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Abstract
The occurrence of a price bubble in the financial sector, especially the stock market and 
the possibility of its collapse, causes uncertainty about the financial market and ultimately 
the outflow of capital from it. Since the occurrence of crisis in these markets can affect 
other sectors of the economy as well, the policymakers plan and implement appropriate 
monetary and fiscal policies to deal with the crisis and respond in a timely and correct 
manner to prevent its destructive effects. Considering that Iranian financial markets, like 
other countries, are not safe from this phenomenon, in this research, by using Iranian 
quarterly data of some variables including interest rate, gross domestic product, gross 
domestic product deflator, dividends, consumer price index, oil price, exchange rate and 
stock price index, for the period 2003:1 to 2019:3 and Bayesian inference, the TVP-VAR 
model (time-varying parameters vector Auto regressive) is estimated and the impulse - 
response functions of variables is driven, and the dependence of stock market bubbles 
on monetary policy shocks are investigated. The results show that a number of research 
variables, such as interest rates, gross domestic product, gross domestic product deflator, 
dividends, stock price and it’s fundamental component, have had almost stable patterns 
over time, and their response to monetary policy shock has not changed much and only 
in the case of stock prices, we can see that its negative reaction to the monetary policy 
shock has decreased over time but the reaction of bubbly component of stock price to the 
monetary policy shock has not been stable over time and in recent years of the sample, the 
reaction of bubbly component, end up increasing  from the beginning.
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1. Introduction 
Financial markets are one of the main pillars of the economy that transfer monetary 
resources from markets with surplus funds to markets that need these resources. Among 
the various and important roles of this market, the process of directing funds in the most 
efficient possible way, can be considered as its most important and in addition, the 
expansion of these markets can be the engine of economic growth. Financial markets, like 
any other markets, can undergo changes and sometimes the occurrence of these changes 
and fluctuations is such that it can’t be explained by the basic economic concepts and 
failure to control them in a timely manner can have irreparable consequences. 

One of the most common irregularities in emerging financial markets is bubble 
dynamics. A statistical look at the activity of the Tehran Stock Exchange shows that 
during the years of activity of this market, the stock index has experienced many 
fluctuations and therefore this phenomenon has raised many questions in the minds of 
researchers and experts, including: Is the increase in the index due to the presence of 
bubbles in the index? What determines the stock price and its sharp fluctuations in the 
market? What is the accurate policy to control and eliminate bubbles? The importance of 
carefully examining this issue and answering the questions is that if there is a price 
bubble and it collapses, the price of financial assets will be drastically reduced, a financial 
crisis will be created and there will be uncertainty about the capital market. Eventually, 
this phenomenon will cause capital outflow and weaken the country's financial system 
(Hirigoyen and Poulain, 2014). 

Pre-crisis views were based on the view that the central bank should focus on 
stabilizing inflation and the output gap and not need to react to changes in asset prices, 
but post-crisis views state that the central bank should pay attention to changes in asset 
prices and respond to them by applying the accurate policy, and in the meantime, 
applying the accurate monetary policy is one of the ways which the central bank can 
influence prices and then control market fluctuations, and as a result, the occurrence of 
Prevent crisis (Cariani and Calin, 2019). But the question is whether the impact of such 
policies on bubbles is constant over time. Therefore, this study investigates the problem 
of dependence of stock market bubbles on monetary policy shocks using a vector auto 
regression model with time varying parameters. 
 
2. Methodology 
In this study, the reduced form of the vector auto regression model with time varying 
parameters was identified based on the Primary (2005). 

Time-varying parameter vector auto regressions (TVP-VARs) have become an 
increasingly popular tool for analyzing the behavior of macroeconomic time series. TVP-
VARs differ from more standard fixed coefficient VARs in that they allow for 
coefficients in an otherwise linear VAR model to vary over time following a specified 
law of motion. In addition, TVP-VARs often include stochastic volatility (SV), which 
allows for time variation in the variances of the error processes that affect the VAR. 

The attractiveness of TVP-VARs is based on the recognition that many, if not most, 
macroeconomic time series exhibit some form of nonlinearity. 

A VAR is a simple time series model that explains the joint evolution of economic 
variables through their own lags. A TVP-VAR preserves this structure but in addition 
models the coefficients as stochastic processes. In the most common application, the 

maintained assumption is that the coefficients follow random walks, specifically the 
intercepts, the lag coefficients as well as the variance and co-variances of the error terms 
in the regression. Conditional on the parameters, a TVP-VAR is still a linear VAR, but 
the overall model is highly nonlinear. While the assumption of random walk behavior 
may seem restrictive, it provides for a flexible functional form to capture various forms of 
nonlinearity. 

The main challenge in applying TVP-VAR models is how to conduct inference. In 
this article, we therefore discuss the Bayesian approach to estimating a TVP-VAR with 
SV. Bayesian inference in this class of models relies on the Gibbs sampler, which is 
designed to easily compute multivariate densities. The key insight is to break up a 
computationally intractable problem into sequences of feasible steps. 

The variables used in this study are 𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐, 𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑞𝑞𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑜𝑜, 𝑝𝑝𝑒𝑒and 𝑑𝑑𝑡𝑡 which represent 
the logarithm of GDP, the logarithm of the GDP deflator index, the logarithm of the 
consumer price index, the short-term bank interest rate (alternative for Interest rates), the 
logarithm of the real stock market price index, the logarithm of oil price, the logarithm of 
exchange rate and the logarithm of the real dividend per share. 

Define the vector 𝑥𝑥𝑡𝑡 as 𝑥𝑥𝑡𝑡 = [∆𝑦𝑦𝑡𝑡, ∆𝑑𝑑𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐, ∆𝑝𝑝𝑜𝑜, ∆𝑝𝑝𝑒𝑒, 𝑖𝑖𝑡𝑡, ∆𝑞𝑞𝑡𝑡]′ and assume the 
relationship between these variables and structural shocks can be defined based on a 
vector auto regression model with time varying parameters as follows: 

(2-1) 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0,𝑡𝑡 + 𝐴𝐴1,𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐴𝐴2,𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡−2 + ⋯+ 𝐴𝐴𝑝𝑝,𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 

Where 𝐴𝐴0,𝑡𝑡 is the vector of the time varying intercepts and for i = 1,…, p,  𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 is the 
matrix of time varying parameter and is the vector of the reduced form shock. 

Our identification of monetary policy shocks is based on the approach of Christiano, 
Eichenbaum, and Evans (2005; henceforth, CEE), though our focus here is on the 
dynamic response of stock prices to an exogenous hike in the interest rate. Also, and in 
contrast with CEE, we allow for time variation in the VAR coefficients, which results in 
estimates of time-varying impulse responses of stock prices to policy shocks. In addition 
to the usual motivations for doing this (e.g., structural change), we point to a new one 
which is specific to the issue at hand: to the extent that changes in interest rates have a 
different impact on the fundamental and bubble components, the overall effect on the 
observed stock price may change over time as the relative size of the bubble changes 
(Gali and Gambetti, 2015). 

The standard approach to estimating and conducting inference in TVP-VARs uses 
Bayesian methodology. The key advantage over frequentist methods is that it allows 
researchers to use powerful computational algorithms that are particularly well-adapted to 
the treatment of time variation. Moreover, the use of prior information in a Bayesian 
framework helps researchers to discipline the behavior of the model, which is especially 
relevant in high-dimensional problems such as those discussed in this article. 

Bayesian and frequentist inference are fundamentally different approaches to 
describing and making assessments about data and empirical models. Bayesian inference 
starts by postulating a prior distribution for the parameters of the model. This prior is 
updated using the information contained in the data, which is extracted using a likelihood 
function. The object of interest in Bayesian estimation is the posterior distribution, which 
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results from this updating process. Estimators in a Bayesian context are thus defined as 
statistics of this distribution such as the mean or mode (Lubik and Matthes, 2015). 
 
3. Conclusion 
Under our baseline specification which assumes no contemporaneous response of 
monetary policy to asset prices, the evidence points to protracted episodes in which stock 
prices increase persistently in response to an exogenous tightening of monetary policy. 
That response is clearly at odds with the “conventional” view on the effects of monetary 
policy on bubbles. 

The results show that some research variables, such as interest rates, GDP, GDP 
deflator, dividends, stock price and the fundamental component of stock prices, in 
response to the contractionary monetary policy shock which caused by interest rate 
increases, have had an almost stable behavior pattern over time and haven't changed 
significantly, but the reaction of bubble component of stock price to the political shock 
have not been stable over time and its negative reaction to the monetary policy shock has 
decreased over time and in the last years of the sample, from the first periods, has an 
increasing patterns. 
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چکیده
وقــوع حبــاب قیمتــی در بخــش مالــی به خصــوص بــازار بــورس و احتمــال فروپاشــی آن، باعــث ایجــاد نااطمینانــی نســبت بــه بــازار مالــی و 

کــه بــروز بحــران در ایــن بازارهــا می توانــد ســایر بخش هــای اقتصــادی را نیــز متأثــر کنــد،  درنهایــت خــروج ســرمایه از آن  می شــود. ازآنجا

کنــش به موقــع و درســت بــرای  سیاســت گذاران بــه برنامه ریــزی و اعمــال سیاســت های پولــی و مالــی مناســب، بــرای مقابلــه بــا بحــران و وا

جلوگیــری از اثــرات مخــرب ناشــی از آن می پردازنــد. بــا توجــه بــه این کــه بازارهــای مالــی ایــران نیــز هم چــون ســایر کشــورها از وقــوع 

ایــن پدیــده در امــان نیســتند، در ایــن پژوهــش بــا اســتفاده از اســتنباط بیزینــی بــه بــرآورد مــدل TVP-VAR )خــود رگرســیون بــرداری بــا 

 ،GDP ،ــره خ به ــر ــای ن ــی متغیره ــای فصل ــری داده ه ــا به کارگی ــا، ب ــش متغیره کن ــش و وا ــع کن ــتخراج تواب ــی( و اس ــر زمان ــای متغی پارامتره

خ ارز و شــاخص قیمــت ســهام ایــران، طــی دورۀ  تعدیل کننــدۀ GDP، شــاخص قیمــت مصرف کننــده، ســود تقســیمی، قیمــت نفــت، نــر

ــازار ســهام بــه تکانه هــای سیاســت پولــی مــورد بررســی قــرار گرفتــه  ــا 1398:3، پرداختــه شــده و وابســتگی حباب هــای ب زمانــی 1382:1 ت

کــه تعــدادی از متغیرهــای پژوهــش، ماننــد GDP، تعدیل کننــدۀ GDP، ســود ســهام تقســیمی،  اســت. نتایــج نشــان دهندۀ ایــن اســت 

کنــش آن هــا بــه  شــاخص قیمــت ســهام و جــز بنیــادی شــاخص قیمــت ســهام طــی زمــان تــا حــدودی الگــوی رفتــاری ثابــت داشــته اند و وا

کنــش منفــی آن بــه شــوک  تکانــۀ سیاســت پولــی تغییــر چندانــی نداشــته اســت و فقــط درخصــوص قیمــت ســهام شــاهد آن هســتیم کــه وا

کنــش جــز حبابــی قیمــت ســهام بــه شــوک سیاســت پولــی طــی زمــان تغییــر کــرده و در  سیاســت پولــی، طــی زمــان کاهش یافتــه، امــا وا

ــه از ابتــدا رونــدی افزایشــی داشــته  اســت.  ســال های انتهایــی نمون
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results from this updating process. Estimators in a Bayesian context are thus defined as 
statistics of this distribution such as the mean or mode (Lubik and Matthes, 2015). 
 
3. Conclusion 
Under our baseline specification which assumes no contemporaneous response of 
monetary policy to asset prices, the evidence points to protracted episodes in which stock 
prices increase persistently in response to an exogenous tightening of monetary policy. 
That response is clearly at odds with the “conventional” view on the effects of monetary 
policy on bubbles. 

The results show that some research variables, such as interest rates, GDP, GDP 
deflator, dividends, stock price and the fundamental component of stock prices, in 
response to the contractionary monetary policy shock which caused by interest rate 
increases, have had an almost stable behavior pattern over time and haven't changed 
significantly, but the reaction of bubble component of stock price to the political shock 
have not been stable over time and its negative reaction to the monetary policy shock has 
decreased over time and in the last years of the sample, from the first periods, has an 
increasing patterns. 
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 مقدمه. 1
 اسههتهای بازار مالی بخشترین حساس یکی از حال  مند و ساختاریافته و در عینوننیک بازار قابازار اوراق بهادار  

 ۀکننههدمنعکسو    گرفتهههت  یر  یاقتصههاد  هههای تجههاریاز نوسههانات و دوره  یتوجهقابلو به میران  خیلی سریع  که  
بههازار  هایو نوسههانتحههو ت  ماننههد هاییکننههد پدیههدهصاد سعی میاقت ۀکارشناسان حوزاست. تغییرات اقتصادی  

، ایاقتصههادی پایهههها و بررسی متغیرهههای  تئوری  ۀوسیلرا بهو طلا    اوراق بهادارمستغلات، ارز،    :از قبیلها  دارایی
ای و پایهاقتصادی  متغیرهای    فارغ ازها،  قیمت در بازار دارایی  رفتار  ۀنحو  ،گاهی در شرایط خاصاما    ؛کنند  تشریح
 شود.مییا سوداگرانه عوامل مشخص   انتظارات ذهنی و مطابق

 جنجههال برانگیههریههک بحههث  یشهبازار سهام هم خصوصدر بازارهای مالی، بهقیمتی  حباب    و گسترش   ظهور
چنههد ای از  یهها مجموعهههخههاص  در قیمههت یههک دارایههی    درپیپیافرایش شدید و    ،حباببیان ساده،  بهبوده است.  

