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Abstract 
Objective: In recent years, the effect of financial markets and especially the stock market as one 

of the factors of financing investment plans and projects are important.The effects of prosperity 

and recession of these markets on the country's economy are also considered. In the 

implementation of monetary policy, in fact, the existence of asymmetric effects doubles the need 

to pay attention to the performance of monetary shocks and accuracy in formulating and 

implementing policies in any economy. And policymakers in their medium- and long-term 

planning not only pay attention to macroeconomic goals, including the level of real output and 

inflation, Asymmetry considers the effects of monetary shocks on real and nominal variables in 

the economy as endogenous . In other words, it is considered to be influenced by factors such as 

the size of positive and negative monetary shocks, various inflationary conditions, and the 

prevalence of recession or boom in the economy. 
 

Methods: Interest rates in the Iranian economy are constant over the years, we can not use the 

Taylor rule to estimate the effects of monetary policy. Therefore, we modeled the monetary policy 

process by using the McCallum rule of the monetary base as a representative of monetary policy. 

Then, by extracting monetary shocks, we interpret its effects on the economy. Finally, we used the 

Markov Dynamic Switching Regression (MSDR) model to estimate the effects of monetary policy 

shocks on stock prices. The MSDR model enables the rapid evolution of heterogeneous time series 

in different states . In addition, to determine the dynamic relationship between monetary policy 

shocks and stock prices, special attention is paid to time-varying parameters in the MSDR model. 

The application of monetary policy with the instrument of monetary base growth on the variables 

of output gap, inflation gap, exchange rate changes with quarterly data from 2005 to 2019 and 

using the  Maccallum Rule is investigated.Then the effect of monetary shocks on the stock price 

index is analyzed based on the Markov Switching Model. 
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Abstract 
 

Results: By using monetary policy with monetary base tools, in the first period, the shock to the 

monetary base has a positive effect on the monetary base, from the second period to several 

periods, it has negative effects, and finally, over time, the effects of monetary shock on the positive 

monetary base and it is very minor.The output gap versus the monetary shock in the first period 

has a positive effect and the second and third periods have a reverse effect, then a positive and 

increasing effect, and over time the degree of impact of the output gap becomes little with the 

application of monetary policy. Inflation has negative and decreasing effects against changes in 

the monetary base in all periods, which will reach zero over time, and the effects of the monetary 

base on inflation over time will be very small. By implementing monetary policy with the basic 

monetary instrument, the exchange rate in the first periods has negative effects. Then it will have 

a small decreasing trend over time.Therefore, there are effects of monetary policy implementation 

in the early periods on the variables, and over time, the effects of floating the monetary base on 

other variables become minor and insignificant. 

Markov's test of the rotational model confirms that the Iranian stock market has followed a passive 

stock market relative to changes in the monetary base over the period under study. In the first and 

second regimes, changes in the output gap increase the stock price index. In both regimes, the 

output gap coefficients are significant and smaller than one. 

In regime one, increasing the inflation gap increases the stock price index and is statistically 

significant. In this regime, the reaction of the Iranian stock market to inflation is high compared to 

other variables, which indicates that in the recession period, the index against inflation, the index 

The stock price will also have a positive and increasing response, and shareholders will benefit 

from this price growth due to the recessionary conditions of the economy, and finally the growth 

of the stock price index. In regime two, the stock price index decreases as inflation increases. It 

can be said that if inflation expectations are combined with rumors of prosperity in a certain sector 

of the economy, shareholders may withdraw their capital from the stock market and invest in 

another field. Increasing the supply of the total stock price index decreases. 

The results explain that the dealing of monetary policy and monetary shocks in each time period 

does not have a consistent behavior and the same effect on the stock price index.The application 

of monetary policy in a powerful way does not affect the stock price index. The findings also 

indicate that after one or at most three seasons, a turnaround occurs in the state of Iran's economy. 

And the period between prosperity and recession and politics is constantly rotating between active 

and passive. Therefore, according to the results obtained in the Iranian economy, we do not see 

the stability and long-term sustainability of a prosperity or recession regime. 
 

Conclusion: According to the results obtained in the Iranian economy in the period under review, 

we do not see the stability and long-term durability of a prosperity or recession regime. 
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 چکیده

گذاری سرمایه یهاپروژهها و مالی طرح ینتأمی اخیر نقش بازارهای مالی و بویژه بازار سهام به عنوان یکی از منابع هاسالدر  :هدف
 .است. همچنین اثرات رونق و روکود این بازارها بر اقتصاد کشور مورد توجه استائز اهمیت ح

 

 با ابزار رشد پایه پولی روی متغیرهای شکاف تولید، شکاف تورم، تغییرات نرخ ارز با سیاست پولیاعمال  تحقیق حاضردر  روش:
ی پولی روی هاشوکگذاری تأثیرو سپس  شودمیبررسی  مک کالمقاعده و با بکارگیری  4833تا  4831دوره زمانی  فصلی یهاداده

 گیرد.مدل مارکوف سوییچینگ مورد تجزیه و تحلیل قرار می شاخص قیمت سهام بر مبنای
 

یکسانی  أثیرتی پولی در هر دوره زمانی بر شاخص قیمت سهام رفتار سازگار و هاشوکدهد رفتار سیاست پولی و نتایج نشان می :هایافته
ین است بیانگر ا هایافتههمچنین  .دهدینمقرار  تأثیرندارد و در واقع اعمال سیاست پولی بصورت توانمند شاخص قیمت سهام را تحت 

دهد و بصورت مداوم دوره بین رونق و رکود پس از گذشت یک یا حداکثر سه فصل یک چرخش در وضعیت اقتصاد ایران رخ میکه 
 یابند.بین فعال و منفعل چرخش می هاسیاستو 

 

شاهد پایداری و دوام طولانی مدت یک رژیم رونق یا  در دوره مورد بررسی، ایج بدست آمده در اقتصاد ایرانبا توجه به نت گیری:نتیجه
 .نیستیمرکود 

 .، مدل مارکوف سوئیچینگمک کالم قاعدهسیاست پولی، شاخص قیمت سهام،  :های کلیدیواژه
 .پژوهشی نوع مقاله:

 .JEL  E52 ،E44 ،E42 ،E12:بندیطبقه
 قیمت شاخص بر منفعل پولی هایسیاست تأثیر بررسی(. 4144)و ابراهیمی، مهرزاد  هاشم، زارع ؛مینا، پورسبحانی :استناد

 .484-411(، 2)7، مجله توسعه و سرمایه. (سوئیچینگ مارکوف مدل بکارگیری با) سهام
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

 .535-511، صص. 2مجله توسعه و سرمایه، دوره هفتم، ش 
 رایانامه:ایران.  شيراز، اسلامي، آزاد دانشگاه شيراز، واحد، دکترای گروه اقتصاد دانشجوی minasobhanipour2505@yahoo.com 
 رایانامه: .ایران شيراز، اسلامي، آزاد دانشگاه شيراز، واحد اقتصاد، گروه، استادیار مسئول ۀسندینو hashem.zare@gmail.com 

  رایانامه: .ایران شيراز، اسلامي، آزاد دانشگاه شيراز، واحد اقتصاد، گروهاستادیار mhrzad@yahoo.com 

 51/9/5015 تاریخ انتشار برخط: 20/3/5015 تاریخ پذیرش: 0/3/5011تاریخ بازنگری:  3/52/5011 تاریخ دریافت:

 مدیریت و اقتصاد، دانشگاه شهيد باهنر کرمان. دانشکده ناشر:

 مقاله مستخرج از رساله دکتری است.این 
DOI: 10.22103/jdc.2022.19057.1209      ©The Authors. 

 

 



 (سوئیچینگ مارکوف مدل بکارگیری با) سهام قیمت شاخص بر منفعل پولی هایسیاست تأثیر بررسی/ 482
 

 مقدمه

ی هاعاليتف برای اثرگذاری رویاز تصميمات و اقداماتي است که توسط مقامات پولي و دولتي  یامجموعهسياست پولي 

 روان و هامتيعمومي ق سطح تثبيت پول،موجب حجم رشد نرخ وتعدیل باتنظيم . این سياستشوديماقتصادی بکار گرفته 

 به دليل این سياست .آوردمي فراهم یاقتصاد کارگزاران یرابرا ومطمئني زمينه مناسب و شده یاقتصاد یهافعاليت ساختن

 در کوتاه يو نرخ ارز اسم ينرخ تورم، نرخ بهره اسم توليد، اشتغال، همچون ياسم کلان یرهايبر متغ يپول یرهايمتغ تأثير

 .سایت بانک مرکزی(اهميت است )حائز مدت و بلندمدت 

پولي و دقت در وضع و  یهاتکانهتوجه به عملکرد  موجبات، نامتقارن اثرات وجود درواقع ی پوليهاسياست اعمالدر 

ميان مدت و بلند  هاییزیران و مقامات پولي در برنامهگذارسياستکند و مي فراهمرا در هر اقتصادی  هایگذارسياستاعمال 

مدت خود نه تنها به اهداف کلان اقتصادی از جمله سطح توليد واقعي و تورم دقت دارند، بلکه علاوه بر آن باید این واقعيت 

نظر قرار ا مدر های مختلفي دارندواکنش ،منفي با توجه به شرایط حاکم بر اقتصاد پولي مثبت و یهاشوکبه  اقتصادهاکه 

که آن را  به ترتيبي گيرندواقعي و اسمي در اقتصاد را درونزا در نظر مي يرهایمتغپولي بر  یهاشوکدهند.عدم تقارن اثرات 

و  (، شرایط مختلف تورميهاشوکپولي مثبت و منفي )بزرگي و کوچکي  یهاشوکعواملي از جمله، اندازه  تأثيرتحت 

 .(5395شریفي رناني و همکاران، ) دداننحاکم بودن شرایط رکود یا رونق در اقتصاد مي

ر ایران را قيمت سهام دشاخص سياست پولي بر روی  یهاشوکات نامتقارن تأثيریک تحليل تجربي  با ا در این مطالعهم

، با بکارگيری 5310-5391ران برای دوره فصلي موجود در ای یهادادهنمایيم. از لحاظ اقتصادسنجي و بر اساس ميبررسي 

هام در ات نامتقارن سياست پولي بر روی قيمت ستأثيرنتایج برای سياست پولي و مدل مارکوف سویيچينگ  مک کالمقاعده 

 .یيمتفسير نمارا ایران 

رات نمي توانيم از قاعده تيلور برای برآورد اث استثابت  هاسالبا توجه به اینکه در اقتصاد ایران نرخ بهره در طول سال یا 

سياست  ز ابزارهاییکي اعنوان هابزار پایه پولي ب قاعده مک کالم از با استفاده از. بنابراین کنيماجرای سياست پولي استفاده 

 کنيم.مي يرات آن را در اقتصادتفستأثير، پولي یهاشوکبا استخراج  سپس .پولي را مدلسازی کردیم د سياستفرآینپولي 

قيمت سهام از مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف  سياست پولي بر روی یهاشوکات تأثيربرای برآورد  ،نهایتاً

(MSDR)  مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف نمودیماستفاده .(5MSDR تکامل سریع )زماني نامتجانس در  هاییسر

(. به علاوه برای مشخص شدن رابطه پویای بين 2152 3چنِگ؛ 2152 ،2آیليوت و مانبت) سازديمحالات مختلف را ممکن 

سياست پولي و قيمت سهام، خصوصاً به پارامترهای متغير با زمان در مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف  یهاشوک

(MSDR توجه )فصلي در  یهادادهکه رفتار سياست پولي با  پردازیميمدر این مطالعه، در ابتدا به بررسي این موضوع .شوديم

