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Abstract 

Monetary policies affect macroeconomic variables and financial indexes through 
changes in importance parameters of macroeconomic. Therefore, it is necessary to test 
the effects of changes in these parameters in a simulation environment. In present paper, 
the effect of monetary policies on Iran’s financial market has been simulated with a 
system dynamics model and using data from 2011 to 2021 (and simulated until 2031). 
The results showed that some monetary policy variables, such as the increase in interest 
rate, have an effect on the distribution of financial assets between the bank, the stock 
market, and non-productive assets, and reduce the capital market size, and others, such 
as increasing in bank credit, foreign asset in central bank and government debts will 
increase all financial markets. The increase in the bank interest rate, despite the increase 
in deposits in the bank, will reduce investment in the stock market and increase the 
trend towards non-productive assets such as dollars and gold. Also, government 
financing through borrowing from the central bank increases propensity to non-
productive assets and increases the inflationary cycle. It is also suggested to the 
government to provide its financing through the stock market, it will lead to the 
development and deepening of the capital market and prevent the increase in propensity 
to spend savings on non-productive assets. 
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  هاي پولي بر بازارهاي مالي ايران: آثار سياست سازي شبيه
  رويكرد پويايي سيستم

  *حميد رفيعي
  ****اميني مهدي حاج ،***مهدي امامي ميبدي ،**يكاظم ياور

  چكيده
هاي پولي از طريـق تغييـر در پارامترهـاي كليـدي روي متغيرهـاي كـلان اقتصـادي و         سياست

ضروري است آثار تغيير در اين پارامترهـا در يـك   مالي اثرگذار هستند. بنابراين - شاخص كلان
سازي مورد آزمايش قرار گيرد. بدين منظور با رويكرد پويايي سيستم، مدل اقتصـاد   محيط شبيه

) 1410سازي تـا   (و شبيه 1400الي  1390هاي اقتصاد ايران از سال  كلان ايران طراحي و با داده
دهد افزايش نرخ بهره، روي نحوه  ايج نشان ميمسئله پژوهش مورد بررسي قرار گرفته است. نت

هـاي   هاي غيرمولد اثر گذار است و شـاخص  هاي مالي بين بانك، بورس و دارايي توزيع دارايي
هـا، افـزايش ضـريب     بازار سهام را كاهش خواهد داد. ولي افـزايش قـدرت اعتبـاردهي بانـك    

ري بودجـه از محـل   سازي ذخاير ارزي بانـك مركـزي و افـزايش ضـريب تـأمين كس ـ      ذخيره
كننـد.   هاي مالي و بخـش غيرمولـد را بزرگتـر مـي     بازار همه دارايي ،استقراض از بانك مركزي

گذاري در بازار سهام را  گذاري در بانك، سرمايه افزايش نرخ بهره بانكي با وجود افزايش سپرده
دهـد.   افـزايش مـي  هاي غير مولـد نظيـر دلار، طـلا و ملـك را      كاهش داده و گرايش به دارايي

همچنين تأمين مالي دولت از طريق استقراض از بانـك مركـزي موجـب افـزايش گـرايش بـه       
گـذار   كند. پس در صورتي كه سياسـت  هاي غيرمولد شده و چرخه تورمي را فزاينده مي دارايي
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زار تأمين مالي مورد نياز خود را از طريق بازار سهام و ابزارهاي متنوع آن تأمين كند، توسـعه بـا  
هـاي غيرمولـد    انـداز در دارايـي   سهام را به همراه داشته و از افزايش گـرايش بـه صـرف پـس    

 كند. جلوگيري مي

  .بازار مالي، اقتصاد مالي، سياست پولي، شبيه سازي ها: دواژهيكل
 .JEL :E44 ،G00،E52  ،C39بندي  طبقه

  
  مقدمه. 1

مالي، از آن جهت كه بستري براي مـازاد  هاي اصلي توسعه  بازارهاي مالي به عنوان يكي از پايه
هاي اقتصادي هستند، همـواره مـورد توجـه ويـژه فعـالان اقتصـادي و        وجوه خانوارها و بنگاه

ها بوده است. پارامترهاي اقتصادي و غيراقتصادي متعددي روي توسعه بازار مالي موثرند.  دولت
توانـد ديـد جـامع و كلانـي در      يهـا م ـ  شناسايي پارامترهاي كليدي موثر و ميزان اثرگـذاري آن 

هـاي   بيني بازار مالي با توجه به تغيير اين پارامترهاي كليدي ارائه دهد. سياسـت  خصوص پيش
پولي از طريق تغيير در پارامترهاي كليدي بر روي متغيرهاي كلان اقتصادي و بـه تبـع آن روي   

  مالي اثرگذار هستند. - هاي كلان شاخص
اي كـه   ه مالي و رشد اقتصادي رابطه تنگاتنگي دارنـد بـه گونـه   در متون اقتصاد مالي، توسع

معتقد به اثر توسعه مـالي روي رشـد اقتصـادي و برخـي     (Miller) برخي اقتصاددانان چون ميلر 
معتقد به اثر رشد اقتصادي روي توسعه مالي هستند. طبق نظر گروه  (Lucas) ديگر چون لوكاس

وري سـرمايه و تـأثير بـر نـرخ      شت سرمايه، افزايش بهرهاول، توسعه مالي از طريق افزايش انبا
). بنابراين پرداختن بـه  1399شود (ابوترابي و همكاران،  انداز موجب رشد اقتصادي بالا مي پس

  تواند حائز اهميت باشد. مباحث توسعه مالي در ايران در راستاي رشد اقتصادي نيز مي
عادل و هدايت اقتصاد در مسير توسعه بـه  ها به طور معمول در تلاش براي برقراري ت دولت
گـذاري اقتصـادي اسـتفاده     ترين مسير هستند و در اين راسـتا از ابزارهـاي سياسـت    دنبال كوتاه

هاي پولي با اهداف گوناگوني از جمله تأثيرگذاري بر متغيرهاي حقيقي  كنند. اعمال سياست مي
تـرين   گيرد. اگرچـه عمـده   ورت ميمثل توليد ناخالص ملي و متغيرهاي پولي مثل نرخ تورم ص
ها است، اما اين سياست بـر بازارهـاي    هدف سياست پولي، ايجاد ثبات در سطح عمومي قيمت

  مالي نيز اثرات مثبت يا تبعات منفي خواهد داشت. 
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هاي اقتصادي در بازارهاي مالي و نقش آن در توسـعه   با توجه به اهميت اثرگذاري سياست
سـازي مـورد آزمـايش قـرار      يير در اين پارامترها در يك محيط شبيهمالي ضروري است آثار تغ

هاي پولي بر بازارهاي مالي چگونه اسـت.   گيرد تا مشخص شود روند پوياي اثرگذاري سياست
هاي پولي بـر   توان سناريوهاي اثرگذاري مطلوب سياست سازي مي همچنين در اين محيط شبيه

هايي مثل اقتصادسنجي يا تعـادل   تصادي عمدتاً از روشهاي اق بازار مالي را تعيين كرد. پژوهش
را ارزيابي  يكي از انواع بازارهاي مالي بر هاي اقتصادي  سياست اند تأثير عمومي استفاده و توانسته

هاي بين ايـن بازارهـا    بر همه بازارهاي مالي و پوياييها  سياست كنند. بنابراين تأثير همزمان اين
  مغفول مانده است. 