 ۀاز معاملهه   حاصلمند به کسب سود  بازان علاقهسفته  بیشتر  جذب خریداران جدید کهکه    شودمیها تعریف  دارایی
درنهایت کاهش  موجب افرایش اولیه در قیمت است.  ،هستند  هاآندرآمدزایی    پتانسیلاز    گیریبهرهها و نه  دارایی

 .انجامدمیمالی  شدید های به بحران افتاده و درنهایتها و انتظارات معکوس اتفاقناگهانی قیمت
 یعههامل درحههال حا ههر، شددرنظر گرفته میاهمیت از اقتصاد نسبتاً کمبخش که در گذشته  کشور  بورس بازار  
بههورس اوراق بهههادار   بههازار  عملکههرد  ۀسابقشود. نگاه آماری به  می  منظورتحو ت اقتصادی  بیشتر  کننده در  تعیین
 پههاییرافههرایش یافتههه و در   بورس ، شاخص قیمت بازار  1377سال    تابستانکه از    کندرا یادآور مینکته    اینتهران  
 مقههدارترین و به پههایین  فت شدیدی داشتهاُ، بازار سهام  این  ازپس  خود رسیده است.  با ترین مقداربه    1383سال  

افرایش یافته و در سههال  بهاداربورس اوراق شاخص قیمت بازار مجدداً    سپسرسید و    1387سال    زمستانخود در  
مطالعات در شاخص قیمت،  هاییچنین نوسانوجود این  دلیلبه.  ردپیدا کشدیدی  فت  اُ  بازهم شاخص قیمت  1399

 ۀنحو شریحشناسایی و یا ت  جهتهای مختلفی  الگوو    پرداخته  ،قیمتیحباب    گیریشکل  ۀنحوبررسی    به  گوناگونی
های موجود در دنیههای واقعههی ها تخصیصاند. ازآنجاکه قیمت داراییشدهایجاد  حباب تاکنون    و ایجاد  گیریشکل

گیههرد، دارای قیمت از مقدار بنیادی خود فاصههله می آندهد، فهم شرایطی که در ت  یر قرار مییک اقتصاد را تحت
گذاری عوامل بازار را منحرف کرده سرمایه  ۀها انگیرداده است که حبابنشان  ۀمثال، تجرب  عنوانبه  ؛اهمیت است

فروپاشههی و   ،از طههرف دیگههر  ؛اندگذاری شدهازاندازه قیمتشوند که بیشهایی میگذاری در داراییو باعث سرمایه
شود که باعث خروج سرمایه از بازارهای مولههد ترکیدن حباب در بازارهای دارایی باعث ایجاد نوعی نااطمینانی می

توانههد دیگههر بازارههها را می آسانیبهشود. ایجاد حباب در یک بازار، سمت بازارهای نامولد میبه  آنو کشانده شدن  
 ت  یر قرار داده و ا رات نامطلوبی ایجاد کند.تحت

 بههات   بایههد بههرلرومههاً  مرکری    هایکه بانکبر ایندال  ،های مالیبحران  متعارف پیش از  هایدیدگاهبرخلاف  
 ها و نظریاتدیدگاهد، ننشان نده العملعکسها قیمت دارایی کرده و به تغییرشکاف تولید تمرکر چنین  همتورم و  

بر علاوه  و  کنندها توجه  داراییمربوط به  به تغییرات قیمت     زم است بانک مرکریکه    دارند  اذعانبعد از بحران،  
 (. بهها حرکههت2015، 1)گههالی و گههامبتید نهه نشههان ده العمههلعکس آنمناسب بههه درست و  سیاست    آن، با اجرای
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

 مقدمه. 1
 اسههتهای بازار مالی بخشترین حساس یکی از حال  مند و ساختاریافته و در عینوننیک بازار قابازار اوراق بهادار  

 ۀکننههدمنعکسو    گرفتهههت  یر  یاقتصههاد  هههای تجههاریاز نوسههانات و دوره  یتوجهقابلو به میران  خیلی سریع  که  
بههازار  هایو نوسههانتحههو ت  ماننههد هاییکننههد پدیههدهصاد سعی میاقت ۀکارشناسان حوزاست. تغییرات اقتصادی  

، ایاقتصههادی پایهههها و بررسی متغیرهههای  تئوری  ۀوسیلرا بهو طلا    اوراق بهادارمستغلات، ارز،    :از قبیلها  دارایی
ای و پایهاقتصادی  متغیرهای    فارغ ازها،  قیمت در بازار دارایی  رفتار  ۀنحو  ،گاهی در شرایط خاصاما    ؛کنند  تشریح
 شود.مییا سوداگرانه عوامل مشخص   انتظارات ذهنی و مطابق

 جنجههال برانگیههریههک بحههث  یشهبازار سهام هم خصوصدر بازارهای مالی، بهقیمتی  حباب    و گسترش   ظهور
چنههد ای از  یهها مجموعهههخههاص  در قیمههت یههک دارایههی    درپیپیافرایش شدید و    ،حباببیان ساده،  بهبوده است.  

 ۀاز معاملهه   حاصلمند به کسب سود  بازان علاقهسفته  بیشتر  جذب خریداران جدید کهکه    شودمیها تعریف  دارایی
درنهایت کاهش  موجب افرایش اولیه در قیمت است.  ،هستند  هاآندرآمدزایی    پتانسیلاز    گیریبهرهها و نه  دارایی

 .انجامدمیمالی  شدید های به بحران افتاده و درنهایتها و انتظارات معکوس اتفاقناگهانی قیمت
 یعههامل درحههال حا ههر، شددرنظر گرفته میاهمیت از اقتصاد نسبتاً کمبخش که در گذشته  کشور  بورس بازار  
بههورس اوراق بهههادار   بههازار  عملکههرد  ۀسابقشود. نگاه آماری به  می  منظورتحو ت اقتصادی  بیشتر  کننده در  تعیین
 پههاییرافههرایش یافتههه و در   بورس ، شاخص قیمت بازار  1377سال    تابستانکه از    کندرا یادآور مینکته    اینتهران  
 مقههدارترین و به پههایین  فت شدیدی داشتهاُ، بازار سهام  این  ازپس  خود رسیده است.  با ترین مقداربه    1383سال  

افرایش یافته و در سههال  بهاداربورس اوراق شاخص قیمت بازار مجدداً    سپسرسید و    1387سال    زمستانخود در  
مطالعات در شاخص قیمت،  هاییچنین نوسانوجود این  دلیلبه.  ردپیدا کشدیدی  فت  اُ  بازهم شاخص قیمت  1399

 ۀنحو شریحشناسایی و یا ت  جهتهای مختلفی  الگوو    پرداخته  ،قیمتیحباب    گیریشکل  ۀنحوبررسی    به  گوناگونی
های موجود در دنیههای واقعههی ها تخصیصاند. ازآنجاکه قیمت داراییشدهایجاد  حباب تاکنون    و ایجاد  گیریشکل

گیههرد، دارای قیمت از مقدار بنیادی خود فاصههله می آندهد، فهم شرایطی که در ت  یر قرار مییک اقتصاد را تحت
گذاری عوامل بازار را منحرف کرده سرمایه  ۀها انگیرداده است که حبابنشان  ۀمثال، تجرب  عنوانبه  ؛اهمیت است

فروپاشههی و   ،از طههرف دیگههر  ؛اندگذاری شدهازاندازه قیمتشوند که بیشهایی میگذاری در داراییو باعث سرمایه
شود که باعث خروج سرمایه از بازارهای مولههد ترکیدن حباب در بازارهای دارایی باعث ایجاد نوعی نااطمینانی می

توانههد دیگههر بازارههها را می آسانیبهشود. ایجاد حباب در یک بازار، سمت بازارهای نامولد میبه  آنو کشانده شدن  
 ت  یر قرار داده و ا رات نامطلوبی ایجاد کند.تحت

 بههات   بایههد بههرلرومههاً  مرکری    هایکه بانکبر ایندال  ،های مالیبحران  متعارف پیش از  هایدیدگاهبرخلاف  
 ها و نظریاتدیدگاهد، ننشان نده العملعکسها قیمت دارایی کرده و به تغییرشکاف تولید تمرکر چنین  همتورم و  

بر علاوه  و  کنندها توجه  داراییمربوط به  به تغییرات قیمت     زم است بانک مرکریکه    دارند  اذعانبعد از بحران،  
 (. بهها حرکههت2015، 1)گههالی و گههامبتید نهه نشههان ده العمههلعکس آنمناسب بههه درست و  سیاست    آن، با اجرای
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تهه  یر از  پذیریبینیشواهد پیش،  با انعطاف بیشترپولی و ارزی    نظام  انتخابو    شدنسمت جهانیبه  بازارهای مالی
ارتباط میههان  خصوصدر ها و مطالعات متعددیپژوهششده و  نمایانبهبود عملکرد بازار سهام متغیرهای پولی بر  

 ی،اقتصههاد  هههر  است. شههرایط پههولی  پولی مناسب، به انجام رسیده  اتخاذ سیاست)بالغ( و    سهام  ۀپیشرفتبازارهای  
 از بههازار سههرمایه بخش مهمههی بازار سهام که نقش ،نکته ی بازار سهام را مت  ر خواهد کرد و با توجه به اینبازده
 (.1396)جلیلی و همکاران،   ملاحظه استبسیار قابل ،در انتقال سیاست پولی ،بوده

، عملکههرد سههویکاز  ؛کندهای مرتبط با سیاست پولی نقشی چندجانبه بازی میبازار سهام در ارتباط با تصمیم
و از سوی دیگههر  مت  ر شده مسیرچند سیاست پولی و از  ای توسط تغییر در تصمیماتگسترده  بازار سهام به شکل

 ۀهای اقتصادی در مقیاس گسترده بههوده و بنههابراین مقامههات اتخاذکننههدپیشرفت  ۀدهندهای سهام انعکاس قیمت
تنها بههه عملکرد بازار سهههام نههه  ،رواین  از  ؛های سیاستی بهره ببرنددر اجرای تصمیم  آنتوانند از  سیاست پولی می

انتظههارات بخههش   ۀکند، بلکههه درزمینهه با سیاست پولی واکنش نشان داده و اقتصاد را مت  ر می  های مرتبطتصمیم
 کنههدمرکههری ایجههاد می  بههازخوردی را بههرای بانههک  ،دی متغیرهای کلیههدی اقتصههاد کههلانخصوصی از مسیر عا
 (.755  :2013،  1)چتریانشیو و همکاران

 ،اسههت  هاکارایی ایههن سیاسههتچنین  هما ربخشی و  میران  های پولی،  در اجرای سیاست  اهمیتمو وع حائر  
نامیههده بخههش حقیقههی اقتصههاد گذاری کههه درواقههع تولید، مصرف و سرمایهبر    هاآن  ا رگذاری  ۀنحویعنی درجه و  

با توجه بههه  بوده و گرانپژوهشموردتوجه به میران زیادی رگذاری سیاست پولی  ت  یانتقال و    های. کانالشوندمی
ویژه شود که ا ر سیاست پولی بر بازارهای مالی و بهههمی  مطرح  و وعی اخیر، این مهادههتغییرات ساختاری طی  

در ایههن بنابراین  ؛ن دو وجود نداشته باشدپایداری بین ای ۀبازار سهام، ممکن است که طی زمان  ابت نباشد و رابط
های سیاست پولی وابسته اسههت  های بازار سهام به تکانهآیا حبابله هستیم که   دنبال بررسی این مسپژوهش به

این اسههت   هدف پژوهش  ،رواین  ازو    یا خیر    کندبازار سهام طی زمان تغییر می  هایحبابآیا ا ر سیاست پولی بر  
بازار سهام، چگونگی ایههن   هایحباب من بررسی وجود یا عدم وجود ا رات متغیر طی زمان سیاست پولی بر  که  

 های سیاستی کاراتر، مورد بررسی قرار گیرد.گیریدر تصمیم هاآنا رات، جهت استفاده از 
بعههدی،  و در دو بخههش  شههدهبیانآن مطالعات تجربههی    از، ابتدا ادبیات مو وع و پسمطالب پژوهش  ۀدر ادام

گیری و تو یح داده شده و درنهایت، در بخش پایانی بههه نتیجههه  آنشده و نتاین حاصل از  الگوی پژوهش تصریح
 پرداخته شده است. هاپیشنهادارائه 
 

 ادبیات موضوع. 2
سیاسههت پههولی اسههت، در  ۀبازار سهام به تکانهه  هایحبابدنبال بررسی وابستگی که این پژوهش بهبا توجه به این

ههها تو ههیحاتی ارائههه شههده و سازی حبابحباب قیمتی در این بازار و مدلایجاد  بورس اوراق بهادار،    دا درموردابت
کانال ارتباطی سیاست پولی  درنهایتنیر به تعریف سیاست پولی و اهمیت آن در اقتصاد پرداخته شده و   آن  ازپس

 صورت مختصر تو یح داده شده است.بهو بازار سهام 
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 بورس اوراق بهادار.  1-2
کارگیری انههداز و بهههآوری منههابع پسو جمعدر تجهیر  ها است کهآن ترینبازار مالی و از مهم جرئی ازبورس  بازار  
 از  بخههش مهمههی  کهههو با توجه بههه این  مؤ ر بوده  گذاری و ت مین مالی واحدهای تولیدیسرمایه  ها در راستایآن

 .ارتباط دارد های اقتصادی نیربخش شود، با دیگرمحسوب می اقتصاد
اندازها، حمایت قانونی کرده و برخههی های راکد و پساز صاحبان سرمایهاین است که  بازار بورس  ویژگی بارز  

مکانیسم بازار   که براساس   بازاری  کند.خصوص الرامات قانونی را برای تقا اکنندگان سرمایه ایجاد میالرامات، به
بازار شههفاف و   یکدادن  و شکلکردن  . فراهممنابع مالی کاراتر عمل نماید  ۀتواند در تخصیص بهینعمل کند، می
 رونههدبههرای نظههارت بههر   و درست  مناسب  روش   چنینو همدر بازار    موردپذیرش اوراق بهادار    ۀمبادل  منصفانه برای

 بر این فراهم کههردنمضافاست. بورس اوراق بهادار  با اهمیت  وظایف  یکی از  ،آنبازار اعضای    و فعالیتدادوستد  
جهش اقتصادی، اشتغال، کاهش وابستگی اقتصادی، مهار تورم، ایجاد ارتباط بهها بازارهههای مههالی جهههانی و   ۀزمین

های اخیههر دهههه  طههیبسیاری از کشورها،    .از دیگر مرایای بورس اوراق بهادار استنیر  های خارجی  جذب سرمایه
تهران   بورس بازار  .  اندبوده  خود  اقتصادی  ۀدر رشد و توسع  آن  ۀفرایند  نقش  و  بازار بورس   چشمگیر  پیشرفت  شاهد

(TSE  )ۀسههابقرغم ایههن اما علی ؛دهه دارد پننقدمتی حدود  شودشناخته می  نماد اصلی بازار سرمایه در ایران  که 
از رکود و رونق را تجربه کرده است و لذا هنههوز ی هایبوده و دوره  زیادی  نشیب و فرازهایساله، همواره دارای    50

 نتوانسته جایگاه اصلی خود را در اقتصاد کشور پیدا کند.