يمت ق قابل توجهي بر شاخص تأثير است پولياجرای سي، در اقتصاد ایران چگونه بوده است و آیا 5391تا  5310دوره زماني 

 ؟رونق و رکود اقتصادی دارد یهادورهدر  سهام
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Markov Switching Dynamic Regression 
2 Ailliot and Monbet 

3 Cheng 
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خش چهارم بمطالعات تجربي،  بخش سومادبيات موضوعي،  حاضر پس از بيان مقدمه، در بخش دوم تحقيقدر این راستا در 

 گيری خواهد بود.تفسير نتایج و در نهایت نتيجهدر بخش پنجم روش شناسي و معرفي و برآورد مدل و 

 ادبیات
 سیاست پولی

است که بانک مرکزی برای تغيير در حجم پول و نقدینگي در راستای تثبيت اوضاع  اقداماتيسياست پولي مجموعه 

 این از استفاده با لاًمعمو پولي مقاماتسياست پولي دستيابي به ثبات قيمتها و توليد بالاست. از اهداف و  کنداقتصادی اعمال مي

 .دهندمي شانن واکنش خود از هدف، تورم از تورم انحراف به نسبت همچنينو بالقوه توليد از توليد انحراف به ،نسبتسياست

اعده تيلور ق. برای این منظور کندپولي اقدام به اعمال سياست ميیه بانک مرکزی با تغيير نرخ بهره و یا نرخ رشد پااز طرفي 

د و بانک مرکزی با توجه به انحراف توليپایه آن  شناخته شده در زمينه هدایت سياست پولي است که بر یهاقاعدهیکي از 

لياتي . براساس قاعده گسترش یافته تيلور متغير عمکنديممربوطه، اقدام به کاهش یا افزایش نرخ بهره  یهاهدفانحراف تورم از 

 یهانحرافابرای سياست پولي نرخ رشد پایه پولي به جای نرخ بهره است. برطبق قاعده گسترش یافته، بانک مرکزی نسبت به 

 .استرابطه زیر نشان دهنده قاعده گسترش یافته تيلور . دهديمتوليد و تورم و نرخ بهره از خود واکنش نشان 

Mt
𝑔

= +(𝐿𝑜𝑔𝑌𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑌𝑡
∗) + (𝑟𝑡

∗ − 𝑟𝑡 ) +
1

𝑁
∑ (𝐸𝑡−𝑖

𝑁
𝑖=1 Log𝑃𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑃𝑡−𝑛) − (𝐿𝑜𝑔𝑃𝑡−1 − 𝐿𝑜𝑔𝑃𝑡−𝑛) 

گردد. برمي (5932) 2نزکي و (5933) 5شريف یارهاک به لانکاقتصاد یبرشاخصها يپول استيس یاثرگذار به مربوط هینظر

. قرارگرفت یاقتصاد یها نظریه درصدرتوجه يولپ هایياستس ،خواند پولي اییدهراپد تورم (5911) 3دمنیفر هکاز زماني

 رار یافته است.استم زين يوتجرب ینظر یارهاکردرياخ یهاسال تا است و افتهی ستم رواجيب قرن دوم مهيازن موضوع نیا به توجه

 زکمتمر رمتو یگذارهدف ژهیبو يپول یهااستيس بر عمدتاً لانکاقتصاد ثبات جادیا یبرا یاقتصاد یهاهینظر 5911 دهه از

 آنها ثراو  يپول و يمال یهااستيس نيب وتعامل یگذارتأثير یهاريمس و یيتوانا به توجه، 2111 بحران از پس هرچند ،ندبود

 .استافته ی شیفزاا یاقتصاد نوسانات اهشکبر

ينزی است اوليه ک یهامدلکانال مکانيسم انتقال سياست پولي به اقتصاد، در  ترینيدیکل (2115) 0ميشکينبر اساس مطالعه 

ه آن هم به نوبه ک گردديمها منجر به افزایش نرخ بهره حقيقي پولي انقباضي به فرض ثبات قيمتکه طبق آن اتخاذ سياست 

 ،به دنبال داردهای نقدی خالص آینده را در ها شده و کاهش ارزش فعلي جریانخود باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت

واجه هش مکا با از طرفي در اثر سياست پولي انقباضي با افزایش نرخ بهره، نرخ ارز داخلي. یابدکاهش ميهای سهام قيمت

ه ر بشود و در نهایت منجمنفي بر نرخ تورم، باعث کاهش خالص صادرات و به تبع آن کاهش توليد مي تأثير شود و بامي

 ها خواهد شد.کاهش قيمت دارایي

افزایش حجم پول بطور مستقيم و بدون واسطه بر جریان  کننديمپوليون استدلال ، (2115ميلر و شو فنگ )براساس مطالعه 

پول، تعادل بين مانده پول واقعي و مانده پول مطلوب را بر هم . افزایش در حجم اشتاثر خواهد گذ هایيداراارج و قيمت مخ
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2 Keynes 
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الي م هاییيداراو خدمات و همچنين  هاافه تقاضا در دامنه وسيعي از کالازده و در تلاش برای از بين بردن اضافه عرضه، اض

. این اندمتنوعبسيار  شونديمکه جانشين موجودی پول  هایيیيداراکنند فرض مي هاآناز سوی دیگر،  بوجود خواهد آمد.

مختلف )مانند اوراق قرضه خزانه، رهني ، سهام و ...( و همچنين  هاییسکرمالي با  هاییيداراطيف وسيعي از  هایيدارا

مالي  هاییيرادا، با افزایش تقاضا برای مطابق نظریه پوليون. گيرديمحقيقي )بناها و کالاهای بادوام و ...( را در بر  هاییيدارا

 کند.يم افزایش پيدا مياز جمله سهام ، قيمت آنها بطور مستق

به این مساله  بازارهای مالي گذارانیهسرماان پولي و گذارسياستکند، مورد توجه له که آیا اثرات یکساني ایجاد ميأاین مس

 تغيرهایم از یاريبس. کنندشوند توجه مياتي ميتأثيرموجب چه  بازار سهامدر های رونق و رکود سياست پولي در دورهکه 

 ایلاحظهم طورقابل به رسدينظرم بههای مختلف )دوران رونق و رکود( در زمان شهيهم سهام یهامتيق ژهیو به يمال و یاقتصاد

ده رکود و رونق بو تشخيص دورانتجاری، های چرخهمربوط به  تحقيقاتیکي از نکات مهم و اساسي در  .اندداشتهرفتار  تغيير

 .(5392صالحي سربيژن و همکاران، ) تجاری هستندهای چرخهاهداف مطالعات در زمينه  ینترمهماین نقاط برگشتي از  تعيينو 

تجاری دارای خصوصيات عدم تقارني چرخشي هستند که بوسيله آن اقتصاد بصورت های مختلفي طي  هایچرخه

ه تازگي ، از این رو بتجاری نيستند هایيکلسخطي قادر به محاسبه عدم تقارن  یهامدل. کنديمرکود و رونق رفتار  یهامرحله

ر تا پذیو روکود را از هم تشخيص داد و به اندازه کافي انعطاف رونق یهامرحلهتا بتوان  اندآوردههای غيرخطي روی لبه مد

 .(2115و همکاران،  5سيمپسونتجاری را به دست آورد ) هایچرخهبتوان ارتباطات مختلف بين این 

 3گلد فلد و کوانت، (5912) 2کوانتتجاری، مدل مارکوف سویيچينگ برای نخستين بار از سوی  هایدورهبرای تعيين 

 مارکوفاستفاده از مدل تجاری توسعه داده شد.  یهاچرخه، برای استخراج (5919) 0هميلتون، معرفي و سپس از سوی (5913)

ر تغيير و رفتار آنها از یک حالت به حالت دیگ دهنديمبرای تبيين رفتار متغيرهایي که بطور مداوم تغيير جهت  سوئيچينگ

 .است مورد توجهند، دگربه حالت قبلي برمي مجدداًکرده و 

 توانيمزیاد نباشند  هاجهشهای سری زماني استفاده شود اگر هرگاه در بررسي رفتارهای یک موضوع اقتصادی از مدل

طي های غيرخمدو  ستندينخطي مناسب  یهامدلزیاد استفاده از ی هاجهش درو رگرسيو خطي را بکار گرفت. اما ات یهامدل

در مدل مارکوف سویيچينگ اجازه تغيير در هر نقطه از زمان . شوديماده ( استفMS)چينگ ری زماني مانند مارکوف سویيس

 .استریامکانپذهای خاص و بصورت برونزا های تغيير ساختاری تنها اعمال تغيير در زمانلبه هر تعداد وجود دارد ولي در مدو 

ی اقتصادی در آنها از یک دوره رونق که در آن رشد اقتصادی هافعاليتاین است که  ویژگي مشترک اقتصادهای امروزی

، این نوسانات در استی اقتصادی دارای رشد منفي است در حرکت هافعاليتوجود دارد به یک دوره رکود که در آن 

 یهاالشچ ینترمهمو شناسایي دلایل بروز آن یکي از  نمایديمعملکرد و سرنوشت اقتصادی هر کشوری نقش مهمي را ایفا 

کلان  هایزییربرنامهشود که بتوان در آن سبب مي رخداده و شناسایي دلایل این پدید چگونگير این اقتصادهاست. علاوه ب
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يص رونق اقتصادی و حفظ آن و در نتيجه تخصوگيری کرده و از آثار مثبت، یعني ها جلاقتصادی از اثر منفي آن، بروز بحران

با ترکيب که  است (5)شرح جدول ههای مارکوف سویيچينگ خود رگرسيو تک متغيره بانواع مدل گيری شود.بهرهبهينه منابع 

ود وج هارژیمرا به دست آورد که در آن امکان وابسته بودن اجزای مختلف معادله به  تریيجزئهای مدل توانيمهای حالت

 :گزینيمهای گفته شده را برمدل از بين مدلبهترین  استراتژی انتخاب مدل بصورت از طریق دارد

 (LRبا استفاده از آزمون درست نمایي ) هادادهتعيين خطي بودن یا غيرخطي بودن الگوی  (5

 (SIC( و شوارتز )AICبهينه برای متغيرهای حاضر در مدل با استفاده از معيارهای آکایيک ) یهاوقفهتعيين تعداد  (2

 های مختلف مدل مارکوف سویيچينگ با استفاده از معيارهای اطلاعاتي آکایيک و شوارتزبرای حالت هارژیمتعيين تعداد  (3

های تخمين زده شده برمبنای سه ویژگي )داشتن بيشترین ضرایب معنادار(، )داشتن بيشترین مقدار تابع حداکثر حالتمقایسه  (0

 راست نمایي( و )داشتن حداقل واریانس جملات اخلال(

 (55-52 .، صص5395 کازروني و همکاران،انتخاب مدل بهينه برمبنای ویژگي فوق ) (1
 های مارکوف سوییچینگانواع مدل .1جدول 

 جزء وابسته به رژیم توضيح جملات اخلال معادله نام مدل

MSM(m)- 

AR(p) 
∆𝑦𝑡 − 𝜇(𝑠𝑡) = ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖 − μ(𝑠𝑡−𝑖)) − 𝜀𝑡)

𝑖=1

 𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2) ميانگين 

MSI(m)- 

Ar(p) 
∆𝑦𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡)

𝑝

𝑖=1

 𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2)  مبدأعرض از 

MSH(m)-

AR(p) 
∆𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡)

𝑝

𝑖=1

 𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2(𝑠𝑡)) واریانس جملات خطا 

MSA(m)- 

AR(p) 
∆𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)(∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡)

