
ها در سیاست پولی  بررسی اثر واکنش به قیمت دارایی
بر تثبیت اقتصاد کلان مبتنی بر رویکرد کوانتیال 

 ()مطالعه بین کشوری
 *تیمور رحمانی

 **اکبر کمیجانی

 ***محسن مهرآرا

 ****طاهره سیفی
 چکیده
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 مقدمه

بسیاری از اقتصاددانان بر این باورند که اتخاذ و اجرای سیاست پولی  نااسو د در   
راستای نیل به اهداف نلرد نظر اقتصاد کلان ضروری و حائز اهمیوت اسوتط  و     

های نرکزی کشلرهای پیشرفته دنیاد با هدف ایجاد ثبات  د بانک1980و  1970دهه 
ثبوات  توابت تضاضوای پوللد      کردند؛ انا به دییل بو   اقتصادی عرضه پلل را کاترل ن 

عالان ابزار  گذاری تلرن  را انتخاب کرده و از این رو نرخ بهره را به رویکرد هدف
این راستاد از آنجوا کوه تیییورات نورخ     اندط در  کاترل تصمیمات پلی  در نظر گرفته

تلاند نلج  تیییر در تضاضای کول و در نتیجوه تیییور     بهره تلسط نضانات پلی  ن 
هوای انتضوال اثورات     شلدد شااخت دقیق نیزان اثرات و نکانیزم ها قیمتدر تلیید و 

سیاست پلی  بسیار نلرد تلجه واقت شده استط با این حالد اهمیت قابل نلاحظوه  
گذاران تاها  پلی  نلج  شده تا سیاست های سیاستد کلان و کارکرد حیات  اقتصا

به یک نتییر و یک کانال انتضال سیاست پلی  یعا  نورخ بهوره اکت وا نکااودد ب کوه      
د نورخ ارزد حجوا اعتبوارات و ططط را کوه     ها دارای های نخت    ناناد قیمت  نکانیزم

و تلیید اثرگذار باشد در نظر بگیرنودط   تلاند بر تلرم ها ن  سیاست پلی  از  ریق آن
ی هوا  شواخ  پولی  نیازناود اسوت اده از     هوای  سیاسوت از این رود  راح  نااس  

نااس  جهت بررس  وضعیت پلی  است که دربردارنده نجاری نخت ف اثرگذاری 
 سیاست پلی  بر اقتصاد باشدط

 ولل  هوا در   پلی  نااسو  و نووله اجورای آن    های سیاست لرک  د اتخاذ  به
تاریخ هملاره آثار قابل تلجه  بر بخش حضیض  اقتصاد داشته که همین انر نطایعوه  
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( 2012) 1«فیولدنج  »های نرکزی را حائز اهمیت کرده استط به عضیوده   رفتار بانک
سیاستمداران و تو ی گران علاوه بر آنکوه بوه نولا قاعوده سیاسوت  نودنظر بانوک        

ثبوات  اقتصوادی    ها به ب  د نطایعات آناند کردهنرکزی و چگلنگ  اجرای آن تلجه 
د رونق بوازار جدیود سوهام    1980ناش  از حباب قیمت دارای  ژاپن در اواخر دهه 

نیز نعطولف شوده    2008و بوران نای  و اقتصادی  1990تکالیلژی در اواخر دهه 
تلانود آثوار    ثبوات  نوای  نو     نشان داد که بو   2008استط در حضیضتد بوران نای  

 ها دارای نوضضان اثرات قیمت  دبوراناز  شیپ قتصاد داشته باشد؛ چراکهنخرب  بر ا
گیری سیاسوت پولی  و بور شوکاف      کردند که بر تصمیا را تا جای  باید بررس  ن 

( بیوان  2014) «Gambacorta & Signoretti»تلیید و تلرم نؤثر باشودط بور ایون نباواد     
ا سیاست پلی  نبتا  بر این انور  دارندد دیدگاه عملن  پیش از بوران در رابطه ب ن 

هوا بور تولرم تلجوه      بلد که بانک نرکزی نباید به نتییرهای نای د فراتر از اثرات آن
گذاری تلرن  برای تضمین ثبات اقتصاد کولان کواف  بوه     کاد و تاها سیاست هدف

کاد که بوران اخیر نای  نلجو    ( تأکید ن 2009) 2«بارو»رسیدط همچایند  نظر ن 
 قیموت  به تلجه اهمیت نیزان ناناد)ها  ددانان به بررس  نجدد برخ  ایدهشد اقتصا
صلرت نشترک بررسو    بار به بپردازند که یک (آن آثار و پلی  سیاست در ها دارای 
عالان نثالد بوران اخیر ناجر بوه تضلیوت بووی پیرانولن نضوش قیموت        اند؛ به شده

 ط(Kuttner, 2011:9دارای  در سیاست پلی  شده است )
که برخ  نتییرهای نوای  )ناناود قیموت سوهامد      دهاد ن  نشان نطایعات نتایج

تلاناود نتشوکل از    وططط( نو   هوا  دارایو  ی ترکیب  قیمت ها شاخ نرخ ارز واقع د 
ای برای اجرای سیاست پولی  باشواد؛ باوابرایند ترکیو  قیموت       کااده نیروی نضاب ه

ا لاعوات  را ارائوه دهود کوه      با واکاش قاعده سیاست پلی  نمکن اسوت  ها دارای 
 3شلدط ناجر به وضعیت بهتری در آیاده ن 

های نرکزی این پرسوش را نطور     های اخیر از رفتار بانک بدین ناظلر تو یل
واکاش نشان دهاد و  ها دارای های نرکزی باید به قیمت  آیا اساساً بانک»کاد که  ن 
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بر اساس « دی خلاهد داشت؟این انر چه تأثیری بر ثبات اقتصا  در صلرت واکاشد
توری   تر و ک   کاادد یک حایت عملن  ( ادعا ن 2000) 1«سچت  و همکاران»آنچه 
در نسویر   هوا  دارایو  هوای نرکوزی جهوت واکواش بوه قیموت        تلاند برای بانک ن 

 کااد: ها چاین بوی ن  گذاری ایجاد شلدط با یواظ ثبات اقتصاد کلان آن سیاست

ه هر دو هدف تلرن  در یک افق زنان  یک بانک نرکزی با تلجه ب»

شده و دستیاب  به نسیر هملار نمکن برای تلرمد با تاظیا  داده

تلرم )تاها نربلط به شکاف تلیید و تلرم  ابزارهای سیاست  که نه

ها نربلط استد احتمالاً به  ها دارای انتظاری( استد ب که به قیمت 

تعدیل و اصلا  عالان نملنه  یابدط به عم کرد بهتری دست ن 

تلاند نلسانات تلیید را کاهش  چارچلب سیاست در این نسیر ن 

 (طCecchetti et al, 2000) «دهد

تلاند قابل بررس  باشد که آگاه  از نووله   با تلجه به آنچه بیان شدد این نسئ ه ن 
هوای گلنواگلن اقتصوادی و تلجوه بوه نضوش قیموت         تأثیر سیاست پلی  بر حولزه 

اسوت بورای درک رفتوار     است پلی  و ثبات اقتصاد کولاند نمکون  در سی ها دارای 
کموک شوایان  کاود و بور ایون اسواس        گیرندگان تصمیاها و سایر  خانلارهاد باگاه
گوذاران   تری برای اتخاذ تصمیمات پلی  تلسط نضانات و سیاسوت  راهامای نااس 

ردازیا کوه  باشدط بدین ترتی  در این نضایه قصد داریا تا به آزنولن ایون نسوئ ه بپو    
 ثبوات  در تأثیری چه پلی د گذاری سیاست در ها دارای  قیمت به تلجه  ب  یا تلجه
 داردط کلان اقتصاد

بر این نباا و با تلجه به ایاکه بازارهای نای  و بازار نسوکن نضوش نهمو  در    
 پوووهش  این در کاادد ی اقتصادی در جانعه ای ا ن ها شلکتعادل عملن  و انتضال 

 دارایو   قیموت  نتییرهوای  عاولان  بوه  سوهام  قیمت و نسکن قیمت یها شاخ  از
 طکرد خلاهیا است اده

 لر که بیان شدد هدف از انجام ایون پوووهشد آزنولن اثورات واکواش       همان
ی نسکن و سهام در ثبات اقتصاد کلان اسوتط  ها دارای های نرکزی به قیمت  بانک

                                                                                                                                              

1. Cecchetti et al 
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 1«یلکواس »شده از ایده  ای اقتباس جهت آزنلن این نلضلا از یک روش دو نرح ه
وسی ه اهمیوت   به ها قیمتکاادگان نسبت به تیییر  ( )که در آن واکاش عرضه1973)

شولد(د اسوت اده شوده و اثورات      ی کلان و نخت  کالا نشخ  نو  ها شلکنسب  
و تلییود(   هوا  قیموت در قاعده تی لرد بر ثبات اقتصادی )ثبات  ها دارای یواظ قیمت 

عالان پرکاربردترین قاعده  این ناظلر از قاعده تی لر به بررس  خلاهد گردیدط برای
کشلر دنیا )شانل کشلرهای آنریکاد ژاپند فرانسهد ایتاییاد  27سیاست پلی  و برای 

انگ یسد کاناداد استراییاد ب ویکد دانمارکد فالاندد آیماند ایریادد کورهد ه اودد نوروژد    
د نوایزید سواگاپلرد پرتیوالد چویند     نیلزی ادد اسپانیاد سلئدد سلئیسد یلناند اتریش

روسیه و برزیل( با یواظ قیمت نسکن و قیمت سهام در این قاعده و با اسوت اده از  
رگرسیلن کلانتایل به دییل دقت نسبتاً بالای ایون رگرسویلن و نیوز انکوان بررسو       
شدت واکاش بانک نرکزی در سطل  نخت ف نرخ بهره به ت کیک انجوام خلاهود   

و اسوتخرا  ضورای     هوا  دارایو  ن قاعده تی لر بوا یوواظ قیموت    شدط پس از تخمی
دهاوده   نتییرهای قیمت سهام و قیمت نسکند در نرح ه دومد این ضرای  که نشان

ثبوات    ی ب ها شاخ هستادد بر  ها دارای های نرکزی به قیمت  اثرات واکاش بانک
لندط بدین ترتی  ش اقتصاد کلان )انوراف نعیار نتییرهای تلرم و تلیید( برآورد ن 

هوای اقتصواد کولان نولرد      ثبات  در سیاست پلی  بر ب  ها دارای اثرات ورود قیمت 
ناظلر بررس  قاب یت اتکوای   گیرندط گ تا  است که در هر بخش به ساجش قرار ن 

( OLSنتایج و نیز تشریح بیشتر نلضلاد نتایج رگرسیلن حداقل نربعات نعمولی  ) 
 دارد نیز بیان خلاهد شدطعالان یک رگرسیلن استان به

ده  شده است؛ پس از بیان نضدنه و بیوان نسوئ ه    بخش سانان 7این نضایه در 
هوای اثرگوذاری    در بخش نخستد در بخش دوم نبان  نظوری نورتبط بوا نکوانیزم    

نورور برخو     اجرای سیاست پلی  در اقتصاد عالان شوده اسوتط بخوش سولم بوه     
ووهش پرداختوه اسوتط در بخوش بعودد     شده و نرتبط با نلضولا پو   نطایعات انجام

