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  ها در اقتصاد ايران؛تحليل آثار سياست مالي بر قيمت دارايي

 مانزبا پارامترهاي متغير در طول تعميم يافته گرسيون برداري ركاربردي از رهيافت خود
  ١مريم روحاني

  ٢شمندمحمود هو

  ٣شادمهريمحمدطاهر احمدي 

  چكيده

 هاييدارا متيرفتار كنند، ق يياز نظر اطلاعات كارا عمل كرده و افراد عقلا هايياگر بازار دارا
در  مناسب استيانتخاب س گريد ييمورد انتظار است. از سو عيكننده اطلاعات موجود درباره وقامنعكس

هاي سنتي در شناسايي صحيح سياستهاي از آنجا كه مدل اهميت فراوان دارد. يثبات اقتصاد جاديا
توان سياست را با توجه به اند، با استفاده از روش ضرايب متغير در زمان ميمتناسب شكست خورده

گيري بيزين متغير مخارج كل دولت به براساس روش ميانگين شرايط و وضعيت موجود انتخاب نمود.
-TVPتعيين گرديد. بر اين اساس در مدل ها ترين متغير موثر بر قيمت داراييعنوان غيرشكننده

FAVAR درهاي زماني مختلف ها در بازهاقدام به بررسي تأثير اين متغير بر قيمت هر يك از دارايي 
ر قيمت ت خود تأثير مثبتي بدر روند بلندمدانبساطي نتايج سياست مالي  طبق افزار متلب شده است.نرم

هاي اخير به شدت تقويت شده است. ير بر متغير نرخ ارز در سالها داشته است. اين تأثاز دارايي هريك
هاي اخير سياست مالي بر قيمت مسكن و بازار سهام تأثير منفي لازم بذكر است براساس نتايج در سال

سياست مالي بر شوك مدت در كوتاه همچنينها شده است. داشته و موجب كاهش قيمت اين دارايي
  مدت، بر شاخص مسكن و در بلندمدت بالاترين تأثير را بر نرخ ارز داشته است.بازار سهام، در ميان
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    مقدمه

تواند به طور يها مييدارا متيسقوط قو رونق  يهاكه چرخه دادنشان  ٢٠٠٨ يجهان يبحران مال

 يهااستيس تيرو، اهمنيا از. تأثير بگذارد متيو ثبات ق ديتول ژهيبر ثبات اقتصاد كلان، به و يريگچشم
شده  ليتبدمطالعه  يحوزه اصل آن به يكو پس از  يبحران مالي ط يدر تداوم رشد اقتصاد يو مال يپول

 تياهمي، مال يهااستياثرات كلان س ليو تحل هياز مطالعات در مورد تجز ياديرغم تعداد زيعل ؛است

شكاف  كي، يمال يهااستيها به سييدارا متيو بازخورد قي تجار هايچرخه بعد از هاييدارا يبازارها
ه در به ويژ هاييدارا قيمتيغييرات و ت يمال استيس نيدر مورد رابطه بنظري و تجربي  اتيمهم در ادب

   اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه وجود دارد.

تواند اثرات متفاوتي برتصميم گيري بازارهاي مورد اشاره ميموجود در هريك از  التهاباتها و نوسان
 صادياقتهاي و شاخصر روابط بازار د بوخكه به نوبه داشته باشد، افراد بر نگهداري آن دارايي به خصوص 

  تأثيرات بسزايي خواهد داشت. بنابراين اهميت تغييرات و روابط بين تورم  از جمله توليد داخلي و
  آيد:دهد و سوالات مهمي پديد ميها در اينجا خود را نشان ميهاي مالي دولت و قيمت داراييسياست

بازار گامي كه رونق در ند؟ هندههاي اتخاذ شده پاسخ ميسياست بهها در چه زماني قيمت دارايي
 ها پاسخهاي عادي به سياستها مانند دورهبين هستند، آيا قيمتكند و كارگزاران خوشتداوم پيدا مي

 ها را در طول زمان مقايسه كرد؟ توان واكنش قيمت داراييدهند؟ چگونه ميمي

هاي تداشته و نيز از رهياف جايي كه مطالعات مرتبط با اقتصاد ايران توجه بسيار به سياست پولياز آن
  اند، پاسخ مناسبي براي سؤالات فوق در ادبيات موضوع وجود ندارد. كرده استفادهخطي 

اتدولت يا مالي مالي (تغييرات عرضه پول، نرخ بهره، مخارج هاي پولي واز لحاظ نظري، رفتار سياست
  )٢١. (كندها ايفا مييمت دارائيق داري در تعيينها) نقش معني

  ت هاي مالي و قيمهاي اقتصادي دلايل مختلفي مبني بر تأثير متقابل بين سياستطبق نظريه
  ها وجود دارد.دارايي

  سهام بازار بر  يمال استيس ريتأث

  تأثير  نشود لذا تعيين محسوب ميلايك متغير اقتصاد ك ماز آنجا كه روند كلي قيمت سها
ك گيري براي يو تصميم نمهم در تدويم يك قد مبازده سهاهاي پولي و مالي بر سطح نوسانات سياست

با دو مشكل اصلي مواجه خواهيم بود.  مها بر قيمت سهاسياست مؤثر خواهد بود. در برآورد اثر سياست
تورش  .مواجه شويم » تورش متغيرهاي حذف شده«و  »تورش درونزايي«است با ن اول اينكه ممك
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شود و تورش متغيرهاي حذف ميي ناش و تصميمات سياستي مسها قيمت، درونزايي از تعامل همزمان
اثرگذار بوده، ولي در تجزيه و  مو قيمت سها هاي سياستيشده به علت عواملي است كه بر نرخ بهره

و نوسانات بازار سهام،  شرطي ناند. دو آن كه اثر اجراي سياست بر ميانگيتحليل رگرسيون حذف شده
كه  يافراد ي:استينوع شوك س -١خواهد داشت؛  يه به دو موضوع بستگممكن است متفاوت باشد ك

ل شوك) در مقاب مسير( دهنديم رييرا تغ يمال استيو س يپول استيس ندهيآ ريانتظارات در مورد مس
  )١٦. (ياستيسنوع اقدام  -٢ )يبندزمان شوكتوجه دارند. ( استيشروع س يكه به زمان بند يكسان

 متيق هژيها به وييدارا بر هااستيس يرگذاريبر تأث يمبن يمختلف ليدلا ياقتصاد يهاهيق نظرطب
ردد، لذا گيم نييانتظارات تع يو بر مبنا ندهيسهام با نگاه به آ متيق نكهيسهام، وجود دارد. با توجه به ا