 حباب قیمت در بازار سهام.  2-2
اگرچههه تعههاریفی کههه از .  شودگفته می،  واقعی یا مالیهای  و پایدار دارایی  اشتباهگذاری  قیمتنوعی  حباب به  ۀپدید

 دانستحباب    شودیرا نم  نادرستیگذاری  قیمتنوع  است که هر    مشخصشود، متفاوت هستند، اما  حباب ارائه می
رای ب ؛را داشته باشند  خاصهای  ویژگی  رخیشود که بمی  اطلاقی  نادرستهای  گذاریحباب، به قیمت  حقیقتو در

کههه ممکههن اسههت عبههارت حبههاب بههه انفجاری است. یهها این  بیشترهای حبابی  گذاری دارایی در دورهمثال، ارزش 
علت این امههر شود، بیشتر میآن های بنیادی ارزش  نسبت بهقیمت یک دارایی   هاآنکه در    اطلاق شودهای  دوره

دیگههر تواننههد دارایههی مههذکور را در آینههده بههه قیمتههی بهها تر بههه دارند کههه می  گذاران اعتقادسرمایهاین است که  
گذاران کههه خود بین دو گروه سرمایه  نظریه عمومیدر کتاب    «جان مینارد کینر»درواقع،    ؛بفروشند  گذارانیهسرما
خریههداری   شود،تعریف می  آننقدی    ۀآیندهای  جریانصورت  ارزش بنیادی آن که بهدارایی را برای    های از آنیک
)سود حاصههل از معاملههه(   آنبازان که دارایی را برای ارزش فروش مجدد  یعنی همان سفته  ،یگرکنند و گروه دمی

ههها و گیری حبابشههکل چگههونگیاز  یمفیههد تعریههف 1«هایمن مینسکی»شود. کنند، تمایر قائل میخریداری می
 .(2013، 2کند )برونرمیر و اهمکهمعرفی میرا حباب  ۀمرحل، پنن آندر  ودهد ارائه می هاآنفروپاشی  ۀنحو

 
1. Minsky 
2. Brunnermeier & Oehmke 

 اولیههه، ۀکنندعنوان یههک شههروعبههه  مالی جدیههد  اعابدیک  یک فناوری و یا    :1جایی اولیههتغییر و جاب.  1
دوم کههه  ۀمرحلهه بههه شههروع منجههر این که    ؛گردددرخصوص سوددهی و رشد اقتصادی میبهبود انتظارات    موجب

 . گرددمیهمان رونق است  

گذاری سههرمایه  چنینهمو    اتاعتبار  در  ، افرایشهاقیمت  ترتلاطم کم،  مرحلهویژگی این    :2رونق  ۀمرحل .  2
خواهههد های فراینده افههرایش پیههدا  با تکانهآن    ۀاما در ادام  ،دادهر   با سرعت کم  نخستافرایش قیمت  این  است.  
 . کرد

گههذاری شههده را انههدازه ارزش   از  بیش  داراییوار،  به شکل دیوانهگذاران  در این مرحله سرمایه  :3شیفتگی.  3
گذاران بههر ایههن سههرمایهو علاوه  کنههدپیههدا میافرایش    هاقیمتبه شکل انفجاری  کنند و در این مرحله  می  معامله

 مطمههئن هههاآن، امهها باشههدواقعههی ن هاقیمتکه این افرایش  دهنداحتمال مییا حداقل   مطلع هستندزیاد  احتمالبه
حجههم  معموً  این مرحلهههبفروشند.  4«تراحمق بررگ» ا تری بهبا قیمت ب در آینده دارایی راتوانند  ند که میهست

 شوند.می هاقیمتدر  زیادبه تلاطم  ، منجرواردیوانه لاتاین معام را دارد کهبا ی معاملات 

گذاران سههرمایه سههمتتقا ههای کههافی از  احتمههال دارد،برای مدتی ، سودآوری  ۀمرحل  در  دریافت سود:.  4
 شود.رفته تقا ای دارایی کم میشته و رفتهاین مرحله دوام ندا اما، وجود داشته باشد. تازه واردمهارت یب

تهها  کننههدمی تههلاش  گذارانافتاده و سرمایهاتفاقسریع قیمت بسیار ، کاهش مرحلهاین  در    :5فاز وحشت.  5
هههای بهها واکنش طور معمولبهکه کنند، فت میاُ 7شکل مارپیچیبه   هاقیمتو    6کنند  رهادارایی  این  خود را از شر  
 هههاآنها، علل ایجاد و سقوط  حباب  ،طور خلاصهبه  .گیردمیشتاب  بیشتر    هاتضعیف ترازنامهازطرفی  کارگراران و  
 .است شدهبیان  ،1 در جدول
 

 ها و علل ایجاد و سقوطحباب : 1جدول 
Tab. 1: Bubbles and causes of creation and collapse 

 
 محرک سقوط  محرک اولیه )ایجاد(  زمان مکان هاحباب

 1630دهه  هلند  جنون گل  له 
های باعث تولید گل nosaic ویروس

  له زیبا شد
قههوانین حکههومتی بههرای 

 کنترل جنون گل  له

 1718 – 1711 بریتانیا حباب دریای جنوب 
انحصار در تجارت که حکومهت اسهپانیا 
 برای قسمتی از امریکا در نظر گرفت

شکسهههت مهههدیریتی و 
 فروشندگان رهبر

 ابر تورم رشد سریع تجارت با جهان جدید 1720 - 1717 فرانسه  پی سیسیحباب می
 نر  بهره  رفتنبا   رونق اقتصادی بعد از جنگ جهانی اول 1921 -1929 امریکا  1929بازار سهام در  افت

 1987 – 1986 امریکا  1987سقوط بازار سهام در 
تصاحب خرید سهام اهرمهی و هیجهان 

 ادغام
 تجارت داخلی

 افرایش نر  بهرهرونق اقتصادی پهس از جنهگ جههانی  1991 -1950 ژاپن  حباب بازار سهام ژاپن

 
1. Initial displacement 
2. Boom phase 
3. Euphoria 
4. Greater Fool 
5. Panic Phase 
6. Dump the Asset 
7. Spiral Down 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

 بورس اوراق بهادار.  1-2
کارگیری انههداز و بهههآوری منههابع پسو جمعدر تجهیر  ها است کهآن ترینبازار مالی و از مهم جرئی ازبورس  بازار  
 از  بخههش مهمههی  کهههو با توجه بههه این  مؤ ر بوده  گذاری و ت مین مالی واحدهای تولیدیسرمایه  ها در راستایآن

 .ارتباط دارد های اقتصادی نیربخش شود، با دیگرمحسوب می اقتصاد
اندازها، حمایت قانونی کرده و برخههی های راکد و پساز صاحبان سرمایهاین است که  بازار بورس  ویژگی بارز  

مکانیسم بازار   که براساس   بازاری  کند.خصوص الرامات قانونی را برای تقا اکنندگان سرمایه ایجاد میالرامات، به
بازار شههفاف و   یکدادن  و شکلکردن  . فراهممنابع مالی کاراتر عمل نماید  ۀتواند در تخصیص بهینعمل کند، می
 رونههدبههرای نظههارت بههر   و درست  مناسب  روش   چنینو همدر بازار    موردپذیرش اوراق بهادار    ۀمبادل  منصفانه برای

 بر این فراهم کههردنمضافاست. بورس اوراق بهادار  با اهمیت  وظایف  یکی از  ،آنبازار اعضای    و فعالیتدادوستد  
جهش اقتصادی، اشتغال، کاهش وابستگی اقتصادی، مهار تورم، ایجاد ارتباط بهها بازارهههای مههالی جهههانی و   ۀزمین

های اخیههر دهههه  طههیبسیاری از کشورها،    .از دیگر مرایای بورس اوراق بهادار استنیر  های خارجی  جذب سرمایه
تهران   بورس بازار  .  اندبوده  خود  اقتصادی  ۀدر رشد و توسع  آن  ۀفرایند  نقش  و  بازار بورس   چشمگیر  پیشرفت  شاهد

(TSE  )ۀسههابقرغم ایههن اما علی ؛دهه دارد پننقدمتی حدود  شودشناخته می  نماد اصلی بازار سرمایه در ایران  که 
از رکود و رونق را تجربه کرده است و لذا هنههوز ی هایبوده و دوره  زیادی  نشیب و فرازهایساله، همواره دارای    50

 نتوانسته جایگاه اصلی خود را در اقتصاد کشور پیدا کند.

 حباب قیمت در بازار سهام.  2-2
اگرچههه تعههاریفی کههه از .  شودگفته می،  واقعی یا مالیهای  و پایدار دارایی  اشتباهگذاری  قیمتنوعی  حباب به  ۀپدید

 دانستحباب    شودیرا نم  نادرستیگذاری  قیمتنوع  است که هر    مشخصشود، متفاوت هستند، اما  حباب ارائه می
رای ب ؛را داشته باشند  خاصهای  ویژگی  رخیشود که بمی  اطلاقی  نادرستهای  گذاریحباب، به قیمت  حقیقتو در

کههه ممکههن اسههت عبههارت حبههاب بههه انفجاری است. یهها این  بیشترهای حبابی  گذاری دارایی در دورهمثال، ارزش 
علت این امههر شود، بیشتر میآن های بنیادی ارزش  نسبت بهقیمت یک دارایی   هاآنکه در    اطلاق شودهای  دوره

دیگههر تواننههد دارایههی مههذکور را در آینههده بههه قیمتههی بهها تر بههه دارند کههه می  گذاران اعتقادسرمایهاین است که  
گذاران کههه خود بین دو گروه سرمایه  نظریه عمومیدر کتاب    «جان مینارد کینر»درواقع،    ؛بفروشند  گذارانیهسرما
خریههداری   شود،تعریف می  آننقدی    ۀآیندهای  جریانصورت  ارزش بنیادی آن که بهدارایی را برای    های از آنیک
)سود حاصههل از معاملههه(   آنبازان که دارایی را برای ارزش فروش مجدد  یعنی همان سفته  ،یگرکنند و گروه دمی

ههها و گیری حبابشههکل چگههونگیاز  یمفیههد تعریههف 1«هایمن مینسکی»شود. کنند، تمایر قائل میخریداری می
 .(2013، 2کند )برونرمیر و اهمکهمعرفی میرا حباب  ۀمرحل، پنن آندر  ودهد ارائه می هاآنفروپاشی  ۀنحو

 
1. Minsky 
2. Brunnermeier & Oehmke 

 اولیههه، ۀکنندعنوان یههک شههروعبههه  مالی جدیههد  اعابدیک  یک فناوری و یا    :1جایی اولیههتغییر و جاب.  1
دوم کههه  ۀمرحلهه بههه شههروع منجههر این که    ؛گردددرخصوص سوددهی و رشد اقتصادی میبهبود انتظارات    موجب

 . گرددمیهمان رونق است  

گذاری سههرمایه  چنینهمو    اتاعتبار  در  ، افرایشهاقیمت  ترتلاطم کم،  مرحلهویژگی این    :2رونق  ۀمرحل .  2
خواهههد های فراینده افههرایش پیههدا  با تکانهآن    ۀاما در ادام  ،دادهر   با سرعت کم  نخستافرایش قیمت  این  است.  
 . کرد

گههذاری شههده را انههدازه ارزش   از  بیش  داراییوار،  به شکل دیوانهگذاران  در این مرحله سرمایه  :3شیفتگی.  3
گذاران بههر ایههن سههرمایهو علاوه  کنههدپیههدا میافرایش    هاقیمتبه شکل انفجاری  کنند و در این مرحله  می  معامله

 مطمههئن هههاآن، امهها باشههدواقعههی ن هاقیمتکه این افرایش  دهنداحتمال مییا حداقل   مطلع هستندزیاد  احتمالبه
حجههم  معموً  این مرحلهههبفروشند.  4«تراحمق بررگ» ا تری بهبا قیمت ب در آینده دارایی راتوانند  ند که میهست

 شوند.می هاقیمتدر  زیادبه تلاطم  ، منجرواردیوانه لاتاین معام را دارد کهبا ی معاملات 

گذاران سههرمایه سههمتتقا ههای کههافی از  احتمههال دارد،برای مدتی ، سودآوری  ۀمرحل  در  دریافت سود:.  4
 شود.رفته تقا ای دارایی کم میشته و رفتهاین مرحله دوام ندا اما، وجود داشته باشد. تازه واردمهارت یب

تهها  کننههدمی تههلاش  گذارانافتاده و سرمایهاتفاقسریع قیمت بسیار ، کاهش مرحلهاین  در    :5فاز وحشت.  5
هههای بهها واکنش طور معمولبهکه کنند، فت میاُ 7شکل مارپیچیبه   هاقیمتو    6کنند  رهادارایی  این  خود را از شر  
 هههاآنها، علل ایجاد و سقوط  حباب  ،طور خلاصهبه  .گیردمیشتاب  بیشتر    هاتضعیف ترازنامهازطرفی  کارگراران و  
 .است شدهبیان  ،1 در جدول
 

 ها و علل ایجاد و سقوطحباب : 1جدول 
Tab. 1: Bubbles and causes of creation and collapse 

 
 محرک سقوط  محرک اولیه )ایجاد(  زمان مکان هاحباب

 1630دهه  هلند  جنون گل  له 
های باعث تولید گل nosaic ویروس

  له زیبا شد
قههوانین حکههومتی بههرای 

 کنترل جنون گل  له

 1718 – 1711 بریتانیا حباب دریای جنوب 
انحصار در تجارت که حکومهت اسهپانیا 
 برای قسمتی از امریکا در نظر گرفت

شکسهههت مهههدیریتی و 
 فروشندگان رهبر

 ابر تورم رشد سریع تجارت با جهان جدید 1720 - 1717 فرانسه  پی سیسیحباب می
 نر  بهره  رفتنبا   رونق اقتصادی بعد از جنگ جهانی اول 1921 -1929 امریکا  1929بازار سهام در  افت

 1987 – 1986 امریکا  1987سقوط بازار سهام در 
تصاحب خرید سهام اهرمهی و هیجهان 

 ادغام
 تجارت داخلی

 افرایش نر  بهرهرونق اقتصادی پهس از جنهگ جههانی  1991 -1950 ژاپن  حباب بازار سهام ژاپن

 
1. Initial displacement 
2. Boom phase 
3. Euphoria 
4. Greater Fool 
5. Panic Phase 
6. Dump the Asset 
7. Spiral Down 
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(Nikkei) دوم 

 1990 ۀده امریکا  حباب دات کام 
فناوری کامپیوتر رشد اقتصادی ناشی از  

 و اینترنت
کههاهش سههود ناشههی از 

 تولید ا افی
 - های رهنی بدون پشتوانهوام 2009 - 2007 امریکا  حباب بازار مسکن

 های تحقیقهمنبع: یافت
 

 هاحباب سازیمدل.  3-2
اند. ایجاد شههدهطی زمان های تجربی و مطالعات آزمایشگاهی ها، آزمونمتعددی از مدل انواعها حبابدر ارتباط با 

تههوان می ،ها در ادبیههات علههم اقتصههادگیری و فروپاشی حبابشکل ۀچهار نوع مدل کلی برای بررسی علت و نحو
عقلایی با فرض اطلاعههات   هایحباب، مدل  1های حباب عقلایی بدون اصطکاکاز: مدلعبارتنددرنظر گرفت که  

. دو گههروه اول ایههن 4و مههدل حبههاب ناشههی از عقایههد نههاهمگن 3، مدل حباب ناشی از محدودیت آربیتراژ2متقارننا
با هم در فرض اطلاعههات   هاآنکنند. تفاوت  ها را در چارچوب انتظارات عقلایی تجریه و تحلیل میها، حبابمدل

گذاران هایی هستند که بههر تعامههل و واکههنش بههین سههرمایهمتقارن یا نامتعارف عوامل بازار است. گروه سوم مدل
 ۀعقاید و انتظارات اولیهه   هاآنهایی هستند که در  عقلایی و غیرعقلایی )رفتاری( تمرکر کرده، و گروه چهارم مدل

ها بهها درمورد ارزش دارایی  هاآنناهمگن بوده و بنابراین    ،شناختیهای رواند یلی ازجمله سوگیریعوامل بازار به
 از:عبارتندهایی وجود دارد که  آزمون  ،هاقیمتبرای تشخیص وجود حباب در    ،بر اینعلاوه  .دیگر مناقشه دارندیک