𝑝

𝑖=1

 𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2) ضرایب جملات خودتوضيح 

 (5395) کازروني و همکاران: مأخذ

 گيرد.ميمورد بررسي قرار  (MS) مارکوف سوئيچينگ یهااثرات نامتقارن سياست پولي با استفاده از مدلدر این تحقيق 

 شاخص قیمت سهام

مت بر قي مؤثراز این رو آگاهي از عوامل شاخص قيمت سهام است. ان گذارسرمایهروی افر متغيردر بازار سهام مهمترین 

 .استسهام حائز اهميت 

ی در بازار ذارگسرمایه. بطوریکه در وضعيت رونق اقتصادی ، سازديم متأثررکود و رونق اقتصادی، بازار سهام را به شدت 

و در نتيجه شاخص قيمت سهام بورس بشدت افزایش خواهد یافت. در وضعيت رکود نيز بازار سهام دچار  یابديمسهام افزایش 

ی در سهام عادی ترجيح گذارسرمایهمالي با درآمد ثابت به  اری در دارایيایه گذشد. زیرا در این شرایط سرمرکود خواهد 

و  رخ بهرهمتغيرهای پولي )عرضه پول، ن :شوديمگذار بر قيمت سهام نيز به دو دسته تقسيم  تأثير. عوامل اقتصادی شوديمداده 

 ، نرخ ماليات و ...(GNP...( و متغيرهای حقيقي )
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 و از سوی دهديمقرار  تأثيرعملکرد بازار سهام را تحت ...(  عامل )نرخ بهره، نرخ ارز وسياست پولي از طریق چندین 

. در این راستا عملکرد بازار سهام فقط واکنش نشان دادن به هستندکننده تحولات اقتصادی سهام منعکس هایيمتقدیگر، 

بازخوردهایي به بانک مرکزی در مورد انتظارات بخش خصوصي در  بلکه اقتصادی نيستتصميمات سياست پولي و اثرات 

 (.5390 ،سلماني بي شک و همکاران) کنديممورد آینده متغيرهای اقتصاد کلان نيز فراهم 

 ربیــات تجـــمطالع
 مطالعات خارجی

نتایج حاکي  2592-2592محدوده زماني  در OECD برای کشورهایاستفاده از مدل فاما  اب (2115) 5لاستریپسدر مقاله 

 با بررسين همچني. داردمثبت واکنش ، شاخص سهام به تغييرات حجم نقدینگي مورد بررسياز این است که در تمام کشورهای 

فرضي پيش بيني شده در اهداف  %21که بطور متوسط یک کاهش  نشان دادنداثر تغييرات در سياست پولي بر روی قيمت سهام 

مي از فقط سهم ک بيني نشدهپيشسياست پولي  و استنرخ وجوه فدرال همراه با حدود یک درصد افزایش در شاخص سهام 

سياست پولي بر قيمت سهام در  تأثيردرخصوص  (2111) 2کنتانکس و اونيدس هد.درا توضيح ميکل تغييرات قيمت سهام 

کشورهای مورد بررسي اعمال سياست پولي انقباضي با  % 11مطالعه کردند و نتایج نشانگر این بود در  OECDسيزده کشور 

ي های نقدی آتیانجرکاهش همزمان در ارزش بازار سهام همراه بوده و افزایش نرخ بهره از طریق افزایش نرخ تنزیل و کاهش 

با  5921-2112برای بازه زماني  OECDدر پژوهشي برای کشورهای  (2119) 3آرد گنا. گرددهش قيمت سهام ميمنجر به کا

عدیل متغيرهای تو یکسان نيست استفاده از روش پانل دیتا نشان داد واکنش بازارهای دارایي نسبت به وضعيت مالي کشورها 

سياست نشان داد تصميمات  (2119) 0کورو مطالعه. بستگي داردهای بازار سهام افزایش قيمتمالي مبتني بر کاهش مخارج به 

که بازار تحت حاکميت  یادورهی سياست پولي در هاشوک و ان دارای اثر مهمي استگذارسرمایهپولي بر روی تمایلات 

اران بيشتر گذهایي که به تغييرات در تمایلات سرمایهسهام و بيشتری داردگذاران دارای اثر بر تمایلات سرمایه هاستخرس

های دهبا استفاده از دا (2151) 1کاستنو و نيستکو. دهنديمحساس هستند بسيار شدیدتر و بيشتر نسبت به اخبار پولي واکنش نشان 

ز اثر ثروت ناشي ا ندنشان دادکوچک  یک مدل نيوکينزین مقياس بکارگيری با 2111تا  5910 هایدر سالمریکا، آفصلي 

مت و نرخ ، قيتوليد تغييراتدر  مؤثریجایي کارگزاران دربازار مالي، نقش نوسانات شاخص کل قيمت سهام با فرض جابه

 در کوتاه مدت و مریکاآپولي  هایياستسبه بررسي بازار سهام امریکا و  تحقيقيدر  (2151و همکاران ) 2هيلدهبهره دارد. 

وجود دارد و بازار سهام  سهام وابستگي زیادی هایبهره و قيمت بين نرخکه  ندپرداخته و نشان داد VARبلندمدت ازطریق 

با استفاده  (2155) 1علي یو تحقيق هاییافته. شوديممحسوب  مریکاآی پولي هاسياستهدایت  عامل حائز اهميت برای یک

ر بازدهي دمتغيرهای پولي نقش مهمتری نسبت به تغييرات منفي آنها مثبت کند تغييرات بر این موضوع دلالت مياز مدل گارچ 

ن آ بيانگرپولي و مالي بر بازار سهام لهستان  هایياستسرابطه  با موضوع (2153) 1هيسينگنتایج تحقيق  کنند.سهام ایفا مي
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منفي  أثيرتمعني داری بر شاخص سهام ندارد و سياست پولي انقباضي با افزایش نرخ بهره دارای  اثرمالي  هایياستساست که 

اثرات سياست پولي و و بررسي  VARمدل  بکارگيریبا  (2153و همکاران ) 5آنتونيوچتزیدر مطالعه بر شاخص سهام است. 

طور مستقيم و ، بهاسياستاین  بيانگر آن است کهنتایج مالي بر روی عملکرد بازار سهام در آلمان، انگلستان و ایالات متحده 

. داردمالي  توسعه بازارهای نقش مهمي درهستند و ارتباط متقابل بين سياست پولي و مالي  مؤثرغير مستقيم، بر بازار سهام 

ات نامتقارن معني داری با تأثيرظاهراً  ناگهانيپولي  یهاشوکبيانگر این است که  (2121) 2همکارانسودین تان و  تحقيق

ازارهای غيرمنتظره منفي در بازارهای گاوی )ب یهاشوکمثبت  تأثير شاملات تأثيرتأخير زماني بر روی قيمت سهام دارند؛ این 

گذاران استسي ای کهبگونه دارد رسي )بازارهای کم رونق(غيرمنتظره مثبت در بازارهای خ یهاشوکمنفي  تأثيرو  پررونق(

يم قيمت تنظ عرضه پول در گذاریتأثيری عرضه پول، ميزان عدم هاسياستپولي باید در این شرایط حضور پيدا کنند تا آینده 

 .دهند سهام را کاهش

سياست پولي غيرسيستماتيک در امریکا باعث افزایش واریانس نرخ  دهديمنشان  (2121و همکاران ) 3پارکمطالعه  در

ست دارد. تغييرات غيرسيستماتيک نرخ بهره فدرال رزرو بعنوان مبنای نااطميناني سيابه دنبال ارز و اثرات ناهمگن بر اقتصاد آسيا 

 توانديمسياست پولي غير سيستماتيک در امریکا بر واریانس نرخ ارز در کشورهای آسيایي  تأثيرپولي در نظر گرفته شده که 

المللي در خصوص بررسي انتقال بين (2121و همکاران ) 0کازورزیبر تجارت بين الملل داشته باشد. تحقيق  نامطلوبياثرات 

درال فی هااستسيپولي سيستماتيک و غير سيستمایک بانک مرکزی اروپا و فدرال رزرو بيانگر آن است که   هایياستس

ی پولي هااستسيقابل توجهي بر  تأثيررزرو  ی پولي فدرال هاسياستقابل توجهي بر بازارهای مالي دارد. همچنين  تأثيررزرو 

که آیا تغييرات در سياست پولي  شودميبررسي  (2125) 1کالوین هيدر مطالعه و متغيرهای مالي و حقيقي سایر نقاط دنيا دارد. 

. شوديمته شناخ «اثر اطلاعات»اطلاعات بيشتری را در مورد چشم انداز اقتصادی به مردم نشان دهد؟ این کانال به عنوان  توانديم

 ت پولي بهغيرمنتظره ناشي از اعلام سياسهای اثر اطلاعاتي، یک انقباض پولي بينينتایج حاکي از این بود که  برخلاف پيش

 .مهمي از سياست پولي نيست عاملازارهای سهام، اثر اطلاعات شود. در بميمنجر کاهش قيمت سهام 
 مطالعات داخلی

–5315) بازه زمانيماهانه  یهادادهبا استفاده از نظریه گورتفوی و تئوری اساسي فيشر و  (5311زاده )کریمدر مطالعه 

نتایج حاکي از آن است که یک بردار همجمعي بين شاخص قيمت سهام و متغيرهای کلان پولي وجود دارد. همچنين  (،5329

رخ سود منفي و معني دار نرخ ارز حقيقي و ن تأثيرمثبت و معني دار نقدینگي و  تأثيررابطه بلند مدت برآورد شده نشان دهنده 

 واقعي بانکي بر شاخص قيمت سهام بوده است.

جایگزین بر قيمت سهام در ایران با استفاده از  هاییيدارامتغيرهای کلان و  تأثيربا بررسي  (5311اسلاملویيان و زارع )

تا  5312لوکاس طي دوره فصل سوم  اییهسرما هاییيداراگذاری و مدل قيمت ARDLروش پسران و همکاران و الگوی 
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اخص قيمت مثبت بر ش اثرهای داخل به خارج و قيمت نفت و نسبت به قيمت منفي اثردریافتند که حجم پول  5312فصل اول 

 سهام دارند.

ستفاده با ا پولي بر شاخص قيمت سهام در ایران هایياستسبررسي اثر  نتایج حاصل از (5395) همکاراننونژاد و در مطالعه 

که سياست پولي اثر مثبت بر شاخص قيمت اسمي و حقيقي سهام حاکي از این است  5329-5311ی هاسالفصلي  یهادادهاز 

 یهاشاخصبازده  حاکي از وجود رابطه مثبت بين نرخ رشد نقدینگي و تورم با (5392) زادهمرادی و نجفينتایج تحقيق  دارد.

 و بازار سهام در ایران استی سياستي وارده به بازار سهام در ایران به صورت متقارن هاشوک. همچنين اثر استبازار سهام 

 به عنوان سپر تورمي عمل نماید. توانديم

  SVARدلبا بکارگيری م و ی پولي و مالي و نقدینگي بازار سهامهاسياستارتباط بين بررسي با  (5391نقي )فرابراهيمي و 

شوک سياست پولي نشان دادند  5312-5393بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  یهادادهو مارکوف سویيچينگ و 

هام داشته باشد. اثر مثبتي بر بازار نقدینگي س تواندينماثر مثبتي بر نقدینگي بازار سهام دارد ليکن سياست پولي  انبساطي

ی پولي دوره رونق بازار سهام اثر مثبت و معني داری دارند و نرخ رشد سود بانکي هاسياستمدل مارکوف بر هایيخروج

 بيشترین اثر بر روی نقدینگي بازار سهام دارد.

