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  مقدمه -1
 بـر  گذارتأثير يابزارها يناز مهمتر يكيبه عنوان  يپول ياستس

اقتصاد، همواره مورد توجه و استفاده مقامات مسـئول كشـورها   
هـاي   آنجا كه سياسـت پـولي از طريـق كانـال    اما از  بوده است.

متفاوت و با سرعت و شدت متفاوتي بر متغيرهاي اقتصادي اثـر  
گذارد، لذا، شناخت دقيق از نحوه و ميزان تأثيرگذاري آن بـر   مي

گـذار بـه    تـري را بـراي سياسـت    تواند نتايج مطلوب اقتصاد، مي
اجـراي   هاي مركزي اقدام بـه  كه بانك زمانيهمراه داشته باشد. 
آيد كه از  اي از تغييرات پديد مي كنند مجموعه سياست پولي مي

 در تغييـر  و بـه  شروع شده دارايي) و تأثير بر بازارهاي مالي (پول
 انجامـد  تر، تـورم مـي   ها يا به طور مشخص قيمت  سطح عمومي

مكاتـب   به لحاظ نظري برخي از .1)2: 2005(احمد و همكاران، 
اعتقاد دارندكه حجم  ،تجاري حقيقي هاي نظير چرخه ،اقتصادي

متغيرهاي حقيقي ندارد و  مدت هم تأثيري بر كوتاه پول حتي در
م انتقـال پـولي بسـيار محـدود و فاقـد ارزش      سرو مكاني از اين 

نظيـر   كـلان  اقتصـاد  مكاتـب  سـاير  كـه  حالي در است. مطالعاتي
بـه آثـار   ، هـا  كلاسـيك  نئـو  و هـا  ها، پوليون، نئـوكينزين  كينزين

 كانال اثرگذاريكه البته  هاي پولي اعتقاد دارند مدت شوك وتاهك
  تواند متفاوت باشد. آن مي

هاي اثرگـذاري سياسـت پـولي بـر      يكي از مهمترين كانال
اين مسـير  متغيرهاي كلان اقتصادي كانال قيمت دارايي است. 

و مصرف است كه ابتـدا   زاندا مبتني بر تئوري چرخه زندگي پس
) توسعه پيدا كرد و سپس 1954( 2موديگليانيتوسط برومبرگ و 
دهـد كـه    نشـان مـي   و ) تكميل شد1963( 3توسط موديگلياني

طـول عمـر    موجود در منابع يمخارج مصرفي افراد توسط تمام
شود. اعمال سياست پـولي انبسـاطي كـه باعـث      آنها تعيين مي

هـايي   تقاضا بـراي دارايـي   ،شود مدت مي كاهش نرخ بهره كوتاه
كند و بنابراين قيمـت   م عادي و مسكن را تحريك ميمثل سها

هاي مالي  دهد. بنابراين افزايش قيمت دارايي آنها را افزايش مي
شود، باعث افزايش مصـرف   كه منجر به افزايش ثروت افراد مي

  شود. خانوار و تقاضاي كل مي
ها يكي از متغيرهـاي مهـم در شـكل گيـري      قيمت دارايي

هـاي تـورم بانـك مركـزي اسـت.       ينيب انتظارات تورمي و پيش
گـذاري تـورم،    هاي پـولي متكـي بـر هـدف     بنابراين در سياست

ها گذشت. اتخـاذ سياسـت    توجه از كنار بازار دارايي توان بي نمي
پولي متكي بر هدف گذاري تورم توسط بانـك مركـزي زمـاني    
                                                      
1. Ahmed et al. (2005) 
2. Brumberg ang Modigliani (1954) 
3. Modigliani (1963) 

هـاي   بيني ها در پيش موفق خواهد بود كه تغييرات قيمت دارايي
انك مركـزي لحـاظ شـده باشـد. همچنـين، قيمـت       نرخ تورم ب

ها در مكانيزم انتقال پولي، هم در نقـش نمايـانگر تـورم     دارايي
آينده و هم از بعد آثار ثروت بـر مصـرف و آثـار دارايـي هـا بـر       

هـا   هاي اقتصادي و تثبيت قيمت گذاري، بر حجم فعاليت سرمايه
  ).106: 1394مؤثر است (احمدلو، 

كانـال قيمـت مسـكن و سـهام در      در اين مطالعـه، نقـش  
مكــانيزم انتقــال پــولي در اقتصــاد ايــران بــا اســتفاده از مــدل  

FAVAR    ،هـاي   از دادهبررسي شده است. براي ايـن منظـور
ــلي  ــاني در دوره   110فص ــري زم ــر س  1370:1-1395:4متغي

به طور كلي بـراي بررسـي اثـرات سياسـت     استفاده شده است. 
شود كه در ابتدا  استفاده مي VARهاي  پولي در اقتصاد، از مدل

)، 1992( 5بليندر) و سپس توسط برنانكه و 1992( 4توسط سيمز
) و پيـرس  1996( 7)، ليپرز و سـيمز 1992( 6الچنبامكريستيانو و 

ــه شــد. 2001( 8مــن و اســمتز ــرين  امــا يكــي از اصــلي) ارائ ت
توان تعـداد زيـادي از    اين است كه نمي ،ها هاي اين مدل ويژگي
د بودن وهاي اصلي محد را در آن به كار گرفت. از علت متغيرها

اين اسـت كـه بـا افـزايش      VARهاي سنتي  متغيرها در مدل
بـه سـرعت از    ،تعداد متغيرهاي به كار گرفته شده در اين الگـو 

محـدوديت متغيرهـا در مـدل     .شـود  درجه آزادي آن كاسته مي
عامل ايجـاد مشـكلاتي در تحليـل آثـار شـوك       ،VARسنتي 

با روشن شدن نـواقص الگوهـاي   بر اقتصاد است.  ست پوليسيا
و خودتوضيح برداري در بررسي اثرات سياسـت پـولي، برنانكـه    

بـا مـدل تحليـل     VAR تركيـب الگـوي  ) با 2005( 9همكاران
ــاملي ــاملي  ع ــرداري ع ــاي خودتوضــيح ب ــد الگوه ، روش جدي
براي حل مشكلات مربوط به مـدل  را  )FAVAR( يافته تعميم

VAR نمودند. معرفي  
بخش بندي مقاله به اين صورت است كه در ادامـه بعـد از   

شناسـي تحقيـق    ارائه ادبيات موضوع و پيشـينه تحقيـق ، روش  
شود. در بخـش چهـارم نتـايج بـرآورد مـدل و در آخـر        ارائه مي
 شود. گيري تحقيق ارائه مي نتيجه

  
  ادبيات موضوع -2

يق آنهـا بـر   هاي انتقال، مسيري هستند كه سياست از طر كانال

                                                      
4. Sims (1992)  
5. Bernanke & Blinder (1992) 
6. Christiano & Elchenbaum (1992) 
7. Leeper & Sims (1996) 
8. Peersman & Smets (2001) 
9. Bernanke et al. (2005) 
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گذارند. بررسـي تحـولات مسـير     متغيرهاي هدف خود تأثير مي
هـاي   هاي انتقـال، فراينـد اثرگـذاري سياسـت بـر بخـش       كانال

