنبازار سهام کره جنوبی  مثبت و منفی در

عکوس به صورت مهای منفی را مثبت پولی بر شاخص بازار سهام را مثبت و اثر شوکهای همچنین اثر شوک بازار سهام را تحت تأثیر قرار داده است.

 تعیین نمودند.

و رفتار بازار  یکلان اقتصاد یهااستیتأثیر س یتجرب یبررسای با عنوان اثر سیاست پولی و مالی بر بازار سهام نیجریه، در مقاله (؛2018) 3ناگوگو    

قتصاد ا استیس یهابه عنوان شاخص یناخالص داخل دیو تول یاتیدرآمد مال ،یدولت یهانهی، نرخ بهره، هزنقدینگیپرداخته است.  هیجریسهام در ن

 ARDLتست کرانه  کردیشود. روش مورد استفاده، روینشان دادن رفتار بازار سهام استفاده م یسهام برا متیکه ق یاند در حالکلان انتخاب شده

بر بازار سهام دارند. به طور مشابه،  یمعنادار یمدت و بلندمدت اثرات آمارکه عرضه پول و نرخ بهره در کوتاه دهدیم شانن یتجرب یهاافتهیاست. 

کلان  یهااستیکه اقدامات س دهدینشان م نیا ن،یمدت و بلندمدت دارند. بنابرابر بازار سهام در کوتاه یمعنادار یآمار راتیتأث اتیمخارج دولت و مال

 یپول اتیعمل قیاساساً از طر یریتأث نیچن یاصل یمجرا نکهیمدت و بلندمدت دارد. با توجه به ادر کوتاه هیجریبر بازار سهام ن یمهم راتیتأث یاداقتص

و  گریکدیرا در کنار  یو پول یمال یهااستیبازار سهام در کشورها، س یهاتیکامل فعال یهالیتحقق پتانس یاست، لازم است مسئولان برا یو مال

 .رندینه مجزا به کار گ

 یبود. برا 2015تا  1981پژوهش از سال  یکردند. دوره یبررس هیجریرا بر توسعه بازار سهام در ن یپول استیتأثیر س (؛2018) 4نوکویه و امانوئل    

بلندمدت  یرابطه تعادل کینشان داد که  یاستفاده شد. آزمون هم انباشتگ ،(VECM) یبردار یخطا حیو تصح نباشتگیاهم یسازاز مدل لیتحل

                                                           
1 Koop 
2 Cho et al 
3 Nwaogwugwu 
4 Nwokoye & Emmanuel 
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ثبت تأثیر م هیجرینرخ رشد عرضه پول بر توسعه بازار سهام در ن قیاز طر یپول استینشان داد که س VECM جینتامدل وجود دارد.  یرهایمتغ نیب

 داشته است. یو معنادار

سهام  یهاشاخص یعنیها از پنج شاخص، کردند. آن یبررس ییقایآفر دگاهیبازار سهام را از د ییایو پو یپول استیس ؛(2017) 1و دیگران بویسه    

-1979 یاهدر سال یبردار پانل ونیدر مدل خودرگرس یناخالص داخل دیو رشد تول ی، نرخ بهره واقعپول، نرخ تورم، پول و رشد شبه S&P یجهان

 نرخ بهره قیمربوطه از طر یپول یهااستیبه طور همزمان تحت تأثیر س ییقایکشور آفر 12سهام  ینشان داد که بازارها جیاستفاده کردند. نتا 2013

 کنند. دایواکنش معکوس پ یبرا یها نتوانستند شواهدحال، آن نیقرار گرفتند. با ا

 یهامتیبر ق یپول استیس ایآ تا ببینند کردند یرا بررس هیجریبازار سهام در ن یهامتیو ق یپول استیس نیرابطه ب ؛(2017) 2جاناتان و اوگنبروم    

نشان  یتجرب جیشد. نتا دایمورد استفاده پ یرهایمتغ نیبلندمدت ب یرابطه تعادل کی. ریخ ایتأثیر گذاشته است  2015تا  1985دوره  یبازار سهام برا

ط شاخص بازار سهام که توس یهامتیبه طور مثبت با ق )نقدینگی(، نرخ ارز و عرضه گسترده پول ،یبه بخش خصوصو تسهیلات اعطا شده داد اعتبار 