فاده با است وارتباط سياست پولي و نوسانات بازار سهام در ایران در خصوص بررسي  (5391) همکارانو  بشيریتحقيق  در

توسط  سازی پولي و تعيين بهينه ضرایب قاعده تيلورنهقاعده ساده بهي دهديمنشان ها یافتهاز مدل تعادل عمومي پویای تصادفي 

اب جدید ظاهر به حبجاری ت دروني بيانگر اندازه نسبي حباب ارشوک انتظا ویابد اهش ميزیان ک گذاران پولي تابعسياست

خش ، بيشتر نوسانات بازار سهام و بگيرديمزا صورت اعتباری درون هاییتمحدودشده و انتقال آن به اقتصاد واقعي از طریق 

 .شوديم م و اقتصاد واقعيو منجر به حرکت هم جهت بين قيمت سها دهديمقابل توجهي از تغييرات در مقادیر واقعي را توضيح 

 یهاتکانهبا بررسي  5311-5392فصلي دوره زماني  یهادادهاز دو قاعده تيلور و مک کالم با  (5391) دهقان و زارع

قاعده مک نشان دادند  SVARسياست پولي بر نرخ ارز و تورم در چارچوب مدل نفت، صرف ریسک و مختلف از جمله 

ه دليل مذکور دارد و در حقيقت در اقتصاد ایران ب یهاتکانهکالم نسبت به قاعده تيلور در اقتصاد ایران قدرت بيشتری در مهار 

 ندارد.سيستم ثبات نرخ بهره مکانيسم نرخ بهره کارآمدی لازم را 

و  های خطيی اقتصادی بر بازده بازار سهام را با استفاده از مدلهاسياست، اثر نااطميناني (5391بيرانوند )پيرداده اميری و 

نرخ رشد اقتصادی، نرخ مستقل  که متغيرهای نمودندبررسي  5321-5391غيرخطي )مارکوف سویيچينگ(، طي دوره زماني 

 دهد کهمي هستند و نتایج نشانی اقتصادی و نرخ رشد نقدینگي هاسياستتورم، نرخ بيکاری، نرخ سود حقيقي، نااطميناني 

ی اقتصادی هاسياستبين بازده بازار سهام و نااطميناني ارتباط و را کاهش داده ی اقتصادی بازده بازار سهام هاسياستنااطميناني 

ی اقتصادی هاسياستار سهام و نااطميناني . همچنين ارتباط بين بازده بازشوديمغيرخطي و اثر نااطميناني بر بازده بازار سهام 

 .غيرخطي و اثر نااطميناني بر بازده سهام در رژیم با نوسانات بالا قویتر و پایدارتر است
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با  MSVARقيمت سهام در مکانيزم انتقال پول از روش غيرخطي متغيردر تحقيقي نقش  (5399) اصغرپور مهدیلو و

ی هاالسکننده، حجم پایه پولي و شاخص قيمت بورس تهران طي فصول متغيرهای توليد ناخالص داخلي شاخص قيمت مصرف

 که سهم کانال قيمت سهام در انتقال پول به توليد در رژیم صفر گر این است. نتایج تحقيق نشانبررسي نمودند 5391تا  5311

 آن( و بعد از فصل شانزدهم سهم 5310ی قبل از هاسالشانزدهم بزرگتر از یک )( طي فصول هشتم و 5310ی بعد از هاسال)

ریزی مناسب جهت نهاد . در نتيجه برنامهاستدر هر دو رژیم کم  شاخصو آثار تورمي این  است تربزرگدر رژیم یک 

پولي  ه بر افزایش اثرگذاری سياستعلاو توانديممالي و افزایش اثربخشي این بازار  ينتأمسازی، ارتقای نقش بازار سهام در 

 .بر توليد، موجب کاهش آثار تورمي نيز گردد

رونق و رکود بازار  یهادورهاثرات نامتقارن سياست پولي بر بازده سهام در ایران در  (5399زارع )تحقيق  هاییافتهبر اساس 

بسيار ماندگار بوده  مشخص شد هر دو رژیم متفاوت هاییانسواردو رژیم با ميانگين و  MS هایمدل و با بکارگيری سهام

ت. داری بر بازده سهام داشته اسامعن تأثير. سياست پولي انديدهانجامفصل به طول  52-51که بصورت متوسط در حدود  بطوری

ي بر شدیدتر سياست پول تأثيربازده سهام را افزایش و افزایش نرخ بهره بازده سهام را کاهش داده است.  M2 بطوریکه افزایش

 هایتیمحدودبا  یهامدلبيني رونق در جهت پيش یهادوره دارای اثر بيشتری نسبت به رکود بازار یهادورهبازده سهام در 

 .هستند مالي

 ابراهيمي و فرنقياز جمله ی اخير هاسال داخلي مطالعاتهمانطور که ملاحظه شد بر مبنای تحقيقات انجام شده بویژه 

سياست پولي و بازار سهام  يماًمستقکه  (5399) زارع و (5399) مهدیلو و اصغرپور، (5391) اميری و پيرداده بيرانوند، (5391)

تفاوتي ی پولي و بازار سهام نتایج مهاشوک تأثيردرباراه ، انددادهرا با بکارگيری مدل مارکوف سویيچينگ مورد مطالعه قرار 

تحقيق حاضر به بررسي اعمال سياست پولي با ابزار رشد پایه پولي روی متغيرهای شکاف توليد، شکاف لذا در وجود دارد. 

ی پولي روی هاشوکگذاری تأثيرتورم ، تغييرات نرخ ارز با توجه به قاعده تيلور و با بکارگيری قاعده مک کالم و سپس 

است که در مطالعات  شده پرداخته 5310-5391لي فص یهادادهشاخص قيمت سهام بر مبنای مدل مارکوف سویيچينگ با 

و از این رو وجه تمایز این مطالعه نسبت به  استمذکور متغيرها و دوره زماني و روش برآورد الگو با پژوهش حاضر متفاوت 

 .استمطالعات پيش گفته، در نظر گرفتن موارد فوق در برآورد الگوی تجربي تحقيق 

 اسی و معرفی مدلـروش شن
 شناسیروش 

کليه آمار و اطلاعات متغيرهای استفاده شده است. 5390-5391طي دوره زماني فصلي  زمانيیسر یهاازداده تحقيق این در

 کننده، نرخ ارز رسمي، پایه پولي، شاخصزماني مورد استفاده در تحقيق )توليد ناخالص داخلي، شاخص قيمت مصرفیسر

آیند ردر گام اول، فقيمت سهام( از اسناد رسمي منتشر شده توسط بانک مرکزی، نماگرهای اقتصادی استخراج شده است. 

، با پيروی از دومدر گام کنيم. تعریف مي (2151و همکاران ) 5هوچيسونبا روش اتخاذ شده در پژوهش را سياست پولي 
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آنها بر  اتتأثيررا برای برآورد  هاشوکسوم، این در گام . کنيميمسياست پولي شناسایي  یهاشوک (5992) 5کاورپژوهش 

 .کنيميم( اضافه MSDRروی قيمت سهام، به مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف )

 یند سیاست پولیاو فر قاعده تیلور

 نيم:برآورد ک توانيميماده تيلور فرآیند سياست پولي را بر مبنای قانون س (2151هوچيسون و همکاران )با پيروی از پژوهش 

(5) Δit = δ0 + δ1it−1 + δ2πt + δ3yt + δ4exct + εt 
شکاف توليد  yتورم؛  πای از سياست پولي ؛ به عنوان نماینده RBIنرخ بهره  i؛ (δ2) هایيماندهباق εtزمان؛  t(، 5در معادله )

نرخ ارز است. افزایش در نرخ ارز مستلزم استهلاک است،  excمحاسبه شده با تفاوت بين خروجي واقعي و خروجي بالقوه؛ و 

ای هستند که کشش سياست بهره به ترتيب برای شکاف توليد، تورم، ضرایب برآورد شده δ4و  δ2 ،δ3و بالعکس. پارامترهای 

 .دهنديمو نرخ ارز را نشان 

حجم  هکنیا رگید وخرد  اقتصاد هیپا از نبودن برخوردار: نخست، است مواجه لکدومش با رانیا در لوريت قاعده یريارگک به

 ربا، بدون يبانک عمليات قانون ازتصویب پس است. مدت وتاهکدر حداقل يپول استيرسيمتغ بهره، نرخ یجا به رانیدرا پول

 اینوند. ش استفاده درگردش پول تغييرحجم برای ایيلهوس عنوان به توانستندنمي  یربو ماهيت دليل به قرضه اوراق عملاً

 .ندک استفاده اقتصاد اب ارتباط یبرقرار یبرا بهره نرخ از غير یابزاردیگر از ایران یمرکز که بانک شد امرسبب

 عنوان به آنها رشد یا نرخ و پول حجم مختلف تعاریف از معمولاً درایران، شده انجام آکادميک و دانشگاهي مطالعات

 .اندکرده استفاده پولي سياست مياني وهدف متغيرکنترل

ایران  در رسد کهنظرمي به بنابراین .ندکمي اعلام پولي سياست يانيم هدف عنوانبه  را پولي یهانيزکل ایران یمرکز بانک

 هدف عنوان هب را پوليهای مجموعه همگي ،وجودداشته یمرکز بانک اجرایي ومسئولين دانشگاهي مطالعات بين نظر تفاقکه ا

 ازطرفي .است شده ادهاستف پولي رشدپایه ازنرخ بهره متغيرنرخ یجا به مطالعه دراین اساس براین اند پذیرفته پولي سياست مياني

 فوق همعادل فرم بنابراین دهند؛ انجام پولي یهاابزارمجموعه رابا قواعد سياستي توانندمي انگذارسياست که است معتقد تيلور

 :است یسيبازنوزیرقابل  شکل به

(2) Δ𝑚t = δ0 + δ1(it1 − 𝑖) + δ2(πt − π) + δ3(yt−y) + δ4dexct + εt 
( استخراج 5باقيمانده که از معادله ) هاییسر. شوديمبرآورد  (OLS) ( با استفاده از حداقل مربعات معمولي5معادله )

ات نامتقارن أثيرتگيری . ما برای اندازهشونديملي تلقي برای شوک غيرمنتظره فرآیند سياست پو اییندهنمابه عنوان  اندشده

ي از ی پولي منفهاشوککنيم. سری ی سياست پولي را ایجاد ميهاشوکی غيرمنتظره منفي و مثبت، دو سری از هاشوک

ت ی پولي مثبت از شوک سياسهاشوک هاییسر. شونديمشوک سياست پولي بر حسب مينيمم )شوک، صفر( استخراج 

 .شونديمپولي بر حسب ماکزیمم استخراج 

 :کنيميمرا به صورت زیر محاسبه  (RESDP)پولي مثبت  یهاشوک، (5992کاور )ما با پيروی از پژوهش 
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(a2) RESDPt =
1

2
∗ [|shockt| + shockt]                  

 :آینديمبه صورت زیر بدست  (RESDN)پولي منفي  یهاشوکو 

(b2) RESDNt = –
1

2
∗ [|shockt| + shockt] 

RESDP ( با یک افزایش غيرمنتظره در نرخ بهره بانک مرکزیRBI همراه است در حالي که )RESDN  مربوط به یک

 هايمتقاحتمالاً روی  RESDPو  RESDN( است. همين طور تغييرات در RBIکاهش غيرمنتظره در نرخ بهره بانک مرکزی )

توانند به سهام مي هایيمتقبر روی  RESDPو  RESDNات تأثيرگذارند. خصوصاً مي تأثيرمالي  هایيدارائ هایيمتقو 