كند. شناسايي مكانيزم انتقـال   مختلف اقتصادي را مشخص مي
سياست پولي و چگونگي واكنش اقتصـاد بـه سياسـت پـولي از     

 ـ رود.  ه شـمار مـي  جمله موضوعات قابل تأمل در اقتصاد كلان ب
كنـد،   زماني كه بانك مركزي اقدام به اجراي سياست پولي مـي 

آيندكه از تأثير بر بازارهاي مالي  اي از تغييرات پديد مي مجموعه
 كنـد  شروع شده و به كل سيستم اقتصـادي تسـري پيـدا مـي    

  .)254: 1389 ،(نظري و فرزانگان
 هاي اقتصادي، اين فرض ضـمني  در عموم تجزيه و تحليل

برقرار بوده است كه مقدار پول اضافي كه وارد سيستم اقتصادي 
گردد، به طور متناسب بين همه افراد و نيز بين همه بازارهـا   مي

ها، اثر توليـدي  گردد و بر اين اساس در عمده تحليل تقسيم مي
گيرد. در اين شرايط با افزايش  پول اضافي مورد بررسي قرار مي

ه درآمد پـولي همـه افـراد افـزايش     موجودي پول، با وجود اينك
يابد، اما سهم همه افراد از كل درآمد پولي ثابت باقي خواهد  مي

ماند. اينكه به لحاظ نظري اين پول اضافي در بازارها و عملكرد 
كل اقتصاد چه اثري باقي خواهد گذارد، به مفروضـات در مـورد   

و  گردد. اگر فروض كلاسيك ها اقتصاد و عوامل اقتصادي برمي
نئوكلاسيك ها مبني بر عدم تـوهم پـولي فعـالان اقتصـادي و     
تسويه مداوم و پياپي بازارها و در نتيجه اشـتغال كامـل صـادق    

هاي نسـبي،   باشد، آنگاه اين پول اضافي بدون تغيير دادن قيمت
ها در تمامي بازارهـا و بـه    صرفا به افزايش سطح عمومي قيمت
يجه بر متغيرهـاي واقعـي   عبارتي تورم منجر خواهد شد و در نت
تأثير است. از طـرف ديگـر،    اعم از توليد كل جامعه و اشتغال بي

اگر اقتصاد در شرايط ركودي قـرار داشـته باشـد يـا درجـاتي از      
توهم پولي حاكم باشد، تحت نگرش كينزين ها و مكتب پـولي،  

تواند منجر بـه افـزايش توليـد و اشـتغال در      اين پول اضافي مي
  ).239: 1384گرجي و مدني،اقتصاد شود (

علاوه بر جدال بر سر تأثير يا عدم تأثير سياسـت پـولي بـر    
متغيرهاي حقيقي اقتصاد، بر سر مكانيزم هاي انتقـال سياسـت   

هاي جدي صورت گرفته است. مكاتب مختلـف،   پولي نيز بحث
هـاي مختلفـي را بـراي     بر اساس فروض و نگرش خـود كانـال  

انـد كـه در ادامـه     ي معرفي كـرده مكانيزم اثرگذاري سياست پول
  شود.  كانال قيمت دارايي (مسكن و سهام) معرفي مي

با وجود تفاوت دو ديدگاه پولي و اعتبـاري در مـورد نحـوه    
توان گفـت هـر دو ديـدگاه در     عملكرد مكانيزم انتقال پولي، مي

مورد اهميت قيمت دارايي و به ويژه قيمت مسـكن اتفـاق نظـر    
شود، با  سياست پولي انبساطي اتخاذ مي دارند. هنگامي كه يك

كاهش نرخ بهره، هزينـه فرصـت اسـتفاده از سـرمايه كـاهش      
يابد و به دنبال آن تقاضا براي خريد كالاهاي بادوام از جمله  مي

يابد. بنابراين با توجه به اينكه عرضه مسكن  مسكن افزايش مي
مدت به شكل عمودي است، ايـن امـر باعـث افـزايش      در كوتاه

توان گفت با افزايش  شود. بنابراين مي ها در اين بخش مي يمتق
هـاي مـردم،    قيمت مسكن به عنوان يكي از مهمتـرين دارايـي  

طبق اثر ثروتي، ميزان مخارج و مصرف دارندگان اين دارايي به 
يابد. از طرفي حركات قيمت  سبب افزايش قيمت آن افزايش مي

از طريق بخش  مسكن ممكن است به اثرات درآمدي مهمي كه
ها  انداز و اجاره كند، منجر شود كه اثر پس اي بازار عمل مي اجاره

اي بـدون كنتـرل    هـاي اجـاره   شود. همواره با سيستم ناميده مي
هاي بـالاتر مسـكن، باعـث     دولت، انتظار بر اين است كه قيمت

ها  شود. درآمدهاي بـالاتر   نشين هاي اجاره بالاتر براي اجاره نرخ
اي  اي اثرات درآمدي منفي تواند تا اندازه ها مي خانه براي صاحب

شوند را جبران كننـد. تحـت ايـن     ها  متحمل مي نشين كه اجاره
هـا بـالاتر اسـت،     نشـين  فرض كه ميل نهايي به مصرف اجـاره 

معقــول اســت كــه يــك اثــر درآمــدي منفــي را در كــل بــراي 
ت ايـن  ها انتظار داشته باشـيم. قـدر   خانه ها و صاحب نشين اجاره

داري مسـكن و عملكـرد بـازار اجـاره و      كانال به سـاختار اجـاره  
ــنش ــاحبخانه   واك ــادي (ص ــل اقتص ــف عوام ــاي مختل ــا و  ه ه

هـا) بسـتگي دارد. يـك افـزايش در قيمـت مسـكن        نشين اجاره
اندازي مثبت در برنامه ريزي خانوارها را بـه   احتمالا يك اثر پس

هم به ميزان كاهش دنبال خواهد داشت. بنابراين قدرت اين اثر 
نشينان و هم به نسبت پس انـداز مالكـان مسـكن     مصرف اجاره

  ).256: 1995، 1بستگي دارد (مولبور و لاتيمور
 افـزايش  از طرفي بـر اسـاس ديـدگاه اثـر مانـده حقيقـي،      

مانـده حقيقـي پـول     تعـادل  خـوردن  هـم  بـه  موجـب  نقدينگي
 خود حقيقي مانده تعادل دارند تمايل افراد ازآنجاكه ماا شود. مي

 بـه طـرف   را اضـافي  پـول  حجم مي كنند سعي كنند، حفظ را

 اين از لذا .دهند سوق سهام ازجمله مالي هاي دارايي ساير خريد

 افـزايش  موجب پول حجم افزايش كه شود مي ملاحظه ديدگاه

(مهـديلو و   شـود  مـي  سـهام  قيمـت  افزايش آن عه تبب و تقاضا
 تنزيـل  مـدل  راسـاس ب ديگر طرف از). 325: 1397همكاران، 

 سـود سـهام   حـال  ارزش بـا  برابر سهام قيمت نقدي، جريانات

 نـرخ  كـاهش  باعـث  انبساطي پولي سياست نتيجه در باشد. مي

 فعلـي  ارزش افـزايش  باعـث  ايـن كـاهش   كـه  شود مي تنزيل

 يـك اثـر   دوم، .شود مي سهام قيمت افزايش و نقدي جريانات

                                                      
1. Muellbauer & Lattimore (1995) 
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 نقـدينگي  جريـان  تغييرات توسط ها بنگاه ارزش بر غيرمستقيم