بازار سهام دارند. معادلات  یهامتیبر ق یداریتأثیر معن یارز و عرضه گسترده پول از نظر آمار نرخ ارتباط وجود دارد.کل سهام گرفته شده است، 

 یاورهد کی رینرخ ارز و نرخ ارز با تاخ ،یتبار به بخش خصوصسهام عمدتاً از اع متیمدت قکوتاه کنندهنیینشان داد که عوامل تع ECM ینیتخم

 داشتند. یمدت رابطه منفبازار سهام در کوتاه یهامتیو عرضه گسترده پول با ق یپول استیحال، نرخ س نیبوده است. در هم

تحت پوشش  2015تا  1981است. دوره مطالعه از سال  هیجریبر توسعه بازار سهام در ن یپول استیس ریتاث یررسبه ب ؛(2016) 3امانوئلو  ینواکوب    

 مدل یرهایمتغ نیکه بداد نشان یانباشتگاستفاده شد. آزمون هم لیو تحل هیتجز ی( براVECM) یبردار یخطا حیتصح یسازقرار گرفت. مدل

 ریأثت هیجرینرخ رشد عرضه پول بر توسعه بازار سهام در ن قیاز طر یپول استیشان داد که سیز نن VECM جیوجود دارد. نتا تبلندمد یرابطه تعادل

 ه است.داشت هیجریبر توسعه بازار سهام در ن یمنف ریتأث هیاول یدهکه نرخ وام مشخص نمودند هاافتهی ن،یداشته است. همچن یمثبت و معنادار

 روش تحقیق-4

ها و و مسکوک نزد بانک اسکناس"، "بازار باز اتیعمل"، "مجدد لیتنز نرخ"، "ینرخ سپرده قانون"های در مطالعات تجربی متعدد از شاخص

 یبده نسبت"، "یبانک ستمیس یخارج یهاییدارا خالص"، "یبانک مرکز یخارج یهاییدارا خالص"، "بهره نرخ"، "یبانک ریغ یمؤسسات اعتبار

 ییاعتبارات اعطا"، "یها به بانک مرکزبانک یبده"، "شبه پول حجم"، "پول حجم"، "یپول هیپا حجم"، "یبانک مرکز یخارج ییبه دارا یخارج

سپرده  حجم"، "سپرده جاری حجم"، "هابانک یکل بده حجم"، "هابانک ییکل دارا حجم"، "هابانک هیکل سرما حجم"، "یبه بخش خصوص

تفاده شده اس پولیبه عنوان شاخص سیاست  "ییاعطا لاتیتسه مانده"و  "اوراق مشارکت حجم"، "ینگینقد"، "مدتسپرده بلند حجم"، "مدتکوتاه

مورد بررسی قرار گرفته و شاخص بهینه که نشان دهنده بهترین طبق رویکرد داده محور های فوق است. در مطالعه حاضر مدل ارائه شده توسط شاخص

 السکیچشود. برای این منظور، تجزیه ش آنی به کار گرفته میباشد، معرفی خواهد شد. برای نیل به اهداف تعریف شده، تابع واکنمدل برآورد شده می

                                                           
1 Suhaibu et al 
2 Jonathan and Oghenebrume 
3 Nwakoby and Emmanuel 
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حقیق از شوند. در این تآید. با توجه به روش تحقیق، توابع واکنش آنی تحقیق در طول زمان متغیر هستند و در فضای سه بعدی رسم میبه کار می

 شد. استفاده خواهد 1397:4تا  1374:1بازه زمانی  کشور ایران در های فصلیداده

کر های استفاده شده در مطالعات تجربی ذتوانند در طول زمان تغییر کنند و از این جنبه با مدلیم ضرایب تخمین مدل مورد استفاده در این مقاله

ی ساختاری و هاشکستهای خطی در شرایط مورد استفاده در این تحقیق، ضعف مدل TVP-FAVARشده در بخش قبل متفاوت است. مدل 

 (25. )کندمیتر روابط بین متغیرهای مدل را فراهم های زمانی را برطرف و امکان بررسی دقیقیسرسیکلی در  تغییرات

دل نگرو و شوند )می تریمنجر به نتایج دقیق ،(TVP)  2های عامل، ضرایب متغیر زمانیتعدادی از محققین به این نتیجه رسیدند که در مدل