گردد و برعکس، افزایش در منجر به افزایش در قيمت سهام مي RESDNگر افزایش در صورت نامتقارن باشند. به عبارت دی

RESDP گردد.سبب کاهش در قيمت سهام مي 

 قاعده مک کالم

است برای تبيين سياست پولي که بر  نرخ رشد پایه پولي به عنوان ابزاری مناسب برای وصول به  یاقاعدهقاعده مک کالم 

ی مربوط به اقتصادها یهامطالعهرشد پایدار توليد داخلي اسمي و کنترل تورم اصرار دارد. قاعده مک کالم در بسياری از 

انند نرخ بهره حقيقي و شکاف توليد وجود دارند که خود در قاعده تيلور متغيرهای غيرقابل مشاهده م .نوظهورکاربرد دارد

. در نقطه مقابل ، قاعده مک کالم به علت استفاده از متغيرهای شوديمعامل محدودکننده آن بوده و باعث کاهش دقت آن 

ته فعال شورهای پيشرفبه قاعده تيلور برتری دارد؛ اما از آنجا که بازارهای مالي و پولي در ک قابل مشاهده، در این باره نسبت

، کننديممرکزی این کشورها از نرخ بهره اسمي در طراحي سياست پولي به جای نرخ رشد پایه پولي استفاده  یهابانکبوده و 

چنان که خود تيلور نيز عنوان  .(5911، 5مک کالمشورها کمتر مورد توجه قرار گرفته است )بنابراین قاعده مک کالم در این ک

نه، برای اقتصادهای نوظهور یا کشورهایي بابازارهای مالي توسعه نياف توانديمکه پایه پولي، حجم پول و حجم نقدینگي  کنديم

 .(2111 تيلور،) ابزارهای سياستي مناسبي باشد

 مدل پژوهشی

( MSDRبرای بازار سهام کلي، و از مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف )ما در این مطالعه از یک شاخص مرکب 

( تعدیل سریع بعد از MSDRکنيم. مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف )برای برآورد پویایي قيمت سهام استفاده مي

گي مبنا م مربوط به دو ویژسازد. از لحاظ نظری، خصوصيات پویای بازار سهاتغيير حالت توسط فرآیند مارکوف را ممکن مي

سي بازار خر دهد که رفتارهای سهام بازار در بين بازار گاوی وهستند: عدم تقارن و عوامل مشاهده نشده. عدم تقارن نشان مي

 .گذارنديم تأثيرمتفاوت است. متغيرهای مشاهده نشده همچون عوامل تصادفي، بر پویایي قيمت سهام 

این جنبه نامتقارن را از طریق  (5919هميلتون )( پيشنهاد شده توسط MSDRمارکوف )مدل رگرسيون پویای سوئيچينگ 

تعریف  (st)ممکن ساختن سوئيچينگ غيرخطي بين حالات مختلف و مکانيزم سوئيچينگ مشروط به متغير حالت مشاهده نشده 

 st−1به حالت گذشته stاست. احتمالات حالت  st−1, st−2, …, st−kکند که مستلزم یک فرآیند مارکوف مرتبه اول مي
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Pr(stوابسته است:  = j|st−1 = i) = pij  باj ∈ (1, … , k) باشند یک فرآیند مارکوف پایدارتر  تریکنزد 5. اگر احتمالات به

stخواهد بود. با در نظر گرفتن یک فرآیند دو حالته  ∈ به  توانيميمرا  2به حالت  5احتمالات سوئيچينگ از حالت  (1,2)

 صورت زیر بنویسيم:

(a3) P = [
p11 p12

p21 p22
]              p11 + p12 = p21 و 1 + p22 = 1                                                                    

(b3) p11 = Pr[st = 1|st−1 = p12و[1 = Pr[st = 2|st−1 = 1] 

(c3) p22 = Pr[st = 2|st−1 = p21و[2 = Pr[st = 1|st−1 = 2] 

شوند که در آنها، چگالي مشروط به صورت رو به رو تعریف های حداکثر احتمال برآورد ميبا اتخاذ تکنيک MSهای مدل

yiشود: مي = f(yt|st = i. yt−1; θ)  باi = 1,2, … k  ایيهحاش، و چگالي yt  شوديمبه این صورت تعيين :f(yt|θ) =

∑ f(yt|st = 1, yt−1, θ)Pr(st = 1; θ)k
i=1آیديمت به صورت زیر بدست . تابع درست نمایي برای برآورد احتمالا: 

(0) Pr(st = 1|yt; θ) =
f(yt|st = 1, yt−1; θ)Pr(st = 1; θ)

f(yt|yt−1; θ)
 

به مدل  پولي متغير با زمان را یهاشوکپولي غيرمنتظره،  یهاشوکبرای مشخص ساختن رابطه پویای بين قيمت سهام و 

رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف ( قيمت سهام اضافه کردیم. مدل MSDRرگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف )

(MSDR قيمت سهام به صورت زیر بدست )آیديم: 

(1) STOCKgt = μs,t + αs,t(RESPt, RESDNt) + ϵs,t 
st(، 1در معادله ) ∈  عبارات برخوردگاه در حالات زیر است: μs,tحالت زمان، و  (1,2)

(a2) μs,t = μ1  اگر st = 1           

(b2) μs,t = μ2 اگر st = 2           

δs,tو واریانس  μs,tگين انيمت سهام را بتوانيم با ميق
 یهاشوک RESDNو  RESDPانتقال دهيم،  2به حالت  5از حالت  2

ی هاشوکبه صورت برون زاد هستند.  αs,tپولي غيرمنتظره مثبت و منفي هستند. تمام این متغيرها با ضرایب وابسته به حالت 

 هابازدهی ، که معمولاً روسازنديمپولي غيرمنتظره از طریق حرکات نرخ بهره، تغييرات در مقادیر انتظارات منطقي را منعکس 

 RESDPکه افزایش در  کنيميم(. همين طور فرض 2151 ،آسفا و همکاران) گذارنديم تأثيرمالي  هایيدارائ هایيمتقو 

 منفي( را افزایش دهد. برعکس، افزایش در تأثيراحتمال کاهش در قيمت سهام ) تواننديم)یعني نرخ بهره افزایش یافته( 

RESDN  )مثبت( گردد. تأثيرمنجر به افزایش در قيمت سهام ) توانديم)یعني نرخ بهره کاهش یافته 

 هايماندهباق، تحليل (ML). در چارچوب احتمال ماکزیمم کنيميممحاسبه  (ML)( را با استفاده از احتمال ماکزیمم 1معادله )

(. ما همچنين 2152 ،چنگبرای انتخاب مدل بهترین هماهنگي مورد استفاده قرار داد ) توانيمو آزمون خصوصيات را مستقيماً 

. همين طور مکنييمپولي غيرمنتظره بر روی قيمت سهام استفاده  یهاشوکات نامتقارن تأثيرپولي برای بررسي  یهادادهاز 

 .( برای مشخص سازی تغييرات سریع در فرآیند قيمت سهام، مناسب استMSDRمدل رگرسيون پویای سوئيچينگ مارکوف )
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نشان داد  شبيه سازی هایمونت کارلو کهج یبا توجه به نتا روش تعيين تعداد رژیم بهينه در الگوی مارکوف سویيچينگ:

ه تعداد ک یدر موارداست.  هارژیمبرای تعيين تعداد  یترمناسبمعيار آکایيک در مقایسه با مقدار تابع راست نمایي، شاخص 

ا درست ر هارژیم، تعداد يکائکار آيبزرگ باشند، استفاده از معبه اندازه کافي  رات در پارامترها بهييمشاهدات مدنظر و تغ

 .کنديمن ييتع

 تجربی یهاداده

که  (STOCK)قيمت سهام  نرخ رشدرها شامل متغي و شدهاستفاده 5310-5391ی هاسالفصلي های در این مطالعه از داده

 ،(DEX)در مقابل دلار آمریکا  ریالاسمي  ارزنرخ تغييرات شود، گيری ميتوسط نرخ رشد قيمت سهام )دوره قبلي( اندازه

تفاوت  که (GAPGDP)شکاف توليد ، تفاوت نرخ تورم واقعي و بالقوهو  GAPINF))تورم  شکاف (،MBپولي )نرخ رشد پایه

 .شده استاستفاده  HP)از تابع فيلتر هادریک و پریسکات )برای محاسبه این دو متغير  اسمي و بالقوه توليد ناخالص داخليبين 

در قاعده تعميم یافته تيلور نرخ بهره بعنوان یکي از ابزارهای سياست پولي معرفي شده است. در اقتصاد ایران با توجه به 

این مطالعه صرفاً رشد  لذا در ؛شودو تغييرات نرخ بهره بانکي صفر مي استبا ثبات  یباًتقراینکه نرخ بهره بانکي در کوتاه مدت 

 گيریم.پولي در نظر مي پایه پولي را بعنوان متغير

 ربیـنتایج تج
 آزمون پایایی متغیرها

ایا نباشند اگر متغيرها پو  استها برای تشخيص پایایي یک فرایند سری زماني آزمون ترینیجراآزمون ریشه واحد یکي از 

رخوردار اعتبار لازم بیا به بيان دیگر ریشه واحد داشته باشند ممکن است با مشکل رگرسيون کاذب مواجه شویم و مدل از 

کنيم. اده ميهای دیکي فولر تعميم یافته استفنباشد. بنابراین ضروری است پایایي متغيرها بررسي شود. به این منظور از آزمون

 .(2 )جدول هستنددر سطح پایا  %91با احتمال نتایج حاکي از آن است که در آزمون دیکي فولر تعميم یافته تمامي متغيرها 
 نتایج آزمون پایایی .2 جدول

 آزمون دیکي فولر تعميم یافته آزمون ریشه واحد

 درجه احتمال آماره آزمون %1 مقادیر بحراني نام متغير

MB 9/2- 1/1- 1 I(0) 

DEX 9/2- 0/2- 1 I(0) 

GAPGDP 9/2- 9/3- 113/1 I(0) 

GAPINF 9/2- 1/3- 111/1 I(0) 

STOCK 9/2- 1/1- 1 I(0) 

 تحقيق: محاسبات مأخذ

 تعیین طول وقفه بهینه

د در تعيين که بای یانکته. دهيميممعيارهای آکایيک را ملاک عمل قرار ارهای موجود، يين طول وقفه مناسب، از بين معيتع

ا توجه به بباشد که جمله اخلال معادلات همبستگي نداشته باشند یااندازهوقفه مورد توجه قرار داد این است که وقفه باید به 

 (3)جدول .استنتایج برای انتخاب طول وقفه مناسب کمترین مقدار آماره آکائيک در وقفه یک 
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 طول وقفه بهینه .3جدول 

 حنان کویين شوارز بيزین معيار آکائيک طول وقفه

1 29/11 00/11 31/11 

5 52/11 11/11 00/11 

2 00/11 12/11 91/11 

3 11/11 01/11 32/12 

0 22/11 11/11 51/12 

1 39/11 02/11 11/12 

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 فروض کلاسیک

برقراری فروض کلاسيک مبنای اصلي برآورد معادلات رگرسيون است. لذا نتایج حاصل از آزمونهای واریانس همساني، 

 .است 0عدم وجود خودهمبستگي و نرماليتي بشرح جدول 
 فروض کلاسیک .1جدول 

 نام آزمون مقدار احتمال آماره نتيجه آزمون فرضيه

 ناهمساني واریانس 51/1 09351/51 وجود همساني واریاتس

 خودهمبستگي 00/1 52/52 عدم وجود خودهمبستگي

 نرماليتي 2/1 1/5 وجود توزیع نرمال

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 عکس العمل تحریکوابع ت

نش منتغير و این تابع نشان دهنده واک استالعمل تحریک عکسیک روش برای توصيف رفتار پویای مدل، استفاده از توابع 