 ).12: 1391(نونژاد و همكاران،  دارد آينده انتظار مورد

 
  پيشينه تحقيق -2-1

هاي انتقال سياست پولي را در چـين بـا    كانالو همكاران  1سان
 نشان مطالعه اين نتايجاند.  بررسي كرده VARاستفاده از مدل 

 همچنـين  و اعتبـاري  كانـال  بهـره،  نرخ هاي كانال كه دهد مي

 سياسـت  انتقال در توجهي قابل آثار داراي دارايي قيمت الكان

 )65: 2010باشند (سان و همكاران،  مي تورم و توليد بر پولي

هـاي سياسـت پـولي را در برزيـل بـا       و همكاران كانـال  2مينلا
انـد. نتـايج مطالعـه     بررسي كرده 3استفاده از مدل نيمه ساختاري

ن سـهم را در انتقـال   دهد كه كانال نرخ بهره بيشـتري  نشان مي
شوك پولي به توليد داراست. همچنين كانال نـرخ بهـره و نـرخ    
ارز نقش مهمي در انتقال آثار سياست پولي بر تورم دارند (مينلا 

 ).405: 2013و همكاران، 

ــا اســتفاده از مــدل  و همكــاران 4ممتــاز ــا  FAVARب ب
و پارامترهاي متغير در طول زمان، مكانيزم انتقال سياست پولي 

انـد. بـرآورد    هـاي تقاضـا را در انگلسـتان بررسـي كـرده      شوك
همزمــان واكــنش آنــي مجموعــه بزرگــي از متغيرهــاي كــلان 

دهد كه واكنش تـورم،   هاي تفكيكي نشان مي اقتصادي و قيمت
هاي تقاضا  عرضه پول و قيمت دارايي به سياست پولي و شوك

ل دوره كند. به طور خاص، در طـو  در طول دوره نمونه تغيير مي
هـاي   كه تورم به عنـوان هـدف بـود، اثـر شـوك      1992پس از 

هاي اقتصادي كم است.  سياست پولي بر قيمت زياد و بر فعاليت
هاي تقاضا روي اين متغيرهـا   اثر شوك 1990در مقابل، قبل از 

  ).668: 2014و همكاران،  ممتاز(زياد است 
هــاي مختلــف را در انتقــال اثــرات  ســهم كانــال 5اردوغــدو

بررسي  VARياست پولي بر اقتصاد تركيه با استفاده از مدل س
 قيمـت  كانال و اعتباري كانالدهند  كرده است. نتايج نشان مي

 غيرفعال ها قيمت و توليد بر پولي سياست آثار انتقال در دارايي

 انتقـال  در را سهم بيشترين بهره نرخ كانال همچنين .مي باشد

  ).29: 2017(اردوغدو،  .دارد عهده بر پولي سياست آثار
هاي  به بررسي كانال اي مطالعهدر و همكاران  رناني شريفي

هـا (شـاخص قيمـت     نرخ ارز، اعتبـاري و قيمـت ديگـر دارايـي    
پرداختنـد. نتـايج    SVARبا استفاده از مـدل   مسكن) در ايران

                                                      
1. Sun et al. (2010) 
2. Minella et al. (2013) 
3. Semi-Structural Model 
4. Mumtaz et al. (2014) 
5. Erdogdu (2017) 

تحقيق آنها گوياي اين واقعيت است كه وقتي از نسبت سـپرده  
مـدت   ياستي استفاده شود، هم در ميانقانوني به عنوان متغير س

و هم در بلندمدت كانـال نـرخ ارز مـؤثرترين كانـال در انتقـال      
سياست پولي بر توليد ناخالص داخلي اسمي بوده است. در مدل 

ها به بانـك مركـزي بـه عنـوان متغيـر       ديگري كه بدهي بانك
مـدت كانـال    مدت و ميـان  در كوتاه ،سياستي استفاده شده است

مت مسكن مؤثرترين كانال در انتقال بوده است؛ ولي شاخص قي
 اند ها در انتقال پولي نقشي نداشته در بلندمدت هيچ يك از كانال

 ). 146: 1388و همكاران،  شريفي رناني(

اي، مكـانيزم انتقـال پـولي در     مشيري و واشقاني در مطالعه
 هاي اعتباري، نرخ ارز، قيمـت  اقتصاد ايران را در چارچوب كانال

ها و نرخ بهـره بـا اسـتفاده از الگـوي خودهمبسـته       ساير دارايي
دهـد كـه    انـد. نتـايج مطالعـه نشـان مـي      برداري بررسي كـرده 

هـاي انتقـال سـهمي در انتقـال شـوك پـولي بـه توليـد          كانال
اند، اما در انتقال آثار تورمي شوك پولي به ترتيب كانـال   نداشته

اند (مشـيري   ار مؤثر بودهقيمت دارايي، نرخ بهره، نرخ ارز و اعتي
  ).1، 1389و واشقاني، 

 اصـلي  كانـال  چهار اثرگذاري كميجاني و علي نژاد قدرت

 قيمت كانال ارز، نرخ كانال نرخ بهره، كانال پولي شامل انتقال

 و حقيقـي  توليـد  رشد بر نرخ اعتباري را كانال و دارايي (سهام)
 .انـد  داده رارق ارزيابي مورد VARبا استفاده از مدل  تورم نرخ

 فعـال  پـولي  انتقـال  در كانـال  چهـار  هـر  آنهـا،  براساس يافته

 سياسـت  بـانكي  دهـي  وام كانال از طريق همچنين و باشند مي

 كانـال  طريـق  از و توليد حقيقي رشد بر را تأثير بيشترين پولي

است  داشته بر تورم را اثرگذاري بيشترين پولي سياست ارز، نرخ
  ).39، 1391نژاد،  (كميجاني و علي

هاي پولي بر شـاخص قيمـت    نونژاد و همكاران اثر سياست
مـورد بررسـي قـرار     VARسهام را در ايران با استفاده از مدل 

اند. نتايج به دست آمده از اين مطالعه حاكي از آن است كه  داده
سياست پولي اثر مثبت بر شاخص قيمت اسمي و حقيقي سـهام  

  ).9، 1391(نونژاد و همكاران،  دارد
هـاي نـرخ بهـره، نـرخ ارز،      خداپرست شيرازي نقش كانـال 

اعتباري و قيمت دارايي (مسكن) را در انتقـال شـوك پـولي بـا     
انـد.   بررسـي كـرده   DSGEو  FAVARهاي  استفاده از مدل
دهد كه به جز كانال نرخ ارز، سـه كانـال ديگـر     نتايج نشان مي

همچنـين،   انـد.  نقش حائز اهميتي در انتقال سياست پولي داشته
 خنثـايي  و بـوده  نـاچيز  مدت كوتاه در توليد بر پولي سياست اثر