شااسو  و   شولدط بیوان روش   در آن نعرف  نو   ها دارای قاعده تی لر با ورود قیمت 
نعرف  رگرسیلن کلانتایل در بخش پاجا آورده شده استط بخش ششا نیز شوانل  
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گیوری  ای و نتایج آن است و سرانجام در بخش ه تا نتیجوه  برآورد ندل دو نرح ه
 ارائه شده استط

 های اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد مکانیزم .1

 سیاسوت  در هوا  دارای  قیمت ورود اثر بررس  پووهش این هدف ایاکه به عاایت با
بوه   کوه  صولرت   اظهوار داشوت در   تلان ن  استد کلان اقتصاد ثبات روی بر پلی 
 نهوا  ا لاعوات  نتییرهوا  ایون  شولدد  تلجه پلی  گذاری سیاست در ها دارای  قیمت
 نلسوانات  کواهش  نتیجه در و بهتر گذاری سیاست به است نمکن که دارند ای هنه ت

یوا   نسوتضیا   ولر  بوه  هوا  دارایو   قیموت  کوه  آنجوا  از باابراین کااد؛ کمک اقتصادی
 هوای  کانوال  از آگواه   استد ارتباط در اقتصادی نها نتییرهای سایر با غیرنستضیا
 در گیوری  تصومیا  راسوتای  رد تلانود  ن  اقتصاد بر پلی  سیاست اثرگذاری نخت ف
 ولرک   سیاسوت    بوه  طکاد کمک پلی  سیاست در ها دارای  قیمت یواظ خصلص

 تلاند بر اقتصاد اثر بگذارد: پلی  توت چهار کانال ن 

 انال نرخ بهره. ک1-1

رودط بوا اجورای    ترین کانال انتضال اثرات سیاست پلی  به شمار ن  این کانال نتداول
یابودط در ایون    افزایش حجا پللد نورخ بهوره کواهش نو     سیاست پلی  انبسا   و 

صلرتد بر اساس نکانیزم انتضال نرخ بهرهد کاهش نرخ بهره به نعاای کاهش هزیاه 
هووا را بوورای   گووذاران بوولده و در نتیجووه تمایوول آن   اسووتضراا از ناظوور سوورنایه 

دهدط از سولی دیگورد بوا کواهش نورخ بهورهد خانلارهوا         گذاری افزایش ن  سرنایه
کااد؛ نجملعوه ایون تووللات     های آت  را جایگزین نصرف کالن  ن  ف سالنصر

 خلاهد شدط ها قیمتباعی افزایش تضاضای کل و سپس افزایش تلیید حضیض  یا 

 ها داراییکانال قیمت . 1-2

هوا قورار داردد آثوار سیاسوت      بر اساس اعتضاد پلییلن که در تضابل با دیدگاه کیازین
دارد  نیز قابل انتضال استط بیاش پلی  بیوان نو    ها دارای  پلی  از  ریق کانال قیمت

عاولان   گذاری بوه  که در نظر گرفتن کانال نرخ بهره و اثرات آن بر نصرف و سرنایه
هوای  ناناود کانوال     تاها نکانیزم انتضال پلی  یک دیدگاه ناق  است و بایود کانوال  
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دگاه پلییولند سیاسوت   نیز بررس  شلدط از این رو و بور نباوای دیو    ها دارای قیمت 
 تلاند نؤثر باشد: از دو نسیر ذیل ن  ها دارای پلی  از  ریق نکانیزم قیمت 

 گذاری  نظریه سرمایهq :نبتا  بر تو یل تلبیند در صولرت اجورای    توبین
سیاست انبسا   پلی  و افزایش حجوا پوللد نورخ بهوره کواهش یافتوه و قیموت        

یابد کوه ایون انور ناجور بوه       ن افزایش ن ناناد قیمت سهام و قیمت نسک ها دارای 
گذاری زیاد شدهد در نهایت تضاضوا و تلییود    خلاهد شدد در نتیجه سرنایه qافزایش 
 یابادط افزایش ن  ها قیمتحضیض  یا 

 در صولرت اجورای سیاسوت پولی      کانال ثروت و اثرات آن بر مصرف :
یابود و ایون    فزایش ن )ناناد قیمت سهام( ا ها دارای انبسا   بانک نرکزید قیمت 

شلدط بر نباای ایگلی چرخه  انر نلج  افزایش ناابت درآندی افراد و خانلارها ن 
د ناابت توأنین نخوار  نصورف  افوراد و خانلارهوا کوه ناوابت        «نلدیگیلان »زندگ  

ی در هوا  دارایو  شان استد بوا افوزایش قیموت     ها در  لل دوره زندگ  درآندی آن
شلد و اثر غای   یابدد سپس نصرف زیاد ن  ا افزایش ن ه دسترس افراد و ثروت آن

 خلاهد بلدط ها قیمتها افزایش تضاضای کل و تلیید حضیض  یا  آن

 کانال نرخ ارز. 1-3

اثور سیاسوت    بردر قای  نظریه برابری بهره پلشش نیافته یا نظریه پلی  تعیین نرخ ارزد 
 آن بر نرخ تولرم باعوی افوزایش   ر یابد که ضمن تأثی ن  افزایشد نرخ ارز انبسا   پلی 

ابسوت  د و  »و ( 1995ر )نطایعوات تی ول   شولدط  تبوت آن تلییود نو     خای  صادرات و به
اهمیت کانال نرخ ارز در نکانیزم انتضال پلی  اسوت و بور ایون     یدؤن( 1995) 1«فروگل

هوا و روابوط    نکته تأکید دارد که هر چارچلب  برای اعمال سیاسوت پولی  بایود حولزه    
 (ط3د ص 1390)نشیری و واشضان د  ایم    را نیز در بر گیرد ی بیناقتصاد

 کانال اعتبارات .1-4

تلانود بور سوطح     از  ریق دسترس  به اعتبواراتد نو    در این دیدگاه سیاست پلی 

                                                                                                                                              

1. Obstfeld & Rogoff 
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( کانوال اعتبواراتد   1995) 1«برنانکوه و گرت ور  »گذاری اثر بگوذاردط از نظور    سرنایه
ها اشواره شودد نیسوت؛     ضال پلی  که در بالا بدانهای سات  انت جایگزیا  برای کانال

کااده و دربرگیرنده عولان   اسوت کوه اثورات      ب که این کانال یک سازوکار تکمیل
نمایدط در بازارهای سرنایه ناق  سیسوتا بوانک  از    نرخ بهره را تشدید و ناتضل ن 

اسوتد  دهو  و کانوال سورنایه بوانک        ریق کانال اعتباری که خلد شانل کانال وام
تلاند در سازوکار انتضال پلی  نضش ای ا کاودط بوا افوزایش عرضوه پوللد عرضوه        ن 

شولد؛   هوا زیواد نو     ده  بانوک  یابد و در نتیجه قدرت وام ذخایر بانک  افزایش ن 
دهاد که این انر ناجر به افوزایش   گذاری خلد را افزایش ن  ها سرنایه باابراین باگاه

 اهد شدطدر اقتصاد خل ها قیمتتلیید یا 

 پیشینه پژوهش .2

پولی  نلضولا نهمو  اسوت کوه در برخو         های سیاستدر  ها دارای نضش قیمت 
اند به تلافوق   نطایعات نلرد تلجه قرار گرفته است؛ انا تاکالن پووهشگران نتلانسته

در قلاعد سیاست پلی  دست یاباودط   ها دارای ناظلر یواظ نملدن قیمت  جانع  به
های اثرگوذاری سیاسوت پولی  تبیوین شوده و بیشوتر        نیزمدر نطایعات نخت ف نکا

بر سیاست پلی  یوا اثور نتضابول سیاسوت      ها دارای ها در رابطه با اثر قیمت  پووهش
 ( در نضایه خولد 2018) 2«پاپادانلا و همکاران»در بازار بلده استط  ها قیمتپلی  بر 

 نیوی تع  حولزه نوای   یهوا  گاالیکوه تلسوط سو      راپولی  اسوت یس ماتیتصم زانین
 ی رهوا ینتیو   تیتضل  لریهدف با است اده از قاعده ت نیط ااند کرده  بررسد شلند ن 

اروپوا نسوبت    یرا به رفتار بانک نرکوز   عاصر نای ادتلان که ن  شده استحاصل 
کوه   ی ها را با آن  لریت عدهتلسط قا یشاهادیپ یها نرخ دروش نیابر اساس دهادط 
 ولر   عضل آن بوه  یاز کشلرها  برخ یب که برا لرودیناطضه  یتاها برا نه تیدر نها
بووران   بعدقبل و  یها دوره یبراو  GMMبا کمک ایگلی  داند نشاهده شده یان راد
بور عم کورد     بخش نای اثرات از ی ها نشانهارزیاب  و نضایسه کرده و  د2008  نای
 بور  نای  حلزه اثرات نضابل در نملدند؛ ارائه OECDکشلرهای حلزه   پلی استیس

                                                                                                                                              

1. Bernanke & Gertler 

2. Papadamou et al 
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( نیز به بررس  2017) 1«بلهل»از سلی دیگرد ط است نبلده کانل  لر به یلرو ناطضه
بازان بازار سهام بر ثبات اقتصاد کلان و تلانای  سیاسوت پولی  در کواهش     اثر س ته

دهد هر  سرریزهای حاصل از بازار نای  پرداخته استط نتایج پووهش وی نشان ن 
بازانه باشودد ناجور بوه     لانیت نودود و سلدهای س تهبازی که به دییل عض نلا س ته

ی هوا  قیمتسازی وی همچاین بیانگر آن است که اگر  شلدط ندل ثبات  اقتصاد ن  ب 
سهام بر نتییرهای اقتصاد کلان اثرگذار باشدد قاعده سیاست پلی  که قیمت دارای  

هزیاوه آن   تلاند نلسان قیموت سوهام را کواهش دهود؛ انوا      کادد ن  را نیز یواظ ن 
اثورات  (د 2017) 2«هیمولنن و همکواران  »ی واقع  استط همچاوین  ها شلکتشدید 

ناهانوه از   یها داده یبرا دشرویپ  لریقاعده ت کیبازار سهام و ا لاعات نرخ ارز در 
نلرد را  GMM روش از است اده با و 201۶تا  1999های  سال    OECDکشلر  14

ا لاعات بازار سوهام در   ن نطایعه بر نضش پررنگنتایج ای طدادندوتو یل قرار  تجزیه
  به شکل نورخ واقعو  )ا لاعات بازار ارز  و نضش قابل اغماا  میقای  سلد تضس

   تأکید داشتادطنلرد بررس یاز کشلرها یاریبس یبرا  لریت عدهدر قا (ارز
و بوا نضایسوه نواسوبه     سوازی  شبیه کمک به ( نیز2014) 3«یلپز»در این راستاد 

بر اقتصاد کلان در دو اقتصاد باز و بسته دریافوت کوه    ها دارای حباب قیمت اثرات 
واکاش نشان دهد؛ انوا   ها دارای در حایت اقتصاد بسته بانک نرکزی نباید به قیمت 

در اقتصادهای باز به دییل جریان ورودی سرنایه و نکانیزم نرخ ارزد سیاست پلی  
چاین در نلاجهه با رونق بوه دنبوال   به حباب قیمت دارای  بیشتر حساس استط هم