 ((.2011دیگران )دل نگرو و ( و 2008) 1اترک

ترین متغیرهای موثر بر قیمت سهام از میان متغیرهای ذکر شده در بالا تعیین و (، مهمMBAابتدا به روش میانگین گیری بیزین )در این پژوهش، 

گردد. در نهایت استخراج مییک شاخص کلی به نام شاخص سیاست پولی  (PCA) یمولفه اصل لیروش تحل گردند. سپس با روشاولویت بندی می

 گردد.سهام مشخص می قیمت و پولی سیاست میان ارتباط مدل ترینبهینه TVP-FAVARمدل  مدلسازی، فرآیند در

 BMAروش 

 یک صحیح بودن مورد در درجهاین  البته ؛استمحقق  اعتقاد درجه به عددی احتمالات دادن نسبت استنتاج، جهت بیزین رویکرد روشن مشخصه

به عنوان مثال در این روش محقق بر اساس تسلط بر موضوع و ارتباط مابین متغیرها، شرایط  دارد. لحظه بستگی آن در وی اطلاعات میزان به فرضیه

ورت صحیح ، در صنمایدمیگیری بیزین معرفی ترین متغیرهای موثر بر متغیر وابسته به مدل میانگینمتغیر را به عنوان مهم nکشور مورد بررسی، 

مثال سالای مارتین، در راستای بررسی عوامل موثر بر رشد اقتصادی  طورخواهد بود، به  اودیدگاه  تایید کنندهگاه محقق، نتایج خروجی بودن دید

 اتاطلاع تغییر با نتیجه متغیر را به عنوان عوامل موثر بر رشد اقتصادی معرفی نمود که نتایج خروجی مدل با دیدگاه محقق سازگار بود. در 8آمریکا 

(. فرآیند (2003کوپ )گیرد ) صورت تجدید نظر نیز مورد نظر عبارت نادرستی یا و به درستی مربوط احتمال در بایستمی عبارت، یک مورد در

  (.(1967) 2نایلوراست ) شده داده نشان خلاصه به طور زیر شکل در شود،می مشخص yتوسط  که جدید اطلاعات وسیله به احتمالات در تجدیدنظر

  

 زینیمدل ب رییگ: متوسط1نمودار 

 ای،قبلی داده اطلاعات از ترکیب یک معمولاً اطلاعات باشد. اینمی اولیه اطلاعات پایه ، بر Hمربوط به فرضیه  3یپیشین احتمال چگالی تابع

 احتمال چگالی باشد. این تابعمی Hفرضیه  وسیله به yجدید  مشاهدات برای احتمال پسین چگالی باشد. تابعها مینظریه و مشاهدات تجربی، مطالعات

                                                           
1 Del Negro & Otrok 
2 Naylor 

نظریه 
بیزی

تابع 
چگالی 
احتمال 
پسین
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 نماییدرست تابع با پیشین احتمال چگالی تابع بایستپسین، می چگالی احتمال تابع آوردن دست به برای شود.می نمایی شناختهدرست تابع عنوان به

 ایداده اطلاعات که با تأثیری و دارد بستگی yنمونه  اطلاعات و اطلاعات پیشین دوی هر به پسین شوند. احتمال هم ترکیب با بیز نظریه وسیله به

 یابد. بایدمی شکل گذارد، تابع چگالی احتمال پیشین به تابع چگالی احتمال پسین تغییربیز می نظریه وسیله به پیشین احتمال چگالی تابع بر جدید

 است. پیشین اطلاعات و ایداده اطلاعات پارامتر، مورد محقق در نظر شامل پسین، احتمال که شود تأکید

 TVP-FAVARروش 

یک   علاوه مشاهده موجود در مدل باشد. بهاز متغیرها برای تخمین متغیر غیرقابل  n × 1یک بردار  t=1,…,Tبه ازای   فرض کنید 

 صورت رابطه زیر است:به TVP-FAVARاز متغیرهای اقتصاد کلان قابل مشاهده موجود در مدل باشد. مدل s × 1 بردار

(1) 

 

   

 و   .است VARضرایب   متغیر فاکتور باشد.  ضریب متغیر فاکتور و ضرایب رگرسیون،  در رابطه فوق 

 باشند.می  و  پسماندهای مدل هستند که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و کوواریانس 

ی گام تصادفبر طبق یک فرآیند   VAR و ضرایب مدل  ضرایب 

 شوند:متغیر بر روی زمان استخراج می

(2) 