(خداپرست  پذيرفت توان مي را ايران اقتصاد در بلندمدت در پول
  ).143، 1395شيرازي، 
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كميجاني و حائري نقش مسكن در مكانيسم انتقال سياست 
گـذاري و مـدل    سـرمايه  و مصـرف  پولي را با توجه بـه نظريـات  

VAR يـك  با استفاده از در اين راستا  اند. داده قرار العهمط مورد
اثرات شـوك پـولي بـر    مرحله اول  ، ابتدا دراي رويكرد دومرحله

در مرحله دوم، نقش نسـبي  سپس قيمت مسكن بررسي شده و 
در قيمت مسكن بر مصـرف خصوصـي مـورد     نوسانات القاشده

. نتـايج حـاكي از آن اسـت كـه قيمـت      گرفته استمطالعه قرار 
 هاي سياست پولي در جهت مستقيم متـأثر سكن توسط شوكم

هـاي   توانـد اثـرات شـوك    قيمت مسكن مي همچنين،شود.  مي
 اين كنندگان را تحت تأثير قرار داده و به مصرف پولي بر مخارج

 بپـردازد  ترتيب در مكانيسم انتقال سياست پولي به ايفاي نقـش 
  ).41، 1392(كميجاني و حائري، 
 قيمـت  مسكن، قيمت هاي كانال ن نقشمهديلو و همكارا

 MS-VARاعتبـاري را بـا اسـتفاده از مـدل      و ارز نرخ سهام،
 رژيـم  در كـه  است اين از حاكي تحقيق نتايجاند.  بررسي كرده

 مـدت،  كوتـاه  در اعتبـاري  كانال ،)1385 از قبل هاي سال( يك
 و بلندمدت در مسكن قيمت كانال و مدت ميان در ارز نرخ كانال

 در اعتبـاري  كانـال  ،)1385 از بعـد  هـاي  صـفر (سـال   مرژي در

 قيمـت  كانـال  و مـدت  ميان در مسكن قيمت كانال مدت، كوتاه

 توليد بر پول آثار انتقال در را سهم بيشترين بلندمدت در سهام

 طريـق  از يـك  رژيـم  در پولي هاي سياست طرفي از. اند داشته

 بيشترين ارياعتب كانال طريق از صفر رژيم در و ارز نرخ كانال

، 1397مهديلو و همكـاران،  ( اند داشته ها قيمت سطح بر را تأثير
354.(  

هاي  اكثر مطالعات انجام شده در ايران در زمينه نقش كانال
 VARهـاي   انتقال پـولي در انتقـال شـوك، بـر اسـاس مـدل      

و  FAVARباشد. در ايـن مطالعـه بـا بـه كـاگيري مـدل        مي
وابع واكنش تكانـه قابـل   ، تVARبرطرف كردن ايرادات مدل 

  تري خواهيم داشت.  اطمينان
 

  روش شناسي -3
متغيـر كـلان    110شـامل   مدل،متغيرهاي مورد استفاده در اين 

كــه از وبســايت  اســت 1370-1395اقتصــادي در دوره زمــاني 
ناخـالص  شامل توليد اند. متغيرها  بانك مركزي جمع آوري شده

، هـاي قيمـت   شـاخص برخـي   ،گـذاري  سـرمايه ، مصرف داخلي،
سـاختمان و  ، بخش بورس اوراق بهادار، مالي و متغيرهاي پولي

 است.بخش خارجي  ، برخي متغيرهاي بانكي و در نهايتمسكن
براي تخمين مدل، ابتدا ايسـتايي متغيرهـا بـا اسـتفاده از مـدل      

HEGY1   .هـاي مـورد    از آنجـايي كـه داده  بررسي شده اسـت
 HEGYآزمون از است،صلي استفاده در اين مطالعه با فراواني ف

سـپس   شـده اسـت.   استفاده متغيرها بين واحد ريشه بررسي براي
بر اساس مطالعه برنانكه، بـووين و   FAVARالگوسازي مدل 

  ) انجام شده است.2005ايلياز (
  
 FAVARالگوي  -3-1

براي تشكيل يـك الگـوي خودتوضـيح بـرداري عامـل       ءدو جز
لگوي عامل پوياست اول ا ء) لازم است؛ جزFAVAR( افزوده

و جز دوم الگوي خودتوضيح برداري با متغيرهاي مشاهده شـده  
݉بـرداري   ௧ܻاست. در نظر بگيريد  ൈ از متغيرهـاي قابـل    1

مشاهده اقتصادي باشد كه اثرات قابل توجهي بر اقتصاد داشـته  
گـذاران و محققـان بـا     باشد. عـلاوه بـر ايـن، امـروزه سياسـت     

رو هستند  ديگر نيز روبه اطلاعاتري از ت مجموعه بسيار گسترده
نشــان   ௧ܺكـه ايــن مجموعــه اطلاعــات گسـترده را بــا نمــاد   

توان در  دهيم. ساير اطلاعات اضافي موجود در اقتصاد را مي مي
ܭيك بردار  ൈ  Kخلاصه نمود كه  ௧ܨ، پنهانهاي  از عامل 1

ي متوان به عنـوان مفـاهي   را مي پنهانهاي  كوچك است. عامل
هاي اقتصادي يا شرايط اعتباري تصور كرد كه به  همانند فعاليت

شـوند امـا در    راحتي در يك يا دو سري زماني نمايش داده نمي
هـاي مركـب    اند. پويـايي  تمام متغيرهاي اقتصادي منعكس شده

ሺܨ௧. ௧ܻሻ صورت زير مفروض باشد.  به  
)1  (  

൤
F୲
Y୲
൨ ൌ ΦሺLሻ ൤

F୘ିଵ
Y୘ିଵ

൨ ൅ V 
 ،اسـت  d مرتبه محـدود  از وقفه با اي چندجمله ΦሺLሻ كه در آن

 Qداراي ميانگين صفر با ماتريس كوواريـانس   ௧ܸجمله خطاي 
دهند، همگي  ربط مي ௧ܨرا به  ௧ܻكه  ΦሺLሻاست. اگر عبارات 

) 1ودر غير اين صورت معادله (  VARصفر باشند، يك الگوي 
افـزوده   خودتوضـيح بـرداري عامـل   را به عنـوان يـك الگـوي    

)FAVARتــوان مســتقيماً ) را نمــي1شناســيم. معادلــه ( ) مــي 
، غيرقابـل مشـاهده هسـتند.    ௧ܨهـاي   برآورد نمود، چون عامـل 

هاي زماني در دسـترس   فرض نماييد اطلاعات تعدادي از سري
ܰباشد كه با بردار  ൈ شـود. تعـداد    نشان داده مي ௧ܺبعدي  1

كــه   بــه طــوري  ،، بــزرگ اســت Nمــاني، هــاي ز ســري
ܰ ൒ ܭ ൅هاي زمـاني اطلاعـاتي،    كنيم سري . فرض ميܯ

ܺ௧  ܨهـاي غيرقابـل مشـاهده     با عامـل௧  هـاي قابـل    و عامـل
  وابسته باشد:  ௧ܻمشاهده 

                                                      
1. Hylleberg, Engle, Granger & Yoo [HEGY] (1990)  
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)2  (  
ܺ௧
ᇱ ൌ Λிܨ௧