شکست حباب قیمت دارای د با تمرکز نضانات پولی  بور تولرمد نلسوانات اقتصواد      
( و گانباکلرتوا و سویگالرت    2015) 4«نیلتاهارا»علاوهد  کلان تعدیل خلاهد شدط به

 را هوا  دارایو  ( اثرات بازار اعتباری در سیاست پلی  و واکاش آن به قیموت  2014)
کااود کوه واکواش بوه      نلرد بررس  قرار دادهد بیان نو   DSGE ندل از نادی بهره با

دهد به تبادل بهتری نیان ثبات تلییود   های نرکزی اجازه ن  نتییرهای نای  به بانک
                                                                                                                                              

1. Bohel 

2. Heimonen et al 

3. López 

4. Nutahara 
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 و تلرم برساد و رفاه کارگزاران در اقتصاد را بهبلد دهادط
 هوا   دارایو پولی  و ارتبواط آن بوا بوازار      هوای  سیاستدر باب اهمیت ارتباط 

( عضیوده دارد پویش از بووران    2014) 1«ریولن »عالان نملنه باید اظهار داشت که  به
 صلرت گذاراند تلافضات  نظرها نیان سیاست رغا برخ  اختلاف د ع  2008جهان  
 بوه  نیوازی  خلد پلی  های سیاست اعمال در نرکزی های بانک ایاکه بر نبا  گرفت
 دربواره  نگورشد  ایون  بووران  از پوس  ر دورهد انا ندارند؛ ها دارای  قیمت به تلجه

 بیوان  و کردنود  بسویاری  انتضواد  دهوا  دارایو   قیمت به آن تلجه  ب  و پلی  سیاست
 تضومین  را نوای   ثبوات  ایزانواً  پایودار  و پوایین  تولرم  ح ظ برای تلاش که داشتاد
هوای نرکوزی بوه     تلان دریافت ضروری است کوه بانوک   کادط بر این اساس ن  نم 

ای کااودط   ت دارای  و بوران ایجادشده ناش  از آن تلجه قابل نلاحظهنلسانات قیم
 ( بوا 2012) 3«کاسوترو و سلسوا  »( و 2013) 2«هوافمن »گلنه نطایعاتد  در ادانه این

در  هوا  دارایو  به آزنلن واکاش سیاست پلی  نسبت به بوازار   STR ندل از است اده
های  پرداختادط یافته 5(BOEو بانک نرکزی انگ یس ) 4(ECBآنریکا و ناطضه یلرو )

هوای ثوروت    ای بوه پلیوای    تلجه ویوه FEDو  ECBکه  دهد درحای  ها نشان ن  آن
تمایل به تمرکز بر توللات ثروت نسکن داردط در این صولرتد   BOEنای  دارندد 

های بانک نرکزی برای کاهش نلسوانات نوانط لب در ثوروت نوای  نمکون       تلاش
کااوده اهمیوت ارتبواط نیوان      این نتیجه ناعکس است ثروت نسکن را تخری  کادط

زنوان    BOEو  FEDهای این نطایعهد  ثبات پلی  و ثبات نای  استط بر اساس یافته
دهاد و در این  که تلرم را در کاترل دارندد به قیمت کالاها و سهام واکاش نشان ن 

ت نسوکن  دارند که شلاهدی از رفتار سازگار نسبت به توللات قیم ارتباط بیان ن 
 بوه  شودت  بوه  FED و ECB که شده داده نشان دنلارد نیا بر علاوهنیز وجلد داردط 

 پولل  حجا بر تکیه با BOE که درحای  دهاد ن  نشان واکاش  پلی بازارهای  ی ایپل

                                                                                                                                              

1. Ravn 

2. Hoffmann 

3. Castro & Sousa 

4. European Central Bank 

5. Banke of England 
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 کادط ن  تیهدا را  پلی استیسبهرهد  های نرخ پلیای  نیز و
نشان داد که سیاسوت   ( در این حلزه نیز2001) 1«گلدهارت و هافمن»نطایعه 

هوا را   ایعمل نشان دهد تا توأثیر آن  پلی  باید به قیمت نسکن و اوراق بهادار عکس
 7ها بورای کشولرهای صواعت  گوروه      بر شکاف تلیید جبران کادط نتایج برآورد آن

داری بر شرایط آت  تضاضوا تأثیرگوذار     لر نعا  به ها دارای دهد که قیمت  نشان ن 
ایعمول فعوال سیاسوت پولی  بوه تیییورات قیموت         ضایه از عکساستط شلاهد این ن

ایعمل سیاست  بوه تیییورات    کاد؛ انا باید قبل از هرگلنه عکس حمایت ن  ها دارای 
زا بلدن  د تو یل کان   از علانل این تیییرات صلرت گرفته و درونها دارای قیمت 
 ندنظر قرار گیردط ها دارای گذاری  قیمت

 3«بلریول و لاوه ( »2004) 2«چادهوا و همکواران  »نظیور  برخ  نطایعات دیگور  
( نیز به حمایوت  2000( و سچت  و همکاران )2000(د گلدهارت و هافمن )2002)

هوای   از سولی بانوک   هوا  دارایو   گذاری قیموت  و ارائه شلاهد کاف  در زنیاه هدف
 نرکزی پرداختادط

در  هوا  دارای ت در ایران نیز نطایعات داخ   اندک  به تو یل اثرات ورود قیم
تلان به برخو  نطایعوات نظیور نطایعوه      اندط در این حلزه ن  سیاست پلی  پرداخته
کااود کوه    ( اشاره کردط ایشان در پووهش خلد بوی نو  1395عرفان  و شمسیان )
 و  پولی  اسوت یس انیو ن ینعاوادار  ارتباط ددیتلی ثبات گذاری بانک نرکزی با هدف

کمیجوان  و حوائری    اوهد یزن نیهمو  درط افتادیدرن ها دارای  متیق و تلرم یرهاینتی
( نیز نضش قیمت نسکن در نکانیزم انتضال سیاست پلی  در ایران را بررسو   1392)

ی سیاسوت  هوا  شلکها حاک  از نتأثر شدن قیمت نسکن در اثر  کردند که نتایج آن
پلی  در جهت نستضیا بلده استط از سلی دیگرد این نطایعه نشان داد کوه قیموت   

 کاادگان را توت تأثیر قرار دهدط ی پلی  بر نخار  نصرفها شلکتلاند  کن ن نس
تأثیر شلک  DSGE کردی( با است اده از رو1397و همکاران ) یافشارهمچاین 
ط بر اسواس  اند کرده  بررس ی راکلان اقتصاد یرهایسهام بر نتی متیشاخ  کل ق

                                                                                                                                              

1. Goodhart & Hofmann 

2. Chadha et al 

3. Borio & Lowe 
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در پوووهش   سهام بازار شلک برابر در رهاینتی  آن ایعمل ستلابت عک  بررس جینتا
 بور  یزینواچ  اثور  سوهامد  موت یق کول  شواخ   شولک  داده شده است که نشان بالا
اندازه کلچک بازار سوهام   لیبه دی تلاند ن انر  نیاو  داشته تلرم و دیتلی یرهاینتی
در تلابوت   یپوووهش آن اسوت کوه بانوک نرکوز      نیا جینتا گریباشدط از د رانیدر ا

در صلرت یواظ وزن صو ر   نیبه تلرم دهد؛ همچا یترشیوزن ب دیواکاش خلد با
 ؛خلاهود شود   جواد یا یکمتور   رفواه  انیو سهامد ز متیشکاف شاخ  کل ق یبرا

 کواهش  قیو  ر از ینرکز بانک سهامد بازار رونق طیشرا درشلد  ن  هیتلص باابراین
 طدکان نداخ ه پلل حجا

 ها داراییمعرفی قاعده تیلور و ورود قیمت  .3

با بررس  رفتار بانک نرکزی آنریکا و چاد کشلر دیگر دریافت کوه  ( 1993تی لر )
جوای در نظور گورفتن حجوا پولل در       های نرکزی کشلرهای پیشرفته دنیا به بانک

ترین نتییر سیاست پولی  اسوت اده    عالان نها سیاست پلی د از تیییرات نرخ بهره به
  صلرت روزانه تعیین بهکاادط این نرخ از  ریق عم یات بازار باز بانک نرکزی و  ن 

سرعت قابل تیییر و ندیریت استط بر اسواس ایون قاعودهد نضوام پولی  از       شدهد به
عالان یک  از ابزارهای سیاست  نسبت به انوراف   ریق تیییر در نرخ بهره اسم  به

دهدط با است اده از چاوین توابت    تلیید و تلرم از نضادیر هدف خلدد واکاش نشان ن 
نک نرکزی بررس  شده استط تی لر قاعوده سیاسوت پولی  را در    هدف  عم کرد با

 صلرت تابت زیر پیشاهاد داده است: به 1993سال 
)1 (1نعادیه ) ) ( )T T

t t t y t t r tr y y rπγ π π γ γ −= − + − +
 

« tπ»پذیر تلسوط بانوک نرکوزید     ندت کاترل نرخ بهره کلتاه« tr»که در آن 
T» م یواظ شده در تابت واکاشدنرخ تلر

tπ »     نرخ تولرم هودف در توابت واکواشد«

ty »نضدار تلیید تابت واکاش و «T

ty »نضدار تلیید هدف در تابت واکاش استط 
1.5yبرای اقتصاد انریکاد پیشاهاد تی لر این است که اگر نضوادیر  πγ γ= و  =

0rγ برقرار باشادد آنگاه اقتصاد آنریکا عم کرد باثبات  خلاهد داشت؛ انوا ایون    =
شکل اوییه قاعده تی لر است که در آن نورخ بهوره تاهوا بوه نورخ تولرم و تلییود و        

عوده تی ولر   هوای قا  ها از نضادیر هدف وابسته استط در برخو  نسوخه   انورافات آن
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 :(Genberg, 2001:434رابطه زیر نیز پیشاهاد شده است )
)1(2نعادیه ) ) ( )T T

t t t y t t r t x tr y y r xπγ π π γ γ γ−= − + − + +
 

 بیانگر سایر نتییرهای ن ید بایضله استط« x»که در آن 
انود کوه    بسیاری از پووهشگران در تلاش برای پاسخگلی  به این پرسش بلده

و « ه سیاست  نضش  قائل بلد یوا خیور؟  ( در قاعدxآیا باید برای نتییرهای اضاف  )»
در سیاسوت پولی  را    هوا  دارایو  در این راستا واکاش بانک نرکزی به ورود قیمت 

وتو یول نملدنودط از ایون رود در ایون نضایوه و در نرح وه نخسوت واکواش          تجزیه
)قیمت سوهام و نسوکن( را    ها دارای های نرکزی کشلرهای یادشده به قیمت  بانک

با است اده از رگرسیلن کلانتایل بررس  و نتایج آن را بوا رگرسویلن   در قاعده تی لر 
 کایاط ( نضایسه ن OLSحداقل نربعات نعملی  )

 معرفی رگرسیون کوانتایل .4

ناظلر بررس  ارتباط خطو  دو یوا     لرک   رگرسیلن حداقل نربعات نعملی  به به
تلانود   ش نو  رودط در واقوت ایون رو   چاد نتییر در نلضلعات نخت ف به کوار نو   