، اثر یک انحراف معيار شوک متغير را روی  یکتحرالعملعکس . استی ناشي از جملات خطا هاشوکدرون زای سيستم به 

 دهد.های زماني مختلف نشان ميمتغيرهای دیگر در افق

 شود.يد، نرخ ارز و نرخ بهره بررسي ميشکاف تولبر تورم،  پایه پوليتغييرات  تأثيردر این مطالعه 

ات رتأثياز دوره دوم تا چند دوره دارای  ،استپایه پولي مثبت روی  تأثيرپایه پولي دارای در دوره اول شوک وارده به 

 .(5)نمودار  جزئي استبسيار  و مثبت پایه پوليمنفي است و در نهایت در طول زمان اثرات اعمال شوک پولي بر 

ثبت و افزایشي م تأثيردوم و سوم منفي و سپس  یهادورهاولين دوره دارای اثر مثبت و شکاف توليد در برابر شوک پولي در 

 .(2)نمودار شوديم جزئياعمال سياست پولي با پذیری شکاف توليد  تأثيرو با گذشت زمان ميزان 

ت که در طي زمان این اثرات به سم است و کاهشي اثرات منفيدارای ها دورهتمامي در  پایه پوليتورم در برابر تغييرات 

 .(3)نمودار  خواهد بود کمدر طي زمان بسيار روی تورم پایه پولي ات تأثيرکند و صفر نيل مي

ند رودر طول زمان  سپس .است اثرات منفياول دارای  یهادورهدر ، نرخ ارز پایه پوليبا اجرای سياست پولي با ابزار 

 .(0)نمودار  خواهد داشتو جزئي کاهشي 
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 هاآزمون تجزیه واریانس
گردد. این يمدر تجزیه واریانس شوک وارده به متغيرهای مختلف الگو در واریانس خطای پيش بيني یک متغير مشخص 

ه سهم کند. به اینصورت کيمهای وارد شده به متغيرهای الگو را تجزیه واکنش به شوک درتکنيک سهم نوسانات هر متغير 

مان اندازه گيری نموده یا به عبارت دیگر ، سهم نوسانات در یک سری متغيرهای دیگر در طول زت هر متغير را روی تغييرا

 دهد. تجزیه واریانس را به روشيمهای دیگر متغيرهاست را نشان های خود آن متغير در برابر شوکزماني که ناشي از شوک

 دهيم.يمچولسکي انجام 

هر متغير ناشي از نوسانات خود آن متغير است و سایر دهد سهم عمده تغييرات يممدل نشان  متغيرهایتجزیه واریانست مام 

 (1-1کمي در توضيح نوسانات آن متغير دارند. نمودارهای ) تأثيرمتغيرها 
 

 . واکنش شکاف تولید2نمودار  . واکنش پایه پولی1نمودار 

 . واکنش نرخ ارز1نمودار  . واکنش شکاف تورم3نمودار 
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 واریانس شکاف تولید. تجزیه 1نمودار                                                                           . تجزیه واریانس نرخ رشد پایه پولی1نمودار 

 

 

 

 

 

 
 

 . تجزیه واریانس تغییر نرخ ارز8. تجزیه واریانس شکاف تورم نمودار                                                                                     7نمودار 

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 برآورد مدل مارکوف سوییچینگ

ر مرحله اول دبا استفاده از مدل مارکوف سویيچينگ،  ی پولي روی شاخص قيمت سهامهاشوکات تأثيربه منظور برآورد 

ه الگوی ک استب ف درصورتي برای برآورد الگو مناستابع سياست پولي را برآورد و تفسير نمودیم.مدل چرخشي مارکو

از  ،مقابل الگوی چرخشي مارکوفخطي در مورد نظر غيرخطي باشد. به منظور آزمون تصریح مدل با بررسي وجود الگوی 

درصورتي که مقدار آماره محاسبه  .، استفاده شده است. آماره آزمون دارای توزیع کای دو استآزمون نسبت راست نمایي

 توانيمنخطي بودن قاعده سياست مورد نظر را بيان کرد که فرض صفر مبني بر  توانيمشده از مقدار بحراني بيشتر باشد ، 

 .شوديم یيدتأر نتيجه وجود رابطه غيرخطي)الگوی چرخشي( در توابع عکس العمل قواعد سياستي پذیرفت و د

(H0 وجود رابطه خطي و :H1وجود رابطه غير خطي :) 
 نتایج آزمون حداکثر راست نمایی. 7جدول 

LR درجه آزادی آماره کای دو Logliklihood برآورد الگو 

12/0 31/1 3 
 غيرمقيد)کامل( -201/23

 مقيد -202/99

 : محاسبات تحقيقمأخذ

است فرض صفر  مبني بر خطي بودن رابطه رد  تربزرگ 31/1از آماره جدول  12/0با توجه به نتایج آماره آزمون  بنابراین

فاده نمایيم. است رانرخشي برای قاعده سياست پولي در اقتصاد ایچاز یک نظام  توانيمغيرخطي بودن مدل  یيدتأبا و  شوديم
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ي مارکوف رخشبا استفاده از مدل چقيمت سهام  شاخص روی پولي یهاشوکات تأثير ج حاصل از برآوردبه این ترتيب، نتای

 .است(1)به شرح جدول 

را اد ایران سویيچينگ در اقتصسهام با استفاده از مدل مارکوف  قيمت شاخص نوسانات پولي روی تأثيرنتایج برآورد مدل 

 داریم. رژیم یک رکود و رژیم دو رونقکه با توجه به نتایج در اقتصاد ایران در دهد مينشان 

که  های زمانيمنفي و به لحاظ آماری معنادار است . به عبارت دیگر در دورهشده پایه پولي در نظام یک  برآوردضریب 

ت و از بکاهش پایه پولي، ضریب قيمت سهام مثدر بازار سهام در واکنش به در آن ایران در وضعيت یک قرار گرفته است. 

یا به  یابديمقيمت سهام افزایش شاخص با اعمال سياست پولي انقباضي از طریق کاهش پایه پولي ، لحاظ آماری معنادار است

ه مشاهده انطور ک. البته همیابديمعبارت دیگر، با اعمال سياست پولي انبساطي و افزایش پایه پولي، شاخص قيمت سهام کاهش 

در دوره مذکور، بازار سهام به منظور دهد نشان مياست. این نتيجه  مقدار برآورد شده این ضریب کوچکتر از یکگردد مي

ریب برآورد ضبطور توانمند واکنش نشان نداده است. در مقابل، نسبت به کاهش پایه پولي تعدیل ابزار خود یا قيمت سهام، 

تيجه ن توانيماست. بنابراین در مجموع و کوچکتر از یک عنادار آماری مو از لحاظ  استت نظام دو مثبده پایه پولي در ش

طي  ولينسبت به تغييرات پایه پ بازار سهام ایران کند کهمي یيدتأ، مارکوف چرخشيکه نتایج حاصل از آزمون مدل گرفت 

 دوره زماني مطالعه شده از یک بازار سهام منفعل تبعيت کرده است.

هام شده قيمت س شاخص تغييرات شکاف توليد موجب افزایش و دو، دهد که در رژیم یک، نتایج برآورد نشان ميادامهدر 

 .و کوچکتر از یک هستند دارمعناشکاف توليد ضرایب در هر دو رژیم ،است

 رژیماین در  استاز لحاظ آماری معنادار  وشده قيمت سهام شاخص افزایش شکاف تورم موجب افزایش در رژیم یک، 

زیاد است که بيانگر این است که در دوره رکود در برابر افزایش تورم، شاخص  واکنش بازار سهام ایران در مقابل تورم نسبتاً

و سهامداران با توجه به شرایـط رکـودی اقتـصاد از این افزایش  قيمت سهام نيز عکس العمل مثبت و افزایشي خواهد داشت

 در مقابل، .منتفع خواهند شد ت به زمان خرید ()بدليل افزایش قيمت سهام نسبیش شاخص قيمت سهامقيمـت و در نهایت افزا

ر بخش با  شایعات رونق دتورمي  انتظاراتاگر   گفت توانيم. یابد، شاخص قيمت سهام کاهش ميبا افزایش تورمدو در رژیم

ی ارگذسرمایه بخش دیگرممکن است سهامداران سرمایه خود را از بازار سهام خارج کنند و در م شود توأ خاصي از اقتصاد

یابد و با افزایش عرضه شاخص کل قيمت سهام کاهش تداوم این امر عرضه در بازار سهام افزایش ميبا  صورتاین نمایند در 

تغييرات نرخ ارز در هر دو رژیم روی شاخص قيمت سهام ، که با افزایش تورم ، شاخص قيمت سهام کاهش یافته است. یابدمي

 .استمثبت داشته اما کوچکتر از یک بوده و از لحاظ آماری معنادار  تأثير
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 روی قیمت سهامسیاست پولی ات تأثیر مارکوف برای چرخشینتایج مدل نظام  .8دول ج

 نام متغير ضریب انحراف معيار t مقدار آماره احتمال

 رژیم یک

1 32/22  23/1  35/1  C 

1 53/52-  15/1  31/1-  MB 

1 51/1  11115/1  11111/1  GAPGDP 

1 1/12  11/1  19/3  GAPINF 

1 11/0-  591/1  90/1-  LOG(SIGMA) 

 رژیم دو

1 15/55  10/1  12/9  C 

1 31/1  1122/1  12/1  MB 

1 11/3  11110/1  111522/1  GAPGDP 

1 11/3-  21/1  130/5-  GAPINF 

1 13/59  50/1  11/2  LOG(SIGMA) 

101/591- 11/1 حداکثر درست نمایي   معيار آکایيک 

 : محاسبات تحقيقمأخذ

در ادامه، احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر  )ماتریس انتقال( و طول دوره ماندن در هر وضعيت و مدت انتظار 

 .(9)نمودار  شده است ( گزارش داده51( و )9که نتایج در جداول ) گيرديممورد بررسي قرار 
 نتایج احتمال انتقال و طول دوره ماندن .9جدول 

 2 5 رژیم

5 31/1 22/1 

2 30/1 22/1 
 

 . مدت زمان انتظار برای ماندن در هر وضعیت11جدول 

 2 5 رژیم

5 22/5 91/2 

 : محاسبات تحقيقمأخذ                                                              

 30/1برابر با  5به  2و احتمال انتقال از وضعيت  22/1حدود   2به  5که احتمال انتقال از وضعيت  دهديمنتایج فوق نشان 

. مدت زمان انتظار است22/1برابر با  2و احتمال ماندن در وضعيت  31/1برابر با  5است. همچنين احتمال ماندن در وضعيت 

 .است( کمتر از سه فصل) 91/2و فصل )بيش از یک فصل و کمتر از یک فصل(  22/5ب برای ماندن در رژیم یک و دو به ترتي

تمال و متوسط اح هادورهی تحت پوشش هر یک از دو رژیم و نيز تعداد هاسالدست آمده از طبقه بندی همچنين، نتایج به

 ارائه شده است. 55ی مورد مطالعه در هر یک از دو رژیم، در جدول هاسال فصولقرار گرفتن هر یک از 
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 2و  1. احتمالات مارکوف سوییچینگ رژیم 9نمودار 

 : محاسبات تحقيقمأخذ

در دوره رکود با سياست پولي و بازار سهام  5391و سال  5311و  5310ی هاسال(، اقتصاد ایران طي 9براساس نتایج جدول )