واحههد   ۀآزمههون ریشهه ،  7انباشههتگیآزمههون مانههایی و آزمههون هم،  6ای وستآزمون دومرحله،  5آزمون کران واریانس
 .های تغییر رژیمآزمونو  های انباشتگی جرئیآزمون، بازگشتی

 در اقتصاد آنسیاست پولی و اهمیت .  2-4
 هایسههالهههای اقتصههادی در گیر و سریع اقتصههادی در سههطح جهههان و گههذار از بحرانتحو ت چشم  با توجه به

ها و های مرکری برای مقابله با مسائل و مشکلات اقتصادی اقدام به تجدیدنظر در اهداف، سیاسههتگذشته، بانک
و  گذارانهای مرکههری )سیاسههتاست که بانک  یاقدامات و تصمیمات  شاملپولی    . سیاستاندابرارهای پولی نموده

؛ اگرچههه اهههداف دهنههدمورداسههتفاده قههرار می اقتصههادی،هههای فعالیت کردن  کنترل  پولی( جهت  گیرندگانتصمیم
 حههالاما در عین  ،رایی هرچه بیشتر نظام بانکی استکنترل نقدینگی و کا  ،های پولیمدت سیاستمقطعی و کوتاه

 هاقیمت در اشتغال،  بات طریقت  یرگذاشته و از این و نر  بهره در اقتصاد پول  ۀعر میران  بر    پولی  هایسیاست
، مصههرف پههول ابرارهای سیاست پولی لی با برخیپوگیرندگان یا تصمیم. مقامات کنندرا مت  ر میو رشد اقتصادی  

عنوان (. سیاست پههولی بههه1390بگلو،  )قلی  شوندمیپول را در اقتصاد    باعث تغییر مقدارو    در اقتصاد را مت  ر کرده
 ۀشده و زمینهه   هاقیمتهای اقتصادی، با تنظیم و تعدیل نر  رشد نقدینگی باعث تثبیت  یکی از مؤ رترین سیاست

 
1. Rational bubble without friction 
2. Rational bubbles with asymmetric information 
3. Arbitrage restrictions bubble 
4. Heterogeneous ideas bubble 
5. Variance Bounds Tests 
6. West’s Two Step Tests 
7. Integration / Cointegration Based Test 

آورد. اجههرای های اقتصههادی فههراهم مههیگیریمناسب و مطمئنی را بههرای کههارگراران اقتصههادی در امههر تصههمیم
های ارزی که در بیشتر موارد با هم هماهنگ هستند، در اکثر کشههورهای دنیهها های پولی همراه با سیاستسیاست
 (. 1390زاده، های مرکری است )مجتهد و حسنبانک ۀبه عهد

 هاآنسیاست پولی متعارف و سیاست پولی نامتعارف که هر یک از   :است از  عبارت  ،دو نوع سیاست پولی کلی
تحت های مرکری برای  بانک  گفت که ابرار اصلی  توانمیسیاست پولی متعارف    خاص خود را دارند. در  ابرارهای
 ههها،نههر  ارز، قیمههت دارایی  ۀوسیلبه  بوده و تصمیمات پولی  مدت بهرهکوتاههای  پول، نر   ۀعر   درآوردن  کنترل

و   5  :2013المللههی پههول،  به بخش واقعی اقتصاد انتقال پیدا کرده اسههت )صههندوق بین  یکانال اعتبار    بهره ونر
(. در شرایط غیرعادی که ابرار سیاست پولی متعارف برای دسههتیابی بههه اهههداف بانههک 1:  2012،  1هالتون و ولمن

تواند از سیاست پولی نامتعههارف اسههتفاده نمایههد. ابرارهههای سیاسههت پههولی مرکری کفایت نکند، بانک مرکری می
بوریههو و زا، مداخله در بازار ارز و ذخایر بانکی )نامتعارف عبارتنداز: تسهیل مقداری، تسهیل اعتباری، تسهیل درون

 (.8  :2009 ،2دیسیاتات

 بازار سهام تبیین کانال ارتباط تصمیمات سیاست پولی با.  2-5
تهها   10مو وع بسیاری از تحقیقات تجربی طی  بازار سهام    عکس العمل  ۀو نحوسیاست پولی  ناشی از  های  شوک
بینههی در صههورت غیرقابههل پیشدهد کههه مستند نشان میصورت ویژه ادبیات مربور بهست. بهسال اخیر بوده ا  15

عبارتی های حقیقی سهام داشته اسههت. بهههو ماندگاری روی قیمت  بامعنی، ا رات  اسمی بهرههای  تغییر نر بودن  
هههای بر چسبندگی قیمتمفروضرا    3های بدون ریسکطور مستقیم نر در نر  بهره اسمی به  غیرمنتظرهافرایش  

تنظیم شود، مسههتقیماً افههرایش قرار است  نرخی را که در آینده    له مسدهد. این  ت  یر قرار می، تحتاسمی چسبنده
مههازاد . افتههداتفاق میهای بدون ریسک نر کاهش قیمت سهام از طریق، بنابراین بعد از شوک سیاستی،   ؛دهدمی

نههر  تواند  ی نیر میانتظار  هاید بازدهیمازاچنین  همصرف ریسک و    های بدون ریسک، تغییر درنر   بر تغییرات
، 4)چههالی و کریسههی شود های محقق شده،سهام و بازدهی در قیمتتغییرات  درنتیجه موجبو  مت  ر کندتنریل را 
2014:  47.) 

 ههها نسههبت بهههواکنش قیمههت داراییدقیق از  درست و  های  تخمین  وجودگذاران پولی،  سیاست  مطابق دیدگاه
ای از انتقههال زیههرا بخههش عمههده  ؛ها در تنظیم تصمیمات پههولی مههؤ ر اسههتترین گامابرارهای پولی، یکی از مهم

 کههه تغییههرات شههکلیبه گیرد ها صورت میدارایی قیمت رویمدت کوتاه ۀهای بهرنر  ا ر ۀواسطسیاست پولی به
 ههروت را  چنههین تغییههراتهم بخش خصوصی ومربوط به های استقراض  هرینه  ،قیمت سهام  مثلها  قیمت دارایی

 (.1554 :2004، 5)ریگبن و ساکگذارد میاقتصاد ت  یر در  عملکرد واقعیبر ، کرده و درنتیجه به این شکلتعیین 
عملکههرد بههازار سهههام را شههرح سیاسههت پههولی بههر    ت  یر تصمیمات  ۀنحودر ادبیات چند دیدگاه وجود دارد که  

 آن، کههه اسههت در اقتصادپول بیشتر  ۀمت  ر از عر های سهام کند که افرایش قیمت. یک دیدگاه ادعا میدهدمی
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3. Risk free rates 
4. Challe and Chryssi 
5. Rigbon and Sock 
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هههای فرض ایههن اسههت کههه قیمت  ،. در این استد لگرددمیاقتصاد    چنینهم  بازار سهام وتحریک    منجر بههم  
 ،در سیاسههت پههولی  غیرمنتظههرهشههود و هههر تغییههر  های بهره تعیین میسهام توسط سود سهام مورد انتظار و نر 

 ۀکننههدتعیین  مههؤ ر و  عوامل  تغییر در  ۀواسططور غیرمستقیم بهبهو    نر  بهره  ۀوسیلطور مستقیم بهاحتمال دارد به
ین اسههت کههه سیاسههت . استد ل دیدگاه دیگر ات  یر بگذاردهای سهام  قیمتبر  پرمیوم سهام(،    :مانندسود سهام )

ارزش بازار سهههام کاهش و در نتیجه  یانتظار هایبازدهیکاهش  ها،  افرایش قیمت داراییشکل  پولی انبساطی به
منظههور شههده و های سهام علامت مناسههبی از تههورم آتههی  قیمت  علت آن این است که با  رفتن،  دنبال داردبهرا  

 گیرد. موردتوجه قرار می
طرف، کننههد. از یههکطورکلی بازارهای سهام در ارتباط با تصمیمات سیاست پولی نقههش چندجانبههه ایفهها میبه

گیههرد و از ت  یر قرار میای توسط تغییرات سیاست پولی و از چندین کانال تحتطور گستردهعملکرد بازار سهام به
های اقتصادی در مقیاس گسههترده بههوده و بنههابراین مقامههات پیشرفت  ۀکنندسهام منعکسهای  طرف دیگر قیمت
تنها جهت عملکرد بازار سهههام نهههدر اجرای تصمیمات سیاستی استفاده نمایند. از این آنتوانند از  سیاست پولی می

انتظههارات بخههش  ۀزمین بلکه در ،دهدت  یر قرار میبه تصمیمات سیاست پولی واکنش نشان داده و اقتصاد را تحت
 کنههدهههای مرکههری فههراهم میخصوصی از مسیر عادی متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان، بازخوردی را برای بانک

 (.755  :2013)چتریانشیو و همکاران،  
که سیاست پولی انبسههاطی نظران درخصوص اینبرخی صاحب  .م2009تا    2007  هایسالبعد از بحران مالی  

های مهههم مباحههث مربههور ها باشد، مباحثی را مطرح کردند. یکی از کاستیهای حبابی داراییتواند منش  قیمتمی
های مربوط به پیامدهای مختلفی است که تحت شرایط گوناگون ممکن است برای قیمههت سهههام و سههایر د لت

 1البته الگوهای نظری این مباحث قادر هستند مقادیر حقیقی سهام و ارزش بازاری ریسک  ؛روابط مالی ایجاد شود
را بازسازی و تولید نماید. یکی از نتاین فرعی این نظریات این است که سیاست پولی عامل افههرایش تغییرپههذیری 

 (.2009،  2ی و قیمت سهام است )پژورلند و لیتیممتغیرهای کمّ
سهههام ا ههر   هههایقیمتبر موانع اجرایی سیاست پولی عملیاتی، اظهارات مقامات پههولی نیههر در واکههنش  علاوه

تهه  یر قههرار تحتهههای سهههام را ها و خصوصاً قیمتسیاست پولی قیمت داراییاین است که    ،گذارد و دلیل آنمی
 (.175:  2012،  3)کرو دهدمی

های مالی نیر در انتقال تصمیمات مربوط به سیاست پههولی بههه البته نباید این نکته را فراموش کرد که واسطه
بحران مالی پررنگ شده است. ادبیههات نظههری بعههد از   ۀهای اقتصاد نقش دارند. این امر خصوصاً بعد از دوربخش

کننههد کههه اند و ادعهها میپذیر انتقال سیاسههت پههولی متمرکههر شههدههای ریسککانال بر .م2007بحران مالی سال 
گیرندگان با ریسک بیشههتر شههده و صههرف ریسههک را کههاهش موجب اعطای وام به قرض  ،ترهای بهره پاییننر 
، 4کشد )بک و همکارانروشنی ارتباط نردیک متقابل، بین  بات مالی و پولی را به تصویر میبهدهد. این کانال  می

2014  :2.) 

 
1. Market price of risk 
2. Bjorland and Leiteme 
3. Kurov 
4. Beck et. Al. 



53
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

هههای فرض ایههن اسههت کههه قیمت  ،. در این استد لگرددمیاقتصاد    چنینهم  بازار سهام وتحریک    منجر بههم  
 ،در سیاسههت پههولی  غیرمنتظههرهشههود و هههر تغییههر  های بهره تعیین میسهام توسط سود سهام مورد انتظار و نر 

 ۀکننههدتعیین  مههؤ ر و  عوامل  تغییر در  ۀواسططور غیرمستقیم بهبهو    نر  بهره  ۀوسیلطور مستقیم بهاحتمال دارد به
ین اسههت کههه سیاسههت . استد ل دیدگاه دیگر ات  یر بگذاردهای سهام  قیمتبر  پرمیوم سهام(،    :مانندسود سهام )

ارزش بازار سهههام کاهش و در نتیجه  یانتظار هایبازدهیکاهش  ها،  افرایش قیمت داراییشکل  پولی انبساطی به
منظههور شههده و های سهام علامت مناسههبی از تههورم آتههی  قیمت  علت آن این است که با  رفتن،  دنبال داردبهرا  

 گیرد. موردتوجه قرار می
طرف، کننههد. از یههکطورکلی بازارهای سهام در ارتباط با تصمیمات سیاست پولی نقههش چندجانبههه ایفهها میبه

گیههرد و از ت  یر قرار میای توسط تغییرات سیاست پولی و از چندین کانال تحتطور گستردهعملکرد بازار سهام به
های اقتصادی در مقیاس گسههترده بههوده و بنههابراین مقامههات پیشرفت  ۀکنندسهام منعکسهای  طرف دیگر قیمت
تنها جهت عملکرد بازار سهههام نهههدر اجرای تصمیمات سیاستی استفاده نمایند. از این آنتوانند از  سیاست پولی می

انتظههارات بخههش  ۀزمین بلکه در ،دهدت  یر قرار میبه تصمیمات سیاست پولی واکنش نشان داده و اقتصاد را تحت
 کنههدهههای مرکههری فههراهم میخصوصی از مسیر عادی متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان، بازخوردی را برای بانک

 (.755  :2013)چتریانشیو و همکاران،  
که سیاست پولی انبسههاطی نظران درخصوص اینبرخی صاحب  .م2009تا    2007  هایسالبعد از بحران مالی  

های مهههم مباحههث مربههور ها باشد، مباحثی را مطرح کردند. یکی از کاستیهای حبابی داراییتواند منش  قیمتمی
های مربوط به پیامدهای مختلفی است که تحت شرایط گوناگون ممکن است برای قیمههت سهههام و سههایر د لت

 1البته الگوهای نظری این مباحث قادر هستند مقادیر حقیقی سهام و ارزش بازاری ریسک  ؛روابط مالی ایجاد شود
را بازسازی و تولید نماید. یکی از نتاین فرعی این نظریات این است که سیاست پولی عامل افههرایش تغییرپههذیری 

 (.2009،  2ی و قیمت سهام است )پژورلند و لیتیممتغیرهای کمّ
سهههام ا ههر   هههایقیمتبر موانع اجرایی سیاست پولی عملیاتی، اظهارات مقامات پههولی نیههر در واکههنش  علاوه

تهه  یر قههرار تحتهههای سهههام را ها و خصوصاً قیمتسیاست پولی قیمت داراییاین است که    ،گذارد و دلیل آنمی
 (.175:  2012،  3)کرو دهدمی

های مالی نیر در انتقال تصمیمات مربوط به سیاست پههولی بههه البته نباید این نکته را فراموش کرد که واسطه
بحران مالی پررنگ شده است. ادبیههات نظههری بعههد از   ۀهای اقتصاد نقش دارند. این امر خصوصاً بعد از دوربخش

کننههد کههه اند و ادعهها میپذیر انتقال سیاسههت پههولی متمرکههر شههدههای ریسککانال بر .م2007بحران مالی سال 
گیرندگان با ریسک بیشههتر شههده و صههرف ریسههک را کههاهش موجب اعطای وام به قرض  ،ترهای بهره پاییننر 
، 4کشد )بک و همکارانروشنی ارتباط نردیک متقابل، بین  بات مالی و پولی را به تصویر میبهدهد. این کانال  می
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گیری بهتههر بانههک مرکههری میمتصهه   ابرارهای اعمال سیاست پولی بها ربخشی    بررسی میرانازلحاظ تجربی  
 .شودمیگیرندگان برای تصمیممناسب درست و ایجاد یک بینش  منجر شده و موجب