پر كردن خلا ياد شده، پژوهش حاضر تلاش دارد با تكيه بر رويكرد كلان مالي، آثـار   براي
نوآوري مطالعه استفاده از سازي كند.  مالي ايران شبيه هاي بازار شاخص هاي پولي را بر سياست

سـازي در اثـر تغييـر     روش پويايي سيستم در يك مدل كلان اقتصـادي اسـت. همچنـين شـبيه    
روي مدل كلان كينزي چهار بخشي و هـم روي بازارهـاي مـالي انجـام      هاي پولي هم سياست

گذاران اقتصادي مفيد باشـد تـا بتواننـد بـا      تواند براي سياست سازي مي شبيههايِ  شود. يافته مي
هـا را تحليـل كـرده و تحـت      درك بهتر از فعل و انفعالات بازارهاي مالي ايران، اثرات سياست

   ازارها، تدابير مناسب را اتخاذ تا اثرات منفي را به حداقل رسانند.هاي واقعي عدم تعادل ب حالت
هاي پولي  هاي تجربي، متغيرهاي كليدي سياست در بخش ادبيات موضوع بر اساس پژوهش

شـوند. بخـش سـوم بـه روش، روابـط علـي و معلـولي و         و اثر آن بر بازارهاي مالي مرور مـي 
هـاي   بخـش چهـارم، گـزارش و تحليـل يافتـه      متغيرهاي جريان و انباشت اختصاص دارد. در

  گيري در بخش پنجم ارائه خواهد شد. پژوهش مد نظر قرار خواهند گرفت. سرانجام نتيجه
  
  ادبيات موضوع .2

در اين بخش با توجه به هدف مقاله، ابتدا نقش توسعه مالي در رشد اقتصادي تشريح شـده تـا   
هـاي   شخص شود. سـپس بـا تكيـه بـر نظريـه     اهميت بازارهاي مالي و جايگاه آن در اقتصاد م

هـاي   شوند. سرانجام، پـژوهش  هاي مالي، عوامل تأثيرگذار توضيح داده مي گذاري دارايي قيمت
  شوند. هاي پولي مرور مي تجربي پيرامون عوامل اثرگذار بر بازارهاي مالي و نقش سياست
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  مالي در عملكرد اقتصاد كلان ةاهميت توسع 1.2
توسعه مالي شامل بازارهاي مالي، ثبـات مـالي، محـيط كسـب و كـار، محـيط        هفت پايه اصلي

نهادي، دسترسي مالي، خدمات مالي بانكي و خدمات مالي غيربانكي در اجلاس جهاني داووس 
مطرح شدند. هم چنين چهار كانال آزادسازي مالي، تعميق مالي، مـديريت ريسـك و نـوآوري    

  ه است.مالي براي تحقق توسعه مالي معرفي شد
) معتقد است توسعه مالي از طريق اثـر سـطح موجـب افـزايش     2529: 2011سادروسكي (

گذاران  سطح مقررات مالي (استانداردهاي گزارش گيري و حسابداري) و افزايش اعتماد سرمايه
هاي با ريسك و بازدهي بالاتر از  گذاري روي پروژه شود. همچنين سرمايه داخلي و خارجي مي

تواند از طريق تسهيل در اعطاي تسـهيلات و   يابد. توسعه مالي مي ايي، افزايش ميطريق اثر كار
شده محصولات را كاهش داده و تقاضـاي كـل را افـزايش     كاهش هزينه تأمين مالي، بهاي تمام

  دهد. بنابراين قابل انتظار است كه توسعه مالي به بهبود عملكرد كلان اقتصاد كمك كند.
هـاي فراگيـر توسـعه     ) پيوند ميان شـاخص 7: 1399رابي و همكاران (از نظر تجربي نيز ابوت

روندي توسعه مالي با رشـد اقتصـادي را    هاي رشد اقتصادي را بررسي كرده و هم مالي با رژيم
تأييد قرار كردند. البته توسعه مالي از جنبـه پـولي نيـز اهميـت دارد. ريحـاني محـب سـراج و        

هاي دسترسي به  هاي مالي و افزايش روش توسعه سيستم ) نشان دادند با193: 1400همكاران (
هاي پوليِ تغيير پايه پولي و تغيير نرخ بهره تأثير كمتـري بـر نـرخ تـورم      تأمين سرمايه، سياست

  خواهند گذاشت.
گذاري دارد، نقش حـايز   در اين ميان، بازار سهام به دليل تأثيرگذاري مستقيمي كه بر سرمايه

شود دولت موانع رشد بـازار مـالي را حـذف و از     ادي دارد. توصيه مياهميتي بر عملكرد اقتص
گذاران حمايت كند تـا عملكـرد اقتصـادي بهبـود يابـد (ابـوترابي و        داران و سرمايه منافع سهام
)، بازار سـهام سـازوكار قدرتمنـدي    3: 2020). طبق نظر فونگ و همكاران (8: 1399همكاران، 

شود. اين بازار ابزار قانون انتقال و  ك رشد اقتصادي مياست كه موجب تخصيص منابع و تحري
اندازكننـدگان   انداز است و با توسعه ابزارهاي مالي قابل دسـترس بـراي پـس    توزيع مجدد پس

شود. بازار سهام همچنين بـا تنـوع در    ها مي هاي و سبد پورتفوي آن سبب ايجاد تنوع در دارايي
  شود. ي سرمايه ميور ريسك غيرسيستماتيك موجب بهبود بهره
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  هاي مالي هاي عوامل اثرگذار بر دارايي نظريه 2.2
نظريه سبد دارايي بيانگر انتخاب سبد دارايي كارا با در نظر گـرفتن عوامـل مـوثر در آن اسـت.     
تغييرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سود بانكي و نرخ تورم تقاضاي افراد براي نگهداري هر يك 

دهد كه به نوبه خود قيمت سهام را  تقاضا براي سهام را تحت تأثير قرار مياز اين اجزا از جمله 
كنند. نظريه بعدي در بدست آوردن چهارچوب نظري تأثير تغييـرات قيمـت سـهام در     متأثر مي

متغيرهاي كلان اقتصادي، نظريه فيشر است. طبق معادله فيشر، قيمت (بازدهي حقيقي) سهام بـا  
  ها، درآمد ملي و نرخ بهره ارتباط دارد.  نقدينگي، سطح عمومي قيمت

نحـوه ارتبـاط    يجـذاب بـرا   يحيتوض ـ) CAPMاي ( هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت
گذاري آربيتـراژ   قيمت مدلارائه كرده است. در ادامه و بازده مورد انتظار  يگذار هيسرما سكير
)APT( نسبت به  يمفروضات كمتر مطرح شده كهCAPM دارد .APT كنـد كـه بـازده     هار مياظ

 يها مدلدر همين راستا، عامل خطر مشترك مرتبط است.  نيبا چند يمورد انتظار به شكل خط
كـه تصـور    ييرهـا ياز متغ يا تا بـا انتخـاب مجموعـه    كنند يو بازده تلاش م سكير يچندعامل

 ني ـا كشـند،  يم ـ ريرا به تصـو  هيموجود در بازار سرما كيستماتيس يها سكير تيماه شود يم
 يرهـا ياستفاده از متغ يكل كرديرو كدر اين زمينه دو رويكرد وجود دارد. يشكاف را پر كنند. 

  بهي و ... واقع يناخالص داخل ديدر تول رمنتظرهيغ راتييتغ رمنتظره،يمانند تورم غ يكلان اقتصاد
وده است. خواهند داشت، ب ريبهادار تأث قكه بر همه اورا هايي ريسكانواع  يبرا نيعنوان جانش

بـر   يمدل چند عـامل  كي ياجرا يبرااست. در اين رويكرد،  اقتصاد خرد كرديدوم رو كرديرو
فاما  مدلاقتصاد خرد،  كردينوع رو نياز ا يا هاي اوراق بهادار متمركز شده است. نمونه يژگيو

  ).253: 2012(ريلي و براون،  و فرنچ است
جمله سياست پولي موجب تغيير در متغيرهـاي  هاي اقتصادي از  با توجه به اين كه سياست

شـود. در   كلان اقتصادي شده، اين تغييرات به نوعي ريسك براي بازار مالي در نظر گرفتـه مـي  
  شود. همين راستا در زيربخش بعدي به بررسي عوامل موثر بر بازار سهام پرداخته مي

  
  هاي مالي عوامل اثر گذار روي دارايي 3.2

كنند كه سياست پولي انبسـاطي از طريـق چهـار     ) بيان مي455: 2013ران (چاتزينتونيو و همكا
  گذارد. هاي مالي تأثير مي كانال نرخ بهره، نرخ ارز، ثروت و اعتبار بر بازار