ی دیگر، پس از گذشت یک یا حداکثر سه فصل یک هاسالکه در  دهنديممنفعل مواجه بوده است اما نتایج برآورد نشان 

رخش چبين فعال و منفعل  هاسياستچرخش در وضعيت اقتصاد ایران رخ داده است و بصورت مداوم دوره بين رونق و رکود و 

داری مده شاهد پایدهد. بنابراین با توجه به نتایج به دست آرا نشان مي هادوره( نيز چرخش و تغيير جهت 51یابند. نمودار )مي

 .نيستيمو دوام طولاني مدت یک رژیم و یک سياست 
 

 

 



 (سوئیچینگ مارکوف مدل بکارگیری با) سهام قیمت شاخص بر منفعل پولی هایسیاست تأثیر بررسی/ 414
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 مارکوف سوییچینگ 2و  1. احتمالات رژیم 11نمودار 

 محاسبات تحقيق :مأخذ
 تحت پوشش یهادورهبراساس  هارژیمطبقه بندی  .11جدول 

 مورد نظرمتوسط احتمال قرار گرفتن در رژیم  2 رژیم 5 رژیم فصل سال

0تا5 5310-5311  ×  99/1  

0و  2 5312  ×  99/1  

3و  5 5312   × 5 

0و5 5311  ×  99/1  

3و2 5311   × 5 

5311 3 ×  91/1  

0و2و5 5311   × 5 

5319 0 ×  99/1  

3و2و5 5319   × 5 

5391 5 ×  91/1  

0و3و2 5391   × 5 

0و5 5395  ×  99/1  

3و2 5395   × 5 

5392 5 ×  92/1  

0و3و2 5392   × 5 

0تا5 5393   × 5 
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 مورد نظرمتوسط احتمال قرار گرفتن در رژیم  2 رژیم 5 رژیم فصل سال

3و2 5390  ×  99/1  

0و5 5390   × 5 

0و3و5 5391  ×  99/1  

5391 2  × 5 

5392 0 ×  99/1  

3و2و5 5392  ×  99/1  

5391 5 ×  11/1  

0و3و2 5391   × 12/1  

0تا5 5391   × 5 

 اهگیری و پیشنهادتیجهن

از قاعده  5391تا  5310طي دوره زماني  فصلي یهادادهبا  اقتصاد ایراندر این مقاله ابتدا به منظور بررسي سياست پولي در 

در واکنش به شکاف  ،ی پوليگذارسياستنرخ رشد پایه پولي، بعنوان ابزار اوليه از آن  که درشود تعميم یافته استفاده ميتيلور 

. سپس گيردميصورت  VAR. تخمين مدل با استفاده از الگوی شودبکار گرفته ميتورم و شکاف توليد، تغييرات نرخ ارز 

یه وتحليل ی سياست پولي تجزهاشوکو تجزیه واریانسها رفتار سایرمتغيرها در برابر  عکس العمل تحریکتوابع بوسيله 

ی پولي روی نوسانات قيمت شاخص سهام پس از آزمون حداکثر درست نمایي و اثبات هاشوک تأثير. بمنظور بررسي گرددمي

 . گردديموجود رابطه غيرخطي بين متغيرها از مدل مارکوف سویيچينگ اثرات اعمال سياست پولي در بازار سهام استفاده 

، از استولي مثبت روی پایه پ تأثيربا اعمال سياست پولي با ابزار پایه پولي، در دوره اول شوک وارده به پایه پولي دارای 

ات منفي است و در نهایت در طول زمان اثرات اعمال شوک پولي بر پایه پولي مثبت و تأثيردوره دوم تا چند دوره دارای 

پس دوم و سوم منفي و س یهادورهر شوک پولي در اولين دوره دارای اثر مثبت و بسيار جزئي است. شکاف توليد در براب

. تورم در برابر شوديمپذیری شکاف توليد با اعمال سياست پولي جزئي تأثيرمثبت و افزایشي و با گذشت زمان ميزان  تأثير

کند که  در طي زمان این اثرات به سمت صفر نيل مي استدارای اثرات منفي و کاهشي  هادورهتغييرات پایه پولي در تمامي 

ات پایه پولي روی تورم در طي زمان بسيار کم خواهد بود. با اجرای سياست پولي با ابزار پایه پولي، نرخ ارز در تأثيرو 

اجرای  اتتأثيربنابراین  . سپس در طول زمان روند کاهشي و جزئي خواهد داشت.استاول دارای اثرات منفي  یهادوره

اوليه روی متغيرها وجود دارد و در طول زمان اثرات تغيير پایه پولي روی سایر متغيرها جزئي و  یهادورهسياست پولي در 

 .شوديمناچيز 

 1ضرایب در سطح  دهدمي. نتایج نشان شودميدر نظر گرفته رکود و رونق  رژیمدر برآورد مدل چرخشي مارکوف دو 

در  ،ر. به عبارت دیگنفي و به لحاظ آماری معنادار استضریب برآورد شده پایه پولي در نظام یک م. هستند دارمعنادرصد 

ت ب قيمضری ،های زماني که در آن ایران در وضعيت یک قرار گرفته است. در بازار سهام در واکنش به کاهش پایه پوليدوره



 (سوئیچینگ مارکوف مدل بکارگیری با) سهام قیمت شاخص بر منفعل پولی هایسیاست تأثیر بررسی/ 412
 

ي انبساطي و افزایش پایه پولي، شاخص قيمت سهام کاهش دار است، با اعمال سياست پولسهام مثبت و از لحاظ آماری معنا

نسبت  قيمت سهامو شاخص  گردد مقدار برآورد شده این ضریب کوچکتر از یک است. البته همانطور که مشاهده ميیابديم

و از  ستا. در مقابل، ضریب برآورد شده پایه پولي در نظام دو مثبت دهدنميبه کاهش پایه پولي بطور توانمند واکنش نشان 

نتيجه گرفت که نتایج حاصل از آزمون مدل چرخشي  توانيملحاظ آماری معنادار و کوچکتر از یک است. بنابراین در مجموع 

هام منفعل لعه شده از یک بازار سکند که بازار سهام ایران نسبت به تغييرات پایه پولي طي دوره زماني مطامي یيدتأمارکوف، 

دهد که در رژیم یک و دو، تغييرات شکاف توليد موجب افزایش شاخص تبعيت کرده است. در ادامه، نتایج برآورد نشان مي

 در رژیم یک، افزایش شکاف و کوچکتر از یک هستند. دارمعنا، در هر دو رژیم ضرایب شکاف توليد شودميقيمت سهام 

در این رژیم واکنش بازار سهام ایران در مقابل  استیش شاخص قيمت سهام شده و از لحاظ آماری معنادار تورم موجب افزا

زیاد است که بيانگر این است که در دوره رکود در برابر افزایش تورم، شاخص قيمت سهام نيز  در مقایسه با سایر متغيرهاتورم 

العمل مثبت و افزایشي خواهد داشت و سهامداران با توجه به شرایـط رکـودی اقتـصاد از این افزایش قيمـت و در نهایت عکس

یابد. افزایش شاخص قيمت سهام منتفع خواهند شد. در مقابل، در رژیم دو با افزایش تورم، شاخص قيمت سهام کاهش مي

نق در بخش خاصي از اقتصاد توأم شود ممکن است سهامداران سرمایه خود گفت اگر انتظارات تورمي با شایعات رو توانيم

ی نمایند در این صورت با تداوم این امر عرضه در بازار سهام افزایش گذارسرمایهرا از بازار سهام خارج کنند و در زمينه دیگر 

دهد شان مين در هر دو رژیمایج حاصل بنابراین بررسي نت یابد.یابد و با افزایش عرضه شاخص کل قيمت سهام کاهش ميمي

ياست دارد و درواقع اعمال سیکساني ن تأثيرخص قيمت سهام ی پولي در هر  دوره زماني بر شاهاشوکرفتار سياست پولي و 

 .دهدينمقرار  تأثيريمت سهام را تحت پولي بصورت توانمند شاخص ق

تحت پوشش هر یک از دو رژیم و احتمال قرار گرفتن هر دوره در هر  یهادوره یبندطبقههمچنين در ادامه با استفاده از 

، پس از گذشت یک یا حداکثر سه فصل یک چرخش در ری دیگهاسالکه در بيانگر این است   نتایجیک از دو رژیم، 

ابند. یبين فعال و منفعل چرخش مي هاسياستو بصورت مداوم دوره بين رونق و رکود و دهد ميوضعيت اقتصاد ایران رخ 

 .يستيمن یک رژیم رونق یا رکودشاهد پایداری و دوام طولاني مدت  در اقتصاد ایران  بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده

 پولي بر که اجرای سياستبا توجه به نتایج این مطالعه و شرایط و وضعيت بازار سهام و شيوه اعمال سياست پولي، زماني

تواند برای انتقال اثرات سياست پولي عامل مستقيمي باشد. بنابراین در بازار سهام نمي قيمت سهام چندان اثرگذار نباشد،

به اهميت نقش بازارها و عوامل مالي در مکانيسم انتقال و شدت اثرگذاری  تواننديمتحقيقات آتي سياست گذاران پولي 

ب با گذاری تورم متناسو دنبال کردن سياست هدفی اقتصادی هافعاليتنق در سياست پولي توجه نمایند و با ایجاد رو

ی کارا هاياستسمقتضيات و شرایط خاص کشور و سازگار با شرایط سياست پولي ،بازار سهام را از بي ثباتي در امان دارند و 

 و اثربخشي را اعمال نماید.
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رونق و رکود  یهادورهتصميم گيری جهت اعمال سياست پولي  ریزی وان هنگام برنامهگذارسياستردد گپيشنهاد مي

اقتصاد و همچنين وضعيت بازار سهام را در نظر بگيرند. ارتباط دو طرفه ابزارهای سياست پولي و متغيرهای اصلي بازار سهام 

 تجاری بررسي نموده سپس سياست پولي را اجرا نمایند. هایيکلسرا در 

 ان جهتگذارسرمایهبه منظور بهبود و رونق بازار سهام کشور و افزایش درجه اطمينان  انگذارسياست گردديمپيشنهاد 

ان در ذارگسرمایهسازی پورتفوی دارایي ی بيشتر در بورس اوراق بهادار، با اعمال نوسانات نرخ ارز، به بهينهگذارسرمایه

 نتایج را تحليل نمایند.و اعمال نموده  شرایط مختلف اقتصادی بپردازند و سپس سياست پولي

 تقدیر و تشکر

 .آیديعمل متقدیر ب حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایتبرای واحد شيراز  اسلامي آزاد دانشگاه پژوهشي محترم معاونت از

 منابع
ست    (5391) الهام ،فرنقيو  سجاد  ،ابراهيمي سيا سهام با تأکيد بر  صلنامه پژوهش . های پولي و مالي. عوامل مؤثر بر نقدینگي  ست   ف سيا صادی ها و (،  11)20 ،های اقت

32-1. 