 
 مطالعات تجربی. 3

دیگر بررسی ا رات متغیر در طول زمههان متغیرههها بههرروی یههک  ۀترین مطالعاتی که در چندسال اخیر درزمینعمده
(، 2019) «کههیلن»و  «کاریانی»(، 2015) «گامبتی»و  «گالی» ۀتوان به مطالعمی ،عنوان مثالبه ؛انجام شده است

( و TVPهههای پارامترهههای متغیههر در طههول زمههان )در قالههب روش   بیشتر  ( و غیره،2019و همکاران )  «توپارلی»
هایی، در (. در چنین مدل2011،  1( هستند )ناکاجیما و همکارانMCMCمارکوف )  ۀکارلو و زنجیرهای مونتمدل

بر اقتصاد کشور، مقدار  رایب مههدل و طول زمان و در سطوح مختلف مدیریت اقتصاد و ساختارهای نهادی حاکم
ا رگههذاری  ۀتواند تغییر کنند و توابع واکنش آنی متغیر در طول زمان، بههرای درک نحههوها میت  یرگذاری آن  ۀنحو

 گیرند.متغیرها، مورد بررسی قرار می
ا رگههذاری  چگههونگیشناسههایی حبههاب قیمتههی و  ۀحههوزدر ایههرانشده در داخل مطالعات انجام از طرف دیگر، اکثر

 ،به بیههان دیگههر  ؛است  گرفتهصورتنسبی جر حبابی    ۀاهمیت انداز  فارغ از میرانسیاستی بر آن    هایگیرییمتصم
توسههط کمتههر    ،تواند مؤ ر باشدمیشده    عمالرگذاری سیاست ای ت در میران    احتماً نسبی جر حبابی    ۀکه اندازاین

است. در ادامه   موردتوجه و بررسی بودهپولی و مالی در داخل کشور    ۀدر زمینو پژوهشگران    این حوزه  کارشناسان
ارائههه شههده  هاکدام از آننتاین هر و همچنین  شدهداخلی و خارجی انجامهای  پژوهش  صورت خلاصه مروری بربه

 .است
 

 ر داخل و خارج از ایراند گرفتهصورتمطالعات  ۀ: پیشین 2 جدول
Tab. 2: The background of the studies carried out inside and outside of Iran 

 

مکان، دوره  نویسنده 
 و روش مطالعه 

 نتایج

اسدی و همکاران  
(1398 ) 

 ایران،
1370- 1395 

DSGE 

شناخته نوسانات قیمت سهام   ها و در نتیجهایجاد حبابمنبع    ترینعنوان اصلیشوک احساسی به
 است. جر حبابینسبی   ۀانداز  خصوصخانوارها در  باور  ۀکنندمنعکسو این شوک  شده

زینیوند و همکاران  
(1397 ) 

 ایران،
1370- 1393 

SVAR 

افهرایش  و فیمت سهام را کهاهش دادهحباب  %3/1 تقریباً،  مدتنر  بهره در کوتاه    %1با رفتن  
 شود.میحباب قیمت سهام   %5/3  باعث افرایش  واقعی، حجم نقدینگی  1%

حبیبی و همکاران 
(1396 ) 

 ایران،
1387-1393 
 مدل آماری بیری

بازار این  احتمال ترکیدگی حباب در    اوراق بهادار وجود دارد و  در شاخص کل بورس  حباب قیمت
 یابد.خیلی با  یا خیلی پایین است، افرایش میقیمت سهام  وقتی

جلیلی و همکاران  
(1396 ) 

 ایران،
1384-1391 
SVAR 

 اعطها شهده، بهر بهه بخهش غیردولتهی نقدینگی و تسهیلاتی که  ۀواسطبهتغییرات سیاست پولی  
و نر  ارز و نر  سهود حقیقهی  فی تغییر  دارد و ازطر  داریا رات مثبت و معنی  شاخص کل بورس

بهر شهاخص مهذکور برجهای   دارچنهین معنهیو هم  منفی  تغییرات در سیاست پولی، ا ر  ۀدر نتیج
 گذارد.می

 
1  Nakajima et al 
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فر و مینویی  طاهریان
(1395 ) 

 ایران،
1383- 1392 
VAR وBEEK 

 است    دارهای سهام معنیبین بازده بستگیحباب مالی، خود هموجود  در شرایط 

 ( 2020) 1پل
 امریکا،

1988- 2017 
VARX 

علاوه قیمهت یابهد. بههدنبال سیاست پولی انقبا ی همیشه کهاهش میسهام و مسکن بهقیمت  
دهد. توجهی نشان میهای سیاست پولی تغییرات زمانی قابلسهام و مسکن در واکنش به شوک
سیاست پهولی ناشی از  شوک    ا رات  در واکنش به  مشخصبرخلاف قیمت سهام که یک الگوی  

شدت با سطح قیمت مسکن مطابقت دارد: وقتهی قیمهت دهد، واکنش قیمت مسکن بهنمی  ارائه
هها پهایین داده و وقتهی قیمتهای سیاست پولی واکنش نشهانمسکن با  است، کمتر به شوک
 دهد.است، بیشتر واکنش نشان می

 2توپارلی و همکاران 
(2019 ) 

 ترکیه،
1988- 2017 

TVPVAR 

. ته  یر شهودنشهان داده می  ت  یرگهذاری متغیرهها روی بهازده سههامزیهادی در  تغییرات زمهانی  
مطهابق بهره کمتر است. شوک تولید  های ارز وبا نر   خام در قیاسنفت  های قیمت واقعیشوک

چنهین همتغییهرات نهر  ارز و  با ، بازده سهام ننوسا علاوهبهدارد.  یمثبت انتظار بر بازده سهام ا ر
 شود.تو یح داده می میران زیادی، بهنر  بهره

 3کاریانی و کیلن 
(2019 ) 

کشورهای 
OECD، 

1990- 2017 
TVPVAR 

خواههد منفهی    اتا ردر بلندمدت    ولی  ، استها مثبت  حبابت  یر سیاست پولی بر  در کوتاه مدت،  
بسهتر  شهرایط و های پهولی بهههها بهه سیاسهتحباب واکهنشنتیجه گرفتند کهه   محققان  و  بود

 بستگی دارد.هر کشور خاص اقتصادی  

کوارسما و کرسپو  
 ( 2018) 4همکاران

 امریکا،
1990- 2016 

TVP-GVAR 

متحده موجهب کهاهش مهداوم جههانی در فعالیهت واقعهی و شوک انقبا ی سیاست پولی ایا ت
چنهین . همگهرددیحقهوق صهاحبان سههام م  طورهمین  کننده وقیمت مصرفالمللی  بینکاهش  

یابد. برای چنهدین متغیهر، شهواهدی بهرای تغییهرات ارزش ارزها در برابر د ر آمریکا کاهش می
بر تولیهد، قبل از بحران مالی جهانی  المللی  کنیم: ت  یر سرریرهای بینتوجهی پیدا میزمانی قابل

 تر بوده است.نر  ارز قویقیمت سهام و 

 5گوارین و لوییا لئون 
(2017 ) 

 امریکا،
1960- 2016 

TV-FAVAR 

شهود. نشده در سیاست پولی، موجب کاهش در بازار سهام در بیشهتر صهنایع میبینیشوک پیش
واکنش صنایع به شوک سیاست پولی طی زمان متغیر بوده و در بین صنایع نیر متفاوت است. بها 

 منجهر بههصهنایع  ای در صنایع مشهخص شهد کهه ارتبهاط بیشهتر بهین  کهبررسی ارتباطات شب
 .شودسیاست پولی میناشی از  به شوک  هاآن  بیشتر  العملعکس

 
، کنههدعنههوان میرا    کشههورشده در داخل و خارج از  انجام  هایپژوهش  ،خلاصه  با  که به شکلبررسی جدول  

تمرکههر شههاخص سهههام،    یحباب قیمتهه   مورددر  ایراندر داخل    شدهانجام  هایپژوهشآن است که در    ۀدهندنشان
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بههه شههوک  واکههنش جههر حبههابیکه آیهها  کند، بررسی طور مفصل در ادامه تشریح شده استکه به  جر حبابی  برای

یاسههت ا رگههذاری شههوک س  ول زمان، درطدر  نسبی جر حبابی    ۀاندازکند یا خیر و آیا  سیاستی طی زمان تغییر می
، مو ههوع  ایههن  کمتههر موردتوجههه بههودنبه    عنایتاست یا خیر و با    ت  یرگذارحباب،    حذفبر کاهش و یا    انقبا ی
 است. این شکافپر کردن درصدد 
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 شناسی پژوهشروش. 4
اری با خود رگرسیون برد  مدل  طی زمان سیاست پولی بر بازار سهام،بررسی ا رات متغیر    منظوربهدر این پژوهش  

بهها گذشههت   VAR ههرایب  . در این مههدل،  گیردمورداستفاده قرار می  (TVP-VARمتغیر طی زمان )پارامترهای  
متغیرهای وابسته و  ،های متغیر زمانیمدلحالت است. در -کنند و این الگو یک مدل فضامیتغییر    تدرین، بهزمان

 زم  و محاسههبه کههرد تههواننمیپارامترهای  ابتی  در نتیجهو  کنندمستقل تابع زمان هستند و طی زمان تغییر می
-واریههانس ههرایب و در مههاتریس  هههر دوی  کههه در  زمانی  .دست آوردهبای را  واکنش آنی و  ربه  هایتابع  است

 ،ها )کههنش(شههوک  ۀزمانی ساختار خطی از تغییههر در انههداز  اتکه تغییرباشد، این  مطرحزمانی    اتکوواریانس تغییر
 (. 2005، 1)پریمسیری شودها تعیین میتوسط دادهانتشار )واکنش(،   هایدر سازوکار اتاز تغییر ناشی شده است یا

های سههاختاری و شکسههتگاهی  شرایط،    دگرگونی  دلیلبهاقتصاد کلان،  مربوط به  های زمانی  سری  در برخی
ما  VAR-TVPمدل    ،رواین  از  ؛(2008،  2شده است )استوک واتسونهای زمانی مشاهدهتغییرات سیکلی در سری

 ؛دسههت آوریههمپههذیر و قههوی بهای انعطافسازد تا ماهیت بالقوه تغییر زمانی ساختار اقتصادی را به شیوهرا قادر می
، 3نگههرو و اتههرکشههوند )دلتری می( منجر به نتاین دقیههقTVP رایب متغیر زمانی )  توان گفت کهعبارتی میبه

با پارامترهای متغیر در زمههان بهها نوسههانات   VAR(. در مدل  2013،  5کروبلیس؛  2011،  4وه مکاران  ؛ ایکمیر2008
مارکوف  ۀتوان با استفاده از زنجیرمدل را می  ( پیشنهاد داده شده است،2005)  «پریمیسری»  ۀوسیلتصادفی که به

 الگههوییههک  ، اولTVP-VAR  الگویمعرفی    جهت( در فضای استنباط بیری تخمین زد.  MCMCکارلو )مونت
VAR گیریم، را درنظر میشودصورت زیر نشان داده میساختاری که به: 
(0-1 ) 𝐴𝐴𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑄𝑄1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + 𝑄𝑄𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,   𝑡𝑡 = 𝑝𝑝 + 1, … , 𝑇𝑇 

𝑄𝑄1و    Aشده،  متغیرهای مشاهده  n×1بردار    𝑦𝑦𝑡𝑡که   … 𝑄𝑄𝑝𝑝    ماتریسn×n   پارامترههها و𝑢𝑢𝑡𝑡~(0, ∑𝑢𝑢)  بههردار
n×1 استصورت زیر که به دادهرا نشانهای ساختاری  شوک: 

(0-2 ) ∑ = [
𝜎𝜎1 0
0 𝜎𝜎2

… 0
⋱ ⋮

⋮ ⋱
0 …

⋱ 0
0 𝜎𝜎𝑛𝑛

] 

پههایین   یماتریسهه   Aکههه    شودمی، فرض  استصورت بازگشتی  بههای ساختاری  میان شوکسازی  شبیه  ۀرابط
 قطر اصلی یک هستند: است و عناصرمثلثی 

(0-3 ) 𝐴𝐴 = [
1 0

𝛼𝛼2,1 1
… 0
⋱ ⋮

⋮ ⋱
𝛼𝛼𝑛𝑛,1 …

⋱ 0
𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑛𝑛−1 1

] 

 ههرایب  علت آن این اسههت کهههوجود دارد،   الگوبرای پارامترهای    یکتا  یتعیین مقدار  ( امکان1-4)  ۀدر رابط
در ایههن   (.2004،  6ا ر بگذارنههد )بههردین و اوریلههی  دیگرهم  هم زمان بر  امکان دارد متغیرهامجهول هستند و  الگو  
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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 بههرآوردبههرای  متغیههر اسههت، دارد.مؤلفه اصلی که طی زمههان  28است که  8×8یک ماتریس   Aپژوهش ماتریس  
 :گرددمیتصریح  مجدداًشده، تعدیل VAR  الگویصورت (، به1-4) ۀپارامترها، رابط

(0-4 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝐴𝐴−1∑𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡,     𝜀𝜀𝑡𝑡~(0, 𝐼𝐼𝑛𝑛) 

𝐵𝐵𝑖𝑖(،  4-4)  ۀدر رابط = 𝐴𝐴−1𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑖𝑖 = 1, … , 𝑝𝑝  ینطوراست. هم  B    یک سطر    صورتبه𝐵𝐵1,… , 𝐵𝐵𝑛𝑛   تعریف
 :بیان کندزیر  شکلشده را به تعدیل  حالتتا  شده

(0-5 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝐵𝐵 + 𝐴𝐴−1∑𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡 

𝑋𝑋𝑡𝑡که در اینجا  = 𝐼𝐼𝑛𝑛 ⊗ [1, 𝑦𝑦𝑡𝑡−1′ ,… , 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝′ طههی پارامترههها  ۀهمهه  بههوده و رب کرونههاکر حاصل ⊗و  [
 متغیر نیستند.زمان 

فرض ( 2009) 1«گنرالر»و    «کوپ»( و  2011)  همکارنو    «ناکاجیما»(،  2005)  «پریمیسری»مطالعات  مطابق  
زیههر  صههورت( دوبههاره به5-4( و )4-4، سپس روابههط )متغیر هستند( طی زمان ∑B, Aپارامترهای ) ۀشود هممی

 :گرددتصریح می
(0-6 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑒𝑒𝑡𝑡,     𝑒𝑒𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, 𝛷𝛷𝑡𝑡) 
(0-7 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝐵𝐵 + 𝑒𝑒𝑡𝑡, 𝑡𝑡 = 𝑝𝑝 + 1,… , 𝑛𝑛 