   

 
(، با یکدیگر و بر روی زمان ناهمبسته هستند؛ بنابراین ساختاری 2است. همه خطاها در رابطه ) و   که در آن 

 صورت زیر دارند:به

 
شوند که به های دیگری نیز از مدل فوق استخراج میگویند. با اعمال چندین محدودیت، مدلمی TVP-FAVAR(، را مدل 2( و )1روابط )

 شرح زیر است:

( 1شود که ضرایب معادله اول در رابطه ): این مدل هنگامی حاصل می)VAR)-TVP-FA 4شدهپارامتر متغیر زمانی عامل افزوده VARمدل 

 است(. =  ( بوده که در این صورت  =   )ی دورهای زمانی ثابت باشد در همه ( )

 (. =  =  باشند )  در طول زمان ثابت و  شود که : این مورد هنگامی حاصل می)FAVAR(شده عامل افزوده VARمدل 
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 (.=   شود که تعداد فاکتورهای مدل صفر باشد )یعنی : این مدل هنگامی حاصل می)VAR-TVP(پارامترهای متغیر زمانی  VARمدل 

 زمان ثابت باشد.در  و  شود که تعداد فاکتورها صفر بوده و مدل هنگامی حاصل می: این VARمدل 

 پژوهش سوالات-5

 گیری بیزین کدامند؟مهمترین عوامل موثر بر قیمت سهام بر اساس روش میانگین

 مدت(، چگونه است؟مدت و بلند مدت، میان)کوتاه ترین عوامل موثر بر قیمت سهام در طی زماننحوه اثرگذاری مهم

اند، پاسخ ردههای خطی استفاده کجایی که مطالعات مرتبط با اقتصاد ایران در بازار سهام توجه بسیار به سیاست پولی نداشته و نیز از رهیافتاز آن

ری رهیافت خودگرسیون برداری تعمیم یافته با پارامترهای متغیر مناسبی برای سؤالات فوق در ادبیات موضوع وجود ندارد. پژوهش حاضر با به کارگی

 د.کنکوشد بینش جدیدی در رابطه با اثرگذاری سیاست پولی بر شاخص قیمت سهام استفادهگیری بیزین میدر طول زمان و میانگین

 اند،کرده استفاده خطی هایرهیافت از نیز و نداشته پولی سیاست به بسیار توجه هادارایی بازار در ایران اقتصاد با مرتبط مطالعات که آنجایی از

 با یافته تعمیم برداری خودگرسیون رهیافت کارگیری به با حاضر پژوهش رو، این از .ندارد وجود موضوع ادبیات در فوق سؤالات برای مناسبی پاسخ

 هادارایی قیمت شاخص بر پولی و مالی سیاست اثرگذاری با رابطه در جدیدی بینش کوشدمی بیزین گیریمیانگین و زمان طول در متغیر پارامترهای

 .کند ارائه

 های پژوهشیافته-6

 .ودگیری بیزین تعیین نمرا با استفاده از روش میانگین پولیترین شاخص سیاست قبل از برآورد مدل نیاز است مهم

 سهام متیق BMA یالگو جینتا-6-1

 تخمین برای ؛)ضیحیتو متغیرهای از مختلف ترکیبات بر مبتنی( ممکن حاتیتصر یاستفاده از تمام BMA تحلیل هایمزیت مهمترین از یکی

 تخمین ضرایب وزنی میانگین از بلکه است، نخورده تخمین منفرد الگوی یک براساس تنها ضرایب این واقع در. است ضیحیتو متغیرهای ضرایب

 .آیندمی ست د به مختلف الگوهای از مؤثر گیرینمونه یا تکرار 869و  179، 17 در متغیرها از یک هر شده زده

 مطلب این یبازگوکننده عدد این. است شده گرفته نظر در 4ی مساو تحقیق این در k مقدار (،2004)  همکاران و مارتین سالای از پیروی به

 در دارد امکان که است روشن کاملاً اما شود؛ معرفی محاسبات فرایند توسط غیرشکننده متغیرهای عنوان به متغیر 4 نهایت در رودمی انتظار که است

 و ضرایب الگو، فضای از رگرسیون میلیون 5 شامل اینمونه آوردن دست به با ابتدا در .باشند غیرشکننده متغیر 4 از بیشتر یا و کمتر تعداد نهایت