ᇱ ൅ Λ௬ ௧ܻ
ᇱ ൅ ݁௧

ᇱ 
݊مــاتريس  Λ୤كــه در آن،  ൈ  Λ୷هــا،  گــذاري عامــلاز بار ݇

݊ماتريسي  ൈ ݊برداري  ௧݁و  ݉ ൈ از جملات اخـلال بـا    1
تنها بـه   ௧ܺ) اين است كه 2مفهوم معادله ( است.ميانگين صفر 

ها بسـتگي دارد كـه البتـه در     هاي عامل مقادير جاري و نه وقفه
هـاي   تواند به عنـوان وقفـه   مي ௧ܨعمل محدود كننده نيست و 

برنانكــه و  .هــاي بنيــادين در نظــر گرفتــه شــود ه عامــلدلخــوا
) در مطالعــه خــود دو رويكــرد جهــت بــرآورد 2005همكــاران (
) ارائه نمودند. رويكرد اول يك رويكرد مؤلفـه  2) و (1معادلات (

 اي است، كه روشـي ناپـارامتري اسـت. رويكـرد     اصلي دومرحله
ــه بيــزين درســتنمايي دوم، رويكــرد  اي اســت. ايــن تــك مرحل

رويكردها در بسياري از ابعاد متفـاوت هسـتند و دليـل روشـني     
 براي برتري هيچ يك نيست. 

  
  نتايج برآورد مدل -4
  آزمون ريشه واحد -4-1

برخـي از مهمتـرين   )، نتـايج آزمـون ريشـه واحـد     1در جدول (
نتـايج  ارائه شـده اسـت.   متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق 

هـا،   هاي لگاريتم سطح قيمتدهد كه متغير ) نشان مي1جدول (
شاخص قيمت توليدكننده، مخارج مصرفي خصوصـي، لگـاريتم   
مخارج مصرفي بخش دولتي، پايه پولي، حجم پـول، نقـدينگي،   

باشـند. ديگـر    لگاريتم نرخ ارز و قيمت سهام در سطح ايستا مي
  شوند. گيري، ايستا مي متغيرها نيز با استفاده از فيلتر تفاضل

  هاي تحقيق  يشه واحد متغيرآزمون ر. 1جدول 

  )HEGYآزمون (  متغيرها
 Prob آماره آزمون

 GDP( 49/2- 065/0توليد ناخالص داخلي (

 LCPI( 696/2- 0084/0ها ( لگاريتم سطح عمومي قيمت
 PPI( 035/3- 003/0شاخص قيمت توليدكننده (

 CONS( 06/3- 003/0مخارج مصرفي خصوصي (
 LGOV( 230/2- 0283/0ي (لگاريتم مخارج مصرفي دولت

 MB(  06/5 0,000پايه پولي (
 M1(  70/3 0004/0حجم پول (
 LIQ(  93/41 0,000نقدينگي (

 LEXR(  341/2- 0214/0لگاريتم نرخ ارز (
 R1(  85/1- 067/0نرخ بهره (

 HOUSING( 93/1- 358/0قيمت مسكن (
 STOCK(  60/2- 011/0قيمت سهام (

  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  استخراج عوامل پنهان -4-2
بـه طـور    VARهـاي   رغـم اينكـه مـدل    در حالت كلـي علـي  

هـاي پـولي بـر     اي براي تجزيه و تحليـل تـأثير شـوك    گسترده
هاي مختلف اقتصادي در ادبيات مكانيزم انتقال  متغيرها و بخش

تـرين   شوند، با اين حـال، يكـي از اصـلي    پولي به كار گرفته مي
توان تعداد زيـادي   ن است كه نميها اي هاي اين مدل محدوديت

روش نسـبتا   FAVARاز متغيرها را در آن به كار گرفت. مدل 
هـاي   هاي عامـل پويـا و مـدل    جديدي است كه تركيبي از مدل

هاي عامل پويـا اولـين بـار توسـط      است. مدل VARاستاندارد 
هـاي پويـا ايـن     معرفي شد. ويژگي اصلي مـدل ) 1977( 1گوك

تـوان مجموعـه بزرگـي از     اين مـدل مـي   است كه با استفاده از
زماني را تنها با تعداد كمي عوامل پوياي پنهان متغيرهاي سري 

توضيح داد. عوامل در واقـع بيـانگر خلاصـه كـردن اطلاعـات      
موجود در تعداد زيادي از متغيرهاي اقتصـادي بـه تعـداد كمـي     

 2متغير (همان عوامل) است. به عنوان مثال، سـارجنت و سـيمز  
) نشان دادند كه سه عامل پويـاي توليـد، اشـتغال و    79 :1977(

توانند بخش بزرگـي از واريـانس متغيرهـاي مهـم      ها مي قيمت
  كلان اقتصادي آمريكا را توضيح دهند. 

مدل پايه مورد استفاده در اين تحقيق، مـدل معرفـي شـده    
) اســت كــه در آن از 391: 2005توســط برنانكــه و همكــاران (

در اي استخراج عوامل استفاده شده است. بر 3روش مؤلفه اصلي
هـا و   واقع تحليل مؤلفه اصلي روشي است بـراي بـرآورد عامـل   

كاهش تعداد متغيرها به تعداد كمتـري عامـل. در ايـن تحليـل     
متغيرهايي كه همبستگي بالايي (مثبت يا منفي) بـا هـم دارنـد    

هاي يكساني قرار دارنـد و متغيرهـايي    احتمالاً تحت تأثير عامل
هاي متفـاوتي   كه نسبت به هم تقريباً همبستگي ندارند، از عامل

  پذيرند. تأثير مي
بـا توجـه بـه    هـا،   در روش تحليل مؤلفه اصلي، تعداد عامل

كـه مقـدار    ييهـا  شود و عامل هر عامل مشخص مي ژهيمقدار و
دار در  يمعن ـ يهـا  باشد، به عنوان عامـل  كياز  شتريآنها ب ژهيو

)، تغييرات مقادير ويژه را در ارتباط 1ودار (نم شود. نظر گرفته مي
دهد. اين نمودار كه به نمودار اسكري  عامل اول نشان مي 30با 

پلات معروف است، يـك روش گرافيكـي بـراي تعيـين تعـداد      
عامـل، مقـادير ويـژه     5هاست. بر اساس نمـودار،   مناسب عامل

بين ايـن  هاي بهينه، از  بزرگتر از يك دارند، بنابراين تعداد عامل
 عامل انتخاب خواهد شد. 5

                                                      
1. Geweke (1977) 
2. Sargent & Sims (1977) 
3. Principal Component 



  41                            1401سال دوازدهم، شماره چهل و ششم، بهار  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

 

0

10

20

30

40

50

60

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

  
  نمودار اسكري پلات. 1نمودار 

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
  نتايج تعيين تعداد عوامل بهينه. 2جدول 

  PC1 PC2 PC3 IPC1 IPC2  IPC3  AIC3  BIC3  تعداد عوامل
5  068/0 071/0 062/0 598/2- 538/2 -  737/2 -  058/0  097/0  
4  078/0 080/0 073/0 429/2- 381/2 -  540/2 -  070/0  101/0  
3  091/0 093/0 087/0 272/2- 236/2 -  355/2 -  085/0  109/0  
2  116/0 117/0 113/0 047/2- 022/2 -  102/2 -  112/0  128/0  
1  192/0 193/0 191/0 578/1- 566/1 -  605/1 -  190/0  198/0  