,𝐵𝐵1𝑡𝑡  وشده  متغیرهای مشاهده  k×1بردار    𝑦𝑦𝑡𝑡  آنکه در   … , 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑡𝑡    بردارk×k    زمان اسههت.    طی رایب متغیر𝛷𝛷𝑡𝑡 
𝛷𝛷𝑡𝑡برابر با  𝛷𝛷𝑡𝑡چنین هم ؛استو متغیر طی زمان  k×kماتریس کوواریانس با ابعاد  = 𝐴𝐴𝑡𝑡−1∑𝑡𝑡∑𝑡𝑡′𝐴𝐴𝑡𝑡−1  است که

𝐴𝐴𝑡𝑡  عناصر قطری یک و  شاملپایین مثلثی   یماتریس∑𝑡𝑡 شامل انحههراف معیههار است که ماتریس قطری  یک نیر
 .شودمیتعریف  صورت قبلنیر به 𝑋𝑋𝑡𝑡های ساختاری است. کشو

,𝐵𝐵1𝑡𝑡 شههکلسطری بههه  بردار 𝐵𝐵𝑡𝑡نیستند. متغیر زمان  طیپارامترها   ۀهم … , 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑡𝑡 ،𝑎𝑎𝑡𝑡 سههطری  ینیههر بههردار
𝑥𝑥𝑡𝑡عناصههر بههردار  اسههت. 𝐴𝐴𝑡𝑡عناصههر مههاتریس  شههامل = (𝑥𝑥1𝑡𝑡, … , 𝑥𝑥𝑛𝑛𝑡𝑡)  بههه صههورت𝑥𝑥𝑗𝑗𝑖𝑖 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝜎𝜎𝑗𝑗𝑖𝑖, (𝑗𝑗 =

1, … , 𝑛𝑛)  تبعیتیند گام تصادفی  آفر  ی که طی زمان متغیرند ازکه پارامترهای  بر این است. فرضگرددتعریف می 
 (:2005یمیسری، ؛ پر2011د )ناکاجیما و همکاران،  کننمی

(0-8 ) 

𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 
𝑎𝑎𝑡𝑡 = 𝑎𝑎𝑡𝑡−1 + 𝜉𝜉𝑡𝑡 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑡𝑡 

(
𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑣𝑣𝑡𝑡
𝜉𝜉𝑡𝑡
𝜂𝜂𝑡𝑡
)~𝑁𝑁

(

 
 0,(

𝐼𝐼𝑛𝑛 0
0 ∑𝐵𝐵

0 0
0 0

0 0
0 0

∑𝑎𝑎 0
0 ∑𝑥𝑥

)

)

 
  

𝑒𝑒𝑡𝑡 طوریناست؛ هم t = p+1,…,nدر اینجا  = 𝐴𝐴𝑡𝑡−1∑𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡 که زمانی است و∑𝐵𝐵 ،∑𝑎𝑎  و∑𝑥𝑥 هههای ماتریس
ود که قطههری هسههتند. در شفرض می 𝑥𝑥∑و  𝑎𝑎∑عنصر است. ماتریس   nبا    ی واحدماتریس  𝐼𝐼𝑛𝑛  معین مثبت باشند،

( و 7  -4روابط )بیان    وا ح است کهبسته هستند.  زمان ناهم  طیپارامترهای متغیر    میانها  ها، شوکاین ماتریس
-4رابطههه ) یعنی ،حالت ۀمعادلشوند: را شامل میحالت دو معادله –های فضاالگو. استحالت  -به فرم فضا  (8  -4)

 
1. Koop & Leon-Gonzalez 

 میههانارتبههاط  ایههن معادلهههگیری. اندازه ۀشود و دیگری معادلمی گفتهانتقال نیر   ۀمعادلبه آن    که بعضی مواقع  (8
متغیرهههای حالههت را مربههوط بههه  حالههت پویههای    ومشاهده  غیرقابل  ها( و متغیرهای  )داده  قابل مشاهدهمتغیرهای  
پارامترهههای  مربههوط بهههکههه حالههت  شود(، فرض می2011ناکاجیما و همکاران )  ۀبراساس مطالع.  کندتوصیف می
,𝐵𝐵𝑝𝑝+1~𝑁𝑁(𝑣𝑣𝛽𝛽0برابر با ی متغیر زمان ∑𝛽𝛽0) ،𝑎𝑎𝑝𝑝+1~𝑁𝑁(𝑣𝑣𝑎𝑎0, ∑𝑎𝑎0)  و𝑥𝑥𝑝𝑝+1~𝑁𝑁(𝑣𝑣𝑥𝑥0,∑𝑥𝑥0) .است 

 ؛نیاز به شناسایی شوک سیاست پولی داریم  ،که جهت بررسی مو وع موردنظر در این پژوهشبا توجه به این
رویکرد مطرح   کارگیریهببا    شوک سیاست پولی،  مشخص کردن چگونگی اعمالبرای تعیین متغیرها و    ،ادامهدر  

-4)  ۀکه رابط  استای  اندازه  تا  بر این است که رشد پول(، فرض2005)  1و همکاران  «کریستیانو»  ۀمطالع  شده در
 برقرار باشد: (9

(0-9 ) Rt = f(Ωt) + εt 

به  مبنا. فرض شوددرنظر گرفته میشوک سیاست پولی  εtو  یمجموعه اطلاعات Ωtنر  بهره،    Rt  آنکه در  
در مجموعههه اطلاعههات  مشههمول درمتغیرهایی چنین همو  Ωtهستند. اجرای 2عمود εtو  Ωtاست که   صورتاین

 . اندادامه معرفی شده
 :شودمیکه به شکل زیر تعریف  استاز متغیرها  ایمجموعه نشانگر ytکه  شودمیفرض 

(0-10 ) yt = [y1t, Rt, y2t]′ 
د و فرض شووارد شده، شامل می Ωt ۀدر مجموعها آن tکه مقادیر زمان   رامتغیرهایی    y1t  قبل  ۀرابطکه در  

واکههنش   بیان دیگردهند )بهنشان نمی  العملعکسبه شوک سیاست پولی    این متغیرها  که در همان دوره  شودمی
تولیههد ناخههالص متغیرهههای توانههد شههامل (. ایههن بههردار مینخواهههد داشههتاین متغیرههها وجههود  سویاز   یمعاصر
، ، مصههرف واقعههی، دسههتمردهای واقعههی(GDP Deflator) تولیههد ناخههالص داخلههی ۀکننههد، تعدیل(GDP)داخلی
را شههامل   Ωtسایر متغیرهای مجموعه    y2tبردار    بر اینعلاوه  وری نیروی کار باشد وو بهره  گذاری واقعیسرمایه
 مهههم ۀ. نکتهه را شههامل شههودنر  رشد نقههدینگی    طورهمین  تواند سود واقعی ومی  مذکورمتغیرهای بردار    ؛شودمی
با مقادیر حال و زمان مقادیر  tدر زمان  ی مذکوراطلاعات ۀاین است که مجموع Ωtاطلاعات  ۀمجموع  خصوصدر
 یمتغیرها اهمیتدرنظر گرفتن  )ترتیب    شودرا شامل می  y2tگذشته متغیرهای  زمان  و مقادیر    y1tمتغیرهای    ۀوقف

 ندارد(.
ایههن و اجههرای خطههای   گههرددمذکور را شامل شود، برآورد میمتغیرهای    ۀهمکه    VAR  مدلیک    پس از آن

 از برآوردههها در آخههرو  دسههت آمههدههببا روش حداقل مربعههات اسههتاندارد ها  واریانس آنبوده و    εt  نشانگر،  برآورد
شوک وارد شده   پاسخ بهدر      ytمسیر پویای    شود ومقدار صفر درنظر گرفته میو برای شرایط اولیه    استفاده شده

 (.2005)کریستیانو و همکاران،  3آیددست میهب است، ،εtیک انحراف استاندارد  ۀبه اندازکه 
 مههادترتیب نکههه بههه  𝑑𝑑𝑡𝑡و    𝑦𝑦𝑡𝑡  ،𝑝𝑝𝑡𝑡  ،𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐  ،𝑖𝑖𝑡𝑡  ،𝑞𝑞𝑡𝑡    ،𝑝𝑝𝑜𝑜  ،𝑝𝑝𝑒𝑒  :متغیرهای مورداستفاده در این پههژوهش عبارتنههداز

، کنندهمصههرف، لگاریتم شاخص قیمت GDP ۀکنند، لگاریتم شاخص تعدیل(GDP) لگاریتم تولید ناخالص داخلی
 

1. Christiano et. al. 
2. orthogonal 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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(0-10 ) yt = [y1t, Rt, y2t]′ 
د و فرض شووارد شده، شامل می Ωt ۀدر مجموعها آن tکه مقادیر زمان   رامتغیرهایی    y1t  قبل  ۀرابطکه در  

واکههنش   بیان دیگردهند )بهنشان نمی  العملعکسبه شوک سیاست پولی    این متغیرها  که در همان دوره  شودمی
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را شههامل   Ωtسایر متغیرهای مجموعه    y2tبردار    بر اینعلاوه  وری نیروی کار باشد وو بهره  گذاری واقعیسرمایه
 مهههم ۀ. نکتهه را شههامل شههودنر  رشد نقههدینگی    طورهمین  تواند سود واقعی ومی  مذکورمتغیرهای بردار    ؛شودمی
با مقادیر حال و زمان مقادیر  tدر زمان  ی مذکوراطلاعات ۀاین است که مجموع Ωtاطلاعات  ۀمجموع  خصوصدر
 یمتغیرها اهمیتدرنظر گرفتن  )ترتیب    شودرا شامل می  y2tگذشته متغیرهای  زمان  و مقادیر    y1tمتغیرهای    ۀوقف

 ندارد(.
ایههن و اجههرای خطههای   گههرددمذکور را شامل شود، برآورد میمتغیرهای    ۀهمکه    VAR  مدلیک    پس از آن

 از برآوردههها در آخههرو  دسههت آمههدههببا روش حداقل مربعههات اسههتاندارد ها  واریانس آنبوده و    εt  نشانگر،  برآورد
شوک وارد شده   پاسخ بهدر      ytمسیر پویای    شود ومقدار صفر درنظر گرفته میو برای شرایط اولیه    استفاده شده

 (.2005)کریستیانو و همکاران،  3آیددست میهب است، ،εtیک انحراف استاندارد  ۀبه اندازکه 
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فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   58
بـــــــــــــهار 1403 ســـــــــــــال سیزدهــــــــــــم، شــــــــــمارۀ  49،  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

واقعههی   تقسیمی  و لگاریتم سود نقدی  نفت، قیمت د ر، قیمت  ، لگاریتم شاخص قیمت واقعی بازار سهامبهرهنر   
هههای گرارش   ،اطلاعات سری زمانی بانک مرکههری  پایگاههای فصلی مربوط به این متغیرها از  داده  سهام هستند.
اسههتخراج شههده اسههت.  1398:3تهها  1382:1زمانی  ۀدور طی و پایگاه داده اوپک  بورس اوراق بهادار  ۀآماری ماهان

𝑥𝑥𝑡𝑡صورت  را به  𝑥𝑥𝑡𝑡بردار   = [∆𝑦𝑦𝑡𝑡, ∆𝑑𝑑𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑜𝑜, ∆𝑝𝑝𝑒𝑒, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐, 𝑖𝑖𝑡𝑡, ∆𝑞𝑞𝑡𝑡]′  ( 6-2) ۀکههه از رابطهه  تعریف کههرده
ارائههه  که در ادامه یواحد دیکی فولر برای متغیرهای پژوهش در جدول  ۀآزمون ریشحاصل از  نتاین    کند.تبعیت می

 است. نشان داده شده، شده
 

 ی پژوهش متغیرها دیکی فولر واحد  ۀآزمون ریش : 3 جدول
Tab. 3: Dickey Fuller unit root test of research variables 

 

نام 
 متغیر 

  آزمون دیکی فولر
 )سطح(

آزمون دیکی فولر  
 سطح معناداری  )تفاضل مرتبه اول( 

آمارۀ 
 Probe آزمون 

آمارۀ 
 %  Probe 1  % 5 % 10 آزمون 

D(𝑦𝑦𝑡𝑡) 0119 /2- 5833 /0 1181 /7- 0000 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑝𝑝𝑡𝑡) 3066 /2- 4236 /0 3303 /4- 0010 /0 5526 /3- 9145 /2- 5950 /2- 
D(𝑞𝑞𝑡𝑡) 3265 /1- 8720 /0 0691 /7- 0000 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐) 2694 /2- 4436 /0 9596 /2- 0445 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑑𝑑𝑡𝑡) 3020 /1- 8781 /0 988/15- 0000 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑖𝑖𝑡𝑡) 4362 /1- 8411 /0 0053 /8- 0000 /0 5332 /3- 9062 /2- 5906 /2- 
D(po) 3356 /2- 4092 /0 2775 /6- 0000 /0 5365 /3- 9076 /2- 5913 /2- 
D(pe) 5859 /4- 9765 /0 1721 /6- 0000 /0 5348 /3- 9069 /2- 5910 /2- 
 .های پژوهشمنبع: یافته

 
از قههدرمطلق مقههادیر بههرای بیشتر  از متغیرها    کدامدر سطح برای هیچ  آمارۀ آزمون  که قدرمطلقباتوجه به این

 ،صههفر ۀفر ی ؛ا تر استب 05/0از  هاآناحتمال نظیر    چنینهمنیست و    %10و    %5،  %1ری  معنادامختلف  سطوح  
 واحد داشته و نامانهها هسههتند. امهها نتههاین ۀمتغیرها ریش ۀهم در نتیجهرد کرد و توان  نمیواحد را    ۀوجود ریش  یعنی

 ۀکلیهه بههرای  آمههارۀ آزمههوناول متغیرها نشانگر این اسههت کههه چههون  ۀفا ل مرتبت حالت  واحد برای  ۀآزمون ریش
از   هههاآن  چنین احتمالو هم  است  %10و    %5،  %1ی  برای سطوح معنادارمطرح  از قدرمطلق مقادیر  بیشتر  متغیرها  

مانهها   ی مههذکورمتغیرهههادر نتیجههه  شههده و  ن  پذیرفتهههواحد    ۀوجود ریش  درخصوصصفر    ۀ یفر  ؛است  کمتر  05/0
 هستند.

