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 چکیده

یکی از پیآمدهاي مهم نوسان قیمت دارایی هاي مالی که در دهه هاي اخیر تشخیص و کنترل آن 
انحراف در سرمایه گذاري و  ،ولی ومالی تبدیل شده استبه موضوع بسیار مهم در عرصه سیاست هاي پ

 ،تغییر رفتار مصرف کنندگان و تولیدکنندگان ،عدم تخصیص بهینه منابع وعوامل تولید ،تولید ملی
تغییر الگوي توزیع درآمدوعدم توازن منابع ،هاي مالی تشدید نقل و انتقال وجوه سرمایه در بازار دارایی

به جهت اهمیت این مساله در این پژوهش تاثیر  سیاست هاي پولی و مالی . و مصارف نظام بانکی است

                                                
  .اقتصاد دانشکده یعلم اتیهعضو ,تهران دانشگاهاستاد .   1
  .اقتصاد دانشکده یعلم اتیهعضو ,تهران دانشگاهاستاد .   2
  .تهران قاتیدانشگاه آزاد واحد علوم وتحق  يعلوم اقتصاد يدکتر يدانشجو.   3
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نتایج  این مطالعه  با استفاده . هاي مالی درایران مورد بررسی قرار گرفته است بر روي قیمت دارایی

و محاسبه )فصلی(1389- 1369براي دوره زمانی (ARDL)1روش خود رگرسیو با وقفه هاي توزیعی 
ها نشان 2ECMدت و بلندمدت و الگوهاي خود تصحیح  قیمت دارایی هاي مايکشش هاي کوتاه م

ناخالص داخلی، نرخ سود موزون  هاي مالی شامل تولید قیمت دارایی می دهدکه عوامل تاثیر گذار بر
 شده حقیقی یانکی ، شاخص قیمت مصرف کنندگان، مخارج دولتی وحجم حقیقی پول بوده، و تفاوت

ها ي  مالی حکایت  بلند مدت از وجود اثر بلند مدت بر روي قیمت دارایی کشش هاي کوتاه مدت و
در مقایسه ي بین اثرات سیاست پولی ومالی بر روي نرخ ارز، کشش بلندمدت سیاست پولی  . دارد

همینطور نتایج با مقایسه ضرایب متغییرها نشان می دهد .نسبت به کشش سیاست مالی بزرگتر است
برروي نرخ ارز نسبت به سیاست مالی درکوتاه مدت و بلند مدت تاثیر گذارتر که تاثیرسیاست پولی 

درمورد قیمت طلا و شاخص قیمت مسکن برعکس نرخ ارز، اثر بلند مدت سیاست مالی نسبت به . است
هاي مالی تورم وکم  همچنین موثرترین متغیر تاثیر گذار بر قیمت دارایی. سیاست پولی بیشتر است

لذا اگر هدف کنترل قیمت دارایی ها براي جلوگیري  .نرخ سود موزون شده بانکی استاثرترین متغیر 
با توجه به نتایج این تحقیق، با تغییر نرخ سود بانکی  ازحباب به منظورعدم کاهش سرمایه گذاري باشد،

ل ممکن نیست و راه حل کوتاه مدتی وجود ندارد و موثرترین روش تثبیت قیمت دارایی هاي مالی،کنتر
  . تورم  از طریق کنترل حجم نقدینگی و انضباط مالی است

روش  ،الگوي تصحیح خطا،قیمت دارایی هاي مالی،سیاست هاي پولی و مالی :واژهاي کلیدي
  خود رگرسیو با وقفه هاي  توزیعی

  

  

  

  

  

                                                
1- Auto Regressive Distributed Lag Method 
2-Error Correction Model 
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  مقدمه
ا توجه سیاست وجود و شکل گیري بحرانهاي اخیر بین المللی و تمرکز بر ریشه و علل این بحرانه

بنابراین وجود نقدینگی بالا در . مداران و اقتصاددانان را به سمت بازارهاي مالی معطوف کرده است
کشور و بروز تورم و وجود حباب قیمتها در دارایی هاي مالی شناخت و بررسی این بازارها در ایران را 

ت و بانک مرکزي طی سالهاي با توجه به سیاست تثبیت قیمتها که توسط دول.ضروري تر می نماید
گذشته انجام شده لازم است تأثیر سیاست هاي پولی و مالی بر فضاي سفته بازي انواع بازار دارایی هاي 
مالی و همچنین تأثیر سیاست هاي طرف تقاضا، بر جذابیت سفته بازي دارایی هاي مالی مورد بررسی 