هره واقعي بر نرخ باز طريق تاثير  ميبه طور مستق يپول ايو  يمال يهااستيس ياست كه اجرا نيانتظار بر ا
كننده سود  نييعوامل تع بر ريتأث جهيو در نت ينانيطما بر نا يرگذاريتأث قياز طر ميمستق ريطور غ و به

  .قرار دهند ريتأث سهام را تحت يو بازده متيسهام و پاداش سهام، شاخص ق

بازار  تيبر فعال يريتأث چيه يمال يها استيكنند كه سيكارشناسان استدلال م يكه برخ يحال در
 قيبودجه ممكن است از طر يمعتقدند كه كسر گريد يبازار سهام ندارند، برخ ييكارا ليسهام به دل

بازار  تيشود، فعاليگذاران م هيتوسط سرما يمجدد پرتفو يبه ارزش گذاربهره كه منجر در نرخ  راتييتغ
  )١٣. (قرار دهد ريرا تحت تأث سهام

ازاد م ايو  تيجه كسري(در ن اتيو با مال نهيمانند تغييرات در هز يمال استياعمال س ،ياز لحاظ نظر
ر ماليات بدون تغيير د شكند. براي مثال، با افزاييم يها بازييدارا متيق نييدر تع ينقش مهم )بودجه

در  يگذارمايهرگذاران نسبت به سانگيزه سرمايه شدر نتيجه كاه هاهزينه دولت بازدهي انتظاري دارايي
دهد كه مي شمدت را افزاياستقراض دولت نرخ بهره كوتاه شافزاي نيابد. همچنيمي شكاه ،مبازار سها

ت فعالي ششود كه نشاني از كاهمي ارزش تنزيل جريان نقدي يك دارايي شبه نوبه خود منجر به كاه

ممكن است  يمال يهااستيكند كه سياستدلال م )١٢(بلانچارد  نيوه بر ا). علا٢٢( باشدمي مبازار سها
مورد  ييكاردوير يارز هم گرفته شوند نه آنچه كه در گريد يملاحظات اقتصاد ايو  ياسيس يازهيبا انگ

شيپ يممكن است توسط عوامل اقتصاد يمال يهااستياز س يبرخ ن،يتوجه قرار گرفته شده است. بنابرا
كه ممكن است بازده بازار سهام را  يمال استيس كشو كيتوانند به عنوان يم نينشوند و بنابرا ينيب

به صورت كامل توسط عوامل  ياست مالياگر س يدر نظر گرفته شوند. حت ،دهنديقرار م ريتحت تأث

ممكن است  يي)و وقفه اجرا يريگمي(از قبيل وقفه تصم استيوقفه س ليشود به دل ينيبشيپ ياقتصاد
  .سهام اثرگذار باشدبازار تيبر فعال
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 فياز وظا يكيدارد و  هيدر بازار سرما يگذار كلان نقش پررنگاستيناظر و س كيبه عنوان  دولت
تكثر مراكز قدرت و  يكل رونق بخشد اما به طور هياست كه بتواند به بازار سرما يادولت، ارائه برنامه

 نيسه گانه كشور، شفاف نبودن قوان يتداخل قوا گر،يكديمراكز با  نيابهام نقش و رابطه ا ،يريگ ميتصم
 يهاينقض آزاد ،رينامناسب و دست و پا گ نيها، وجود قوانمتفاوت و متناقض از آن يهاو وجود برداشت

 يگذارهياسرم ديو لذا كاهش شد كيستماتيس سكير شيدولت، موجب افزا ياسيس يثباتيو ب ياقتصاد
 در محصولات يگذارهيسرما نيز بر يرگاندخالت دولت در اقتصاد، صنعت و باز زانيگردد. اقدامات و ميم

شاركت اهش م(كباشد  شتريدخالت دولت در اقتصاد ب زانيچه م هري تاثير گذار است، به اين معني كه مال
. ابدييكاهش م يدر محصولات مال يگذار هيرماس زانيو م شيافزا كيستماتيس سكي)، ريبخش خصوص

انتشار اوراق قرضه نمايد، مقدار اوراق قرضه  بهم جبران كسري بودجه خود اقدا يل اگر دولت برامثا يبرا
قيمت اوراق  شخود منجر به كاه نيابد كه ايمي شاوراق افزاي ناي از ايهدر قيمت و نرخ بهر عرضه شده

  )٦(.گرددنرخ بهره مي شو افزاي

 شبودجه دولت افزاي ها، كسريثابت ماندن ماليات هاي دولت آن است كه باهزينه شاثر جانبي افزاي
كسري بودجه يا به فروش اوراق قرضه و تامين  كند كه براييابد. كسري بودجه، دولت را وادار ميمي

از بانك مركزي قرض كند و پول جديد منتشر كند كه در  كند يا اينكه ماقدام اوراق مشاركت به مرد
شود كه دولت ل ميلاحالت استد نياست مالي اجرا شده است. در ايكه تنها س گفت تواننميحالت دو 

شود. از آن جا كه مطابق با ادبيات نظري قيمت اوراق قرضه مي شفروش اوراق قرضه در بازار باعث كاها ب
 شقيمت اوراق قرضه، نرخ بهره افزاي شكاه دارد لذا با سقيمت اوراق قرضه با نرخ بهره رابطه معكو

ر لاتااي بكرد كه دولت براي فروش اوراق قرضه ناچار است نرخ بهره توان بيانعبارت ديگر مييابد. به مي
گذاران به سمت اوراق سرمايه به اين كه شودوضعيت منجر مي نموجود پيشنهاد كند كه اي از نرخ بهره

ازدهي يجه قيمت و بيابد و در نت شها كاهپيدا كنند و تقاضا براي اوراق بهادار شركت شقرضه دولتي گراي

 )٥و  ٣( .يابد شها كاهآن مسها

  مسكنبر  يمال استيس ريتأث

 ليقابل تحل يقيآن بر درآمد حق ياثرگذار قيمسكن عمدتا از طر متقيبر  يمال يهااستيآثار س

هد. ديرخ م ينفت يدرآمدها يوسان هان قياز طر يمال استيس ياثرگذار ريمس نيعمده تر رانياست، در ا
و درآمد  لك يتقاضا ،يدرآمدها در بودجه عموم نيو ورود ا يشوك نفت جاديتر، با اعبارت روشنبه 