ارتباط بین نیانگین شر   نتییر وابسته برحس  یک یوا چاود نتییور تلضویو  را     
های نااس  این ندل برای تو یل رگرسیلن د به دنبوال   رغا ویوگ  تبیین کادط ع  

ویووه در   های  کوه تلزیوت خطوا غیور نرنوال بولده )بوه        عم کرد ضعیف آن در زنان
هوای   ا حساس بولدن رگرسویلن نسوبت بوه داده    های نانتضارن( ی های با دنبایه تلزیت

( بورای  1978) 1«کولنکر و باسوت  »پرت و دورافتاده در حایت واریانس ناهمسان د 
شوده بورای    هوای اشواره   نخستین بار رگرسیلن کلانتایل را جهت گذر از نودودیت

تدریج بوه رویکوردی جوانت بورای      رگرسیلن نعملی د نعرف  نملدندط این روش به
هوای خطو  و غیرخطو      آناری ارتباط نیان دو یا چاد نتییر در ندل وتو یل تجزیه

 نبدل شدط
ی پراکاودگ  و  هوا  شواخ  کارگیری رگرسیلن کلانتایل انکوان اسوت اده از    به

تور از   های ابتودای  و انتهوای  بورای تو یول جوانت      ویوه در دنبایه نرکزی نخت ف به
نای  اسوتخرا  روابوط ضوعیف    کاد و حت  تلا پذیر ن  روابط نیان نتییرها را انکان

                                                                                                                                              

1. Koenker & Bassett 
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هوای نخت وف تلزیوت را داردد ایون در حوای  اسوت کوه         نیان نتییرهوا در قسومت  
رگرسیلن حداقل نربعات نعملی  انکان دخایوت نتییرهوای تلضویو  را تاهوا در     

هوای رگرسویلن    کادط از دیگر ویوگو   ام( فراها ن  5/0ها )کلانتایل  نرکز ثضل داده
دادن چگلنگ  تأثیر نتییرهای نسوتضل بور روی نکوان و    تلان به نشان  کلانتایل ن 

نضیاس و شکل تلزیت نیز اشاره کوردط در نجمولاد رگرسویلن کلانتایول بورخلاف      
از حداقل کردن نجمولا نجوذور خطاهوا و نجمولا قودر نط وق        OLSرگرسیلن 

کاود کوه بوه آن روش     های نلزون برای برآورد پارانتر ایگل اسوت اده نو    نانده باق 
LADدر نط ق انورافات )حداقل ق

ص : 1393شلد )سهی   و همکاراند  ( گ ته ن 1
( بوا حوداقل کوردن عبوارت زیور توابت       2001) 2«کلنکر و هایلک»(ط بر اساس 19۶

 آید: های نلزون رگرسیلن کلانتایل به دست ن  نانده نجملا باق 

 (3نعادیه )
( )iMin yτξ

ρ ξ
∈

−∑، 

عالان حل  را به« ام τ»های  تابت ارزش نط ق است که کلانتایل «τρ(.)»که در آن 
عالان یوک   های شر   را نیز به تلان کلانتایل دهدط به روش  نشابه ن  آن نتیجه ن 
 یاب  تعریف و حل کردط نسئ ه بهیاه

 برآورد مدل تحقیق .5

در  هوا  دارایو  ت بررس  یواظ قیموت   لر که اشاره شدد در این پووهش جه همان
تی لر( بور تثبیوت اقتصواد کولاند یوک نطایعوه بوین           )نبتا  بر قاعدهپلی استیس

ای اسوت اده شوده    کشلری در کشلرهای ناتخ  انجام و از یک تکایک دو نرح وه 
های نرکوزی بوه    استط بر پایه این ایدهد در ابتدا و در نرح ه نخستد واکاش بانک

)نسکن  ها دارای نلرد بررس  قرار خلاهد گرفت و ضرای  قیمت  ها دارای قیمت 
 ضورای   اثور  دوم نرح وه  در صلرت نجزا استخرا  خلاهاد شدط سپس و سهام( به

 تلرم) کلان اقتصاد نتییرهای نعیار انوراف بر را ها دارای  قیمت برای آنده دست به
 نتوایج  و نواسوبه  اکشولره  ایون  اقتصواد  در ثبات  ب  یها شاخ  عالان به( تلیید و

                                                                                                                                              

1. Least Absolute Deviations 

2. Koenker &Hallock 
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نماییاط هدف از این انر دریافت آن است که توا چوه    ن  تو یل و تشریح را حاص ه
و رصد بازارهوای دارایو  در سیاسوت پولی د      ها دارای اندازه در نظر گرفتن قیمت 

های اقتصادی را کواهش   ثبات  تلاند به تثبیت اقتصاد کلان کمک کاد و نتعاقباً ب  ن 
در سیاسوت پولی  کشولرهای نولرد بررسو        هوا  دارای به قیمت دهد و آیا اساساً 

 شلد؟ ناظلر دستیاب  به ثبات اقتصادی بیشتر تلجه ن  به
گ تا  است که رویکرد اص   این پووهش رگرسیلن کلانتایل است؛ انا بورای  
بررس  قاب یت اتکای نتایج و تبیوین بیشوتر نلضولاد نتوایج حاصول از رگرسویلن       

شلد تا تو یل   لر خلاصه آورده ن  نیز برای هر نرح ه به حداقل نربعات نعملی 
های ناتج از رگرسیلن کلانتایل داشته باشیاط گ تاو  اسوت کوه     تری از بررس  دقیق

و  Eviewsافزارهوای   در این نطایعهد ک یه نواسبات آناری و کمّو د بوه کموک نورم    
Excel     و  هووای کمّوو   صوولرت پذیرفتووه شووده اسووتط در ادانووهد نتووایج بررسوو

صولرت نبسولط ارائوه     های توضیق در قای  نراحول دوگانوه نطور  بوه     ایگلسازی
 خلاهد شدط

مرحله نخست: برآورد مدل مربوط بهه واکهنش بانهر مرکهزی بهه قیمهت        .5-1

 ها دارایی

گورفتن اصولل    شدهد با در نظر های انجام بر نباای بررس  نطایعات پیشین و تو یل
در آند واکاش بانک نرکزی بوه   ها دارای یمت ک   قاعده تی لر و نیز یواظ کردن ق

 شلد: بر اساس ندل تجرب  زیر برآورد ن  ها دارای قیمت 
1(4نعادیه ) 2 3 4 5 1it i i it i it i it i it i it itNINTRST INF YGAP SPI RPI NINTRSTα β β β β β ε−= + + + + ++ 

شوده بوالاد    شده برای نتییرهای نخت ف در نعادیه تصوریح  گرفته علائا به کار
 شلند: صلرت زیر تعریف ن  به

 itNINTRST :ندت اسم  کشلر  نرخ بهره کلتاه«i»  در سال«t» 
 itINF نرخ تلرم اسم  کشلر :«i»  در سال«t» 
 itY GAP  از  2010داخ   بای عل بوه قیموت ثابوت    : شکاف تلیید ناخای

 «t»در سال  «i»نضدار بایضله کشلر 
 itSPI شاخ  قیمت حضیض  سهام کشلر :«i»  در سال«t» 
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 itRPI شاخ  قیمت حضیض  نسکن کشلر :«i»  در سال«t» 
 itε پسماند ندل کشلر :«i»  در سال«tط» 

ن قیمت حضیض  نسوکن و قیموت   این نعادیهد قاعده اص   تی لر با یواظ نملد
در  iکشلر نلرد بررس  که بوا انودیس   27حضیض  سهام است که به ت کیک برای 

شلد که ایون تخموین بورای     گرددط یادآور ن  اندد برآورد ن  نعادلات نشخ  شده
 2017 چادک )کلانتایل( و در  لل بازه زنوان   13رگرسیلن کلانتایل با است اده از 

 در نظر گرفته خلاهد شدط 1980 -

 «پرسکات -هودریر»برآورد تولید بالقوه به روش  -الف

ها باید اظهار داشوت کوه در ایون توضیوق بوا کموک        سازی پیش از تبیین نتایج ندل
گرددط یوادآوری   های آنارید سری تلیید بایضله از تلیید حضیض  استخرا  ن  تکایک

های آناری نخت    بورای اسوتخرا  تلییود بوایضله      وشنماید که ر این نکته لازم ن 
هوا اسوتط    وجلد دارد و است اده از روش فی ترهای آناری یک  از پرکاربردترین آن

دارد کوه در   برگرفتوه از ن واهیا ادوار تجوارید بیوان نو       هوای  نباای نظوری روش 
د نطایعات پیشرفته ادوار تجارید فرا بر آن است که اقتصاد در ا راف یوک رونو  

شلدط از این  زنان  ب ادندت در نلسان است که بعضاً نرخ رشد بایضله نیز نانیده ن 
هوای   گیری نلسانات تلیید حضیض د باید با کمک تکایوک  رو برای شااسای  و اندازه

 فی تریاگ آنارید روند تلییدات را از سری زنان  آن جدا کایاط
لیید بایضله از سری زنوان   بر پایه این ن اهیاد در این توضیق جهت استخرا  ت

پرسکات در دو نرح ه است اده شده اسوتط   -تلیید بای عل از تکایک فی تر هلدریک
 لر نجزا(د رونودزدای    در نرح ه نخستد سری زنان  تلیید حضیض  هر کشلر )به

شده و سپس از ت اوت سری زنان  با جزء استخرا  شدهد نجملا دو جوزء تلییود   
به ت کیک به دست آندط آنگاه برای جداسازی جزء ناناظا از بایضله و جزء ناناظاد 

صلرت که بر اساس خصلصیات آنواری ایون فی تورد     ادوار تجاری اقدام شدهد بدین
های نتییر تصادف  بولده اسوت؛ باوابرایند بوا      نانده حاصل از آن دارای ویوگ  باق 

زء تلیید بایضله کشلرد ج 27اعمال نجدد این فی تر بر سری زنان  تلیید حضیض  هر 
 نانده حاصل که ناناظا استد استخرا  گردیدندط و علاوه بر آن باق 
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 ها داراییبرآورد مدل واکنش بانر مرکزی به قیمت  -ب

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق -1 -ب

های نعمولل اقتصادسواج  در کارهوای تجربو  نبتاو  بور        است اده از روش اساساًد
اغ و    بلده و بوه سوب  آنکوه   ان  نلجلد در ندل نتییرهای سری زن نانای فرا 

دارنودد وجولد   نتییرهای اقتصاد کلاند یک روند تصادف  یا به عبارت  ریشة واحد 
تولجه    نانانای  در عمده این نتییرهاد انری دور از انتظار نبلده و نتعاقباً ب  پدیده

نواری بوه   هوای آ  تخموین و اسوتاباط  تلانود   سازید نو   به این نعضل در فرایاد ندل
ط از بیاجانود  1رگرسویلن کواذب  به  ساختهدنعتبر ناسات  را  های اقتصادساج ِ روش
اسوت   هاد ضوروری  سازی در ندلاز است اده از نتییرهای سری زنان   پیش داین رو

 حصولل ا میاوان از   ط بورای کورد آن ا میاوان حاصول    نانای  یا نانانوای  نسبت به 
 «فولیر  -دیکو  »هوای   از آزنلنعمدتاً  زیدسا یک سری نانا در انر ندلدستیاب  به 