  5  5  5  5 5 5 5 5  تعداد بهينه
  تحقيقمحاسبات مأخذ: 

  يوهانسون انباشتگيآزمون هم . 3جدول 
λ୘୰ୟୡୣλ୑ୟ୶ 

  مقدار بحراني  مقدار آماره  فرضيه مقابل  فرضيه صفر مقدار بحراني مقدار آماره فرضيه مقابل  فرضيه صفر
0r= 

1r൑  
2r൑  
3r൑ 

0r൒  
 1 r൒  
2r൒  
3r൒ 

47/258 
16/174  
60/114  
16/65  

53/159 
61/125  
75/95  
82/69  

1r= 

1r൑  
2r൑  
3r൑  

0r൒  
 1 r൒  
2r൒  
3r൒  

31/84  
55/59  
44/49  
70/31  

36/52  
23/46  
08/40  
88/33  

   مي باشد. 05/0بيانگر رد فرضيه صفر در سطح  
محاسبات تحقيقمأخذ: 
براي تعيين تعداد بهينه عوامل، از روش معرفي شـده توسـط   

شـود. بـر اسـاس ديـدگاه      ) استفاده مي197: 2002( 1باي و انجي
هاي عامل، هم بـه لحـاظ    اعتبار مدل)، 191: 2002( باي و انجي

تجربي و هم به لحاظ تئوري، تعيين درست تعـداد عوامـل اسـت،    
تواند تعداد عوامل بهينه را  بنابراين، معيارهايي را ارائه دادند كه مي

دهـد.   )، نتـايج ايـن معيارهـا را نشـان مـي     3تخمين بزند. جدول (
بـر اسـاس تمـامي     ) مشـخص اسـت  2طور كه در جـدول (  همان

توانند در مدل قرار گيرند، برابـر   معيارها تعداد عوامل بهينه كه مي
  است.   5

                                                      
1. Bai & Ng (2002) 

  آزمون هم انباشتگي - 3- 4
آزمـون   از انباشـتگي ميـان متغيرهـا    براي آزمون وجود رابطه هـم 

) وجـود  3استفاده شده است. بر اساس نتـايج جـدول (  يوهانسون 
  گردد. حداقل سه بردار هم انباشتگي تأييد مي

  
  تعيين وقفه بهينه - 4- 4

مختلـف   هاي بهينه بر مبناي معيارهـاي  در اين مرحله تعداد وقفه
) مقادير معيارهاي اطلاعـاتي را نشـان   4شود. جدول ( محاسبه مي

)، خطـاي  LRدهد. بر اساس معيارهـاي نسـبت درسـتنمايي (    مي
) HQ) و حنان كـوئين ( AIC)، آكائيك (FPEبيني ( نهايي پيش
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) SCو بـر اسـاس معيارهـاي شـوارتز (     2بهينه مـدل   طول وقفه
، FPE  است. با توجـه بـه اينكـه سـه معيـار      1طول وقفه بهينه 

AIC  وHQ  به عنوان  2را محاسبه كرده اند، وقفه  2طول وقفه
 شود. وقفه بهينه در نظر گرفته مي

  طول وقفه بهينه. 4جدول 
   معيار     
 LR FPE  AIC SC HQ وقفه
1  36/1625  06 -

e92/1  8620/3  9562/4  3048/4  

2  411/117  06 -
e03/1  2325/3  5245/5  0549/4  

3  5196/43  06 -
e26/1  4152/3  3851/6  6171/4  

4  6756/52  06 -
e33/1  4328/3  3406/7  0144/5  

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
  

برآورد الگوي خود توضيح برداري عاملي تعميم  - 5- 4
  )FAVARيافته (

سـطح   سياست پولي برور بررسي اثر شوك در اين قسمت به منظ
 1افـزوده شـده  - از الگوي تجربي عامل متغيرهاي كلان اقتصادي

)FAVARبـراي  2005( 2، بويوين و اليـاس ه) كه توسط برنانك (
 .ارائـه گرديـده اسـت    VARرفع مشـكلات مربـوط بـه الگـوي     

در مـورد ابـزار سياسـتي، بعـد از اجـراي عمليـات        استفاده شده و
دون ربا، بانك مركزي در استفاده از عمليات بازار بـاز و  بانكداري ب

هايي مواجـه اسـت، لـذا بانـك      سياست تنزيل مجدد با محدوديت
مركزي توجه خود را به ابزارهايي مانند نرخ ذخيره قـانوني، حجـم   
پول و پايه پـولي معطـوف كـرده اسـت. عرضـه اسـمي پـول از        

پـولي بدسـت   حاصلضرب متغيرهاي پايه پولي و ضريب فزاينـده  
آيد. از آنجا كه بخشي از تغييـرات عرضـه پـول كـه ناشـي از       مي

تغييرات ضريب فزاينده پولي (اجـزاي حجـم پـول) اسـت توسـط      
بانك مركزي اعمال نشده است و همچنـين بـا توجـه بـه اينكـه      

كنـد،   بانك مركزي به ندرت از نرخ ذخيـره قـانوني اسـتفاده مـي    
تعيين عرضـه پـول دارد.    توان گفت پايه پولي نقش مهمي در مي

ــان (  ــري و گوهري ــون نظ ــاتي چ ــتي 193: 1381مطالع )، نوفرس
) از پايه پـولي و  46: 1392) و صاحب هنر و همكاران (5: 1384(

انـد. بـا توجـه بـه      اجزاي آن به عنوان ابزار سياستي استفاده كرده
مطالب بيان شده در اين تحقيـق، از پايـه پـولي بـه عنـوان ابـزار       

                                                      
1. Factor-Augmented 
2. Bernanke, Boivin & Eliasz (2005) 

  اده شده است.سياستي استف
شود. در مرحله اول الگوي  برآورد مدل در دو مرحله انجام مي

پايه شامل سه متغير توليـد، سـطح قيمتهـا و پايـه پـولي بـرآورد       
در  سهامجهت ارزيابي نقش كانال قيمت شود. در مرحله دوم،  مي

: 2001( 3اقتصاد ايران، بر اساس مطالعـات مورسـينك و بـايومي   
ــياتات و ونگسـ ـ25 ــيريكل) ديس ــد و 400: 2003( 4ين س )، احم

ــيم3: 2005( 5همكــاران )، دو الگــو در نظــر 189: 2010( 6) و عل
گيريم. در الگوي اول، متغيري كه معرف كانال مورد نظر است  مي

زا در نظـر گرفتـه شـده و توابـع واكـنش بـرآورد        به صورت درون
 زا شوند. در الگوي دوم، متغير فوق از فهرست متغيرهـاي درون  مي

زا و با همـان وقفـه الگـوي اول بـه      حذف شده و به صورت برون
شود و مجـددا توابـع واكـنش بـرآورد      زا اضافه مي متغيرهاي برون

شود. تفاوت دو تابع واكنش، نشان دهنده سهم كانـال قيمـت    مي
دارايي در مكانيزم انتقال پولي است. نمايش رياضي مطالب بيـان  