 و شد انجام سیونرگر میلیون 10 برای محاسبات و شده اضافه اول ینمونه به رگرسیون میلیون 5 ادامه در .شد محاسبه متغیر هر پسین احتمال

 اساس این بر .گردید حاصل همگرایی بود، رگرسیون میلیون 150 شامل که اینمونه در روند این یادامه با .آمد دست به پسین احتمالات و ضرایب

 :ست ا لازم شرط دو متغیر یک نمودن معرفی شکننده غیر جهت ندارد. وجود شکننده غیر متغیرهای تعیین جهت نمونه حجم افزایش به نیازی دیگر

 .پیشین احتمال به نسبت متغیر هر پسین احتمال افزایش

 (.181/0=22تقسیم بر 4اولیه= آستانه سطح) شده تعریف آستانه سطح از پسین احتمال سطح بودن بالا
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 توجه با که است 222 برابر الگو فضای در ،(متغیر هر حضور عدم یا حضور اساسبر) موجود الگوهای تعداد شده، بررسی متغیرهای تعداد به توجه با

 برای الگوها یهمه اطلاعات از و شده بررسی الگوها یهمه باید الگو انتخاب در شخصی نظر اعمال از دور به یعنی الگو اطمینان عدم فرض به

 .شود استفاده نتیجه به دستیابی

 سهام در ادامه ارائه شده است. متیموثر بر ق یرهایمتغ یینها جینتا نیزیب یریگنیانگیبودن مراحل انجام م یتوجه به طولان با

 سهام متقی K ̅ =4 یبراساس فروض ها نیاحتمال پس :2جدول 

 احتمال پسین

 
 متغیر

 نرخ بهره   0/712

اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی   0/817  

 حجم سپرده بلندمدت  0/784

 نقدینگی  0/931

 گرپژوهش یهاافتهیمنبع: 

 شود.در این قسمت به بررسی روند متغیرهای فوق پرداخته می

 
 )میلیارد ریال(: روند نقدینگی در کشور2نمودار 

بیشترین میزان  به بعد با شیب بیشتری افزایش یافته است. 1391از سال  وباتوجه به نمودار فوق، میزان نقدینگی روند کاملا صعودی داشته 

 نقدینگی در انتهای دوره مورد بررسی وجود داشته که تورم نیز همراه با آن افزایش یافته است.
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 )درصد(: نرخ بهره3نمودار 

از ابزارهای سیاست پولی است؛ دولت در  هکه نرخ سود سپرد درصد در نوسان بوده است. از آنجا 22تا  14نرخ بهره در یک بازه طبق نمودار فوق، 

 هر سال با کنترل آن دست به سیاست پولی مشخصی زده است.

 
 )میلیارد ریال(حجم سپرده های بلندمدت:4نمودار 

 این رشد شدت بیشتری یافته است. 1391و از سال  های بلند مدت نیز روندی صعودی همانند نقدینگی داشتهحجم سپرده

 
 )میلیارد ریال(: اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی5نمودار 

  بعد بیشتر بوده است. هب 1382آن از سال  شیباعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نیز روندی صعودی داشته اما 
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 ندمدت،بل سپرده حجمخصوصی،  بخش به اعطایی بهره، اعتبارات در ادامه براساس روش تحلیل مولفه اصلی از متغیرهای سیاست پولی )نرخ

 سهام بررسی خواهیم نمود. سازی سیاست پولی خواهیم نمود و تأثیر شاخص استخراج شده را بر قیمتنقدینگی( اقدام به شاخص

 قیمت سهام CFAنتایج -6-2

 
 سهام متیمدل ق یرهایمتغ نیماب PCAمدل  جینتا :6مودار ن

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

ین های مالی و پولی خواهیم نمود. در ایص است که بر اساس آن اقدام به استخراج شاخص سیاستبردار اصلی قابل تشخبه نتایج یک با توجه 

نماید. در ادامه اقدام به بررسی تأثیر شاخصحالت مجموع وزن هر متغیر ضربدر متغیر مذکور میزان شاخص سیاست پولی را برای هر دوره ایجاد می

میان  در سه بازه زمانی کوتاه مدت، مدل یزادرون یرهایافزار متلب و استفاده از دو وقفه متغبا استفاده از نرمت دارایی سهام های سیاست پولی بر قیم

 مدت و بلند مدت خواهیم نمود.