 ثبات فرض به انبساطي پولي سياست اتخاذ مدل اوليه كينز، است. طبق نرخ بهرهمسير اول اثر 

 سـرمايه  هزينـه  كـاهش  خود نوبه به هم شود كه آن يم  حقيقي نرخ بهره كاهش ها موجب قيمت
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 نتيجـه  دارد. در پـي  در را آينـده  خـالص  هـاي نقـدي   جريـان  فعلـي  ارزش ها و افزايش شركت

  يابد.  هاي سهام افزايش مي قيمت
  ارز افزايش نرخ بهره، نرخ كاهش با انبساطي پولي سياست اثر است. در ارز نرخ مسير دوم اثر

 افـزايش  تبـع آن  بـه  و صادرات خالص افزايش موجب تورم، نرخ بر مثبت تأثير ضمن يابد كه مي

  ها را به همراه دارد.  دارايي قيمت نهايت افزايش در و شود مي توليد
 مخارج موديگلياني، زندگي چرخه الگوي نام دارد. در ثروت مسير سوم در سياست پولي، اثر

 ثـروت  و حقيقـي  سـرمايه  انساني، كننده (سرمايه ي زندگي مصرف دوره منابع وسيله به مصرفي

 زنـدگي،  چرخه الگوي و پولي انتقال مكانيزم از پولي چارچوپ رويكرد در .شود مي تعيين مالي)

كل و نهايتا بازار مالي تـأثير   تقاضاي مصرف، بر ثروت اثر طريق انبساطي از پولي سياست اجراي
  گذارد.  مي

 عدم نظير اعتبار بازار در اصطكاكي يا نقص گونه است كه طبق آن هر اعتبار مسير چهارم، اثر

 وام متقاضيان ميان اطلاعات تقارن عدم مالي، منابع به كوچك هاي بزرگ و  بنگاه يكسان دسترسي

شـود.   اقتصـاد مـي   حقيقـي  متغيرهـاي  بـر  هاي پولي  شوك گذاري اثر  تقويت موجب ... ها و بانك
 تـوبين  گـذاري  سـرمايه   تئوري  به توجه با را سهام بازار بر هاي پولي  سياست تأثيرگذاري توان مي

 شود. رويكرد مي سهام افزايش ارزش موجب تر پايين هاي بهره  نرخ كه، صورت اين به داد توضيح

 هاي پولي انبساطي موجب افزايش  سياست اتخاذ كه دهد مي نشان  توبين- qنظريه  به نسبت كينزي

 نرخ كاهش يابد. در واقع، مي  نيز افزايش qآن  به تبع كه شده سهام قيمت جمله ها از دارايي قيمت

سـهام را در پـي    قيمـت  شده و افزايش سهام بازار به قرضه بازار اوراق از وجوه انتقال سبب بهره
  دارد.

هاي تجربي در زمينه اثر متغيرهاي پولي روي بازار مالي پرداخته  در ادامه به بررسي پژوهش
  شود. مي

هـاي مـالي    از آنجا كه سپرده بانكي به عنـوان جـايگزين دارايـي   اثر تغيير نرخ بهره بانكي: 
يابد. اين موضوع در مطالعات  است، با افزايش نرخ بهره بانكي گرايش به بازار سهام كاهش مي

 يطرخيغ ياقتصادسنج يها با استفاده از مدل آمريكابازار سهام در  ) در2023چاوت و جيانگ (
 يپـول  اسـت يدهد كـه س  نشان مي هاي اين پژوهشبرآورد جي. نتاورد بررسي قرار گرفته استم

 ماًيدهد، اما بازده سهام مسـتق  مي شيزابازده سهام را اف ،مانند كاهش نرخ وجوه فدرال يانبساط
) به بررسي اثر سياست پولي بر 2023همچنين تربكه ( گذارد. نمي ريتأث يپول استيس ميبر تصم

 500ها حاكي از آن است كـه افـزايش    پرداخته است. يافته 19زار سهام آمريكا بعد از كوويد با
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 26ضـرر  ه و بـه  نوسانات بازار سهام را چند برابر كـرد ، فدرال رزرو توسطنرخ وجوه  واحدي
اسـتيون و همكـاران    .ه استدمنتج ش يو خزانه دار يدر اوراق قرضه بلندمدت شركت يدرصد

) نيز تاثير سياست پولي بر نرخ ارز و بازارهاي سهام را براي هشت اقتصاد بـاز كوچـك   2015(
(استراليا، كانـادا، كـره جنـوبي، نيوزلنـد، بريتانيـا، انـدونزي، مـالزي و تايلنـد) بـرآورد كردنـد.           

موجـب   ها نشان داد به طور متوسط افزايش يـك درصـدي نـرخ بهـره رسـمي      برآوردهاي آن
شود. در ايران نيز  هاي بورس مي افزايش يك درصدي نرخ ارز و كاهش يك درصدي شاخص

 بورس پرداخته است. نتايج وي نشـان داد  كل شاخص بر پولي سياست ) به تأثير1400زماني (
شاخص كل بورس منفي و تأثير نرخ ارز مثبت و تأثير حجم نقـدينگي كـم و    بر بهره نرخ تأثير

  منفي است. 
)، نوسانات نـرخ ارز موجـب   1401مقدم ( حسيني و دادرس طبق مطالعهاثر تغيير نرخ ارز: 

شود، جريانات نقدي فعلي و آتي مورد انتظار را تغييـر داده و   تغيير قيمت كالاها  و خدمات مي
گذارد. همچنين بـا افـزايش نـرخ ارز، ارزش پـول ملـي       از اين طريق بر بازار سهام اثرگذار مي

گذار به دنبال خريد سهام جهت جلوگيري از كاهش قدرت خريد اسـت   ته و سرمايهكاهش ياف
) تـأثير تعـاملات   2018شود. آددويين و همكاران ( كه اين موجب بازدهي اسمي بازار سهام مي

هاي مالي و پولي بر رفتار بازار سهام و تأثير نوسانات اين تعاملات بر بـازار سـهام    بين سياست
هـاي   مدت بين رفتار بازار سهام و سياسـت  اين پژوهش رابطه طولاني .كردندنيجريه را بررسي 

) تـاثير متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـر      2020كنـد. بويـان و چودهـاني (    پولي را تاييد مي- مالي
كنند. نتايج ايـن پـژوهش نشـان     هاي مختلف بازار سهام را در آمريكا و كانادا بررسي مي بخش
هاي بازار سـهام   ت پايدار بين متغيرهاي كلان اقتصادي و شاخصدهد كه يك رابطه بلندمد مي

  آمريكا وجود دارد. 
افزايش عرضه پول منجر به كاهش نـرخ بهـره و افـزايش تقاضـا     اثر تغيير حجم نقدينگي: 

شود. همچنين با افزايش در حجم پول، تعادل در بـازار پـول بـه هـم      هاي مالي مي براي دارايي
افتـد.   هـاي مـالي اتفـاق مـي     ر دامنه وسيعي از كالاها از جملـه دارايـي  خورده و اضافه تقاضا د

بـازار سـهام     صنعت و مالي شاخص بر ) به بررسي تاثير افزايش حجم نقدينگي1395رضويان (
 هـاي  شـاخص  نقدينگي، حجم در افزايش يك درصد پرداختند. بر اساس نتايج اين پژوهش، با

 درصد افزايش يك با همچنين و داشت درصد رشد خواهد 6 و 21 تقريبا ترتيب به صنعت و مالي

ايـن در حـالي    .يابند مي كاهش در صد 5 و 3 ترتيب به صنعت و هاي مالي شاخص سود، نرخ در
بـر بـازار سـهام     مـالي را  و پـولي  هاي هاي سياست ) اثر همزمان تكانه1399است كه صمدي (
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 تكانـه  همچنـين  و پـول  حجم رشد نرخ بتمث ها نشان داده تكانه هاي آن كنند. يافته بررسي مي
  .شوند مي ايران اقتصاد در سهام قيمت شاخص كاهش موجب دولتي مثبت مخارج