پایوه ایون ن واهیاد     شلدط بور  ( است اده ن PP« )پرون -ف یپس» ( وADF) یافته تعمیا
هوای نزبولر    نانای  تمان  نتییرهای نلرد است اده در این توضیق بر اسواس آزنولن  

 95ها دال بر آن بولده اسوت و در سوطح ا میاوان      بررس  شده که نتایج این آزنلن
رصدد تمان  نتییرهای توضیق )نرخ بهورهد نورخ تولرمد شوکاف تلییودد شواخ        د

کشلر نلرد بررس  در ایون   27قیمت نسکن و شاخ  قیمت سهام( برای تمان  
هوای نانوا    گیرید به سری اند و پس از یک نرتبه ت اضل توضیقد در سطح نانانا بلده

تمان  کشلرها( انباشوته از  تبدیل شدندد به بیان دیگرد ک یه نتییرهای توضیق )برای 
اندط بر ایون اسواسد ت اضول نرتبوه اول نتییرهوای توضیوق کوه         ( بلده1)درجه یک 

هوای   درصد ا میاواند نتییرهوای  نانوا هسوتادد در ایگلسوازی      95همگ  در سطح 
 توضیق به کار گرفته خلاهاد شدط

 بررسی ساختار الگوی پیشنهادی تحقیق -2 -ب

تر ایگلی پیشاهادی ایون نطایعوه کوه در پو  یوواظ       ناظلر برآورد هرچه صویح به
ی قیمت نسکن و سهام( در قاعده تی لر )نعادیوه  ها شاخ ) ها دارای کردن قیمت 

ثبوات  »د «وجلد رفتار غیرخط  در روابوط نیوان نتییرهوا   »( استد بررس  آناری 4
                                                                                                                                              

1. Spurious Regression 
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وجولد یوا فضودان تیییورات سیسوتماتیک در      »و نیوز  « ساختاری ایگولی پیشواهادی  
تورین روش   د جهوت انتخواب نااسو    «برآوردشدة ایگولی اصو   توضیوق   ضرای  

برآورد و ایگلسازید در راستای یافتن روابط نیوان نتییرهوای توضیوق و نعاواداری     
آزنولن ریسوت   »ضرای  اهمیت زیوادی دارد؛ یوذا در ادانوه نخسوت بوه بررسو        

پوس  د جهت ا میاان از صوت فرم تبع  ایگلی پیشاهادی توضیق پرداختهد 1«رنزی
از آن نتایج آزنلن وجلد اثرات غیرخط  در روابط نیوان نتییرهوای توضیوق بورای     

هوای ثبوات    کشلرهای نخت ف بررس  و تو یول خلاهود شود و در پایوان آزنولن     
گرفتوه   برای ایگلی اصو   توضیوق بوه کوار     CUSUMSQ»3»و  CUSUM»2»ساختاری 

ترین نودل را بورای    خلاهد شد تا بر اساس نجملعه نتایج ارائه شدهد بتلان نااس 
 ایگلسازی توضیقد انتخاب و برآورد کردط

نتایج آزنلن ریست رنوزی در ک یوه ایگلهوای برآوردشوده بورای کشولرهای       
شده در ک یه کشلرها استط ایبته این  نخت فد بیانگر نااس  بلدن فرم تبع  تصریح

رسو   انر دور از انتظار نبلده است؛ چرا که فرم تصریو  پیشواهادی بور اسواس بر   
نبان  نظری توضیقد نطایعات پیشین و ناهیت روابط نیان نتییرها در قایو  قاعوده   
تی لر تدوین شده بلدط پس از حصلل ا میاوان از فورم تصوریو  ایگولی توضیوقد      

بورای تموان     LM»4هوای وایود و    آزنولن »اثرات غیرخط  در این ایگل بوه کموک   
شده بر اسواس شولاهد کشولرهای نخت وف ارزیواب        ایگلهای سری زنان  برآورد

دربواره   LMبر  بق بررسو  نتوایج در کشولرهای نخت وفد آزنولن       گردیده استط
کشلرهای یلناند برزیل و روسیه بیانگر پذیرش فرضیه ص ر آزنلن نبا  بر خطو   

این آزنلن در سوایر کشولرهاد    بلدن روابط نیان نتییرها استد حال آنکه بر اساس
گلنه شلاهدی دال بر خط  بلدن ایگلی پیشاهادی یافت نشده و وجلد روابط  هیچ

غیرخط  در ایگلی اص   توضیقد پذیرفته شده استط همچایند بور اسواس آزنولن    
وایدد در تمان  کشلرهای نلرد بررس د فرضیه صو ر خطو  بولدن رد شوده و در     
                                                                                                                                              

1. Ramsey Reset Test 

2. Cumulative Sum of Residuals Test 

3. Cumulative Sum of Squared Residuals Test 

4. Wald and LM Tests 
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اتکواتر از   تور و قابول   که نتایج آزنلن واید بسیار قولی  نجملا با عاایت به این نکته
هوای نرکوزی کشولرهای     هستادد فرضویه رفتوار نانتضوارن بانوک     LMنتایج آزنلن 

گردد که ایون   شلندط تأکید ن  ناتخ  توضیقد در قای  ایگلی پیشاهادی پذیرفته ن 
نن و (د هیموول2018ایم  وو  نظیوور پاپووادانلا و همکوواران ) نتیجووه در نطایعووات بووین

( و نیوز در  2014( و گانباکلرتوا و سویگالرت  )  2015(د نیلتاهارا )2017همکاران )
( 1393(د سهی   و همکاران )1393نطایعات داخ   همچلن کمیجان  و همکاران )

 ( نیز تأیید شده استط1390و کمیجان  و تلک یان )
ثبوات   در گام بعدد پس از بررس  فرم تبع  و اثرات غیرخط  بلدند به تو یل

کووه  شوولد پرداختووه نوو   و نجووذور پسووماند تجمعوو  پسووماند تجمعوو یسوواختار
ط هسوتاد   در  ولل دوره نولرد بررسو    برآورد شده  یکااده ثبات در ضرا ناعکس

  یدر ضرا کیستماتیس راتییتی افتنی یبرا  آزنلن پسماند تجمعگ تا  است که 
انووراف از   هسوتاد کوه   دیو ن   زنوان   و آزنلن نجذور پسماند تجمعو  لنیرگرس
هوای شکسوت    نتوایج آزنولن  اسوتط    و ناگهوان   ات اق لنیرگرس  یضرا یداریپا

 ینملدارهووا  در قایوو  و نجووذور پسووماند تجمعوو  پسووماند تجمعووسوواختاری 
دهاودة   نشوان شده تمان  کشلرهای نلرد نطایعوهد   شده برای ایگلهای برآورد ترسیا

  ایگلهوا در حدفاصول   آن بلده است که نملدارهای پسماندهای تجمع  در تموان 
هوا نباو  بور نبولد      اند؛ باابرایند فرضویه صو ر آن   های بالا و پایین قرار نگرفته کرانه

تلان پذیرفت و بایطبت وجولد شکسوت سواختاری تأییود      شکست ساختاری را نم 
جوز   شلدط نملدارهای نجذور پسماندهای تجمع  انا برای تمان  کشولرها )بوه   ن 

انودط ایون نتوایج بودان نعااسوت کوه        بات ساختاری بلدهدهاده ث کشلر یلنان( نشان
شوده رخ دادهد انوا در    تیییرات سیستماتیک در ضرای  رگرسیلن  ایگلهای برآورد

 جز یلنان( انوراف از پایداری ضرای  وجلد نداشته استط اکثر کشلرها )به

 برآورد الگوی پیشنهادی به روش رگرسیون کوانتایل -3 -ب

( توضیوق  پیشواهادی  ایگولی  سواختار  بررسو  ) پیشوین  شبخو  با تلجوه بوه نتوایج   
 دCUSUMQ و CUSUM سواختاری  ثبوات  های آزنلن نیز و رنزی ریست های آزنلن
 شوده  تأییود  تی ولر  قاعوده  قای  در نرکزی بانک نانتضارن رفتار که دریافت تلان ن 
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نتاواظر بوا   ناظلر ارائه یک تابت هدف نااس  برای بانک نرکوزی کوه    یذاد بهط است
توابت   کوارگیری  بهتلان بدون  ن  نیز باشدد یتجار یها کلینانتضارن در س واتیرجت
کلانتایول   لنیرگرسو  بوه کموک   را یتابت واکاش بانک نرکز  لردیقاعده ت  خطریغ

تیییرات نورخ    شر  تیتلز یبالا یها قسمتگلنه ایگلها  کرد؛ زیرا در این  بررس
 نطابضتبا دوره رونق  دتیتلز نییپا یها قسمت شتهددا  با دوره رکلد همخلانبهره 

 هوا  چاودک با ت کیوک   است که نیکلانتایل ا لنیاست اده از رگرس دیگر تیداردط نز
تلان روابط نیان نتییرها را در سطل  نخت وف قیمتو  بررسو  نمولدط بور ایون        ن 

اساسد در راستای ارائه تو یل دقیق و جوانت در ارزیواب  ارتبواط نیوان نتییرهوای      
نعادیه »عالان نتییر وابسته(د  ( و نرخ بهره )بهها دارای ویوه قیمت  یق )بهنستضل توض

کشلر برآورد گردیدط بوا تلجوه    27با است اده از رگرسیلن کلانتایل برای تمان  « 4
در تلابوت   ها دارای با ایاکه انکان ارائه نجزای ضرای  اثرگذاری و نعااداری قیمت 

نخت ووف وجولد نوداردد بور اسواس نتووایج     نبتاو  بور قاعوده تی ولر در کشولرهای      
آنودهد نضوادیر نتلسوط ضورای       دسوت  ناظلر تو یل ضرای  بوه  شده و به استخرا 

در هر چادک در قای  جودول شوماره    ها دارای های نرکزی به قیمت  واکاش بانک
ارائه شده استط گ تا  است که در این جدول ضرای  قیمت حضیضو  سوهام در    1
نشان داده « BRPI»و ضرای  قیمت حضیض  نسکن با نماد « BSPI»با نماد « 4نعادیه »

 شده استط

مبتنی بر  ها داراییهای مرکزی کشورهای منتخب به قیمت  مقادیر متوسط ضرایب واکنش بانک .١ جدول

 قاعده تیلور

 چندک 05/0 1/0 2/0 25/0 3/0 4/0 5/0
 BSPIمیانگین  627/4 479/4 972/3 314/4 041/4 440/3 528/3
 BRPIمیانگین  493/2 258/2 116/2 295/2 154/2 031/2 107/2

 چندک 6/0 7/0 75/0 8/0 9/0 95/0 
 BSPIمیانگین  341/3 956/2 637/2 455/2 329/1 271/1 
 BRPIمیانگین  196/2 912/1 541/1 383/1 199/1 098/1 

 های پووهش نابت: یافته

 ها چادکدر همه  ها دارای  قیمت  ینتلسط عمده ضراد 1بر اساس جدول شماره 
 داشوت  اظهوار  باید انر این ع ت تشریح در د نثبت و نعاادار بلده وکیتر از  بزرگ
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در   سوع  ینرکوز  یهوا  بانوک  هوا  دارای  متیق شیبا افزا  لریبر اساس قاعده تکه 
کااود توا بوا     نورخ بهوره نو     شیاقدام به افزا به همین دییل شته ودا ها قیمت لیتعد