 سهام متیق ریمتغ راتییزمان، ارتفاع تغ ریطول متغ لیذ یاست، در نمودارها ریحاضر در طول زمان متغ قیتحق یتابع واکنش آن نکهیبا توجه به ا

 موثر باشد. سهام متیبر ق تواندیآن م راتییاست که تغ پولی استیو عرض عامل س

  TVP-FAVARسازی سیاست پولی بر قیمت سهام بر اساس رویکرد های الگوی تأثیر شاخصیافته-6-3

 پرداخته خواهد شد.بر روی قیمت سهام  سیاست پولی ، به بررسی اثر شوک آنی شاخص7در ادامه در نمودار 
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 سهام متیبر ق یپول استیشاخص س ریمتغ ی: شوک آن7نمودار 

 گرهای پژوهشمنبع: یافته

به صورت  و بر قیمت سهام ابتدا کاهش اندک و سپس افزایشیزمان  یط در سیاست پولیشاخص  در اریانحراف مع کی راتییتغ ؛با توجه به نمودار

U تا  تدا( در ابیمحور عرض یدر )با حرکت بر رو سیاست پولیشاخص  در اریانحراف مع کی راتیی(. تغیمحور افق ی)حرکت بر رو است شکل بوده

های اخیر شدیدتر شده است. علت تأثیر مثبت این لازم بذکر است این تأثیر مثبت در سال داشته است. مثبت و قوی بر قیمت سهام ریتأثاواخر دوره 

های دولت و افزایش حجم خصوصی در بازار سرمایه از مهمترین عوامل قیمت نرخ ارز، افزایش شدید نقدینگی، حمایتمتغیر بر قیمت سهام افزایش 

 های اخیر است.موثر بر افزایش قیمت سهام در سال

اول  3/0مرتبط است. به صورت عرف  قیدر تحق یطول دوره مورد بررس یبخش صرفاً به بررس نیو بلند مدت ا انیکوتاه، م یبازه زمان اسیمق

 . کنندیرا نماد بلند مدت ارائه م یاخر بازه زمان 3/0مدت و  انیوسط را م 4/0را کوتاه مدت،  یهر دوره زمان

 
 سهام متیبر ق یپول استیشاخص س ریمتغ ی: شوک دائم8نمودار 

 گرهای پژوهشمنبع: یافته

دهد کاملاً به وضوح تأثیر این را بر قیمت سهام نمایش می سیاست پولیشاخص  در اریانحراف مع کی راتییتغکه اثر انباشته  8با توجه به نمودار 

سهام با  توان به صورت زیر نشان داد. دوره اثرگذاری این متغیر بر قیمتمدت میمدت و بلندرا در سه دوره کوتاه مدت، میان سهام متغیر بر قیمت

 دوره نمایش داده شده است. 18مدت و بلند 12مدت ، میان18ت مدتوجه به نمودار در کوتاه
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 گیری و پیشنهادهانتیجه-7

متغیر مهم و موثر  4دهنده سیاست پولی، متغیر نشان 22بیزین در نرم افزار متلب، از میان گیری در این تحقیق ابتدا با استفاده از روش میانگین

متغیر نرخ بهره، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی،  4اصلی یک شاخص چند بعدی با استفاده از  هایبا روش تجزیه مولفه سپس. شداستخراج 

 . دبررسی ششوک آنی و شوک دائمی متغیر شاخص سیاست پولی بر قیمت سهام  در نهایتبه دست آمد. حجم سپرده بلندمدت و نقدینگی 

و  یشیسهام ابتدا کاهش اندک و سپس افزا متیزمان بر ق یدر ط یپول استیدر شاخص س اریانحراف مع کی راتییتغطبق نتایج به دست آمده، 

( یمحور عرض یدر )با حرکت بر رو یپول استیدر شاخص س اریانحراف مع کی راتیی(. تغیمحور افق یشکل بوده است )حرکت بر رو Uبه صورت 

 .شده است دتریشد ریاخ یهامثبت در سال ریتأث نیسهام داشته است. لازم بذکر است ا متیبر ق یقومثبت و  ریدر ابتدا تا اواخر دوره تأث

دوره  18مدت و بلند 12 مدتانی، م18مدت سهام با توجه به نمودار در کوتاه متیبر قسیاست پولی  ریمتغ یدوره اثرگذارهمچنین بر طبق نتایج، 