هـاي بورسـي    هـاي شـركت   نرخ تورم از طريق افزايش قيمت دارايـي اثر تغيير نرخ تورم: 
متعددي تواند منجر به افزايش قيمت سهام شود، ولي اثر نرخ تورم بر قيمت سهام به شرايط  مي

هـاي پـولي و مـالي بـر بـازار       ) به بررسي اثرات دوجانبه سياسـت 1401بستگي دارد. صالحي (
ارز،  نـرخ  تـاثير  مـدت  كوتاه در كه دهد مي اين پژوهش نشان سرمايه ايران پرداخته است. نتايج

 بـورس  كل شاخص بر نفتي درآمدهاي و تورم، نقدينگي دولتي، ناخالص داخلي، مخارج توليد
 شاخص بر نفتي درآمدهاي و داخلي ناخالص ارز، توليد نرخ نيز تاثير بلندمدت ست. درمثبت ا

 نـرخ  و نقـدينگي  تـاثير  است. به علاوه، در بلندمدت منفي دولتي مخارج تاثير بورس مثبت، اما
 كـلان  متغيـر  8) اثـر  1396نـژاد و فراهـاني (   در پژوهشي ديگـر، فـدايي   .نيست دار معني تورم

 توليـدات  طـلا، شـاخص   قيمـت  بـانكي،  بهره نرخ كننده، مصرف قيمت شاخص اقتصادي شامل

قيمـت بـورس    كـل  شاخص بر را پول عرضه و ارز نرخ سهام، قيمت تلاطم قيمت نفت، صنعتي،
 بر منفي تأثير پول رشد داده كه تغيير نرخ نشان  اند. نتايج ه قرار داد آزمون تهران مورد بهادار اوراق

 و سهام قيمت نفت، تلاطم قيمت صنعتي، توليد داشته، در حالي كه شاخصسهام  شاخص بازده
 و ارز شـود كـه نـرخ    اند. همچنين مشخص مـي  بازدهي بوده بر مثبت تأثير ها داراي قيمت سطح
  .اند نداشته بازدهي بر داري معني تأثير طلا قيمت

 ـ    باتوجه به اثر شوك ه بررسـي ايـن   هاي پولي بر متغيرهاي كلان، برخـي مطالعـات ديگـر ب
بـر   يپـول  اسـت يشوك س ريتأث يچگونگ يبررس ) به2021اند. سپني و گوپتا ( ها پرداخته شوك

 اسـت يس يها بازده سهام به شوك يواكنش منفگيرند كه  پرداخته و نتيجه مي آمريكابازار سهام 
شـك   لـك و سـلماني بـي   اسـت.   تـر  يقـو  ان با احساسات بالاگذار هيسرما براي يانقباض يپول
ها به  اند. آن ) عوامل موثر بر نوسانات شاخص قيمت بازار سهام را مورد بررسي قرار داده1393(

مدت، شوك عرضه پول و در بلندمدت شوك مخارج دولت،  اين نتيجه دست يافتند كه در كوتاه
هاي  گذار سياست اثر اند. همچنين  بيشترين نوسانات رشد شاخص قيمت سهام را به دنبال داشته

 هاي مالي بوده است.  تر از سياست ي سريعپول
بينـي شـده يـا نشـده بـودن، در       هاي پول و مالي و همچنين پيش موضوع همزماني سياست

بررسـي تـاثير   ) بـه  1400آبـادي (  خـورد. حبيبـي فـتح    هاي تجربي به چشم مـي  برخي پژوهش
مكـاري  هاي پولي بر عملكرد بـازار سـرمايه در اقتصـاد كشـورهاي عضـو سـازمان ه       سياست
ريزي نشده و غيرمنتظـره   هاي برنامه اعمال سياستدهد  پرداخته است. نتايج نشان مي شانگهاي
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ثباتي در بازارهاي مالي از جمله بازار سهام شود. تلاش براي  بي موجبتواند  از سوي دولت مي
زيادي  نشده از اهميت بيني هاي مالي پيش باط مالي در دولت و پرهيز از اعمال سياستضايجاد ان

  برخوردار است. مورد بررسيدر بازار سهام كشورهاي 
بر يكي از بازارهاي مـالي يـا    هاي پولي  سياست هاي ياد شده، براي بررسي تأثير در پژوهش
هاي تك بعدي اقتصادسنجي استفاده شده است. البتـه   هاي بازار سهام از روش يكي از شاخص

) صورت گرفته كه به طراحي يـك مـدل   1401هاي خوبي نظير نوفرستي و همكاران ( پژوهش
ش بـدهي  اند. بر اين اساس، سياست پولي انبساطي از طريـق افـزاي   اقتصادسنجي كلان پرداخته

هـا   ها به بانك مركزي موجب افزايش پايه پولي شده و عرضه پول و سطح عمومي قيمت بانك
را افزايش داده است. بر اساس اين مدل، سياست پولي انقباضي از طريق افزايش سپرده قـانوني  

  دهد.  ها را كاهش مي سطح عمومي قيمت
مغفول مانده تمامي بازارهاي مالي  برهاي پولي  سياست ها، تأثير به هر حال در اكثر پژوهش

كه با توجه به پويايي روابط در ميان متغيرهاي اثرگذار بر بازار مالي، لازم است از رويكردهـاي  
ها اثر كاهنده نرخ  اغلب پژوهش به علاوه، اگرچه. نوين و متناسب اين ماهيت پويا استفاده شود

در خصوص اثر افزايش نقدينگي، تورم و نرخ  روي بازار سهام را تأييد كردند، اما اجماعي  بهره
اثـر   سـازي  شـبيه  در همين راستا پـژوهش حاضـر بـه   . بدست نيامده است ارز روي بازار سهام

  مالي ايران با مدل پويايي سيستم خواهد پرداخت. هاي بازار شاخص هاي پولي بر سياست
  
  مدل پژوهش .3

قابل بازارها و متغيرهـاي اقتصـادي نسـبتا    با توجه به اهداف پژوهش و لزوم لحاظ ارتباطات مت
پذير به دليل  هاي اقتصادسنجي، تعادل عمومي پوياي تصادفي و تعادل عمومي محاسبه زياد، مدل
 (System Dynamics)شـان مناسـب نيسـتند. بنـابراين از روش پويـايي سيسـتمي        هاي محدوديت
اي و غيرخطـي را بـه خـوبي     هشود كه ساختارهاي بازخورد با نظـم بـالا، چندحلق ـ   استفاده مي
دهد. به علاوه، در اين روش به بازارهاي مالي با رويكرد كلان مالي به جاي رويكرد  پوشش مي

پويايي سيسـتم شـامل مرحلـه تجزيـه و تحليـل سيسـتم،         سازي  شود. مدل خرد مالي توجه مي
سـازي   لـه شـبيه  استقرار مرحله مدل مفهومي، ايجاد مرحله مدل كمي، مرحله تأييد مدل و مرح

  ). 3: 2018آمده است (ژيكون و همكاران،  1مدل است كه در جدول 
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  پويايي سيستم  فرايند جريان مدل  .1جدول 

  هاي سيستم سازي و تعيين محدوديت تبيين هدف مدل  ها تحليل سيستم 1
  هاي پويا طرح فرضيه

  متمايز نمودن متغيرهاي انباشت، جريان و كمكي  مدل مفهومي  2
  برقراري روابط عليّ بين متغيرها

  تعيين مقادير پارامتر  مدل مقداري  3
  اعتبار ساختار  آزمون مدل  4

  سازي مدل شبيه  سازي مدل شبيه  5
  سازي تجزيه و تحليل نتايج شبيه

  )2018منبع: ژيكون و همكاران (

محـيط نـرم افـزار    هـا در   پويايي سيستم، امكان تجزيه و تحليل سياست  با استفاده از روش
گذاران بتوانند با درك بهتر بازار مالي ايران، قبل  اي كه سياست ونسيم فراهم خواهد شد به گونه