ار در و در كنار آن فش ياثر درآمد قيمثبت از طر نفتي يهاشوك ب،يترت ني. به ادياييم شيافزا حقيقي
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حباب  تيدر نها) و ٤مسكن ( متيق شيتواند باعث افزا يم يامبادله ريغ يكالاها متيق شيجهت افزا
 .گردد متيق

 ني(نفت، گاز، معادن و ...) برخوردار هستند، درآمد حاصل از ا يعيكه از مواهب طب ييكشورها در
بر  ييحاصل از فروش دارا يدهد. اگرچه درآمدهايم ليدولت را تشك ياز درآمدها يمنابع جزء بزرگ

ر مدت آثا لنددرآمد استفاده نشود در ب نياز ا حيصح تيريسطح اقتصاد اثر مثبت دارد، اما اگر با مد
ولت دارند. د ييتأثر بسزا يعموم يريگميتصم ييدرآمدها بر ساختار و كارا نيخواهند داشت. ا ينامطلوب

 يدر كشورها كهي شود، در حاليشده اداره م يجمع آور اتيبه كمك مال ،يعيفاقد منابع طب يدر كشورها
شده از آحاد جامعه وجود دارد.  يجمع آور ياتيمال يبه درآمدها يكمتر يمنابع، وابستگ نيبرخوردار از ا

 انينما رتريد يها در سطوح مختلف اقتصادشود كه عدم تعادليدرآمدها سبب م نيوجود ا نيهمچن
 ).٢( ابندي يشتريها دوام بييشوند و ناكارا

با هم دارند (درآمد نفت حاصل ضرب  يكينزد اريكشور ارتباط بس ينفت ينفت و درآمدها متيق

آن)  نفت با فرض ثابت بودن صادرات متيق رييمسئله، تغ نيباشد. با توجه به ايقيمت در صادرات نفت م
 بر ينخست اثر گذار .مسكن چند اثر مهم خواهد داشت متيبر ق ينفت يدرآمدها رييتغ جهيو در نت

سهم  نيدارد و همچن تدول يهايافتيدر در ييمسكن از آنجا كه درآمد نفت سهم بالا ديقدرت خر
سكن م ديقدرت خر شينفت موجب افزا متيق شيافزا ،باشدياز فروش نفت قابل توجه م يناش يافتيدر

 ايش و يمسكن را به دنبال خواهد داشت كه خود موجب افزا ديشود و كاهش آن تقليل قدرت خريم
مسكن مؤثر  ديتواند بر قدرت خرينفت در دو مرحله م متيق شيمسكن خواهد شد. افزا متيكاهش ق

ل در فعا يهابنگاه هيشود كه كلينفت موجب م متيق شي: افزايو بهره بردار دي) مرحله تول١واقع شود؛ 
 شيها افزامسكن آن ديخر رتدرآمد و سود مواجه شوند، لذا قد شينفت با افزا يو بهره بردار ديتول نهيزم

كه در  نيدرآمد نفت است. ا يكننده اصلافتيدولت در :نفت ي) مرحله خرج درآمدها٢ افت،يخواهد 

 تافيدر يحقوق ايو  يقيشود و چه اشخاص حق عينفت، درآمد حاصله چگونه توز متيق شيمرحله افزا
 مسكن را تحت يتقاضا تيفيت و كيبرخوردار است و كم ياديز تيو عمده باشند از اهم يكننده اصل

 هينفت، مازاد درآمد حاصله را سرما متيق شيكه دولت در صورت افزا ديدهد. فرض كنيم ارقر ريتأث
درآمد مواجه شده  شيطرف قرارداد با دولت با افزا يو حقوق يقياشخاص حق نصورتيكند، در ايم يگذار

 نيا هب ژهيمسكن به عوامل متعدد و به و متيدر ق ريي. تغابدي شيها افزامسكن آن يو ممكن است تقاضا
 نكهيا اي؟ و سرپناه ايدارد  يو بورس باز ييدارا زهيانگ شتريمسكن ب يتقاضا شيعامل وابسته است كه افزا

 يدهد و اصولا در چه دوره زمانياختصاص م  از تقاضا را به خود يحاصله چه سهم يتقاضا شيافزا زانيم
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ه كنند نيياثر تع ياجتماع يهاشار و گروهقا انيدرآمد نفت در م عيرو نحوه توز نيافتد؟ از اياتفاق م
  .)٤خواهد داشت (

رار ق تاثيررمستقيم تحت غيو  مرا به صورت مستقي )GNP( سياست مالي دولت، تقاضاي كل تغييرات
نيز به نوبه خود ممكن است درآمد قابل تصرف، توزيع درآمد، اشـتغال، سطح   GNP دهد. تغييراتمي
أثير تغييرات هريك از متغيرهاي ت قرار دهد. متغيرهاي بازار مسكن نيز تحتتاثير ها و ... را تحت متقي

دو نوع متفاوت از ابزارهاي سياست مالي براي دولت وجود  تر بيان شد،گونه كه پيشهمان باشند.فوق مي

ارج ثابت بودن مخ هاي اقتصاد كلان، با. طبق نظريه)هاي مخارجيسياست هاي درآمدي واست(سي دارد
، GNP )افزايشكاهش ( .شودمي  GNP )افزايشدولت، افزايش (كاهش) نرخ ماليات منجر بـه كاهش (

آمد در(فوق  اياقتصادي واسطهمتغيرهاي  طور غيرمستقيم از طرق تغيير متغيرهاي بازار مسكن را به
 يافزايش درآمد ناش نظري، قرار خواهد داد. از لحاظ تاثيرها و...) تحت قابل تصرف، اشتغال، سطح قيمت

 گذارييه مسكوني شروع به ساخت و سرما هايساختمان(هاي مالي انبساطي بر عرضه سياست از اجراي

ن را مت تعادلي مسكييز قمسكن نعرضه و تقاضاي  گذارد كه تغييرمي مسكوني) و تقاضاي مسكن اثر
يا كاهش مخارج دولت ازطريق ش يت با افزان اسممك گذارن دولتيسياست، نتغيير خواهد داد. همچني

 هايبـا فرض ثابت بودن نرختاثير بگذارند.  GNP د كالاها و خدمات بر روييهاي انتقالي يا خرپرداخت
خواهد شد. همان گونه كه قبلا  GNP به افزايش (كاهش) ش (كاهش) مخارج دولت منجريماليات، افزا

 مسكوني شروع به كار منجر شود. بدين صورت هايممكن است به تغيير ساختمان GNPاشاره شد، تغيير 
گذاري مسكوني و تعـداد واحدهاي مسكوني شروع به يهش درآمد انتظار بر اين است كه سرمايبا افزا كه