 بههه شههوک هاآن العملعکس ۀنحوچنین همو  آنو جر حبابی   قیمت سهام  شناسایی جر بنیادی  روش درمورد  
گههذاری دارایههی الگههوی تعههادل جرئههی قیمت  (،2015)  «گامبتی»و    «گالی»  ۀمطالعدنبال  سیاست پولی به  ناشی از

 بههدون ریسههک ۀگذاران اقتصادی ریسک خنثی و نر  بهرکه سرمایه  شودمی. فرض  مورداستفاده قرار گرفته است
 {𝐷𝐷𝑡𝑡}با  آنتقسیمی نقدی و جریان سود  𝑄𝑄𝑡𝑡با  t ۀ( در دورسهامقیمت دارایی )  علاوهبهزا است.  ، برون𝑅𝑅𝑡𝑡  حقیقی

 و داریم: را شامل شده 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵و جر حبابی  𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹دو جر بنیادی،  𝑄𝑄𝑡𝑡که شود می. فرض در معادله نشان داده شود
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

(0-11 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹 + 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵 

 شده و داریم: بیانسود تقسیمی  حاصل از ارزش حال شکلبه سهام جر بنیادی قیمت  
(0-12 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹 ≡ 𝐸𝐸𝑡𝑡{∑(∏(1 𝑅𝑅𝑡𝑡+𝑗𝑗⁄ )

𝑘𝑘−1

𝑗𝑗=0
)𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑘𝑘

∞

𝑘𝑘=1
} 

را نشههان لگههاریتم متغیرهههای اصههلی    حههروف کوچههکاسههت )  به شههکل زیههربا     ۀمعادللگاریتم خطی    حالت
 :1(دهدمی

(0-13 ) 𝑞𝑞𝑡𝑡𝐹𝐹 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 +∑𝛬𝛬𝑘𝑘[(1 − 𝛬𝛬)𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘+1} − 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑟𝑟𝑡𝑡+𝑘𝑘}]
∞

𝑘𝑘=0
 

𝛬𝛬  قبل  ۀدر رابط ≡ 𝛤𝛤 𝑅𝑅⁄ < مربههوط نر  بهههره  مادن Rسود تقسیمی و مربوط به نر  رشد  مادن 𝛤𝛤بوده و   1
 مسیر رشد متوازن هستند.به 

 ۀنحههودادن  بههرای نشههان  ه اسههت،نشههان داده شههد  𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚زا که با  قیمت به شوک برون  اجرایاز واکنش پویای  
 داریم: رواز این ؛گرددمی، استفاده ت  یر قراردادن قیمت حبابی توسط تغییرات نر  بهرهتحت

(0-14 ) 𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

= (1 − 𝛾𝛾𝑡𝑡−1)
𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
+ 𝛾𝛾𝑡𝑡−1

𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐵𝐵

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
 

𝛾𝛾𝑡𝑡که   =
𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵

𝑄𝑄𝑡𝑡
بههرای (  10-4)  ۀبه رابطهه   عنایتاست. با    t  زمانسهم جر حبابی در قیمت در    ۀکنندبوده و بیان  
 :داریم  به شوک سیاستی قیمت واکنش جر بنیادی

(0-15 ) 𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
=∑𝛬𝛬𝑗𝑗((1 − 𝛬𝛬)

𝜕𝜕𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘+𝑗𝑗+1
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

−
𝜕𝜕𝑟𝑟𝑡𝑡+𝑘𝑘+𝑗𝑗
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

)
∞

𝑗𝑗=0
 

بهها سیاسههت پههولی انقبا ههی    اجههرای  شههود کههههمواره مطرح میارف  دیدگاه متعچنین  همادبیات اقتصادی و  
k=0,1,… ،𝜕𝜕𝑟𝑟𝑡𝑡+𝑘𝑘بههرای  ، یعنههیهمههراه خواهههد بههودسود تقسههیمی کاهش نر  بهره حقیقی و رفتن  با  

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
> و  0

𝜕𝜕𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

≤ بههرای  عبارتیبههه ؛، کههاهش یابههددنبال ایههن شههوکبهههجر بنیادی قیمت داریم که انتظار    در نتیجهو    0
k=0,1,..  داریم𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
< 0. 

منفههی باشههد )بههدون حتمههاً  قیمت دارایی باید  ت  یر شوک سیاست پولی بر  است که    اعتقاد دیدگاه متعارف این
𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘�𝜕�داریم  ..,k=0,1برای  عبارتیبه  ؛جر حبابی( ۀانداز لحاظ کردن

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
< 0. 

 جههر حبههابی العمههلعکساست،  مطرح شده( 2014دارایی که توسط گالی )در  قیمتی عقلایی    حباب  ۀدر نظری
 :را داریمزیر  ۀکه انتظارات عقلایی باشد، رابط یتعادل ۀنیست و در نقط عینم  قیمت به شوک سیاست پولی

(0-16 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝐷𝐷𝑡𝑡+1 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+1} 

 داریم:  (10-4) ۀدر رابط قیمت برای جر بنیادی  ترتیبهمین به
(0-17 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝐷𝐷𝑡𝑡+1 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝐹𝐹 } 

 
 مراجعه شود.  Cochrane ,2001 :395 :استخراج به ۀبیشتر در مورد نحو ۀ برای مطالع. 1
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 برقرار باشد:باید زیر  ۀرابطقیمت   (، برای جر حبابی15-4( و )14-4(، )9-4روابط )با عنایت به 
(0-18 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } 

 :خواهیم داشتلگاریتم خطی  فرمو در 
(0-19 ) 𝐸𝐸𝑡𝑡{∆𝑞𝑞𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } = 𝑟𝑟𝑡𝑡 

رشههد انتظههاری ، گذاران ریسک خنثی باشههندکه سرمایهایناست که با فرض    مشخصبه روابط قبل    عنایتبا  
مثبت نههر   العملعکس باعثبر این هر عاملی که   مضاف.  یابدمیافرایش    جر حبابی با هر افرایشی در نر  بهره،

 ه متعارف را با، نتاین دیدگاجدید این دیدگاه درنتیجهو  نمودهرا تقویت  و وع، این مگرددجر حبابی  ۀبهره به انداز
 .کندرو میهروبچالش  

بهها روش حههداقل مربعههات   اسههت،  (SURظاهر نامرتبط )رگرسیون به  الگویخطی یک    VAR  مدلکه  ازآنجا
بهها توجههه ،  TVP-VARمعادله به معادله تخمین زد. استنباط در  صورت واقعی،  توان آن را بهمی(،  OLSمعمولی )

 تاحههدیخطاسههت،  ایجههرازمانی در  رایب و مههاتریس کوواریههانس  اتتغییر  آنعلت  که  اینو    مدلغیرخطی    به
بهها اسههتفاده از  ، اسههتنباط بیههریTVP-VARهههای الگواسههتنباط در بههرای اسههتاندارد  یتر است. رویکههردپیچیده
امکههان اسههتفاده از هههای ایههن اسههت کههه روش دیگههر روش نسههبت بههه  ایههنمریههت  بوده کههه گیری گیبسنمونه

بر مضههاف. دهههدپژوهشههگران میه له تغییر زمانی سازگار هستند را ب های محاسباتی قدرتمندی که با مسالگوریتم
ایههن  ورا نظم دهنههد،  الگورفتار  تا کردهکمک  پژوهشگرانبه  ، استفاده از اطلاعات گذشتهبیری، در چارچوب  این

 اهمیت است. بابسیار مو وع 
ههها و داده  کههردنو ارزیههابی    شههریحبرای ت  ی مختلفرویکردهای  در اصل  ،بیری  استنتاجهای معمول و  استنباط

بههه روز رسههانی . الگو استتوزیع پیشین پارامترهای  ی درمورد واستنتاج بیری با فرشروع  های تجربی است.  الگو
. شههودآیههد، انجههام میدست میهبها، که از یک تابع راستنمایی اطلاعات موجود در داده ۀوسیلبهاین توزیع پیشین 

 رویکههرد بیههری،  یههکبرآوردگرها بهها    درنهایت.  در برآورد موردتوجه استروزرسانی،  از فرآیند به  ناشی  ینتوزیع پس
 .گردندمیانگین تعریف میچون مد یا همتوزیع   از هاییآماره ۀوسیلبه

 بههرایگیری هههای نمونهههتکنیک گیری گیبس، یک مورد ازنمونهاستنباط بیری،    چنینهم  آمار بیر و  ۀدر نظری
 با ،وجود نداشته باشدگیری از یک توزیع نمونه راحتی امکاناگر بهجامعه است. در  پارامتر مجهول  درمورد  استنباط  
از توزیع پسین،  توان، میپارامتر جامعه مربوط به توزیع پیشین مبنایها برای از نمونهدنبالهیبس و با  گیری گنمونه
 منظورهبهه   3جای توزیههع تههوامبههه  2و توزیع شرطی  1ایحاشیه  ، از توزیعکاربرای انجام این.  را انجام دادگیری  نمونه
 .تر استسادهپارامتر مجهول جامعه  و درنتیجه برآورد هاآنگیری از نمونهزیرا  ؛شودداده استفاده می تولید

 روش  کاربردهایترین مهم. از است  4هستنینگر -حالت خاص از الگوریتم متروپولیسیک  گیری گیبس  نمونه
، نامشههخص  یشههکل  دارایچنههد متغیههره و    ۀپیچیههد  توزیعنمونه از یک  طور  همینداده و    ۀتهی  ،گیری گیبسنمونه

 
1. Marginal Distribution 
2. Conditional Distribution 
3. Joint Distribution 
4. Metropolis-Hastings Algorithm 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

 برقرار باشد:باید زیر  ۀرابطقیمت   (، برای جر حبابی15-4( و )14-4(، )9-4روابط )با عنایت به 
(0-18 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } 

 :خواهیم داشتلگاریتم خطی  فرمو در 
(0-19 ) 𝐸𝐸𝑡𝑡{∆𝑞𝑞𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } = 𝑟𝑟𝑡𝑡 

رشههد انتظههاری ، گذاران ریسک خنثی باشههندکه سرمایهایناست که با فرض    مشخصبه روابط قبل    عنایتبا  
مثبت نههر   العملعکس باعثبر این هر عاملی که   مضاف.  یابدمیافرایش    جر حبابی با هر افرایشی در نر  بهره،

 ه متعارف را با، نتاین دیدگاجدید این دیدگاه درنتیجهو  نمودهرا تقویت  و وع، این مگرددجر حبابی  ۀبهره به انداز
 .کندرو میهروبچالش  

بهها روش حههداقل مربعههات   اسههت،  (SURظاهر نامرتبط )رگرسیون به  الگویخطی یک    VAR  مدلکه  ازآنجا
بهها توجههه ،  TVP-VARمعادله به معادله تخمین زد. استنباط در  صورت واقعی،  توان آن را بهمی(،  OLSمعمولی )

 تاحههدیخطاسههت،  ایجههرازمانی در  رایب و مههاتریس کوواریههانس  اتتغییر  آنعلت  که  اینو    مدلغیرخطی    به
بهها اسههتفاده از  ، اسههتنباط بیههریTVP-VARهههای الگواسههتنباط در بههرای اسههتاندارد  یتر است. رویکههردپیچیده
امکههان اسههتفاده از هههای ایههن اسههت کههه روش دیگههر روش نسههبت بههه  ایههنمریههت  بوده کههه گیری گیبسنمونه

بر مضههاف. دهههدپژوهشههگران میه له تغییر زمانی سازگار هستند را ب های محاسباتی قدرتمندی که با مسالگوریتم
ایههن  ورا نظم دهنههد،  الگورفتار  تا کردهکمک  پژوهشگرانبه  ، استفاده از اطلاعات گذشتهبیری، در چارچوب  این

 اهمیت است. بابسیار مو وع 
ههها و داده  کههردنو ارزیههابی    شههریحبرای ت  ی مختلفرویکردهای  در اصل  ،بیری  استنتاجهای معمول و  استنباط

بههه روز رسههانی . الگو استتوزیع پیشین پارامترهای  ی درمورد واستنتاج بیری با فرشروع  های تجربی است.  الگو
. شههودآیههد، انجههام میدست میهبها، که از یک تابع راستنمایی اطلاعات موجود در داده ۀوسیلبهاین توزیع پیشین 

 رویکههرد بیههری،  یههکبرآوردگرها بهها    درنهایت.  در برآورد موردتوجه استروزرسانی،  از فرآیند به  ناشی  ینتوزیع پس
 .گردندمیانگین تعریف میچون مد یا همتوزیع   از هاییآماره ۀوسیلبه

 بههرایگیری هههای نمونهههتکنیک گیری گیبس، یک مورد ازنمونهاستنباط بیری،    چنینهم  آمار بیر و  ۀدر نظری
 با ،وجود نداشته باشدگیری از یک توزیع نمونه راحتی امکاناگر بهجامعه است. در  پارامتر مجهول  درمورد  استنباط  
از توزیع پسین،  توان، میپارامتر جامعه مربوط به توزیع پیشین مبنایها برای از نمونهدنبالهیبس و با  گیری گنمونه
 منظورهبهه   3جای توزیههع تههوامبههه  2و توزیع شرطی  1ایحاشیه  ، از توزیعکاربرای انجام این.  را انجام دادگیری  نمونه
 .تر استسادهپارامتر مجهول جامعه  و درنتیجه برآورد هاآنگیری از نمونهزیرا  ؛شودداده استفاده می تولید

 روش  کاربردهایترین مهم. از است  4هستنینگر -حالت خاص از الگوریتم متروپولیسیک  گیری گیبس  نمونه
، نامشههخص  یشههکل  دارایچنههد متغیههره و    ۀپیچیههد  توزیعنمونه از یک  طور  همینداده و    ۀتهی  ،گیری گیبسنمونه
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 توزیههع شههرطیای و های حاشههیهتوزیعکه شود می. فرض است ایتوزیع حاشیه  چنینهم  توزیع شرطی و  برمبنای
 ی مههذکورهههاروش  عبارتیبههه ؛اسههتتههو م  توزیع گیری از تر از نمونهساده  هاآناز    گیرینمونه  هستند ومشخص  
بهها قههوانین اعههداد بههررگ، ،  شده وجههود دارداز تراکم شناخته  بررگی  ۀنمون  کههنگامیکه    بر این ایده هستندمبتنی

امکههان تولیدشههده،  ۀنمون با در دسترس بودن. دهدارائه می گشتاورهای جامعهتخمین خوبی از ، نمونه  گشتاورهای
 .وجود داردتوصیف توزیع پسین  جهتای گشتاور نمونه استفاده از
 صههورتبلههوک به  bمشههخص، بههه    الگههوییههک    Θتقسههیم پارامترهههای    اصههلی  ۀایههد  گیری گیبسنمونه  در

Θ1,Θ2, … ,Θ𝑏𝑏  ای از  نمونه  این است کهگیری گیبس  است. هدف نمونه𝑝𝑝(Θ|𝑦𝑦𝑇𝑇)  گیری نمونههه  با استفاده از
,𝑝𝑝(𝛩𝛩𝑗𝑗|𝑦𝑦𝑇𝑇تکراری از   𝛩𝛩−𝑗𝑗), ∀𝑗𝑗 = 1,… , 𝑏𝑏  که    تولید کند𝛩𝛩−𝑗𝑗  بلههوک  غیر ازکل بردار متغیرها به   گرنشانj 
شرایط یکسان توسههط   براساس های شرطی  توزیعساختاربندی  است که    یکی از مفرو ات این روش اینام است.  