هاي واقعي عدم  ها را تحليل و در حالت سازي شده اين سياست ها، اثرات شبيه  از اعمال سياست
  انند.تعادل بازارها، تدابير مناسب را اتخاذ تا اثرات منفي را به حداقل رس

 جريان- و انباشت در اين رويكرد براي نشان دادن ساختار سيستم، از نمودارهاي حلقه عليّ

شود. به منظور توسعه مدل پويايي سيستم، ابتدا روابـط علـي حلقـوي در بازارهـاي      استفاده مي
گذارنـد، تمركـز    هاي مـالي تـأثير مـي    مالي شرح و در ادامه به متغيرهايي كه روي اندازه دارايي

ها، دولت و بخش خارجي) بـه   شود. مدل چهار بخشي اقتصاد كلان كينزي (خانوارها، بنگاه مي
مدل كامل را  1عنوان چارچوبي براي شناسايي و بكارگيري متغيرها انتخاب شده است. نمودار 

  شوند. دهد كه در ادامه اجزاي آن تشريح مي نشان مي
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  رانمدل كامل پويايي سيستم اقتصاد اي .1نمودار 

  بندي پژوهش منبع: طبقه

هـا قـرار داده و در ازاي آن    خانوارها، عوامل توليد خود را در اختيار بنگاهچرخه درآمدي: 
كنند. بخشي از اين درآمد به دولت  مبالغي را تحت عناوين مزد، اجاره، بهره يا سود دريافت مي

صـاص يافتـه و مـابقي    ماليات داده شده، بخش ديگر به خريد كالاهاي داخلـي و خـارجي اخت  
 ).2شود (نمودار  انداز مي پس

) حلقـه مثبـت مصـرف داخلـي     1اين چرخه، چهار حلقه علي را در خود جاي داده است. 
يابـد و در پاسـخ بـه آن بـا      خانوار: با افزايش درآمد خانوار، مصارف داخلي خانوار افزايش مي

بد. درآمد اضافي اين افزايش توليـد  يا افزايش تقاضاي كل، توليد ناخالص داخلي نيز افزايش مي
گذاري: خانوارهـا   انداز و سرمايه ) حلقه مثبت پس2گردد.  دوباره به حساب درآمد خانوار بر مي

انداز خود را افزايش داده و از اين طريق موجودي بازارهـاي   يابد، پس كه درآمدشان افزايش مي
ها از طريق بانك و بورس افزايش يافتـه و   بنگاهيابد. در نتيجه، توان تأمين مالي  مالي افزايش مي
گذاري،  شود. نتيجه آنكه با افزايش مخارج سرمايه گذاري براي توليد بيشتر مي به تبع آن سرمايه

تقاضاي كل و توليد ناخالص داخلي افزايش يافته و طبق اثر القائي، افزايش مجدد درآمد خانوار 
ولت: افزايش درآمد خـانوار موجـب بيشـتر شـدن     ) حلقه مثبت مخارج د3شود.  را موجب مي

شود. دولت از اين فرصت استفاده كرده و مخارج خود  ماليات پرداختي و درآمدهاي دولت مي
شود. همين موضوع جريان پول را  دهد كه موجب افزايش تقاضاي كل و توليد مي را افزايش مي

ي: افزايش درآمـد خـانوار منجـر بـه     ) حلقه منفي كسري تراز تجار4گرداند.  به خانوارها بر مي
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شود. منفي شدن تـراز تجـاري (كـاهش     افزايش تقاضاي واردات و منفي شدن تراز تجاري مي
خالص صادرات) منجر به كاهش تقاضاي كل و توليد ناخالص داخلي شده و درآمد خـانوار را  

خـالص داخلـي   دهد. اين حلقه به عنوان حلقه منفي و متعادل كننده چرخـه توليـد نا   كاهش مي
  است.

  
  چرخه درآمدي .2نمودار 

  بندي پژوهش منبع: طبقه

دهـد.   هاي مالي را تشـكيل مـي   ها، دارايي انداز خانوار و بنگاه پسهاي مالي:  چرخه دارايي
گـذاري در بانـك يـا بـازار سـهام شـده و مـابقي در         هاي مالي صـرف سـپرده   بخشي از دارايي

انـداز بـا    ). طبق الگوي اقتصاد كلان كينزي، پـس 3ودار شود (نم هاي غير مولد صرف مي دارايي
شود بنـا بـه دو    انداز مي كند، در حالي كه در واقعيت، هر آنچه كه پس گذاري برابري مي سرمايه

گـذاري مـردم بصـورت     ) بخشي از سپرده1شود:  گذاري نمي جريان نشتي زير منجر به سرمايه
هـا نيـز    گذاري مـردم در بانـك   بخشي از سپرده )2شود؛  هاي غيرمولد مي مستقيم صرف دارايي

گـذاري در   انداز با سـرمايه  شود. بنابراين پس هاي غيرمولد مي بصورت غيرمستقيم صرف دارايي
  بخش توليد برابر نيست.

نويسـي   انداز اشخاص حقيقي و حقوقي كه در بازار سـهام، صـرف پـذيره    آن بخش از پس
گذاري حقيقـي در نظـر گرفتـه     تواند سرمايه شود، مي مي ها، عرضه اوليه و افزايش سرمايه بنگاه

شود؛ اما مابقي صرف معاملات بين افراد حقيقـي و حقـوقي در بـازار ثانويـه شـده كـه نقـش        
هـا بـه    ها ندارد. در سيستم بانكي نيز، بخشـي از سـپرده   گذاريِ جديد بنگاه مستقيمي در سرمايه

گذاري زيرمجموعه  هاي سرمايه آن توسط شركت شود و بخشي از هاي توليدي وام داده مي بنگاه
هـاي   شود. بنابراين آن قسـمت از سـپرده   هاي مالي مي گذاري در دارايي ها، صرف سرمايه بانك
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گذاريِ جديد در بخش توليـد بـه حسـاب     هاي توليدي وام داده شده، سرمايه بانكي كه به بنگاه
  آيد. مي

زي پويايي شناسي سيستم، تعيين اعتبـار الگـو   تعيين اعتبار الگو يكي از مراحل مهم الگوسا
توان به الگوي طراحـي شـده اعتمـاد كـرد و از آن در دنيـاي واقعـي        است. تنها در صورتي مي

با توجه بـه ايـن كـه متغيرهـاي     ) 2000استفاده كرد كه اعتبار آن سنجيده شده باشد. (استرمن، 
جمله مهمترين متغيرهاي اثرگذار بر  درصد افزايش نرخ دلار، نرخ رشد اقتصادي و نرخ بهره از

هاي پيشين و متناسب با اعتبارسنجي و كاليبراسيون مدل  بازار سهام هستند كه بر اساس پژوهش
𝑏𝑜𝑢𝑟𝑠𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒 به صورت زير در نظر گرفته شده است:  بازتوليد رفتاربا روش  ൌ 1.5 ∗ 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑒 ൅ 1.2 ∗ 𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ − 1.7 ∗𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒  

درصد  50هاي توليدي  درصد و ضريب تبديل وام 75گذاري  ها، ضريب سپرده طبق برآورد
بـه   بازتوليـد رفتـار  با روش گذاري بانكي  است. بر اين اساس ارزش بازار سهام و حجم سپرده

𝐵𝑜𝑢𝑟𝑠𝑒  شدند: زا تعيين مي صورت زير در مدل به طور درون ൌ 𝐼𝑃𝑂 ∗ ሺ1 ൅ 𝑏𝑜𝑢𝑟𝑠𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒ሻଵ.ହ  𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 ൌ 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔 ∗ ሺ1 ൅ 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒 − 0.2ሻ  

  
  چرخه دارايي مالي .3نمودار 

  بندي پژوهش منبع: طبقه
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 ـ  جريان مربوط به پارامترهاي موثر بـر سياسـت   - نمودار انباشتسياست پولي:  ولي هـاي پ
هـاي پـولي    مشخص است، دولت عمدتاً سياست 4ترسيم شده است. همان طور كه از نمودار 