، يابدمي شيش درآمد تقاضاي مسكن نيز افزاي، با افزانابد. همچنييكار و در نتيجه عرضه مسكن افزايش 
بد، ايمت مسكن ممكن است افزايش قي دنبال رشد درآمد ملي، هبكن لذا با افزايش عرضه و تقاضاي مس

  ).٢٣( يا اينكه ثابت باقي بماندكاهش يابد 

ا موجب هتوانند با تأثير بر سطح عمومي قيمتهاي مالي انبساطي يا انقباضي ميازسوي ديگر، سياست
ها بر تقاضاي مؤثر مسكن آثار مختلفي قيمت يش سطح عموميرهاي بازار مسكن گردند. افزايتغيير متغ

ت ب اسيترت بدينشود و اثر مثبت آن ميمردم ظاهر  خريدآن به صورت كاهش قدرت  ير منفياثتدارد. 
هاي خود، به منظور حفظ و تثيبت ارزش داراييها قيمترشد  جريانكه خانوارها به هنگام مشاهده 

 هاي اقتصادي درحد مطلوب نباشد بهفعاليت ساير در نرخ بازگشت سرمايه ميزان ريسك و كه درصورتي
 اهقيمت يدر سطح عموم تاثير اين افزايشكنند، اما ميحركت  يمسكون يسمت احداث و خريد واحدها

سطح  كباره دريكه افزايش  صورت ينهاي مختلف دارد. بدمسكن بستگي به نوع تورم در سال قيمتبر 
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 متقيگذاري در مسكن و افزايش يهد مسكن باعث كاهش سرمايدر هزينه تول افزايشها با متيق يعموم
  ).١٧( تر گرددكمين اثر كمتر و ا گرددميمدت باعث  شود، اما يك تورم مزمن و طولانيميمسكن 

  بر نرخ ارز يمال استيس ريتأث

نامشخص  يمطابقت ندارد، از نظر تئور يپول يهااستي، كه با سبر نرخ ارز يمال استيس رييتأثير تغ
، مثال دارد. به عنوان يبستگ يپارامتر اصل نيچند ياست كه پاسخ آن به اندازه نسب يسوال تجرب كي و

رخ پول و ن ي، تقاضاتيفعال سطح شياز آن باعث افزا شيبودجه دولت پ يكسر شيرود افزايانتظار م
 يكشش درآمد و بهره تقاضا، نهيهز بيتأثير آن بر نرخ بهره به اندازه ضر زانيمدت شود. مبهره در كوتاه

شود و فشار رو به بالا مي هياول هيسرما انينرخ بهره باعث جر شياخواهد داشت. افز يپول و عرضه بستگ

 ،حالنيدر ع )دارد. هيسرما يهاانيبه كشش بهره جر يحركات بستگ نيدامنه ا(كنديبر نرخ ارز وارد م
كشش تقاضا در  زانيشدن به م ميوخ زانيرا بدتر خواهد كرد(م يتر، حساب جاريقو ياقتصاد تيفعال

ور كش متيدهد، كه بر عملكرد قيم شينرخ تورم را افزا ادي) و به احتمال زيداخل بيضر اندازهتجارت و 
كند (بسته به كشش مي را بدتر يخود حساب جارامر به نوبه نياتأثير مخرب گذاشته و نسبت به رقبا 

كه بر انتظارات تأثير  يبر نرخ ارز شود، تا حد يتواند منجر به فشار نزوليم نيتجارت) و همچن متيق
  دارد كه نيبه ا يخود بستگ يبه خود يتر شدن حساب جارميبگذارد. تأثير نرخ ارز در وخ يمنف

 زاني) و مهيسرما يهااني(كشش جر باشند يخارج يهاييدارا يبرا يناقص نيجانش يداخل يهاييدارا
 چه مقدار باشد. هامتيدستمزدها و ق يريپذانعطاف

 يمال يهااستيمنطبق در س ريغ نيشيپ استيس كياثرات نرخ ارز  ليكه در تحل ياديز يفاكتورها
 الاتيا ياز آن است كه ممكن است اثرات مختلف در كشورها متفاوت باشد. برا ي، حاكشونديوارد م

 يودور انيجرقدرت دهد كه ممكن است يشده نشان م يبررس جينتا گريمتحده و چند كشور بزرگ د

 ييشورهاك ژهي، به ونرخ ارز را بالا نگهدارد. اما براي ساير كشورهاباشد تا بتواند  زياد يبه اندازه كاف هياول
غالب باشد. در  يجارممكن است اثر حساب  ،محدود شده است يبه طور قابل توجه هيكه حركت سرما

 شود. يمنجر به استهلاك واقع عيممكن است نسبتاً سر يانبساط يمال استيموارد س نيا

 يولبا گسترش پ يمال يانبساط يهااستيهرگاه س .كرد ينيبشيپ نانيتوان با اطممي دوم را جهينت

 يحفظ نرخ بهره به طور كل ياگر مقامات برا ،هدف نرخ ارز كيبه  وستنيپ ليبه دل دي، شاهمراه شود
 ريبه غ-يخصوص هيابر حركت سرم يتوان انتظار داشت كه هرگونه اثر مقدماتمي ،اقدام كنند رييبدون تغ

ر واقع د جهينت نيبر نرخ ارز غالب خواهد بود. ا يباشد و تأثير حساب جار يجزئ ،انتظار) ياز اثرات احتمال
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، باعث ي، همراه با گسترش پوليدهد كه توسعه مالمي ، همه نشانثبت شده است يهاي ملدر مدل
 .شودمي كاهش ارزش پول

شوك  كيدهد كه مي متحده نشان الاتيا جي، نتايهاي نظرمدل شتريهاي بينيبشيخلاف پ بر
ارز را  يبخشد و نرخ واقعمي را بهبود ي، حساب جاربودجه دولت يشوك كسر اي يمال استيس يانبساط
 كمك يگذاري به بهبود حساب جارهيو كاهش سرما يخصوص ياندازهاپس شيدهد. افزامي كاهش

، عمدتاً عامل كاهش متيسطح ق ينسب ريي، در مقابل تغارز يكه كاهش ارزش اسم يكند در حالمي

 ديلهاي توشوك وعيبا ش زين يو مانده حساب جار يهاي مالمانده »دوقلو ييواگرا«ارز است.  يارزش واقع
رسد كه باعث مي ظربه ن -يهاي مالاز شوك شيب-ديهاي تول، به عنوان مثال شوكشودمي داده حيتوض