ویووه   کالاها و خدنات و به یسطح تضاضا برا د)کاهش عرضه پلل(  اگیکاهش نضد
ثبوات   یبورا  یبانوک نرکوز   رسد آن است که آنچه به نظر ن ط ابدیکاهش  ها دارای 
نورخ بهوره    شیبه افوزا  ها دارای  متیق شیدرصد افزا اندازه بهحداقل  دیبا ها قیمت
بوازی در بوازار    ی سو ته نماید تا ضمن کاترل نضدیاگ د از گسترش تضاضا بورا  اقدام
گیری حباب قیمت  در این بازارها و آسوی  دیودن بخوش     و نتعاقباً شکل ها دارای 

وسی ه بتلانود باعوی کاتورل تولرم و کواهش       تلیید حضیض  ج لگیری نماید تا بدین
نیوز بور    1آنده از جدول شوماره   دست ثبات  را در اقتصاد فراها آوردط شلاهد به ب 

کوه    کشلرها زنان یکزنر  لر نتلسط بانک بهای که  گلنه د؛ بههمین انر تأکید دار
 متیبه ق یشتریواکاش ب قرار داشتهد( نییپای ها چادک) نیینرخ بهره در سطل  پا

از شودت واکواش کاسوته     ابدی شینرخ بهره افزا هانا هر چ ددهد نشان ن  ها دارای 
واکواش  خ بهوره  هوای نرکوزی در سوطل  پوایین نور      ط به بیان دیگرد بانوک شلد ن 

 اندط داشته  لریدر قاعده ت ها دارای  متینسبت به یواظ نملدن ق تری فعالانه
 ینرکوز  یهوا  واکواش بانوک    ینتلسوط ضورا   رینضواد علاوه بوا دقوت در    به
ی نخت وف  هوا  چادکدر   لریبر قاعده ت  نبتا ها دارای  متیناتخ  به ق یکشلرها

هور دو   موت یقهای نرکزی بوه   کتلان دریافت که روند نسب  شدت واکاش بان ن 
ی بوالا بوه   هوا  چاودک ی نخت ف نرخ بهره )از ها چادکی  )سهام و نسکن( در دارا

ایون   ۶/0توا   4/0ی ها چادک لر نتلسط در  ی پایین(د نزوی  استد انا بهها چادک
روند با تیییرات اندک  نلاجه شده است که این انر با عاایوت بوه ایاکوه تیییورات     

هوا ایجواد    لا تیییورات نعاواداری روی رونود ک و  اثرگوذاری     ایجادشدهد در نجمو 
ی نتلسوط نورخ   هوا  چاودک کاادد قابل اغماا است؛ انا نؤید آن است که در  نم 

اندک  نت واوت بولده و    ها دارای های نرکزی به تیییرات قیمت  بهرهد واکاش بانک
اف هوای نرکوزی بورای دسوتیاب  بوه اهود       این انر با تلجه به تعودیلات  کوه بانوک   

کوارگیری   بوه دییول بوه    کااد قابل تو یل است )ایون نکتوه   ب ادندت خلد یواظ ن 
کارگیری سوایر ایگلهوای    ایگلهای رگرسیلن  کلانتایل قابل نشاهده بلدهد  بیعتاً به
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 چادک د قادر به تبیین این تیییرات نخلاهاد بلد(ط رگرسیلن  غیر
ایج نودل رگرسویلن   ناظلر بررس  قاب یوت اتکوای نتو    شایان تلجه است که به

کلانتایل نتایج حاصل با بورآورد ایگلهوای رگرسویلن  حوداقل نربعوات نعمولی        
(OLSبرای تمان  کشلرها نضایسه شد که بر اساس نتایج به ) آندهد باید اظهار  دست

)تووت قاعوده    هوا  دارایو  های نرکزی به قیمت  داشت نضادیر نتلسط واکاش بانک
صولرت کوه در    انودد بودین   گرسیلن  کلانتایل بلدهتی لر( همسل با نتایج ایگلهای ر

برای واکواش نتلسوط    92/1و  41/3د ضرای  اثرگذاری نتلسط OLSقای  ایگلی 
های نرکزی کشلرهای ناتخ  به شاخ  قیمت سوهام و نسوکن بوه دسوت      بانک

آند که این انر نهر تأییدی بر نتایج ایگلی کلانتایل )به یوواظ نعاواداری ضورای د    
در  ها دارای ثرگذاری نتییرها و نیز تأیید نتایج یواظ نملدن قیمت شدت و جهت ا

 قاعده پلی  تی لر( نیز بلده استط
 ولر نتلسوط    آن اسوت کوه بوه    OLSیک  دیگر از نتایج ایگلهای کلانتایل و 

نرات   نیزان اثرگذاری قیمت سهام توت قاعده تی لر بر تصمیمات بانک نرکزی به
جووه بانوک نرکووزی بوه تیییوورات قیموت نسووکن در    بیشوتر از نیووزان )نتلسوط( تل  

تور بوازار سوهام )در     کشلرهای نلرد توضیق بلده که این انر دلایت بر نضش پررنگ
هوای   گوذاری  عالان نضصود سورنایه   نضایسه با بازار نسکن( در کشلرهای ناتخ  به

داشته و با تلجه به ناهیوت کشولرهای ناتخو د انوری      ها دارای عملن  در حلزه 
انتظار نیستط دیگر نکته نها این نتایج در قای  هر دو ایگلسازی کلانتایول  دور از 

 ولر نتلسوط نتوایج قودرت      ها به آن است که در هر دو دسته از ایگلسازی OLSو 
هوای نرکوزی کشولرهای ناتخو  بوا یوواظ        دهادگ  رفتار بانک ایگلها در تلضیح
ضوری  تعیوین    ی ضوری  تعیوین و  هوا  شواخ  د بر نباوای  ها دارای نملدن قیمت 

در نضایسوه بووا   Fشودهد نعیارهوای ا لاعوات آکائیوک و شولارتز و آزنولن        تعودیل 
های نرکزی در قای   در تبیین رفتار بانک ها دارای سااریلی در نظر نگرفتن قیمت 
 اندط ای یافته قاعده تی لرد بهبلد قابل نلاحظه

 باتی اقتصادیث مرحله دوم: بررسی تأثیر واکنش بانر مرکزی بر شاخص بی .5-2

در  هوا  دارای کارگیری قیمت  هدف غای  نطایعه حاضرد بررس  کارکرد و اثرات به
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عاولان یکو     های اقتصادی در کشلرهای نخت فد به ثبات  قاعده تی لرد بر کاترل ب 
گیوران پولی  کشولرها اسوتط از ایون رود پوس از        تورین وظوایف تصومیا    از اص  
در قاعوده تی ولر بور اسواس      هوا  دارایو  موت  وتو یل تأثیر یوواظ نمولدن قی   تجزیه

ایگلسازی کلانتایل و نضایسه آن با ایگلسازی حداقل نربعاتد در نرح وه دومد بوه   
ی در کشولرهای  اقتصواد   ثبات بر شاخ  ب  ینرکز یها تأثیر واکاش بانکتو یل 

بور اهمیوت    -1این انور از ایون حیوی اهمیوت دارد کوه       شلدط ناتخ  پرداخته ن 
 ولر نعاواداری بور انباشوت      ثبات  کلان اقتصادی کوه بوه   نؤثر بر ب  بررس  علانل

سرنایهد تلییدد رشد اقتصادی و در نهایت رفاه عملن  آحاد نوردم اثرگوذار اسوتد    
هوای اقتصوادی در    برآیاد اثرگذاری ایده اص   توضیق بور فعاییوت   -2تأکید دارد و 

  ایون بخوش از توضیوقد    کاد؛ انا پویش از تبیوین عم یوات    سطح کلان را ارزیاب  ن 
ثبات  در این نطایعه پرداختوه شولدط در    ی ب ها شاخ ضروری است تا به تشریح 

ی تولرم  ها شاخ این ارتباط باید اظهار داشت که در این توضیق از انوراف نعیار 
( و تلیید ناخای  داخ  د 200۶) 1«گلی لنلنت و پلدار»بر نباای روش پیشاهادی 
عاولان نعیارهوای    ( بوه 1989) 2«بلانچوارد و سوایملن  »یعوه  با تلجه به رویکرد نطا

 ثبات  اقتصادی است اده شده استط شااسای  ب 
در  هوا  دارای ناظلر بررس  تأثیر یواظ نملدن قیمت  بر پایه این چارچلبد به

ثبوات  اقتصوادید ضورای      قاعده تی لر و واکاش بانک نرکزی نسبت به آن بور بو   
عاولان نتییرهوای    ی سهام و نسوکن را بوه  ها قیمتبرای آنده از نرح ه اول  دست به

ثبوات    ی بو  هوا  شواخ  ها را بر  تلضیو  نرح ه دومد وارد ندل کرده و اثرات آن
کایا؛ باابرایند از نودل زیور در قایو  ایگولی رگرسویلن        اقتصاد کلان بررس  ن 

 د شد:ناظلر ارزیاب  عم کرد ایگلی کلانتایل( است اده خلاه )به OLSکلانتایل و 

0 (5نعادیه ) 1 2

0 1 2

i i i i

i i i i
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= + + +
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که در نعادیوه  

بیوانگر انووراف نعیوار    « iSDINF»اند کوه   صلرت تعریف شده فلق نتییرها بدین

                                                                                                                                              

1. Guillaumount & Kpodar 

2. Blanchard & Simon 
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نعرف انوراف نعیار تلیید ناخای  حضیضو   « iSDRGDP»و « i»تلرم در کشلر 

»و « iBSPI»همچاویند نتییرهوای    (1)استط« i» در کشلر 2010ت ثابت به قیم

iBRPI »    دربردارنده واکاش بانک نرکزی به )به ترتی ( شاخ  قیموت حضیضو

نشوانگرهای  « iv»و « ie» اجوزای  عولاوه  هستادط بوه « i» سهام و نسکن در کشلر

هوا   پسماندهای نعادلات برآورد شده نزبلر هستادط بر این اساسد نتایج ایگلسوازی 

 ارائه شده استط 2به کمک رگرسیلن کلانتایل در جدول شماره 

ی در قالب الگوی اقتصاد یثبات بر بی ها راییدا متیق به ی منتخبمرکز یها واکنش بانکاثرات  .2جدول 