كند كه ايـن پـارامتر بـه همـراه ميـزان       بانكي) اعمال مي خود را از طريق نرخ بهره (بانكي و بين
تسهيلات تكليفي، كسري بودجه و كسري تراز تجاري روي حجم نقدينگي تاثير دارد. بنابراين 

  ينگي، كانال اصليِ اثرگذاري بر بازارهاي مالي است.حجم نقد
شود.  در ادامه، نقش ساير پارامترهاي سياست پولي و ارتباط آن با كانال نقدينگي تشريح مي
گذاري  اولين پارامتر مهم، نرخ بهره است. افزايش نرخ بهره از يك طرف موجب جذابيت سپرده

گيـري موجـب كـاهش تعـداد      معيـار تصـميم   ها شده و از طرف ديگر به عنـوان يـك   در بانك
ها  گذاري شود. در واقع، توجيه اقتصادي بسياري از سرمايه گذاريِ سودآور مي هاي سرمايه پروژه

  يابد.  كاهش مي
هـا را كـاهش داده و بـا     افزايش نرخ بهره بين بانكي، از يك سو قدرت خلق اعتبـار بانـك  

شود. در نتيجه، بر بازدهي بـازار سـهام اثـر     ميكاهش عرضه پول، مانع افزايش حجم نقدينگي 
دهـد كـه    منفي دارد. از سوي ديگر، افزايش نرخ بهره بين بانكي، نرخ بهره بانكي را افزايش مي
در  شود. افزايش اين نرخ بهره موجب كاهش جذابيت در بازار سهام و تمايل به سمت بانك مي

هـاي نقـدي آتـي موجـب      ارزش فعلي جريانبازار سهام نيز، افزايش نرخ بهره به دليل كاهش 
  شود. گذاري در بورس و به تبع آن كاهش قيمت و بازدهي سهام مي كاهش تمايل به سرمايه

  
  هاي پولي انباشت سياست- جريان .4نمودار 

  بندي پژوهش منبع: طبقه
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پارامتر ديگر استقراض دولت از بانك مركزي است. با توجـه بـه اينكـه مـدل تـأمين مـالي       
گيـرد و ايـن    بودجه دولت معمولاً از طريق اسـتقراض از بانـك مركـزي صـورت مـي      كسري

شود، سازوكار تاثير بـر بـازار مـالي از     استقراض موجب افزايش پايه پولي و حجم نقدينگي مي
كانال نقدينگي مشخص است. بدين منظور، دو متغير درصد كسري بودجه دولـت و همچنـين   

كليدي سياسـت   ستقراض از سيستم بانكي به عنوان دو پارامترنرخ تأمين مالي دولت از طريق ا
  پولي جهت اثر گذاري بر بازارهاي مالي در نظر گرفته شده است

پارامتر نهايي، ذخاير ارزي بانك مركزي است. بخشي از درآمدهاي نفتي كه اصطلاحاً ريالي 
در بـازار آزاد و  شود. اين تبـديل دلار بـه ريـال بخشـي      شود، طبق بودجه دولت صرف مي مي

شود. نتيجـه آنكـه    بخشي از طريق سيستم بانكي منجر به افزايش ذخاير ارزي بانك مركزي مي
افزايش حجم نقدينگي در اقتصاد را در پي داشته و از اين طريق بر بازارهاي مالي موثر اسـت.  

 پـارامتر  بنابراين اهميت دارد كه نرخ ذخيره سازي درآمدهاي نفتي در بانك مركزي بـه عنـوان  

  كليدي سياست پولي نيز لحاظ شود.
بر اساس آنچه بيان شد، سياست پولي از يك سو با افزايش حجـم نقـدينگي   چرخه تورم: 

هاي غيرمولد به  شود. از سوي ديگر، تقاضاي دارايي موجب تورم و افزايش نرخ برابري دلار مي
يابـد. در نتيجـه هـم بـه طـور       يدليل افزايش تقاضاي خريد دلار و طلا و ساير ارزها افزايش م

شود و هم اينكـه بـه دليـل افـزايش تقاضـاي خريـد        مستقيم افزايش مجدد نرخ ارز تجربه مي
شود. نتيجه آنكه چرخه تورم  كالاهاي مصرفي بادوام مثل مسكن، خودرو و .... تورم تشديد مي

ت سركوب نرخ ). البته مداخلات داخلي و خارجي اعم از سياس5وجود خواهد داشت (نمودار 
ها و ... نيز بايد در نظر گرفته شوند كه تأثير زيادي بر اين چرخه دارنـد. در مطالعـه    ارز، تحريم

) نيز شاخص تحريم جهت انعكاس درصد تأثيرگذاري مخـاطرات  1401نوفرستي و همكاران (
ته ها سـاخ  هاي اعمال شده كه از طريق تئوري احتمالات و با فرض مستقل بودن تحريم تحريم

  شده است.
هاي پيشين و متناسب با اعتبارسنجي و كاليبراسيون مدل به  در اين چرخه، بر اساس پژوهش

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒  زا به صورت زير تعيين خواهند شد:  ، نرخ تورم و ارز به طور درون بازتوليد رفتارروش  = 0.65 ∗ money supply ratio − 0.3 ∗ trade ratio + 0.2 ∗nonproductive ratio + 0.8 ∗ intervention  𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 =0.5 ∗ 𝑛𝑜𝑛𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜ሺ𝑡 − 1ሻ + 0.2 ∗ 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦 𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 + 0.3 ∗𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑒ሺ𝑡 − 1 ሻ  
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  چرخه فزاينده تورم .5نمودار 

  بندي پژوهش منبع: طبقه

عمدتاً از بانك مركزي، مركـز آمـار ايـران و     1400تا  1390هاي  هاي آماري براي سال داده
سـازي شـده اسـت. بـراي      شبيه 1410آوري و سپس مدل تا سال  وزارت اقتصاد و دارايي جمع

سال شدند از شاخص قيمت بر اساس  متغيرهايي كه به قيمت جاري بودند و بايستي حقيقي مي
استفاده شده است. واحد پولي مدل هزار ميليارد تومان است. آمارها بـه چنـد دسـته     1395پايه 

هـاي مصـرف    هـاي ملـي شـامل هزينـه     حسابهاي  ) داده1شود كه عبارتند از:  كلي تقسيم مي
گذاري، توليد ناخالص داخلـي، اسـتهلاك،    خصوصي، مصرف دولتي، خالص صادرات، سرمايه

گـذاري   هاي غيـر ديـداري، سـپرده    هاي مالي شامل حجم سپرده هاي دارايي ده) دا2درآمد ملي؛ 
) 3هـاي بـورس، ارزش بـازار بـورس؛      جديد، عرضه اوليه عمومي به اضـافه افـزايش سـرمايه   

هـاي خـارجي،    هاي پولي شامل نقدينگي بر حسب عوامل عرضـه شـامل خـالص دارايـي     داده
به سيستم بانكي، ساير اقلام و حجم خالص بدهي بخش دولتي، خالص بدهي بخش خصوصي 

  كل نقدينگي.
 