  شوند.مي يو تراز مال يهاي جارحركت همزمان حساب

ها با متغيرهاي كلان اقتصادي صورت در مطالعاتي كه در دهه اخير پيرامون رابطه قيمت دارايي
. در نداسي سياست پولي پرداختههاي خطي به بررنشده و نيز اغلب مدل گرفته، روش غيرخطي استفاده

هاي چند سال اخير و به ويژه بعد از بروز بحران مالي جهاني توجه به لزوم سياست مالي در فعاليت
هاي اقتصادي به درآمد اقتصادي و به ويژه در كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران كه بيشتر فعاليت

  اي يافته است. رز حاصل از آن بستگي دارد، اهميت ويژهنفتي و ا

ز استفاده ا درها ييدارا متيو ق يمال يهااستيس اتيدر ادبيكي از اولين تحقيقات تحقيق  نيا  

ق در اين تحقي. دكنيم ليها تحلييدارا متيرا بر ق يمال استياست كه تأثير س TVP-FAVAR مدل
ها (سهام، ارز، مسكن)، با استفاده از رهيافت طول زمان بر قيمت داراييبه بررسي تأثير سياست مالي در 

VARFA-TVP تابع واكنش آني در فضاي سه بعدي  ١يپرداخته، بدين ترتيب از طريق تجزيه چالسك
  رسم خواهد شد. 

  در ادامه به بررسي نتايج تحقيقات داخلي و خارجي در راستاي موضوع حاضر پرداخته شود. 

 الاتيا يهاييدارا متيو بازده ق يمال يهااستيمتقابل س ريتأث به بررسي )؛٢٠٢٠مكاران (استفان و ه
 نشان جيكند. نتايزمان مطالعه م رييپارامتر با تغ، (VAR) خودرگرسيون برداري مدل  كيمتحده را در 

فقط در ، بازده سهام واكنش آنيدهد. برخلاف يكاهش مرا  بازدهي مسكن، سياست ماليدهد كه يم
ها فتهاي، ني. علاوه بر اابدييم شيهشت سال بعد افزا ياما برا ؛ابدييكاهش م يسال اول پس از شوك مال

 يمال استيگذارد، به موجب آن سيم ريتأث يمال استيبر س هاييدارا واكنش قيمتدهد كه ينشان م
 )٢٤(. اثرگذار است مسكنبازده سهام نسبت به بازده  بر ترشيب
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 ها با استفادهالي و قيمت داراييمهاي براي بررسي تأثير متقابل سياست )؛٢٠١٤و همكاران (گوپتا 
-TVP(از مدل خودرگرسيوني برداري با پارامتر متغير زماني  ١٩٦٦هاي آفريقاي جنوبي از سال از داده

VARقيمت مسكن و  با كاهش، توسعه مالي١٩٩٠تا  ١٩٧٠دهد كه ازاند. نتايج نشان ميكرده)، استفاده
ها افزايش يافته است. قيمت دارايي ٢٠٠٠افزايش اندكي قيمت سهام همراه بوده است. در بيشتر دهه اول 

را كاهش داده است، در حاليكه ها، كسري بودجه براي اكثر دوره نمونهديگر، افزايش قيمت دارايياز سوي
هاي مالي را تحت تأثير قرار ها، سياستكه قيمت دارايي يك تغيير مشخص در مسيري ٢٠٠٨بحران مالي

  )١٧(دهد. داده، نشان مي

كه كسري اند نشان داده ٢٠١١تا  ١٩٦٦ي از هاي ماهانه آفريقاي جنوبداده )؛٢٠١٢( آي و همكاران
 قيمت سهام طور موقت تأثير مثبت بر دهد؛ اما بهتأثير قرار نمي بودجه، شوك قيمت مسكن را تحت

  )١١( دارد.

) و B-SVARبا استفاده از روش سيستم همزمان در چارچوب بيزين ( )؛٢٠١١آفانسو و سوزو (

ه شوك اند كهاي فصلي مربوط به كشورهاي انگلستان، امريكا، آلمان و ايتاليا به اين نتيجه رسيدهداده
و شوك درآمدهاي دولت در امريكا و ايتاليا اثر منفي  اثري مثبت و دائمي بر قيمت مسكنمخارج دولت 

  )١٠(بر قيمت مسكن دارد، در حالي كه در آلمان و انگليس اين اثر مثبت است.

 متيق يبر رو يمال استيس يهاشوكخود به بررسي  قيتحق در )؛١٣٩٤زنوزي و ديگران (محسني 

منظور با استفاده از مدل  ني. بداندهپرداختسهام و نرخ ارز  متيمسكن، ق متيها شامل قييدارا
 يبه بررس ١٣٩٠-١٣٦٩ يهاسال يفصل يهاو داده رهيمتغ ٥،  (SVAR) يساختار يبردار ونيخودرگرس

از آن است كه مخارج  يحاك جيشود. نتايپرداخته م رانينامبرده در ا يرهايبر متغ يمال يهاشوك ريتأث
 حيتوض ياز عوامل مهم برا يكيها دارد و ييبازار دارا يرهاياز متغ كيهر متيبر ق يداريمعن ريدولت تأث

 افتياز ره رهايمتغ ينانينااطم نيب يايمحاسبه روابط پو ي. براديآيبه حساب م رهايمتغ نينوسانات ا

BEKK يهادر مدل GARCH از رابطه  ي، حاكرهايمتغ نيمحاسبه شده ب هايانسياستفاده شد. كوار
  )٨(.دباشيمسكن با مخارج دولت م متيسهام و نرخ ارز با مخارج دولت و رابطه مثبت ق متيق نيب يمنف

  تحقيقروش 

و نيز » مقدار مخارج دولت«، »ميزان درآمدهاي مالياتي«هاي تجربي متعدد از شاخصدر مطالعات 

مالي به عنوان شاخص سياست » ، مقدار و نرخ رشدGDPكسري/مازاد بودجه دولت به صورت درصد از «
هاي فوق مورد بررسي قرار گرفته و استفاده شده است. در مطالعه حاضر مدل ارائه شده توسط شاخص

باشد، معرفي خواهد شد. شاخص قيمت سهام، شاخص بهينه كه نشان دهنده بهترين مدل برآورد شده مي



 ها در اقتصاد.../ روحاني، هوشمند و احمدي شادمهريقيمت داراييتحليل آثار سياست مالي بر 

 ١٨٥ 

نيل به اهداف شود. براي ها در نظر گرفته ميشاخص قيمت مسكن و نرخ ارز به عنوان قيمت دارايي
آيد. با به كار مي چالسكيشود. براي اين منظور، تجزيه تعريف شده، تابع واكنش آني به كار گرفته مي

توجه به روش تحقيق، توابع واكنش آني تحقيق در طول زمان متغير هستند و در فضاي سه بعدي رسم 
 استفاده خواهد ١٣٩٧:٤تا  ١٣٧٧:١ي بازه زمان كشور ايران در هاي فصليشوند. در اين تحقيق از دادهمي
  شد.