، سـطح عمــومي  )GDPيـد ( شـده، بـا اسـتفاده از متغيرهــاي تول   
) STOCKو قيمـت سـهام (   )MB، پايه پولي ()CPIها ( قيمت

  به صورت زير است:
)3(  

ܦܩ ௧ܲ ൌ ܦܩଵߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥଵߚ ൅ ௧ିଵܤܯଵߛ
൅  																												௧ିଵܭܥଵܱܵܶߠ

௧ܫܲܥ ൌ ܦܩଶߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥଶߚ ൅ ௧ିଵܤܯଶߛ
൅  																										௧ିଵܭܥଶܱܵܶߠ

௧ܤܯ ൌ ܦܩଷߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥଷߚ ൅ ௧ିଵܤܯଷߛ
൅  																										௧ିଵܭܥଷܱܵܶߠ

௧ܭܥܱܶܵ ൌ ܦܩସߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥସߚ ൅ ௧ିଵܤܯସߛ
൅  									௧ିଵܭܥସܱܵܶߠ
زا در مـدل وارد شـده    در الگوي بالا، قيمت سهام به صورت درون

زا باشـد، خـواهيم    است. حال اگر قيمت سـهام بـه صـورت بـرون    
  داشت:

)4(  
ܦܩ ௧ܲ ൌ ܦܩଵߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥଵߚ ൅ ௧ିଵܤܯଵߛ

൅  																														௧ିଵܭܥଵܱܵܶߠ
௧ܫܲܥ ൌ ܦܩଶߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥଶߚ ൅ ௧ିଵܤܯଶߛ

൅  																													௧ିଵܭܥଶܱܵܶߠ
௧ܤܯ ൌ ܦܩଷߙ ௧ܲିଵ ൅ ௧ିଵܫܲܥଷߚ ൅ ௧ିଵܤܯଷߛ

൅  ௧ିଵܭܥଷܱܵܶߠ
													 

در الگوي دوم، مسير قيمـت سـهام مسـدود شـده و بنـابراين بـا       
توان اهميت كانـال قيمـت دارايـي را در     مقايسه نتايج دو الگو مي

 دار دو تابع واكنش، تفاوت معني .مكانيزم انتقال پولي بررسي كرد

                                                      
3. Morsink & Bayoumi (2001) 
4. Disyatat & Vongsinsirikul (2003) 
5. Ahmad et al. (2005) 
6. Aleem (2010) 
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 سـازوكار  از مهمـي  قسـمت  نظر مورد كانال كه معناست اين به

در مقابـل، اگـر دو تـابع واكـنش      .دهد مي تشكيل را پولي انتقال
نتايج نزديك به هم داشته باشند بيانگر نقش ضعيف كانال مـورد  
نظر در انتقال اثرات شوك پولي است. ايـن ديـدگاه بيـانگر روش    

) مـي باشـد.   969: 2016( 1بيان شده در مطالعه اندات و همكاران
൫بر اساس اين مطالعه در صورتي كه تـابع واكـنش توليـد     ௬ܻ൯ را

  به صورت زير در نظر بگيريم: ௠ሻߝሺنسبت به شوك پولي 
)5(  

௬.௧ݕߜ
௧ߝߜ

௠ ൌ ௬.௠ߠ
௝  

در اين صورت با استفاده از معيار زير مي توان سهم هـر كانـال را   
  در انتقال شوك پولي ارزيابي كرد:

)6(  

݁ܿ݊ܽݐݏ݅ܦ	݀݁ݖ݅݀ݎܽ݀݊ܽݐݏ ൌ
൫ߠ௬.௠ா௡ െ ௬.௠ா௫ߠ ൯

௬.௠ߠ
ா௡ 		 

زا و  واكنش توليد به شوك پولي در مـدل درون  ௬.௠ா௡ߠكه در آن، 
 زاست. واكنش توليد به شوك پولي در مدل برون ௬.௠ா௫ߠ

 
  الگوي پايه - 4- 5- 1
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  وابع واكنش تكانه اي الگوي پايهت. 2نمودار 
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
)، توليد واكـنش چنـداني بـه سياسـت پـولي      2با توجه به نمودار (

نداشته است و تأثير شوك از لحاظ آماري در كل دوره بـي معنـي   
ها واكـنش چشـمگيري بـه شـوك      است. اما سطح عمومي قيمت

                                                      
1. Endut et al. (2016) 

اكـنش مثبـت و   پولي داشته است. عدم واكنش توليد و در مقابل و
ها به شوك پولي بيانگر ديدگاه كلاسيكي  قابل توجه سطح قيمت

در اقتصاد ايران است. در ادامـه توابـع واكـنش تكانـه اي كانـال      
  قيمت مسكن و سهام بررسي خواهند شد.
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يمت مسكن (در منحني خط اي كانال ق توابع واكنش تكانه. 3نمودار 

  زاست) چين قيمت مسكن برون
 محاسبات تحقيقمأخذ: 
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توابع واكنش تكانه اي كانال قيمت سهام (در منحني خط . 4نمودار 

  زاست) چين قيمت سهام برون
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

زا در يـك   زا و بـرون  الـت درون براي مقايسـه دو الگـو، دو ح  
تـوان اهميـت    نمودار آورده شده است. با مقايسه نتايج دو الگو مي

كانال قيمـت دارايـي را در مكـانيزم انتقـال پـولي بررسـي كـرد.        
) مشخص است، كانال قيمـت مسـكن   3طور كه در نمودار ( همان
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هاي پولي به توليد داشته است  نقش قابل توجهي در انتقال شوك
مـدت و بلندمـدت شـده اسـت.      جر به افزايش توليد در ميـان و من

همچنين در بررسي سهم كانال قيمت مسـكن در انتقـال شـوك    
ها، تفاوت دو تابع واكنش بيـانگر تـأثير ايـن     پولي به سطح قيمت

كانال بر سطح و نقش اين كانال در افزايش آثار تـورمي سياسـت   
  مدت است. مدت و ميان پولي در كوتاه
)، سـهم كانـال قيمـت سـهام در انتقـال      4به نمودار (با توجه 

شوك پولي به توليد بسيار چشمگير است. در واقع، در اثـر شـوك   
 افراد ازآنجاكه ماا خورد. مانده حقيقي پول به هم مي تعادلپولي، 

 كنند مي سعي كنند، حفظ را خود حقيقي مانده تعادل دارند تمايل

 ازجمله مالي هاي دارايي ساير خريد به طرف را اضافي پول حجم

گذاري و به تبـع آن توليـد    در اين حالت سرمايه دهند. سوق سهام
مدت و بلندمـدت نيـز    يابد. نتايج توابع واكنش در ميان افزايش مي

ها نيز دو تابع  باشد. در خصوص سطح قيمت مويد اين موضوع مي
واكنش با يكديگر متفاوتند و اين نشان دهنده تأثير كانـال قيمـت   

)، بعـد از دوره  3هاست. بـر اسـاس نمـودار (    سهام بر سطح قيمت
توان  دوم، كانال قيمت سهام باعث كاهش تورم شده است. لذا مي

گفت كانال قيمت سهام سهم قابل توجهي در كاهش آثار تـورمي  
  سياست پولي دارد.