 داده شده است. شینما

 شود:های سیاستی زیر ارائه میبا توجه به نتایج به دست آمده توصیه 

وان باشد، افزایش نرخ سود تسهیلات به عنها بود؛ نرخ بهره میبا توجه به این که یکی از ابزارهای سیاست پولی که در این تحقیق جزو اولویت    

توانند با اران میگذآید سیاستحباب قیمت سهام به وجود میبنابراین در زمانی که آید. نماینده نرخ بهره و یک سیاست پولی انقباضی به حساب می

 تغییر به صورت افزایش در این متغیر حجم پول در گردش را کنترل نمایند.

یستم تکلیفی از طرف دولت به سصورت ها بهطور معمول، اعتبارات اعطایی بانکتوسعه همانند ایران بهبا توجه به اینکه در برخی از کشورهای در حال 

بیابد و با ایجاد فضای رقابتی در سیستم بانکی کشور و کارآمدکردن نرخ بهره،  ها کاهشگری دولت بر بانکشود، لازم است تصدیبانکی تحمیل می

موجود  های اقتصادی و سیاسیثباتیبی افزودۀ زیاد متوقف شود، مشکلات بورس ازجملههای اقتصادی ناکارا و بدون ارزش انتقال اعتبارات به بخش

 های مشارکت هرچه بیشتر مردم با گسترش فیزیکیشناسایی و برای رفع آن، اقدامات لازم انجام شود و به گسترش حجم بازار سرمایه با ایجاد زمینه

 سازی و گذار از اقتصادو تسریع در امر خصوصی گذاری در بورس اوراق بهادارو الکترونیکی بازار سهام و تعریف و طراحی ابزارهای متنوع سرمایه

 .دولتی بیش از پیش توجه شود

زایی ه ساثیر بلذا کنترل متغیرهای پولی، ت ؛باشدت سهام میقیمبه خصوص ا هیی پولی از منابع مهم نوسانات قیمت دارایهااز آنجائی که شوک    

 .دهدگرایان ارائه میپول لام شده عرضه پول مورد نظراین نتیجه شواهدی در تایید سیاست رشد ثابت و از قبل اع ها دارد.ثبیت قیمت داراییت در

های دستوری با توجه به اثرگذاری نرخ بهره از دیدگاه کلاسیکی و نئوکلاسیکی بر قیمت سهام و از طرفی سرکوب مالی در نرخ بهره در سیاست

 گردد. گذاران پولی، توصیه میمند در اقتصاد کشور به سیاستهای قاعدهسیاست بانک مرکزی؛ در نتیجه اجرای

 رانیدر اقتصاد ا رایز ؛ردیقرار گ نیمسئول یاصل یهاتیاز بازار بورس در اولو تیحما دیباهای پولی و مالی بر بورس با توجه به اثرگذاری سیاست

موجب  گذاریسرمایه شیافراد و افزا ینگیها و نقدپول جذب با تواند،یم یبازار بورس بدون داشتن آثار تورم ،استلا با یهاتورم ریدرگ همواره که

 گردد. دیتول شیافزا
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ها بر قیمت سهام لازم است جهت کنترل این بازار به حجم تغییرات متغیرها و فرآیند اثرگذاری های اثرگذاری متفاوت سیاستبا توجه به طول دوره

گردد در اجرای هر سیاست مکانیسم اثرگذاری و بازه زمانی اثرگذاری، مورد توجه قرار گیرد تا سیاست گذاران ا توجه گردد. در نتیجه توصیه میهآن

 .ها نگردندهای پولی و مالی دچار معضل ناسازگاری زمانی در اجرای سیاستدر اجرای سیاست
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Abstract: 

One of the basic dimensions in the discussion of financial instability is the 

volatility of asset prices. The reason for the change in asset prices is not only the 

policies of the central bank, but examining its impact interprets an important part 

of its changes. 

In this research, based on the method of Bayesian averaging and principal 

component analysis, the monetary policy index effective on the stock price has 

been determined and through the TVP-FAVAR model, the effect of this variable 

on the stock price has been investigated in MATLAB software. 

According to the results, the changes of one standard deviation in the monetary 

policy index over time on stock prices have been U-shaped. Changes of one 

standard deviation in the monetary policy index had a positive and strong impact 

on stock prices in the beginning to the end of the period. 
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