توانند در طول زمان تغيير كنند و از اين جنبه با يم ضرايب تخمين مدل مورد استفاده در اين مقاله

 TVP-FAVARهاي استفاده شده در مطالعات تجربي ذكر شده در بخش قبل متفاوت است. مدل مدل
ي ساختاري و تغييرات سيكلي هاشكستهاي خطي در شرايط مورد استفاده در اين تحقيق، ضعف مدل

  )٢٥. (كندميتر روابط بين متغيرهاي مدل را فراهم هاي زماني را برطرف و امكان بررسي دقيقيسردر 

 ،(TVP)  ٢هاي عامل، ضرايب متغير زمانيتعدادي از محققين به اين نتيجه رسيدند كه در مدل
  ).١٥و  ١٤( شوندمي تريمنجر به نتايج دقيق

مشاهده از متغيرها براي تخمين متغير غيرقابل  n × 1يك بردار  t=1,…,Tبه ازاي   𝑥௧فرض كنيد 
از متغيرهاي اقتصاد كلان قابل مشاهده موجود در مدل s × 1 برداريك   y௧علاوه موجود در مدل باشد. به

  صورت رابطه زير است:به TVP-FAVARباشد. مدل 

)١(                                                              𝑥௧ = 𝜆௧
௬

𝑦௧ + 𝜆௧
௙

𝑓௧ + 𝑢௧ 

ቂ௬೟
௙೟

ቃ = 𝑐௧ + 𝐵௧,ଵ ቂ௬೟షభ
௙೟షభ

ቃ + ⋯ + 𝐵௧,௣ ቂ
௬೟ష೛

௙೟ష೛
ቃ + 𝜀௧    

𝜆௧ رابطه فوقدر 
௬  ،ضرايب رگرسيون𝜆௧

௙ ضريب متغير فاكتور و 𝑓௧  متغير فاكتور باشد.  

൫𝐵𝑡,1, … 𝐵𝑡,𝑝൯  ضرايبVAR است.  𝜀௧و 𝑢௧ مدل هستند كه داراي توزيع نرمال با ميانگين  پسماندهاي
  باشند.مي  𝑉௧ و 𝑄௧ صفر و كوواريانس

𝜆𝑡 ضرايب = ((𝜆௧
௙

)ˊ, (𝜆௧
௬

VAR  𝛽௧و ضرايب مدل  ˊ(ˊ( = (𝑐𝑡
ˊ , 𝑣𝑒𝑐൫𝐵𝑡,1൯

ˊ
, … , 𝑣𝑒𝑐൫𝐵𝑡,𝑝൯

ˊ
) 

  شوند:ي متغير بر روي زمان استخراج ميگام تصادفبر طبق يك فرآيند 

)٢(                                                                           𝜆௧ = 𝜆௧ିଵ + 𝜐௧ 
𝛽௧ = 𝛽௧ିଵ + 𝜂௧ 

.𝜂௧~N(0 كه در آن 𝑅௧)   و𝜐௧~N(0. 𝑊௧) ) با يكديگر و بر روي ٢است. همه خطاها در رابطه ،(
  صورت زير دارند:زمان ناهمبسته هستند؛ بنابراين ساختاري به
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൮

𝑢௧

𝜀௧

𝜐௧

𝜂௧

൲ = N ൮0و ൦

𝑉௧ 0 0 0
0 Q௧ 0 0
0 0 W௧ 0
0 0 0 𝑅௧

൪൲ 

هاي ديگري چندين محدوديت، مدل اعمالگويند. با مي TVP-FAVAR)، را مدل ٢) و (١روابط (
  شوند كه به شرح زير است:نيز از مدل فوق استخراج مي

: اين مدل هنگامي حاصل )VAR)-TVP-FA ٣شدهپارامتر متغير زماني عامل افزوده VARمدل 
بوده )  𝑊௧=   0(ي دورهاي زماني ثابت باشد در همه ) 𝜆௧() ١در رابطه ( اولشود كه ضرايب معادله مي

  است). 𝜆௧ = 𝜆଴كه در اين صورت 

در طول  𝛽௧ و 𝜆௧شود كه : اين مورد هنگامي حاصل مي(FAVAR)شده عامل افزوده VARمدل 
  .) 𝑅௧  =𝑊௧=  0 باشند ( زمان ثابت

شود كه تعداد : اين مدل هنگامي حاصل مي(TVP-VAR)پارامترهاي متغير زماني  VARمدل 
  ).𝑓௧=   0(يعني  باشدفاكتورهاي مدل صفر 

مان ثابت زدر  𝛽௧ و 𝜆௧ فاكتورها صفر بوده و تعدادشود كه مدل هنگامي حاصل مي : اينVARمدل 
  باشد.

محقق  اعتقاد درجه به عددي احتمالات دادن نسبت استنتاج، براي بيزين رويكرد بارز مشخصه
 لحظه بستگي آن در وي اطلاعات ميزان به فرضيه يك درستي مورد در محقق اعتقاد درجه البته باشد؛مي

به عنوان مثال در اين روش محقق بر اساس تسلط بر موضوع و ارتباط مابين متغيرها، شرايط كشور  دارد.
ي بيزين گيرترين متغيرهاي موثر بر متغير وابسته به مدل ميانگينمتغير را به عنوان مهم nمورد بررسي، 

خواهد بود، به كند، در صورت صحيح بودن ديدگاه محقق، نتايج خروجي مويد ديدگاه وي معرفي مي
متغير را به عنوان  ٨عنوان مثال سالاي مارتين، در راستاي بررسي عوامل موثر بر رشد اقتصادي آمريكا 

 نتيجه عوامل موثر بر رشد اقتصادي معرفي نمود كه نتايج خروجي مدل با ديدگاه محقق سازگار بود. در