  هاي پژوهش يافته .4

شناسـي سيسـتمي    براي بررسي اعتبار الگوي پوياييدر ابتدا بايد ميزان اعتبار مدل بررسي شود. 
هاي مختلفي وجود دارد كه در اين مطالعه از آزمون بازتوليد رفتـار اسـتفاده    شده، آزمون طراحي

هاي درآمدي و تورمي و همچنين اجـزاي نقـدينگي و توزيـع     چرخه 6 . نمودارهايشده است
دهند. در اين نمودارها، مقادير برآوردي بـا رنـگ    هاي مالي نشان مي انداز را در انواع دارايي پس
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اند. در مجمـوع، مـدل از درجـه اعتبـار      آبي و مقادير واقعي متغيرها با رنگ قرمر مشخص شده
درصد بدست آمـده   96نمونه ضريب تعيين توليد ناخالص داخلي بالايي برخوردار است، براي 

  است.
گيرد. سـتون سـمت چـپ، اتحـاد      هر ستون اين نمودار يك اتحاد اساسي مدل را در بر مي

اساسي اقتصاد كلان است كه بر اساس آن توليد ناخالص داخلي برآوردي مدل با مقادير واقعي 
𝐺𝐷𝑃  هاي ملي دارد و بر اساس آن: لازم را از نظر حسابآن برابر شده است. بنابراين، مدل اعتبار  = 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 + 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 +𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒  

طـور كـه    دهـد. همـان   ستون مياني متغيرهاي مربوط به اتحاد حجم نقـدينگي را نشـان مـي   
هاي سيستم بانكي همخواني خوبي  شود، مقادير برآوردي نقدينگي با مجموع دارايي ميملاحظه 

𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦 𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦  دارد و بر اساس آن: = 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 + 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐷𝑒𝑏𝑡 + 𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒 𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟  
دهـد.   هاي مالي را نشـان مـي   دارايي انداز در انواع سرانجام ستون سمت راست، توزيع پس

هاي مالي، از طريق زير محاسبه شده  انباشت دارايي- انداز برآوردي مدل طبق چرخه جريان پس
𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔  است: = 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑒 + 𝐼𝑃𝑂 + 𝑛𝑜𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒  



  1403، بهار و تابستان 1، شمارة 11سال  ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس  220

 

      

  مقادير واقعي و برآوردي متغيرها .6نمودار 
  هاي پژوهش منبع: يافته

) صادرات نفت 1شود:   سازي سناريوهاي مختلف، فروض زير در نظر گرفته مي جهت شبيه
) 3بـورس؛    درصد به ارزش عرضـه اوليـه   10) اضافه شدن سالانه 2ميليون بشكه؛  5/1روزانه 

  ها. شوك ارزي با نرخ كاهنده در سال چهارم (آخر) هر دوره چهار ساله تغيير دولت
درصد تحليل  30درصد به  20از  1403نيم برابري نرخ بهره در سال ابتدا سناريوي افزايش 

رود افزايش نرخ بهره تاثير منفي بر بازار سهام داشـته باشـد.    شود. از لحاظ نظري، انتظار مي مي
ارزش بازار سهام ايـران   1410تا سال  تواند سازي، اين افزايش نرخ بهره مي هاي شبيه طبق يافته

هـاي غيـر    درصد و دارايـي  6/20هاي بانكي  هد. همچنين حجم سپردهدرصد كاهش د 5/11را 
درصد افزايش خواهند داشت. بنابراين افزايش نرخ بهره به ضرر بازار سهام و به نفـع   8/6مولد 

 ).7ها و بخش غيرمولد اقتصاد خواهد شد (نمودار  منابع در اختيار بانك
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  درصد 30درصد به  20سازي اثر افزايش نرخ بهره از  شبيه .7نمودار 

  هاي پژوهش منبع: يافته

هاست. طبق اين سناريو اگر قدرت اعطـاي   سناريوي بعدي افزايش قدرت اعتباردهي بانك
درصد افزايش يابد (افـزايش يـك و نـيم     50درصد به  20از  1403ها در سال  تسهيلات بانك
يابـد.   پول افزايش مي هاي خصوصي بانك مركزي به عنوان عامل موثر بر عرضه برابري)، بدهي

سازي مطابق با مباني نظري است كه افزايش حجـم نقـدينگي و افـزايش قيمـت      هاي شبيه يافته
 5ارزش بازار سهام را بـا   1410تواند در سال  كند. اين مي بيني مي هاي مالي را پيش تمام دارايي

همـت و   28871درصـد بـه    7/5هاي بانكي را با  همت، حجم سپرده 22113درصد افزايش به 
همت افزايش دهد. بنـابراين بـر    17134درصد افزايش به  8/5هاي غيرمولد را با   ميزان دارايي

خلاف سناريو افزايش نرخ بهره، اين سناريو هر دو بخش مولد و غيرمولـد را بزرگتـر خواهـد    
 ).8كرد (نمودار 

 
  درصد 50درصد به  20ها از  سازي اثر افزايش تسهيلات بانك شبيه .8نمودار 

  هاي پژوهش منبع: يافته
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سازي دلار نفتي در بانك مركزي با دو برابر شـدن ايـن نـرخ در     سناريو افزايش نرخ ذخيره
در نظر گرفته شود. بر اساس مباني نظري، هنگامي كه ذخاير ارزي بانك مركزي بـه   1403سال 

يابد، حجم نقدينگي نيز افزايش يافته كه به تبعيت از  وثر بر عرضه پول افزايش ميعنوان عامل م
كند.  سازي اين مسئله را تاييد مي هاي شبيه يابد. يافته هاي مالي افزايش مي آن، قيمت تمام دارايي

هـاي   ارزش بازار سهام، حجـم سـپرده   1410البته اثر اين افزايش كم بوده به طوري كه تا سال 
درصد افزايش خواهند داشت (نمـودار   4/2هاي غير مولد هر كدام حدود  ي و ميزان داراييبانك

9.(  

 
  سازي ارزي بانك مركزي سازي اثر افزايش دو برابري ذخيره شبيه .9نمودار 

  هاي پژوهش منبع: يافته

سناريوي پاياني، افزايش ضريب تأمين كسري بودجه از محل استقراض از بانك است. اين 
كند كه ضريب تأمين كسري بودجه از محل استقراض از بانك مركزي از سال  يو فرض ميسنار

سازي دلارهاي نفتي در بانك مركزي كه دو برابر شد).  دو برابر شود (همانند نرخ ذخيره 1403
از نظري تئوري، با افزايش ذخاير ارزي بانك مركزي، پايه پولي و نتيجتا عرضـه پـول افـزايش    

هاي مالي افزايش قيمت خواهند داشت كه البته تـاثير   فزايش حجم نقدينگي، دارايييابد. با ا مي
هـاي بـانكي و    ارزش بازار سهام، حجم سـپرده  1410آن همانند سناريو قبلي كم است. تا سال 

  ).10درصد افزايش خواهند داشت (نمودار  5/2هاي غيرمولد هر كدام حدود  ارزش دارايي
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  اثر افزايش دو برابري نرخ استقراض از بانك مركزيسازي  شبيه .10نمودار 

  هاي پژوهش منبع: يافته

هاي  بر اساس نتايج بدست آمده، چرخه فزاينده تورم بسيار اهميت دارد. طبق بررسي و يافته
هاي  پژوهش، اقتصاد كشور خصوصا در بازار مالي دچار يك دور باطل شده كه به دليل سياست

تلف تكرار شده است. افزايش حجم نقدينگي به مرور زمان موجب هاي مخ نامناسب، در دولت
هـاي مـالي    شود و قيمت كالاها و همچنين دارايـي  ها در جامعه مي افزايش سطح عمومي قيمت

گـذارد.   دهد. اين افزايش نقدينگي در بازار سهام نيز تـاثير مـي   مي مثل طلا و مسكن را افزايش 
هـا و   قيمت كالاها و به تبع آن انتظار افزايش سود بنگاهها از طريق افزايش  سطح عمومي قيمت

ها سبب افزايش قيمت سـهام و شـاخص كـل      هاي فيزيكي بنگاه همچنين انتظار افزايش دارايي
 بورس خواهد شد. 

در ادامه، افزايش قيمت موجب افزايش مخارج دولـت شـده و از آنجـايي كـه درآمـدهاي      
شود، كسري بودجه دولت تشديد و مزمن خواهـد   اخذ ميمالياتي به صورت ناقص و با تأخير 

شد. هرگاه كسري بودجه از طريق استقراض از بانك مركزي تأمين شود، پايـه پـولي و حجـم    
ها،  هاي پاياني دولت بعد از گذشت زمان و نزديك شدن به سال نقدينگي افزايش خواهد يافت.