  
  تجزيه واريانس - 6- 4

هاي سياست پولي در نظـر گـرفتن نقـش     راه ديگر ارزيابي شوك
باشـد. بـه طـور مشـخص در      اين شوك در پيش بيني خطاها مي

پيش بيني تجزيه خطا ما افق پيش بينـي مشخصـي را محاسـبه    
كنيم كه كسري از واريانس كلـي خطـاي پـيش بينـي بـراي       مي

در اين بخش، تجزيـه واريـانس متغيرهـاي     باشد. متغير خاص مي
ول ها بررسي شده است. بر اساس نتـايج جـد   توليد و سطح قيمت

مـدت (دو   دهـد كـه در كوتـاه    )، تجزيه واريانس توليد نشان مي5(
دوره) و بلندمدت (ده دوره)، تأثير شوك پولي بر توليد بـه ترتيـب   

مـدت و   درصد بوده اسـت. از طرفـي، در كوتـاه    843/0و  571/0
درصد از شوك ايجـاد شـده    466/4و  269/0بلندمدت به ترتيب 

است. نتايج تجزيه واريانس  در توليد ناشي از شوك قيمت مسكن
 11/0مدت و بلندمـدت   دهد كه در كوتاه ها نشان مي سطح قيمت

ها ناشـي از شـوك پـولي     درصد از تغييرات سطح قيمت 778/1و 
مـدت   است كه اين تغييرات در مورد شوك قيمت مسكن در كوتاه

  باشد. مي 861/6و  365/0و بلندمدت 
مت سهام، بـه ترتيـب   )، در كانال قي6بر اساس نتايج جدول (

درصـد از شـوك    17/11درصد و  76/0مدت و بلندمدت  در كوتاه
ايجاد شده در توليد، ناشـي از شـوك پـولي اسـت. همچنـين، در      

درصد از شوك ايجاد شـده در توليـد، ناشـي از     52/1مدت،  كوتاه

درصـد   18/46شوك قيمـت سـهام اسـت كـه در بلندمـدت بـه       
دهـد كـه در    هـا نشـان مـي    رسد. تجزيه واريانس سطح قيمت مي

درصد بوده  428/7ها  مدت، تأثير شوك پولي بر سطح قيمت كوتاه
درصد  036/3رسد. از طرفي،  درصد مي 133/8و در بلند مدت به 

ها در دوره دوم به علت شوك  از شوك ايجاد شده در سطح قيمت
رسد. ايـن   ميدرصد  39/45قيمت سهام است كه در بلندمدت به 

مـدت و بلندمـدت كانـال قيمـت      دهد كه در كوتاه ينتايج نشان م
 ها دارد.   دار و چشمگيري بر توليد و سطح قيمت سهام تأثير معني

  تجزيه واريانس كانال قيمت مسكن. 5جدول 
	CPIتجزيه واريانس 	GDPتجزيه واريانس 

دوره
دوره   MB	HOUSING زماني

  HOUSING  MB  زماني

2  
4  
6  
8  
10  

269/0  
366/0  
496/1  
136/3  
466/4  

571/0  
675/0  
766/0  
823/0  
843/0  

2  
4  
6  
8  
10  

356/0  
720/1  
332/3  
081/5  
861/6  

11/0  
465/0  
892/0  
333/1  
778/1  

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
  تجزيه واريانس كانال قيمت سهام. 6جدول 
	CPIتجزيه واريانس 	GDPتجزيه واريانس 

دوره
دوره   MB	STOCK زماني

  STOCK  MB  زماني

2  
4  
6  
8  
10  

520/1  
562/0  
433/8  
85/38  
18/46  

760/0  
046/5  
247/5  
568/2  
17/11  

2  
4  
6  
8  
10  

036/3  
49/48  
70/70  
31/39  
39/45  

428/7  
41/4  
049/3  
085/4  
133/8  

 محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
  گيري بحث و نتيجه - 5

ها، باعث شد كه نقش قيمت  هاي اخير تغيير قيمت دارايي در سال
گـذاران   ل سياست پـولي بـين سياسـت   ها در مكانيسم انتقا دارايي

كـه در كارهـاي    پولي از اهميت بالايي برخـوردار شـود. در حـالي   
هاي روش تحقيق، در بيان اثرگـذاري   تجربي، به علت محدوديت

سياست پولي در اقتصاد ايران، همـواره بـا فـرض اثـرات دائمـي      
متغيرها اقدام به تعيين مكانيسم اثرگذاري سياست شده اسـت، در  

- هـاي خودتوضـيح بـرداري عامـل     تحقيق با استفاده از مدلاين 
، توابع واكـنش آنـي متغيرهـاي كـلان     (FAVAR)افزوده شده 

اقتصادي برآورد شده است. جهـت ارزيـابي نقـش كانـال قيمـت      
زا  زا) و بـرون  زا (قيمت مسكن و سهام درون دارايي، دو مدل درون

اس نتـايج  زا) بـرآورد گرديـد. بـر اس ـ    (قيمت مسكن و سهام برون
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بدست آمده، هر دو كانال قيمت مسكن و قيمت سهام نقش قابل 
بـا  ها دارنـد.   توجهي در انتقال شوك پولي به توليد و سطح قيمت

مـدت و   توجه به اينكه در كانـال قيمـت مسـكن، توليـد در ميـان     
توان گفـت كـه سياسـت دولـت      بلندمدت افزايش يافته است مي

ريق بازار مسكن تأثيرگذار باشد. تواند از ط جهت افزايش توليد مي
همچنين از آنجايي كه فشار تقاضا خود بـه خـود باعـث افـزايش     

مـدت   شود (چرا كه در كوتـاه  قيمت در بخش مسكن در كشور مي
دهـي بـه    عرضه مسكن عمودي است)، اين امـر باعـث سـيگنال   

شود تا ساخت و سازهاي خـود را   گذاران بخش مسكن مي سرمايه
توجه به سهم بـالاي ايـن بخـش در اشـتغال و      با .افزايش دهند

وجود پيوندهاي پيشين و پسين زياد اين بخش با اقتصاد، تحـرك  
هاي اقتصـادي   تواند ساير بخش گذاري در اين بخش مي و سرمايه

اما در مجموع به دليل آثار تورمي اين را نيز به دنبال خود بكشاند. 
نحـوي باشـد كـه    هاي پولي بانك مركزي بايد به  كانال، سياست

تغييرات پول به بخش سفته بازي بازار مسكن راه پيدا نكنـد تـا از   
  فشار كاذب قيمتي در اين بخش بكاهند.

اي كانال قيمت سهام بيـانگر نقـش    نتايج توابع واكنش تكانه
قابل توجه اين كانال در كاهش آثار تورمي سياست پـولي اسـت.   

زار سـرمايه نقـش   توان گفت كـه بـا   همچنين، بر اساس نتايج مي
هاي مولد دارد كه  مهمي در هدايت منابع و وجوه به سمت فعاليت

شـود. در   گـذاري و توليـد مـي    در نهايت موجب افـزايش سـرمايه  
توانند در جهت افزايش توليد حمايـت از   گذاران مي نتيجه، سياست

 هاي اصلي قرار دهند. بازار سرمايه را جز اولويت
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