مورد  عبارت نادرستي يا و به درستي بوطمر احتمال در بايستمي عبارت، يك مورد در اطلاعات تغيير با
توسط  كه جديد اطلاعات وسيله به احتمالات در ). فرآيند تجديدنظر١٩گيرد ( صورت تجديد نظر نيز نظر

y ٢٧است ( شده داده نشان خلاصه به طور زير شكل در شود،مي مشخص.(  
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  ٤نگيري مدل بيزي: متوسط ١نمودار 
 

 اطلاعات باشد. اينمي اوليه اطلاعات پايه ، بر Hمربوط به فرضيه  ٥يپيشين احتمال چگالي تابع

 چگالي باشد. تابعها مينظريه و مشاهدات تجربي، مطالعات اي،قبلي داده اطلاعات از تركيب يك معمولاً 

 عنوان به احتمال چگالي باشد. اين تابعمي Hفرضيه  وسيله به yجديد  مشاهدات براي احتمال پسين

 چگالي تابع بايستپسين، مي چگالي احتمال تابع آوردن دست به براي شود.مي نمايي شناختهدرست تابع

 دوي هر به پسين شوند. احتمال هم تركيب با بيز نظريه وسيله به نماييدرست تابع با پيشين احتمال

 چگالي تابع بر جديد ايداده اطلاعات كه با تأثيري و دارد بستگي yنمونه  اطلاعات و𝐼଴ اطلاعات پيشين

گذارد، تابع چگالي احتمال پيشين به تابع چگالي احتمال پسين بيز مي نظريه وسيله به پيشين احتمال
 ايداده اطلاعات پارامتر، مورد محقق در نظر شامل پسين، احتمال كه شود تأكيد يابد. بايدمي شكل تغيير

  است. پيشين اطلاعات و

  پژوهش سوالات
  گيري بيزين كدامند؟موثر بر قيمت سهام بر اساس روش ميانگينمهمترين عوامل 

  گيري بيزين كدامند؟مهمترين عوامل موثر بر قيمت مسكن بر اساس روش ميانگين
  گيري بيزين كدامند؟مهمترين عوامل موثر بر نرخ ارز بر اساس روش ميانگين

مدت)، مدت و بلند مدت، ميانكوتاهترين عوامل موثر بر قيمت سهام در طي زمان (نحوه اثرگذاري مهم
  چگونه است؟

، )مدتمدت و بلند مدت، ميانكوتاهترين عوامل موثر بر قيمت مسكن در طي زمان (نحوه اثرگذاري مهم
  چگونه است؟

)، چگونه مدتمدت و بلند مدت، ميانكوتاهترين عوامل موثر بر نرخ ارز در طي زمان (نحوه اثرگذاري مهم
  است؟

ال تابع چگالي احتم•
پيشين

هاطلاعات اولي

تابع درست نمايي•

اطلاعات 
جديد

)y(

نظريه 
بيزي

تابع چگالي 
احتمال 
پسين
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  هاي پژوهشيافته

ي گيرترين شاخص سياست مالي را با استفاده از روش ميانگينقبل از برآورد مدل نياز است مهم
  بيزين تعيين نماييم.

)؛ بر اساس مدل ميانگين گيري بيزين اقدام به شناسايي مهمترين سياست مالي ١در جدول شماره (
  به ترتيب غير شكنندگي نموديم.

  هاي مختلفغيرشكننده در مدل: نتايج متغيرهاي ١جدول 

K  متغيرهاي غيرشكننده 

K=1  مخارج كل 

K=2 مخارج كل؛ كسري بودجه 

K=3 جهمخارج كل؛ كسري بود 

K=4 خارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاريم 

K=5 ارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزودهمخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخ 

K=6  افزوده؛ بدهي دولت به بانك مركزيمخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش 

K=7 هاولت به بانك مركزي؛ كل مالياتمخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزوده؛ بدهي د 

K=8 
ها؛ مالياتمخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزوده؛ بدهي دولت به بانك مركزي؛ كل 

 هابدهي دولت به بانك

K=9 
ها؛ مخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزوده؛ بدهي دولت به بانك مركزي؛ كل ماليات

 ها؛ كل ماليات مستقيملت به بانكبدهي دو

K=10 
ها؛ مخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزوده؛ بدهي دولت به بانك مركزي؛ كل ماليات

 ات مستقيم؛ كل ماليات غير مستقيمها؛ كل ماليبدهي دولت به بانك

K=11 
ها؛ مخارج كل؛ كسري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزوده؛ بدهي دولت به بانك مركزي؛ كل ماليات

 ماليات غير مستقيم؛ مخارج عمرانيها؛ كل ماليات مستقيم؛ كل بدهي دولت به بانك

K=12 
ـــري بودجه؛ مخارج جاري؛ ماليات بر ارزش افزوده؛ بدهي دولت به بانك مركز ها؛ ي؛ كل مالياتمخارج كل؛ كس

 ؛ مخارج عمراني؛ ماليات بر درآمدها؛ كل ماليات مستقيم؛ كل ماليات غير مستقيمبدهي دولت به بانك

K=13 

مخارج كل؛ كســري بودجــه؛ مخــارج جــاري؛ ماليــات بــر ارزش افــزوده؛ بــدهي دولــت بــه بانــك مركــزي؛ كــل 
ــه بانكماليات ــدهي دولــت ب ماليــات غيــر مســتقيم؛ مخــارج عمرانــي؛ هــا؛ كــل ماليــات مســتقيم؛ كــل هــا؛ ب

 ر درآمد؛ يارانه پرداختيماليات ب

 )٢٧.(  

شاخص بر  ترين متغير موثر بر ميانگين وزني سه متغير مسكن، ارز و سهام (با توجه به اينكه مهم

 در ادامه در مدل .تعيين گرديد دولت ايجاد گرديد)؛ متغير مخارج كل PCAاساس روش 



 ها در اقتصاد.../ روحاني، هوشمند و احمدي شادمهريقيمت داراييتحليل آثار سياست مالي بر 

 ١٨٩ 

 TVP-FAVAR هاي زماني مختلفها در بازهاقدام به بررسي تأثير اين متغير بر قيمت هر يك از دارايي 
  نموديم. 