تمام  هاي نيمه ز يك طرف و افزايش پروژهبا توجه به فشرده شدن فنر نرخ ارز و افزايش تورم ا
گيرد. سياسـت سـركوب    و انتظارات متعدد از دولت از طرف ديگر، اين چرخه باطل شدت مي

مدت و بلندمدت با توجه بـه مباحـث مطـرح     مدت است، در ميان نرخ ارز اساساً سياستي كوتاه
تـداوم سـركوب ممكـن     شده و افزايش تقاضا براي خريد ارز و فشار بر ذخاير بانك مركـزي، 

نخواهد بود. در نتيجه، جهش نرخ ارز اتفاق خواهد افتاد كه در بازارهاي مالي موجب افـزايش  
  هاي مالي و متعاقبا تشديد چرخه باطل تورم خواهد شد. قيمت دارايي
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 ) همخواني دارد. طبق اين مطالعه نوسـانات 1396اين شواهد با مطالعه نادمي و خوچياني (

 حبـاب  تركيدن به دليل 1383- 1382مدت مثل  هاي كوتاه افق در دهد مي  نشان هامس بازدهي نرخ

 نوسـانات  سهام بازدهي و بانكي نفتي هاي تحريم تشديد دليل به 1391- 1393 و تهران سهام بازار

 نرخـي  تـك  از سياسـت  پس ارز بازار 1390 الي 1381 هاي سال در است. همچنين شديد داشته

 شـدت  و 1392 سـال  اواخـر  تا 1391 سال از بوده است؛ اما برخوردار بيشتري ثبات از ارز كردن

  .است شده شديدي نوسانات دچار يكباره به ارز بازار هاي اقتصادي، تحريم گرفتن
تواننـد در   كند كه دو بازار سهام و پول مـي  ) بيان مي2013همكاران ( و همچنين چاتزينتونيو

كـه   كنند ظاهر شوند يـا ايـن   اعتبارات با يكديگر رقابت ميجايگاه دو بازار رقيب كه در جذب 
ها با يكديگر موجب هدايت صحيح اعتبارات به سمت اقتصـاد واقعـي شـود.     تعامل سازنده آن

وي معتقد است حباب قيمت سهام به سبب عوامل داخلي بازار سهام ايجاد نشده و تا حدودي 
  گردد. مي  ربه تورم حاصل از عرضه پول توسط مقامات دولتي ب

هاي مختلف از جملـه نـرخ    هاي پولي از كانال توان بيان كرد كه سياست پس در مجموع مي
شـود.   انـداز در بازارهـاي مـالي مـي     بهره (بانكي و بين بانكي) باعث تغيير در نحوه توزيع پس

ها، ذخاير ارزي بانك مركـزي و اسـتقراض دولتـي از     همچنين تغيير درقدرت اعتباردهي بانك
طريق اثر بر حجم نقدينگي، تورم و نرخ ارز روي تمام بازارهاي مالي تأثير دارند. در اين ميـان  

توانـد   پارامترهاي ديگري از جمله درآمدهاي نفتي و كسري بودجه و كسري تراز تجـاري مـي  
  ها شود.  موجب تشديد و تقويت اثرات اين سياست

  
  گيري . نتيجه5

هاي پولي بر بازارهاي مالي در چـارچوب يـك الگـوي     استدر اين پژوهش تاثير ابزارهاي سي
چهار بخشي اقتصاد كلان كينزي مورد بررسي قرار گرفت. بدين منظور مدل كلاني با رويكـرد  

بـرآورد شـد.    1400الـي   1390هاي اقتصاد ايران از سال  پويايي سيستم طراحي و سپس با داده
ر در پارامترهاي كليدي سياست پولي تـا سـال   سپس بازارهاي مالي ايران با چهار سناريوي تغيي

ميليون بشكه نفت در  5/1سازي با سه فرض اصلي صادرات  سازي شدند. اين شبيه شبيه 1410
هاي بورسـي و شـوك ارزي بـا نـرخ      درصد به ارزش عرضه اوليه 10روز، اضافه شدن سالانه 

  كاهنده در سال چهارم (آخر) هر دولت صورت گرفته است.
گـذاري در   شده، با افزايش نرخ بهره از يـك طـرف جـذابيت سـپرده     وي تعريفطبق سناري

يابد. نتايج اين مـدل بـا    ها بيشتر شده و از طرف ديگر توجيه پذيري بازار سهام كاهش مي بانك
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كه تاثير سياست پولي بر نرخ ارز و بازارهاي  2015هاي پنينگ استيون و همكاران در سال  يافته
اند و حاكي از آن است كه افزايش ناگهاني  قتصاد باز كوچك برآورد كردهسهام را براي هشت ا

يك درصدي نرخ بهره رسمي منجر به افزايش يك درصدي نرخ ارز و كاهش يـك درصـدي   
) و 1396نـژاد و فراهـاني (   شود، مطابقت دارد. همچنين مطالعات فدايي هاي بورس مي شاخص
ام در اثر افزايش نرخ بهـره را در اقتصـاد ايـران    هاي بازار سه ) اثر كاهش شاخص1400زماني (

بـازار سـهام   ) در 2023) و تربكـه ( 2023تاييد كردند. همين نتيجه توسط چـاوت و جيانـگ (  
  تاييد شده است. آمريكا

گذار اقتصادي بايستي توجه داشته باشد كه افزايش نرخ بهره بانكي را  بر اين اساس، سياست
گذاري در بازار سهام را كاهش داده و گرايش به  بانك، سرمايه گذاري در عليرغم افزايش سپرده

دهـد. بنـابراين ايـن گونـه      هاي غير مولد نظير دلار، طلا، ملك و خودرو را افـزايش مـي   دارايي
  ها بايستي با احتياط بسيار و لحاظ اين آثار براي بخش مالي اتخاذ شوند.  سياست

هـاي مـالي بـين بانـك، بـورس و       توزيع دارايي برخي متغيرها مثل تغيير نرخ بهره بر نحوه
هاي مالي اثرگذارند  هاي غيرمولد اثرگذار است؛ در حالي كه برخي ديگر بر اندازه دارايي دارايي

دهند. طبق سناريوسازي صورت گرفته، در صورتي  هاي مالي را افزايش مي و قيمت همه دارايي
كزي يا ضريب تأمين كسري بودجه از محل ها، ذخاير ارزي بانك مر كه قدرت اعتباردهي بانك

استقراض از بانك مركزي افزايش يابد، افزايش حجم نقدينگي و به تبع آن افزايش قيمت تمـام  
شود. همچنين در مقابل، اتخاذ سياست انقباضي پولي و كـاهش   هاي مالي گريزناپذير مي دارايي

ها را هم از طريق بورس و هم  مالي بنگاهها، عليرغم كنترل نقدينگي، تأمين  قدرت اعتباري بانك
گذاري خواهد شد كه اين به نوبه خود اثـر   از كانال بانكي كاهش داده و موجب كاهش سرمايه

  منفي روي چرخه اقتصاد خواهد داشت.
ها اثر كاهنده نرخ بهره روي بازار سهام را تأييد كردند، ولـي   در همين راستا، عمده پژوهش

افزايش نقدينگي بر بازار سهام حاصل نشده اسـت. بـه عنـوان مثـال،     اجماعي در خصوص اثر 
 بـا  تـورم  نرخ و نقدينگي بين رابطه دهد در بلندمدت ) نشان مي1401هاي محمدي سهير ( يافته

) حاكي از اثر كم و منفـي  1400هاي زماني ( همچنين يافته .نيست دار معني بورس كل شاخص
) حاكي 1395ر مقابل، پژوهش رضويان و فريد (حجم نقدينگي بر شاخص كل بورس است. د

  از ارتباط قوي و مثبت بين نقدينگي و شاخص كل بورس است. 
ضريب تأمين مالي دولت از طريق استقراض از بانك مركزي موجب افـزايش گـرايش بـه    

كند. پـس در صـورتي كـه سياسـتگذار      هاي غيرمولد شده و چرخه تورمي را فزاينده مي دارايي
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ي مورد نياز خود را از طريق بازار سهام و ابزارهاي متنوع آن تأمين كند، توسـعه بـازار   تأمين مال
هـاي غيرمولـد    انـداز در دارايـي   سهام را به همراه داشته و از افزايش گـرايش بـه صـرف پـس    

  كند. جلوگيري مي
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