  یهاقفهوهای جایگزین بر قيمت سهام در ایران، یک الگوی خودهمبسته برداری با متغيرهای کلان و دارایي تأثيربررسي  .(5311) زارع، هاشم و اسلاملویيان، کریم

 .51-02، (29)1، های اقتصادی ایرانهشوفصلنامه پژ .توزیعي

سين  ست س نااطميناني (. 5391) يرداده بيرانوند، محبوبهپ و اميری، ح سهام ایران با تکيه بر رویکرد تغيير رژیمي مارکوف   هایيا صادی و بازار  شریه علم  .اقت ي دانش ن
 .09-21(، 00)52، مالي تحليل اوراق بهادار

 513-511، 23 ،فصلنامه تحقيقات مدلسازی اقتصادی. نوسانات بازار سهام و سياست پولي در ایران .(5391) ، سحر؛ پهلواني، مصيب و بوستاني، رضاریبشي

شم  و دهقان، الناز ضا بر نرخ ارز و تورم در ایران: در چارچوب قواعد تيلور و          هتکان تأثير(. 5391) زارع، ها ضه و تقا ست پولي، نفتي و عر سيا سک،  صرف ری های 

 .220-291(، 22)55، ی اقتصادیگذارسياستنشریه علمي  .مک کالم

 .5-21 (،5)59 ،فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد مقداریبازار سهام ایران.  یهاچرخهسياست پولي و  (.5399) زارع، روح اله

سهام ایران.     ثير شوک أت .(5390)ت سلماني بي شک، محمدرضا؛ برقي اسکویي محمد مهدی و لک، سود       سياست پولي و مالي بر بازار  سازی   تحقيقات مدلهای 
 .93-535، (22)2.اقتصادی

سين  ،شریفي رناني  ضيه و  صالحي،   ؛ح سارا قبادیرا سطح توليد واقعي در ایران: رویکرد چرخش مارکوف     یهاشوک اثرات نامتقارن  .(5395) ،  ست پولي بر   .سيا

 .19-511(، 59)2، فصلنامه مدلسازی اقتصادی

ه  فصلنام . نقاط رکود و رونق اقتصاد ایران با استفاده از مدل مارکوف سویيچينگ   . (5392) نادر شتاب بوشهری،  و  رئيسي اردلي، غلامعلي مرتضي؛   ،صالحي سربيژن  
 .21-13(، 3)1 ،مدلسازی اقتصادی

اثرات نامتقارن نوسانات نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادی ایران: رهيافت مارکوف    . (5395) محمدپور، سياوش و بهاری، صابر   ؛اصغرپور، حسين   ؛عليرضا کازروني، 

 .1-22 (،1و  1)52، ی اقتصادیهاسياستدو ماهنامه بررسي مسائل و  .مجله اقتصادی. چينگسویي

لنامه  فصــ .بررســي رابطه بلندمدت شــاخص قيمت ســهام بورس با متغيرهای کلان پولي با اســتفاده از روش همجمعي در اقتصــاد ایران. (5311) فيطزاده، مصــکریم
 .05-10 (،22)1 ،اقتصادی ایران یهاپژوهش

سميه  سيد عباس)  و مرادی،  سهام )مطالعه موردی: ایران(      (. 5392نجفي زاده،  شاخص  ست پولي بر بازده  سيا صاد     .اثر  شم انداز اقت اولين همایش الکترونيکي ملي چ
 (.)اصفهان دانشگاه آزاد اسلامي واحد خوراسگان، ن با رویکرد حمایت از توليد مليایرا

ی گذارسياست  نشریه علمي  . MS-VARدر ایران رویکرد از کانال قيمت سهام  انتقال غيرخطي سياست پولي   مکانيسم  . (5399) اصغرپور، حسين  و  مهدیلو، علي
 .21-91 (،23)52، اقتصادی

https://elmnet.ir/author/%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%B1%D8%B6%D8%A7-%DA%A9%D8%A7%D8%B2%D8%B1%D9%88%D9%86%DB%8C


 (سوئیچینگ مارکوف مدل بکارگیری با) سهام قیمت شاخص بر منفعل پولی هایسیاست تأثیر بررسی/ 411
 

نامه علوم  لفص ـ .پولي بر شـاخص قيمت سـهام در ایران   هایياسـت س ـاثر . (5395) ، سـيد مجتبي یوسـف آباد  زادهحسـين  و ، بهزادکردشـولي  زماني،  مسـعود  نونژاد،
 .9-31 (،21)2، اقتصادی

References 
Aillot, P., & Monbet, V. (2012). Markov-switching autoregressive models for wind time series. Environmental 

Modelling & Software, 30, 92-101. 

Aliyu, Sh.U.R. (2011). Reaction of stock market to monetary policy shocks during the global financial crisis: The 

Nigerian case. MPRA Paper, 1-23. 

Amiri, H., & Pirdadeh Beyranvand, M. (2019). Uncertainty about economic policies and the stock market in Iran 

based on Markov switching model. Financial Knowledge of Securities Analysis, 12(44), 49-67 [In Persian]. 

Ardagna, S. (2009). Financial markets behaviour around episodes of large changes in the fiscal stance. European 

Economic Review, 53, 37–55. 

Assefa, T.A., Esqueda, O.A., & Mollick, A.V. (2017).Stock returns and interest rates around the world :A panel data 

approach. Journal of Economics and Business, 89, 20-35. 

Bashiri, S., Pahlavani, M., & Boostani, R. (2016). Stock market fluctuations and monetary policy in Iran. Journal of 

Economic Modeling Research, 7(23), 103-157 [In Persian]. 

Ca zorzi, M., Pedola, L., Georgiadis, G., Jarocinsk, M., Stracca, L., & Strasser, G. (2020). Monetary policy and its 

transmission in a globalized world European. Central Bank Working Paper Series, 2407, 1-64. 

Calvin, H. (2021) .Monetary Policy, Equity Markets and Information Effect. Economic research department reserve 

bank of Australia. 

Castelnuovo, E.,   & Nistco, S. )2010). Stock market conditions and monetary policy in a DSGE model for the US. 

Bank of Finland research discussion, Paper. 68. 

Chatziantonious, L., Duffy, D., & Filis, G. (2013). Sttock market response to monetary and fisical policy shocks: 

Multi country evidence. Economic Modelling, 754-769. 

Cheng J. (2016). A transitional Markov Switching autoregressive model Comm. Statist Theory Method, 45, 2785-

2800. 

Cover, J.P. (1992). Asymmetric effects of positive and negative money supply shocks. Quarterly Journal of 

Economics, 107(4), 1261-1282. 

Dehghan, E., & Zare, H. (2020). The impacts of risk premium monetary and oil policies, supply and demand on the 

exchange rate and inflation in Iran under the the Taylor and Mccallum rules. The Journal of Economic Policy, 

11(22), 263-298 [In Persian]. 

Ebrahimi, S., & Farnaghi, E. (2016). Monetary and fiscal effects on stock market liquidity. Quarterly Journal of 

Economic Research and Policies, 24(77), 7-36 [In Persian]. 

Eslamloueyan, K., & Zare, H. (2007). The Impact of Macro Variables and Alternative Assets on Stock Price 

Movement in Iran: An ARDL Model. Iranian Journal of Economic Research, 8(29), 17-46 [In Persian]. 

Fisher, I. (1933). Stamp Scrip. New York: Adelphi Company. 

Friedman, R., & Rappoport, P. (1987). Is the distinction between anticipated and unanticipated money growth relevant 

in explaining aggregate output? American Economic Review, 77(4), 693-703. 

Goldfeld, S.M., & Quandt, R.E. (1973). A Markov model for switching regressions. Journal of Econometrics, 1(1), 

3-15. 

Hamilton, J.D. (1989). A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and the business cycle. 

Econometrica, 57(2), 357-384. 

Hilde, C., Bjornland, H.C., &, Leitemo, K. (2010). Identifying the Interdependence between US Monetary Policy and 

the Stock Market. Journal of Monetary Economics, 56, 275-282. 

Hising, Y. (2013). Effects of fisical policy and monetary policy on the stock market in Poland. Journal of 

Econometrics, 205, 165-174. 

Hutchison. M.M., Sengupta. R., & Singh, N. (2010). Estimating a monetary policy rule for India. Economic and 

Political Weekly, 45(38), 67-69. 

Karimzadeh, M. (2006). Examination long run relationship between stock price index and monetary microeconomics 

variables by using co integration technique in economy of Iran. Iranian Journal of Economic Research, 8(26), 41-

54 [In Persian]. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1601302


 411/ 2هفتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

Kazerooni A, Rezazadeh A, Mohammadpoor, S. (2006). The asymmetric effects of real exchange rate fluctuations on 

the economic growth of Iran: Markov-switching approach. Economic Magazine, 5(51 and 52), 5-26 [In Persian]. 

Keynes, J.M. (1936). The general theory of employment, interest, and money. London: Macmillan. 

Kontonikas, A., & Ioannidis, C. (2007). The impact of monetary policy on stock prices. Journal of Policy Modelling, 

30, 33-53. 

Kurve, A. (2009). Investor sentiment and the stock market s reaction to monetary policy. Journal of Banking and 

Finance, 34(1), 139-149. 

Lastrapes, W.D. (2001). International evidence on equity prices interest rate and money. International Money and 

Finance, 11, 377–406. 

Mahdiloo, A., & Asgharpur, H. (2020). Nonlinear mechanism of monetary policy through the stock price channel: 

Application of the MS-VAR approach. The Journal of Economic Policy, 12(23), 65-98 [In Persian]. 

McCallum, B. (1988). Robustness properties of a rule for monetary policy. Carnegie-Rochester Conference Series on 

Public Policy, 29, 173-203. 

Miller, K., & Show Fang, G. (2001). Is there a long-run relatonship between stock return and monetary variables: 

Evidence from an emerging market? Applied Financial Economics, 11, 641-649. 

Mishkin, F.S. (2001). The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary policy. Journal of 

Macroeconomics, 30, 1756-1791. 

Moradi, Somayeh & Najafizadeh s.Abbas(2013). The effect of monetary policy on stock index returns (Iran case 

study). 1th National E-Conference On Future Perspective of Iranian Economy [In Persian]. 

Nonejad, M., Zamani Kordsholi, B., & Hosseinzadeh Yosuf abad, S.M. (2012). The effect of monetary policies on the 

stock price index in Iran. Economic Sciences Quarterly, 6(20), 9-38 [In Persian]. 

Park, D., Qureshi, I., Tian, S., & Villaruel, M.L. (2020). Impact of us monetary policy uncertainty on Asian exchange 

rates. Economic Change and Restructuring, 55, 73-82. 

Quandt, R.E. (1972). A new approach to estimating switching regressons. Journal of the American Statistical, 67(338), 

306-310. 

Salehi Sarbijan, M., Reisi, G., & Shetab Booshehri, N. (2013). Studying recessions and booms in Iran economy by 

using Markov switching model. Economical Modeling, 7(23), 67-83 [In Persian]. 

Salmani Bishak, M.R., Al-Barkhi Eskoui, M.M., & Lak, S. (2014). The impact of monetary and financial policy shocks 

on the Iranian stock market. Economic Modeling Research, 6(22), 93-131 [In Persian]. 

Sharfri Renani, H., Salehi, R., & Ghobadi, S. (2012). Asymmetric effects of monetary shocks on real output in iran: 

A markov-switching approach. Economical Modeling, 6(19), 89-108 [In Persian]. 

Simpson, P.W., Obsoom, D.R., & Sensier, M. (2001). Modelling business cyclemovments in the UK Economy. 

Economica, 65(270), 243-267. 

Su Dinh Thanh, & Phuc Canh, N., & Maiti, M. (2020). Asymmetric effect of unanticipated monetary shocks on stock 

prices: Emerging market evidence. Economic Analysis and Policy, 65, 40-55. 

Taylor, J. (2000). Using monetary policy rules in emerging market economies. 75th Anniversary Conference 

Stabilization and Monetary Policy: The International Experience. Bank of Mexico: 14-15 

Zare, R. (2022). Monetary policy and stock market cycles in Iran. Quarterly Journal of Quantitative Economics, 19(1), 

1-27 [In Persian]. 