وقفه  دوو استفاده از  متلبافزار استفاده از نرم با TVP-FAVARدر ادامه پس از تخمين مدل 
بورس، مسكن هاي قيمت داراييزاي مدل، نتايج آناليز واكنش آني متغيرهاي مدل روي متغيرهاي درون

دوره ارائه شده است. با توجه به اينكه تابع واكنش آني تحقيق حاضر در طول زمان متغير  ٤٠ تا و ارز
سياست و عرض عامل  قيمت داراييمتغير تغييرات  است، در نمودارهاي ذيل طول متغير زمان، ارتفاع

  موثر باشد. قيمت دارايي تواند بر است كه تغييرات آن مي مالي

امه پس از شناسايي اقدام به بررسي نحوه اثرگذاري شوك آني و بلند مدت سياست مالي بر هر در اد
 TVP-FAVARها خواهيم نمود. جهت دست يافتن به اين نتيجه از روش يك از متغيرهاي قيمت دارايي

  ٦بهره خواهيم برد.

  ها: شوك آني تأثير سياست مالي بر قيمت دارايي١جدول 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

ها در ادامه اقدام به بررسي اثر كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت شوك سياست مالي بر قيمت دارايي
دوره مورد  طولخواهيم نمود. مقياس بازه زماني كوتاه، ميان و بلند مدت اين بخش صرفاً به بررسي 

وسط را ميان  ٤/٠مدت،  كوتاهاول هر دوره زماني را  ٣/٠ عرفبررسي در تحقيق مرتبط است. به صورت 

  نتيجه  نمودار  نام متغير

  مسكن

  

ند همانزمان  يدر طيار در سياست مالي انحراف مع نمودار تغييرات يكا توجه به ب
بازدهي ) يمحور افق ي(حركت بر رو كاهش سپس افزايش باعثابتدا  Uحرف 

با توجه به نمودار نقش سياست مالي بر قيمت مسكن شده است. قيمت مسكن 
ت دوره (با حرك هردر يار در سياست مالي انحراف مع منفي بوده است. تغييرات يك

 يرتأث ابتدا و اواسط دوره تأثير مثبت و در اواخر دورهدر  ،)يمحور عرض يبر رو
  داشته است.  منفي بر قيمت مسكن

  ارز

  

ند همانزمان  يدر طيار در سياست مالي انحراف مع نمودار تغييرات يكا توجه به ب
قيمت ارز ) يمحور افق ي(حركت بر رو كاهش سپس افزايش باعثابتدا  Uحرف 

با توجه به نمودار نقش سياست مالي بر نرخ ارز شديدا مثبت بوده شده است. 
 يدوره (با حركت بر رو هردر يار در سياست مالي انحراف مع است. تغييرات يك

 يرتأث ابتدا و اواسط دوره تأثير مثبت و اندك و در اواخر دورهدر  ،)يمحور عرض
  داشته است.  مثبتي بر نرخ ارز
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)، خروجي اين نتايج ارائه ٧كنند. در جدول شماره (اخر بازه زماني را نماد بلند مدت ارائه مي ٣/٠مدت و 
  شده است.

  هاي منتخب: طول دوره اثرگذاري (شوك بلند مدت) سياست مالي بر قيمت دارايي٢جدول 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

  

  بورس

  

 زمان باعث يدر ط يمال استيدر س اريانحراف مع كي راتييبا توجه به نمودار تغ
انحراف  كي راتييشده است. تغ سهام متي) قيمحور افق يكاهش (حركت بر رو

)، در ابتدا و يمحور عرض يدوره (با حركت بر رو ردر ه يمال استيدر س اريمع
شته دا منفي بر قيمت سهام ريمثبت و اندك و در اواخر دوره تأث رياواسط دوره تأث

  است.

  نمودار  نام متغير
اثرگذاري در 

  مدتكوتاه
 در رياثرگذا
  مدتميان

اثرگذاري در 
  بلندمدت

  مسكن

  

  دوره ١٥  دوره ١٨  دوره ٢١

  ارز

  

  دوره ٤٠  دوره ٦  دوره ١٢

  بورس

  

  دوره ٣٣  دوره ١٥  دوره ٢٧
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  گيري و پيشنهادهانتيجه

ها با متغيرهاي كلان اقتصادي صورت گرفته دارايي مطالعاتي كه در دهه اخير پيرامون رابطه قيمت

روز از ب تر به تأثير سياست پولي پرداخت شده است؛ ولي در چند سال اخير و به ويژه بعداست، بيش
هاي اقتصادي و به ويژه در كشورهاي در حال بحران مالي جهاني توجه بـه لزوم سياست ملي در فعاليت

هاي اقتصادي به درآمد نفتي و ارز حاصل از آن بستگي دارد از تر فعاليتتوسعه از جمله ايران كه بيش
 است. برخورداراي اهميت ويژه

ها داشته لند مدت خود تأثير مثبتي بر قيمت هر يكي از داراييبر اساس نتايج سياست مالي در روند ب
هاي اخير به شدت تقويت شده است. لازم بذكر است بر اساس است. اين تأثير بر متغير نرخ ارز در سال

بر قيمت مسكن و بازار سهام تأثير منفي و بر نرخ ارز تأثير انبساطي هاي اخير سياست مالي نتايج در سال
شود دولت مخارج خود را كنترل نمايد و با بهبود تركيب از پيشنهاد مي بنابراينه است، مثبت داشت

توان موجب بهبود وضعيت بازار مسكن و سهام شده و افزايش مخارج عمراني نسبت به مخارج جاري مي
ك شودر كوتاه مدت  )،٢(نمودارهاي جدول  رويه ارز گردد. بر اساس نتايجموجبات كنترل افزايش بي

مدت بالاترين تأثير را بر نرخ ارز سياست مالي بر بازار سهام، در ميان مدت، بر شاخص مسكن و در بلند
قدام توانند اگذاري خود ميانداز سرمايهگذاران با توجه به بازه زماني و چشمداشته است. در نتيجه سرمايه

ثبات در بازارهاي مذكور توانايي انتخاب گذاران نيز جهت ايجاد به انتخاب بازار مناسب نمايند و سياست
  سياست بهينه را دارند.
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  هايادداشت

1 Choleski 
2 Time-Variation Coefficient 
3 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 

است، منظور از اطلاعات اوليه  شرطيگيري بيزين بر اساس رويكرد احتمال با توجه به اينكه روش ميانگين ٤
گردد و منظور از مشاهدات جديد تعداد ها استخراج ميهايي است كه بر اساس آن توزيع پيشين دادهتعداد داده

گردد كه بر اساس اطلاعات توزيع پيشين (بحث هايي است كه پس از برآورد توزيع پيشين به مدل اضافه ميداده
  نمايد.اج توزيع پسين مياحتمال شرطي)، اقدام به استخر

5 Prior Probability Density Function 
  نياز به مانا بودن ( پايايي ) متغيرها نيست. TVP-VARدر روش  ٦

                                                             