عبارتی بههه ؛کنههدمیتر تقسههیم مشههکلات تحلیلههی کوچههک را بهههله تحلیلههی بههررگ  مسکار  . ایناستتوزیع تو م  
,𝑝𝑝(𝛩𝛩𝑗𝑗|𝑦𝑦𝑇𝑇های شرطی  توزیع 𝛩𝛩−𝑗𝑗)    خصوص الگوهههای. درکندلی توصیف میجای توزیع کبهرا  TVP-VAR، 
و  «نگههرودل» ( و2005) «پریمیسههری»(، 2002) 1«سههارجنت»و  «کههوگی»بنههدی توسههط هههای بلوکطرح
 اند.شدهمطرح   (2015) 2«پریمیسری»

 پارامترههها، مههوردنظر اسههت پارامترهههای مشخص نبههودناست    روهروب  آنبا    TVP-VAR  الگوی  ی کهچالش
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 نتایج. 5
شوک سیاست پولی دنبال اعمال  شده و بهدر این بخش الگوی خودرگرسیون برداری با  رایب  ابت درنظر گرفته

یک انحراف معیار به نر  بهره وارد شده و واکنش متغیرهای پژوهش به شوک انقبا ی   ۀانقبا ی، شوکی به انداز
سیاست پولی براساس توابع کنش و واکنش نشان داده شده است که در ادامه نمودارهای مربوطه نشان داده شده 

 .شودها پرداخته میصورت خلاصه به بررسی هر یک از آنو در آخر، به
 

 

 

 

 

 
 .با ضرایب ثابت(  VAR: واکنش متغیرها به شوک سیاست پولی )الگوی 1-0نمودار 

Graph. 1: The response of variables to monetary policy shock (VAR model with constant 
coefficients) 

 
افههرایش شوک انقبا ی سیاست پههولی،  با اعمال، Panel Bو  Panel Aدر  با توجه به نمودارهای ارائه شده

 در  بههر ایههنعلاوه.  نردیک شده استتا به صفر    یافتهکاهش  سپسو    اتفاق افتادهدر ابتدا  اسمی و واقعی    ۀنر  بهر
Panel C  وPanel D ایههن کههه یابدمیکاهشبه شوک سیاستی، تولید ناخالص داخلی  پاسخدر  توان دید کهمی 
بیشتر شههدن هرینههه حقیقی،  ۀنر  بهردر چراکه افرایش   ؛استپذیر  توجیه  دارد وبا ادبیات موجود مطابقت    واکنش
تقا ههای کههل و سههتانده   کاهشو در نتیجه  گذاری  سرمایهموجب کاهش    کانالو از این    دنبال داشتهرا بهسرمایه  

 دهدت  یر قرار میتحتتصمیمات مصرف و تجارت را نیر    ،اسمی  ۀنر  بهر  ،طرف دیگر  از  ؛گرددمی)محصول( نیر  
اسههت، بهها   وجههود تههورمبرای بانک مرکری در شرایط  مورداستفاده  نر  بهره یکی از ابرارهای کنترل    از آنجا کهو  

. در ادامههه کندپیدا میکاهش    از چند دوره  یافته و پساخالص داخلی افرایشتولید ن  ۀکنندتعدیلکاهش نر  بهره،  
Panel E  وPanel F بههه شاخص قیمت سهام و سود سهام تقسههیمی را بههه شههوک سیاسههت پههولی  پاسخ ۀنحو

ابتههدا  صههورت اسههت کههه دربههه اینسیاسههی بههه شههوک شههاخص قیمههت سهههام است. پاسخ    نمایش گذاشته شده
بههه ایههن سیاسههت افههرایش  پاسههخو سود سهام تقسههیمی در  یابدافرایش میدوباره از چند دوره    بعدو    یافتهکاهش
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تهه مین مههالی گههرفتن و وام ۀهرینهه  ،کنههدکه نر  بهره افرایش پیدا میاین است که هنگامی  ،دلیل این امریابد.  می
کنندگان و مصههرف تصرف مصههرفمد قابلو ازطرفی این افرایش بر درآ  کندها و مؤسسات افرایش پیدا میشرکت
 . درالعمل منفی به افرایش نر  بهههره داردعکسشاخص قیمت سهام    یم کهرو شاهدینها ت  یر منفی دارد و ازاآن

Panel G به تصههویر کشههیده شههده سیاست پولی انقبا ی قیمت سهام به شوک شاخص جر بنیادی  العملعکس
رو با توجه به نوع واکنش نههر  بهههره و سههود سهههام این  شود و ازتعریف می  10-4  ۀصورت رابطاین جر به  ؛است

 Panelدر یابههد.ک سیاستی افههرایش میتقسیمی، کاملاً وا ح است که جر بنیادی قیمت سهام در واکنش به شو

H  وPanel I  4 ۀرابطهه با اسههتفاده از نشان داده شده است.  بر جر حبابی قیمت سهام شوک سیاست پولیت  یر-
 ؛داریم 12

(0-1 ) 𝜕𝜕(𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘 − 𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹 )
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

= 𝛾𝛾𝑡𝑡−1(
𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐵𝐵

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
− 𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
) 

𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘مقدار با توجه به نمودارها   − 𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹 از  پساما  ،کردهکاهش پیدا قیمت در ابتدا و جر حبابی  مثبت است
جههر  العملعکس میانوجود جر حبابی و تفاوت    ۀدهندله نشان عبارتی این مسبه  ؛یابدمیافرایش    دوبارهچند دوره  
 سیاست پولی است.ناشی از به شوک  بنیادیجرء حبابی و 

 .ارائه شده است 2-5در نمودار  TVP-VAR مدلنتاین حاصل از  ،در ادامه
 

 

 
 

 
 .با ضرایب متغیرطی زمان(  VARواکنش متغیرها به شوک سیاست پولی )الگوی  : 2-0نمودار 

Graph. 2: The response of variables to monetary policy shock (TVP-VAR model) 
 
نشان داده شده است  TVP-VAR مدل ۀوسیلبه به شوک سیاستی  ی پژوهشمتغیرها  پاسخ  ،2-5نمودار  در  

 از اولهههر دو    و  دهندنمینشان  زمان    توجهی طیتغییرات قابل  ،اسمی و واقعی  ۀنر  بهر  که شاهد آن هستیم که
مجههدداً ، GDPدر ارتبههاط بهها  .شودمیبه صفر نردیک    و  یافتهکاهش  از چند دوره  دولی بع  ،ی افرایشی داشتهروند
که هم از نر  بهره حقیقی،    یافتن  افرایش  که در آن  ،شد  گفته(  1-5که در تفسیر توابع در شکل )  یهمان د یلبه
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شود و هم ازطریق ت  یر بههر میتقا ای کل و ستانده  و  گذاری  سرمایه  موجب کاهشسرمایه    ۀهرینافرایش    کانال
 وقتههی له قابل مشههاهده اسههت کههه مس این دنبال دارد،، کاهش ستانده را بهتصمیمات مربوط به مصرف و تجارت

های مورد بررسی تقریباً رونههد واکنش این متغیر به شوک سیاستی طی سال  ۀنحو،  گرددمیشوک سیاستی اعمال  
های های انتهههایی نسههبت بههه سههالمشاهده است، روند کاهشی در سالطورکه قابلمشابهی نداشته است و همان
های انتهایی، پس از چند دوره کاهش، روند افرایشی آغاز شده و درنهایههت بههه صههفر ابتدایی کمتر بوده و در سال

 پاسههخزمان تغییر کرده اسههت.  تاحدودی طی، اعمال شدهبه شوک  GDP Deflator پاسخ .تر شده استنردیک
در  البتههه شههاهدیم کههه ؛بههوده اسههت یافرایش آن ازبعد اما  ،استکاهشی  یصورت روندبهسیاستی  اولیه به شوک  

بههه شههوک  GDP ۀکننههدتعدیلواکنش  ۀنحو است. یافتهکاهش  دوبارهاز چند دوره افرایش  پس هاسال  عضی ازب
 ،که قههبلاً گفتههه شههدطورهمانتوجیه است.  قابل  تاحدیمختلف    هایسالسیاستی با توجه به رفتار نر  بهره طی  

نههر  بهههره  در یشدیدتر که تغییرات هاییسالدر گفت که  توانمیو  گذاردمیبر انتظارات تورمی ت  یر نر  بهره  
، واکنش پویای سههود تقسههیمی Panel Fدر هم شدیدتر بوده و برعکس.  GDP Deflatorاتفاق افتاده، واکنش 

های طورکه از نمودار مشخص است، ایههن واکههنش طههی سههالبه شوک سیاست پولی نشان داده شده است. همان
سیاستی عبارتی وقتی شوک به ؛ها مشابه بوده استسال  ۀمورد بررسی تغییر خاصی نداشته است و روند آن در هم

  .اعمال شده است، سود تقسیمی از همان ابتدا روندی صعودی را نشان داده است
تههوان می ؛نمایش گذاشههته شههده اسههتواکنش قیمت سهام به شوک سیاستی بههه ۀنمودار، نحو Panel Eدر 

عبارتی قیمههت بههه  ؛های مورد بررسی کم و بیش مشابه بوده اسههتمشاهده کرد که واکنش قیمت سهام طی سال
 ازسهام در واکنش به شوک سیاستی ابتدا یک روند نرولی از خود نشان داده و کاهش پیدا کرده است، ولههی پههس

های انتهایی نمونه اما هرچه به سال ؛آن یک روند صعودی را شروع کرده و درنهایت به نردیکی صفر رسیده است
شویم، مشخص است که کاهش اولیه کمتر و ازطرفی روند صعودی با سرعت بیشههتری اتفههاق افتههاده نردیک می

در ارتبههاط بهها واکههنش پویههای جههر   .ای است که حتی به رقمی بیشتر از صفر رسیده اسههتگونهاست و افرایش به
نمودار، نشههان داده شههده اسههت،  Panel Gطورکه در بنیادی قیمت سهام به شوک انقبا ی سیاست پولی، همان

کههه سیاسههت پههولی ایههن اسههت کههه هنگامی  ۀکننههدتوان روند کم و بیش مشابهی را دید و بررسی نمودار بیانمی
شود، جر بنیادی قیمت سهام در ابتدا واکنش منفی داشته و در کل روند یکنواختی داشته است انقبا ی اعمال می
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اسههت کههه در  زم  و    تغییههر کههردهی طههی زمههان  قیمت بههه شههوک سیاسههتجر حبابی    پاسخاست که اوً     مو وع
با نتههاین حاصههل از ایههن دیدگاه متعارف  نتاین  شود و  انیاً  بیشتری بتوجه    آنبه    هاسیاست  اجرایو    هاریریبرنامه

 .دارد تمغایرپروهش 

 گیرینتیجه. 6
 کههه  اسههتبازارهای مالی یکی از مباحث مهم در ادبیات اقتصههادی    خصوصبه    گوناگونحباب در بازارهای    وقوع

، هههاآنیکههی از  مطرح شده است.    پدیده،متفاوتی در ارتباط با نحوه واکنش به این    هایدیدگاه  آننظر به اهمیت  
از افرایش حباب و عواقب بد ناشی   توانمی  ،با اعمال سیاست پولی انقبا ی  کندمیدیدگاه متعارف است که بیان  

قیمتههی  هههایحبابو  هاقیمتاین است که واکنش  شودمیکه مطرح  ایمسئلهاما جلوگیری کرد.  آناز فروپاشی 
طههی زمههان از  با بههاتیواکههنش  هاقیمتبه سیاست پولی انقبا ی ممکن است طی زمان  ابت نباشد و به عبارتی  

خود بروز ندهند که در صورت صحت این مو وع، تضمینی برای جلوگیری از ایجاد حباب و یا جلوگیری از بررگ 
گفههت کههه   تههوانمیبنههابراین    با اعمال سیاست پولی انقبا ی وجود ندارد.  آنو فروپاشی احتمالی    آنشدن اندازه  

د گام مؤ ری در جهههت افههرایش کههارایی و ا ربخشههی توانمیبررسی نحوه واکنش متغیرها به تکانه سیاست پولی  
 پولی باشد.  هایسیاست
فصلی متغیرهههایی چههون نههر  بهههره، تولیههد ناخههالص داخلههی،   هایدادهدر این پژوهش با استفاده از    ،روازاین
و شههاخص   ، قیمههت نفههت، نههر  ارزکنندهمصههرفشاخص قیمت  تولید ناخالص داخلی، سود تقسیمی،    کنندهتعدیل

بههه بررسههی وابسههتگی   ،الگوی خود رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمههان  کارگیریبه  با  قیمت سهام و
 شناسههیروش در قسههمت  شههدهبیانفههروض تحههت  سیاست پولی پرداخته شد.  هایتکانهبازار سهام به    هایحباب

به صورت همرمان به تغییرات قیمت سهههام واکههنش نشههان این فرض که متغیرهای کلان    همین طورپژوهش و  
با  رایب  ابت برآورد شده و توابع کنش و واکنش برای متغیرها استخراج شد و   VARدر ابتدا الگوی    ،دهندنمی
در واکنش به شوک سیاست پولی در ابتدا روند کاهشی   آناین بود که قیمت سهام و جر حبابی    دهندهنشاننتاین  

بههرآورد شههده و توابههع کههنش و واکههنش بههرای   TVP-VARدر ادامه الگوی    .یابندمیافرایش    ازآنپسداشته و  
تولیههد ناخههالص  ،واقعههینر  بهههره اسههمی و  همانطور که گفته شد در آن ونشان داده شد  2-5در نمودار متغیرها  
طی زمان قیمت سهام  شاخص    بنیادی  ءجرسهام تقسیمی، قیمت سهام و  سود    ،آن  کنندهتعدیل  ( وGDPداخلی )

در اسههت امهها    چندان  تغییر نکههردهسیاست پولی    شوکبه    هاآن  العملعکسو    اندداشته  با بات  یرفتار  تا حدودی
شویم میران واکههنش های انتهایی نمونه نردیک میشود که هر چه به سالمشاهده می  قیمت سهام  نحوه واکنش

قیمت سهام نیر شاخص  حبابی    ءجر  العملعکس. علاوه بر این  کمتر شده استسیاست پولی  منفی اولیه به شوک  
اما هرچه به است  یافتهافرایش سپسداشته و  نرولی یروند ابتدا اول دوره مورد بررسیو در   تغییر کردهطی زمان  

، نمونههه  انتهههایی  هایسالاست که در    مو وع  این  نشانگرو  بوده  این کاهش کمتر    شویمانتهای دوره نردیک می
 است.با دیدگاه متعارف در تضاد این  بوده است وکمتر   قیمت  حبابی ءجر العملعکسمیران 

اسههت.  نحوه شناسایی جر حبابیوابسته به و  عینفروض م براساس این پژوهش  گفته شد، نتاینکه    طورهمان
اوراق بهادار شرایط بازار    مد نظر قرار دادنآتی با    ها و مطالعاتگردد در پژوهشپیشنهاد می  با عنایت به این موارد

سیاسههت تهه  یر شههوک    سپس چگونگیو    استفاده شودحبابی قیمت    ءجر  جهت شناسایی  های دیگریایران، روش 
ابی و حبهه   ءجههرو شناسههایی  فیلتر هودریک پرسکات    برای قیمت سهام امکان به کارگیری  مثلاً  .برسی گردد  پولی

عههلاوه بههه    .وجههود داردبررسی وابستگی حباب قیمت به تکانههه سیاسههت پههولی    ازآنپسو  قیمت  شاخص  بنیادی  
العمل متغیرهای اقتصادی عکس آن تحتسازی کرد که شبیهکه علیت دو طرفه وجود دارد را توان شرایطی را  می
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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 د.کراستفاده توان مینر  بهره  عنوان جایگرینی برایبه
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