 کوانتایل

 چندک
 ضریب
 

P- Value 

Constant BRPI BSPI Constant BRPI BSPI 

 SDINFشاخص  SDRGDPشاخص 

0.05 
 10.37 - 6.08 - 2.43 10.36 - 14.41 - 602.49 ضریب

P- Value 0.064 0.000 0.000 0.007 0.000 0.000 

0.1 
 8.84 - 5.29 - 4.16 11.37 - 12.49 - 558.48 ضریب

P- Value 0.046 0.000 0.000 0.018 0.010 0.000 

0.2 
 8.68 - 5.72 - 4.46 10.68 - 12.32 - 492.36 ضریب

P- Value 0.034 0.000 0.016 0.003 0.001 0.000 

0.25 
 8.16 - 5.88 - 5.98 10.13 - 12.91 - 482.50 ضریب

P- Value 0.019 0.003 0.000 0.001 0.000 0.000 

0.3 
 8.75 - 6.11 - 5.39 10.09 - 13.83 - 463.29 ضریب

P- Value 0.008 0.002 0.018 0.000 0.000 0.002 

0.4 
 8.34 - 5.79 - 4.83 9.93 - 12.54 - 472.36 ضریب

P- Value 0.004 0.005 0.019 0.000 0.000 0.000 

0.5 
 8.69 - 5.73 - 5.42 9.53 - 13.04 - 431.58 ضریب

P- Value 0.000 0.000 0.007 0.000 0.000 0.000 

0.6 
 9.15 - 4.94 - 4.77 7.04 - 12.26 - 416.09 ضریب

P- Value 0.011 0.009 0.016 0.002 0.007 0.001 

0.7 
 6.83 - 3.90 - 5.64 5.71 - 10.48 - 391.16 ضریب

P- Value 0.012 0.019 0.022 0.005 0.010 0.004 

0.75 
 5.13 - 2.67 - 5.21 2.02 - 8.78 - 359.19 ضریب

P- Value 0.027 0.021 0.109 0.032 0.032 0.018 

0.8 
 3.31 - 1.67 - 4.81 0.44 - 2.73 - 303.97 ضریب

P- Value 0.023 0.038 0.209 0.019 0.059 0.027 

0.9 
 1.72 - 1.24 3.86 2.47 1.35 - 296.32 ضریب

P- Value 0.032 0.062 0.583 0.036 0.118 0.051 

0.95 
 0.98 - 0.21 3.14 4.06 0.72 - 393.52 ضریب

P- Value 0.052 0.086 0.594 0.074 0.179 0.056 

 های پووهش نابت: یافته

های هر دو شاخ   باید اظهار داشت که ندل 2پیش از تو یل نتایج جدول شماره 
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ها )بور اسواس آزنولن     داری آنار کل ندلبه یواظ نعاا SDINFو  SDRGDPثبات   ب 
دهاودگ    فیشر( نیز نلرد تأیید استط همچایند باید اذعان داشت که قدرت تلضیح

درصود اسوتط چاانچوه نتوایج نلاحظوه       94و  91ها نیز به ترتی  نعوادل   این ندل
در قاعوده   هوا  دارایو  جدول بالا بیانگر آن است که در نجملا یواظ نملدن قیمت 

ثبات  اقتصادی )بور اسواس    تلاند نلجبات کاهش ب  لرهای ناتخ  ن تی لر در کش
نکتوه   ؛ انوا شده در این نطایعه( را فراها آورد ثبات  به کار گرفته هر دو شاخ  ب 

در قاعوده   هوا  دارای ناظلر یواظ قیمت  به ینرکز یها بانک قابل تأنل آن است که
و  هووا چاوودکت آن در کووه اثوورا چوورا ؛داووکارفتووار  یشووتریبووا دقووت ب بایوود  وولریت

 طداردت اوت ی نخت فد ها شاخ 
تلان دریافت که واکاش بانک نرکوزی بوه یوواظ     تر به نتایج ن  با نگاه  دقیق

پولی  تووت قاعوده     های سیاستی سهام و نسکن در اتخاذ ها دارای نملدن قیمت 
 ثبات  تلرم و تلیید ناخای  داخ و  حضیضو  اثرگوذار    تی لرد با شدت نت اوت  بر ب 

هوای نرکوزی کشولرهای     عالان نملنهد شدت اثرگذاری واکاش بانک بلده استط به
ثبات  نرخ تلرم اثر بیشتری نسبت بوه   ناتخ  نسبت به قیمت سهامد بر شاخ  ب 

 ها چادکثبات  تلیید ناخای  داخ   حضیض  در تمان   اثرگذاری آن بر شاخ  ب 
دهوو   ام در جهووتکووه ایوون انوور بیووانگر نضووش پررنووگ بووازار سووه  داشووته اسووت

ها و کاترل تلرم در نیان کشلرهای ناتخو  بولده اسوتط ایون نهوا       گذاری سرنایه
هوای   گذاری تلرن د نلرد تلجوه بانوک   های هدف گذاری تلاند در اتخاذ سیاست ن 

های  ثبات  گیران پلی  کشلرها قرار گیردط در نضابلد آثار واکاش ب  نرکزی و تصمیا
ظر گرفتن قیمت بازار نسکن در قاعده تی ولر تلسوط   تلیید ناخای  داخ   با در ن

نظور از ت واوت در    های نرکزید بیشتر از قیمت سهام کارکرد داشته که صورف  بانک
ثبات  تلیید ناخای  داخ  د بر اهمیت بخش نسکن و  ها در ب  نیزان این اثرگذاری

 گیران پلی  در نودیریت بخوش واقعو     در نظر گرفتن توللات آن از سلی تصمیا
تلاند بیانگر جایگاه بخش نسوکن در توریوک    گذارد و این انر ن  اقتصاد صوه ن 

تلیید ناخای  داخ   )با عاایت به ارتبا ات گسترده پیشین و پسین این صاعت با 
گیوران پولی     صاایت تلیید نخت ف در یوک کشولر( بولده و از هموین رود تصومیا     
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هوای   ثبات  ناد جهت کاترل ب تلا کشلرها با رصد تیییرات قیمت  حلزه نسکند ن 
  رف عرضه اقتصادد اقدانات نؤثرتری را انجام دهادط

کارگیری ایگلی کلانتایل در این نطایعهد ت کیوک اثورات    یک  دیگر از نتایج به
ثبات  اقتصوادی   بر ب  ها دارای های نرکزی نسبت به است اده از قیمت  واکاش بانک

نورخ بهوره    نییپوا  یهوا  چاودک در نوهد  عاولان نمل  ی نخت ف استط بهها چادکدر 
واکواش  کشلرهای ناتخو د   ینرکز یها بانک ی ناته  به چادک پاجا(ها چادک)

انود و ایون    در قاعده تی لر داشته ها دارای ی نسبت به یواظ نملدن قیمت تر فعالانه
های اقتصادی نیز )فارغ از نولا شواخ     ثبات  ها بر ب  انر در اثرگذاری این واکاش

هوای    ( کانلاً نوسلس بلده استط به بیان دیگرد شودت اثرگوذاری واکواش   ثبات ب 
های اقتصادی )بر اسواس هور    ثبات  بر ب  ها دارای های نرکزی به یواظ قیمت  بانک

تر بسیار شدیدتر بلده و این انر نؤید آن  ی پایینها چادکثبات ( در  دو شاخ  ب 
ی پواییند  ها چادکاعده تی لر در در ق ها دارای گرفتن قیمت  بلده است که در نظر
هوای اقتصوادی و    ثبوات   های نرکزی را در کاترل و تثبیت ب  قدرت اثرگذاری بانک
دهدط از سلی دیگرد این انر در  ها در این حلزه افزایش ن  تر آن ای ای نضش فعالانه

 یها اثرات واکاش بانکهای بالاترد قابل دفاا نبلده است؛ چراکه نعااداری  کلانتایل
ی ناشو  از تووللات تولرم و    اقتصاد  ثبات بر ب  ها دارای  متیناتخ  به ق ینرکز

انودد ب کوه در    تاها نعااداری قابل قبولی  نیوز نداشوته    ی بالاترد نهها چادکتلییدد در 
گورفتن قیموت    ی نرخ بهره )با افزایش سطح نرخ بهره(د در نظرها چادکبرخ  از 
های اقتصوادی   ثبات  انن زدن به گسترش ب تلسط بانک نرکزید نلج  د ها دارای 

تر باید اظهار داشت که شولاهد    لر دقیق شلدط به های تلیید و تلرم نیز ن  در حلزه
ی نرخ بهورهد بوا افوزایش    ها چادکدرصد  95تا  50نشان داده است که در بازه بین 
این  یابدط بر کاهش ن  ها دارای های نرکزی به قیمت  سطح نرخ بهرهد واکاش بانک

پایین بولده اسوت و از ایون رو     ها دارای اساس کشش نرخ بهره به تیییرات قیمت 
 ولر   های اقتصادی را بوه  ثبات  های نرکزی قادر نخلاهاد بلد با تیییرات آن ب  بانک

 فعال کاترل و ندیریت نمایدط
ناظلر بررس  نتایج حاصل از رگرسیلن کلانتایولد هماناود نرح وه     در ادانه به
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بورای   OLSخلاهد شدط نتایج بورآورد ایگولی    است اده OLS ز یک ایگلینخستد ا
 ارائه شده استط 3ثبات  اقتصادی به ت کیک در جدول شماره  هر دو شاخ  ب 

 ثباتی تورم و تولید بر بی ها داراییبرآورد مدل تأثیر واکنش بانک مرکزی به قیمت  .٣جدول 

 متغیرها
مقادیر   

Constant BRPI BSPI Constant BRPI BSPI 

 SDINFشاخص SDRGDPشاخص

 463 ضریب
 (003/0) 

26/9- 
 (011/0) 

53/7- 

 (021/0) 
48/4 

 (001/0) 
92/4- 

 (008/0) 
26/7- 

 (006/0) P- Value 

 های توضیق نابت: یافته

کوانلاً همسول بوا نتوایج      OLSازی گلنه که دور از انتظار نیز نبلدد نتایج ایگلس همان
آنده خلاهد بلدط باید گ ت که افوزون   دست کلانتایل بلده و نهر تأییدی بر نتایج به

دهاودگ  قابول تلجوه ایون      بر نعااداری ضرای  نتییرهای توضیق و قدرت تلضیح
هوای   درصد( در هور دو دسوته از نودل    90شده بالای  ها )ضری  تعیین تعدیل ندل
OLSتشخیص  ارزیاب  صوت و نعااداری کل نودل )آزنولن فیشور(د     های د آزنلن

واتسولن( و نیوز عودم وجولد      -آزنلن عدم وجلد خلدهمبستگ  )آزنلن دوربوین 
های آرچ و وایت( در اجزای اخلال هور یوک از    اثرات ناهمسان  واریانس )آزنلن

تکوای  تلاند قاب یوت ا  ایگلها بیانگر خلب  برازش ایگلهای فلق بلده که این انر ن 
بوه   ید واکاش بانک نرکوز شلد نتایج اتخاذشده را افزایش دهدط چاانچه نلاحظه ن 

و تلیید ناخای  داخ   تلرم   ثبات ب شاخ  بر و نسکن سهام ی ها دارای  متیق
 لر نیانگین در کشولرهای   نا   و نعااداری داشته است؛ بدین نعاا که بهتأثیر نیز 

تلانود نلجبوات کواهش     نسکن و سهام نو  نلرد نطایعهد تلجه به شاخ  حضیض  
 ثبات  اقتصادی را فراها سازدط ب 

 گیری نتیجه

د نضانات پلی  در سیاست پلی  کشلرها تاها بوه شوکاف   2008پیش از بوران نای  
تلیید و تلرم تلجه داشتاد؛ انا پس از بوران و آثار ناش  از آند تلجه اقتصواددانان  

پلی   های سیاستکااده و اثرگذار بر عم کرد  نبیش از پیش به سایر نتییرهای تعیی
هاد یعا  نرخ بهره ج و  شودط   ترین ابزار عم یات  اجرای این سیاست ویوه نها و به
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بر این اساسد تجربیات برآنده از نطایعات  در کشلرهای نخت ف که بر نضش قابول  
نخت وف اقتصوادی تأکیود     هوای  سیاسوت در بهبولد عم کورد    ها دارای تلجه قیمت 

گیری ایده اص   این نطایعه را فراها آوردندد نبا  بور ایاکوه    اندد زنیاه شکل  داشته
ی قیموت سوهام و نسوکن( در    هوا  شاخ )ناناد  ها دارای آیا یواظ نملدن قیمت »

تلانود ا لاعوات ن یودی جهوت بهبولد       پلی  نبتا  بر قاعده تی لرد ن  های سیاست
 «ررس  ارائه دهد؟وضعیت آت  و ثبات اقتصادی کشلرهای نلرد ب

گلی  به این پرسش اساس  توضیقد با است اده از یوک رویکورد    در نسیر پاسخ
( ابتودا جهوت تو یول نعاواداری     1973از ایده یلکاس ) (2)شده ای اقتباس دو نرح ه
پولی د بوه بررسو      هوای  سیاستدر بهبلد عم کرد  ها دارای کارگیری قیمت  ایده به

کشولر   27لرهای پیشرفته و نلظهولر توضیوق )  های نرکزی کش نوله واکاش بانک
های سری زنوان    )قیمت سهام و نسکن( بر پایه داده ها دارای گ ته( به قیمت  پیش

و بر نباای ایگلی رگرسیلن کلانتایل پرداختوه شوده و    1980 -2017های     سال
هوای   ثبوات   ناظلر ارزیاب  کارکرد ایده نزبلر در تض یول بو    سپس در نرح ه دوم به

بور روی   ها دارای های نرکزی به قیمت  اقتصادید اثر نیانگین واکاش ضرای  بانک
ثبات  تلیید و تلرم این کشلرها نلرد بررس  قرار گرفته اسوتط در   ی ب ها شاخ 

های کلانتایولد   این راستاد برای حصلل ا میاان بیشتر از نتایج حاصل از ایگلسازی
 ولر   ( نیوز بوه  OLSل نربعوات نعمولی  )  در کاار نتایج برآوردهای رگرسیلن حداق

ای با نتوایج رگرسویلن    های نضایسه اختصاص  برای هر بخش تبیین و با ارائه تو یل
هوای نسوتخر  از    کلانتایلد تلاش گردید تا قاب یت اتکوای بوالاتری بورای تو یول    

 توضیق حاضر به ارنیان آورده شلدط
در سیاست  ها دارای ت قیم  یعمده ضرا یانگیننبر اساس نتایج نرح ه اولد 

بور  انور بودان نعاو  اسوت کوه       نیا بلده و «1»تر از  بزرگهای نرکزی  پلی  بانک
 لیدر تعود   سوع  ینرکوز  یها بانک دها دارای  متیق شیبا افزا  لریاساس قاعده ت

سوطح    داگینمایاد تا بوا کواهش نضود    نرخ بهره اقدام ن  شیبه افزا داشتهد ها قیمت
ایون نتوایج نشوان     طابود یکواهش   هوا  دارایو  ویوه  خدنات و بهکالاها و  یتضاضا برا

های نرکزی بورای کاتورل و ج ولگیری از پیانودهای نخورب آن بور        دهاد بانک ن 
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پولی    هوای  سیاسوت های حضیض  اقتصادد با رصد بازارهای دارای د بوه اخوذ    بخش
دت ایون  نمایادط ایبته شو  اقدام ن  ها دارای نااس  به فراخلر نیزان تیییرات قیمت 

صلرت کوه زنوان     ی نخت ف نرخ بهرهد نت اوت استد بدینها چادکها در  واکاش
توری بوه    های نرکزی واکاش بیشوتر و فعالانوه   های بهره پایین هستادد بانک که نرخ
دهاد و در نضابول در سوطل  بوالاتر نورخ      در قاعده تی لر نشان ن  ها دارای قیمت 

ی نولرد  هوا  دارای ط در نیان اقلام نخت ف شلد بهرهد از شدت این واکاش کاسته ن 
 لر نتلسط اثرگذاری قیموت سوهام    بررس  در این نطایعهد باید اظهار داشت که به

در قاعده تی لر در کشلرهای ناتخ د نسبت به اثرگذاری قیمت نسکن بیشتر بلده 
گوذاری ایون    است؛ این انر بر نضوش نوؤثر بازارهوای سورنایه در تلییود و سورنایه      

علاوهد ذکر این نکته نیز ضوروری اسوت کوه یوواظ نمولدن       تأکید داردط به کشلرها
ای در  در قاعده تی لر در این کشلرهاد نلج  بهبلد قابول نلاحظوه   ها دارای قیمت 
آنوده   دسوت  ی آناری و نعیارهای ا لاعات برآوردها شده استط نتایج بهها شاخ 

 OLSای ناتج از رگرسیلن به کمک ایگلهای رگرسیلن  کلانتایلد با کمک برآورده
 نیز نلرد تأیید قرار گرفته استط

نرح ه دوم توضیق در پ  بررس  نضش نتایج نرح وه نخسوت توضیوق )یوواظ     
در سیاسووت پولی  نبتاوو  بور قاعووده تی ولر( در کاتوورل     هوا  دارایوو نمولدن قیموت   

ثبات  تلرم و تلییود ناخوای  داخ و      ی ب ها شاخ های اقتصادی بر پایه  ثبات  ب 
هوای نرکوزی    یض  بلده استط در این بخش به دییل اثرات نت اوت واکاش بانکحض

هوای   ثبوات  نیوز واکواش    ی ب ها شاخ ی نخت فد ها چادکدر  ها دارای به قیمت 
تولان اسوتدلال    نت اوت  نسبت به است اده از این ایده داشته استط بر این اساس نو  

در سیاست پولی  بوا    ها دارای  های نرکزی باید در وارد نملدن قیمت کرد که بانک
دهاود شودت     لر نشخ د چاانچه این نتایج نشان ن  دقت بیشتری عمل کاادط به

های نرکزی کشلرهای ناتخ د نسبت به قیموت سوهام بور     اثرگذاری واکاش بانک
ثبوات  تلییود    ثبات  تلرمد بیشتر از شدت اثرگذاری آن بور شواخ  بو     شاخ  ب 

بلده است که این انر بور ای وای نضوش     ها چادک  ناخای  داخ   حضیض  در تمان
پلی  ایون کشولرها    های سیاستگذاری تلرن  در  بیشتر بازارهای سرنایه در هدف



 ١٣٩٥ تابستان ♦ هفدهمشماره  ♦سال پنجم  ♦ راهبرد اقتصادی     64

 گذاردط  لر نتلسط( صوه ن  )به
هوا بوه کموک رگرسویلن      تر نتایج نرح ه دوم ایگلسازی علاوهد بررس  دقیق به

انودد نشوان    نیوز بولده   OLSن کلانتایل که کانلاً همسل با نتایج حاصول از رگرسویل  
ثبات  تلیید بوه قیموت نسوکند نؤیود ایون       دهد که حساسیت بیشتر شاخ  ب  ن 

تلانود   پلی د ن  های سیاستگیری توللات بخش نسکن در  نط   است که نادیده
ای از آثوار نخورب    های تلیید و در نتیجه اشاعه زنجیره ثبات  به بروز یا گسترش ب 

تصادی ناجر شلدط ایبته ذکر این نکته نیز ضروری است که های اق آن بر سایر بخش
های نرکزی به در نظر گورفتن قیموت     لر نتلسط شدت اثرگذاری واکاش بانک به

ی پایین نرخ بهره بیشوتر بولده و در   ها چادکهای اقتصادی در  ثبات  بر ب  ها دارای 
های نرکوزی   بانک ی بالا(د تلانای ها چادکی نرخ بهره )ها چادک 95/0تا  5/0بازه 

 یابدط بر تثبیت اقتصاد کلان کاهش ن  ها دارای تر اثرات بازار  در کاترل فعالانه
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  ها نوشت پی
 ناخوای   دیو تلی اریو نع انووراف  و تولرم  نعیوار  انوراف نتییرهای نانای  استگ تا   ط1

شوده   ارزیاب  پرون-فی یپس و یافته تعمیا فلیر-یک د های آزنلن اساس بر  ضیحض
 %د95 ا میاوان  سوطح  با نتییرها این که است بلده آن بیانگر ها آزنلن این نتایج و
 و انود  بولده  نانوا  نتییرهوای   آنها اول نرتبه ت اضل نضابل در و بلده نانانا سطح در
 شدط خلاهد برده بهره آنها از ها سازی ندل در بتطبای

 ایون  نلضولا  بوا  (1973) یلکاس اقتصادساج  روش و نلضلا که است تلجه نشایا ط2
 است شده گرفته بهره وی ای نرح ه دو ایده ازفضط  و بلده نت اوت کانلاً پووهش



 

 منابع
تأثیر شلک شواخ  کول     بررس ط(1397) هینرض اتدیو ب نیحس اندیزهراد تلک  دیشاراف

 انهفصو ا  طDSGE کورد یبا اسوت اده از رو  یکلان اقتصاد یرهایسهام بر نتی متیق
 ط81 -103 :2(18ط )(داریپا تلسعه و)رشد  یاقتصاد یها پووهش

(ط بررس  تضارن یا عدم تضارن 1393سهی  د کیلنرث؛ فتاح د شهرام و سرخلندید نهااز )
عم کورد سیاسوت پولی  بوا اسوت اده از رگرسویلن کلانتایولط فصو اانه نطایعوات          

 ط187 -217: 1( 3اقتصادی کاربردی ایرانط )
(ط کواربرد قاعوده تی ولر در اقتصواد ایوران و      1395ضا و شمسیاند اسماعیل )عرفان د ع یر

هوا از بوازار نسوکند انولاک و نسوتیلاتد فصو اانه دانوش         تأثیرپذیری سیاسوت 
 ط210 -197: 18( 5گذاریط ) سرنایه

(ط تو یوول و آزنوولن عوودم تضووارن در رفتووار  1393کمیجووان د اکبوور و تلک یوواند حسووین )
(: ۶سوازی اقتصوادید )   نرکزیط فص اانه توضیضات ندلگذاری پلی  بانک  سیاست

 ط19 -42
(د نضش قیمت نسکن در نکانیزم انتضوال سیاسوت   1392کمیجان د اکبر و حائرید نجتب  )

 ط41 -۶8: 5( 2پلی د فص اانه راهبرد اقتصادیط )
(ط 1393نووادد حسوین و تلک یواند حسوین )     عراق د ناصلرد عباس  کمیجان د اکبرد خ ی  

دف ضوما د رفتوار نانتضوارن و وق وه در تشوخی  وضوعیت اقتصوادی        تلرم هو 
گذاران پلی  در اقتصاد ایرانط فص اانه نطایعات اقتصادی کاربردی ایورانط   سیاست

 ط1 -23: 9( 3)
یاب  آن در  (ط بررس  نکانیزم انتضال پلی  و زنان1390نشیرید سعید و واشضان د نوسن )
 ط1 -32: 1(4صادیط )سازی اقت اقتصاد ایرانط فص اانه ندل
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