ت و بانک مرکزي چون پولی کردن کسري همچنین با نگاهی به گذشته در عملکرد دول. قرار گیرد
بودجه به شکل مکرّر، پرداخت یارانه هاي مستقیم و غیرمستقیم، اجراي سیاست هاي پولی و مالی 
انبساطی در شرایط بهبود قیمت جهانی نفت، نقدینگی در کشور افزایش یافته که این نقدینگی نه تنها 

زم را از یک سو با تغییر قیمت دارایی هاي مالی عامل افزایش سطح عمومی قیمتها بوده بلکه بستر لا
فضاي سفته بازي ایجاد کرده و از سوي دیگر با ایجاد فضاي سفته بازي موجب تشدید تورم گردیده 

همچنین در راستاي بررسی اثر سیاست هاي پولی و مالی بر قیمت دارایی هاي مالی سعی بر آن . است
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که با شناخت . بر قیمت دارایی هاي مالی مورد بررسی قرار گیرداست که در ایران کانالهاي تأثیرگذار 

و به عنوان هدف کوتاه ,این کانالهاي تأثیرگذار،افزایش سرمایه گذاري با جلوگیري از حباب قیمت ها
گرچه سیاست هاي پولی و کانالهاي تأثیرگذار .مدت رسیدن به تثبیت قیمتها،  امکان پذیرتر خواهد بود

رایی هاي مالی مورد توجه اقتصاددانان می باشد، ولی بنظر می رسد علت و سرچشمه پولی بر قیمت دا
لذا، در این پژوهش نه تنها به عکس العمل قیمت . سیاست هاي متزلزل پولی بی انضباطی مالی است

دارایی هاي مالی به سیاست هاي پولی بلکه به سیاست هاي مالی نیز توجه لازم و کافی شده 
ن مقاله در ابتدا با ادبیات نظري بر پایه معرفی کانالهاي پولی و مالی شروع شده سپس ساختار ای.است

به پیشینه تحقیق در خصوص تاثیر سیاست هاي پولی ومالی بر روي قیمت دارایی هاي مالی پرداخته 
معرفی می )ARDL(شده و پس از بررسی روش تحقیق، روش خود رگرسیوبا وقفه هاي توزیعی

تخمین معادلات صورت گرفته و بر اساس محاسبه کشش هاي کوتاه مدت و بلند مدت در نهایت .شود
  .نتایج تفسیر می گردد

  )کانالهاي مختلف دیدگاه پولی و مالی(ادبیات نظري تحقیق  
 1مقاله کان، مک فارلن و رابینسون) تئوري سیاست مالی سطح قیمتها: (کانال دیدگاه مالی

سارجنت و والاس 2جامعی را ارائه می کند که از محاسبات پولی این مقاله شواهد تجربی )2009(
یافته ها  این رابطه را در . مبتنی بر اینکه افزایش قرضه عمومی تورم زا است دفاع می کند ) 1981(

کشورهاي در حال توسعه و شدیدا  بدهکار تایید می کنند که البته این رابطه در سایر کشورهاي توسعه 
این رابطه با لحاظ سایر متغیرها ، حذف قیود اعمال شده بر ضرایب،  تصحیح   . اشدیافته ضعیف می ب

به منظور  VARآنها یک مدل . تورش هاي  درونزا و استفاده از زیرنمونه هاي کوچک حفظ می شود
اثر ثروت . بررسی کانال تاثیر گذاري و توابع واکنش آنی  براي مدل آینده نگر تورم تخمین زده اند

از قرضه عمومی، به طوري که توسط تئوري مالی سطح قیمت بیان شده است،  می تواند  ناشی
نتایج می گوید که خطر . همچنین بر تورم اثر گذارد، ولی شواهد تجربی براي این ادعا یافت نمی شود 

ست دام تورم ناشی از قرضه در کشورها شدیدا مقروض بالا می باشد، تثبیت  پولی در میان مدت بعید ا
یافته ها بر اهمیت عوامل نهادي و ساختاري در برقراري ارتباط بین سیاست مالی و تورم . که موثر باشد

  . تاکید دارد
این عقیده که تورم یک پدیده پولی است، به طور گسترده اي در مکاتب فکري مورد قبول واقع شده 

کاهش (مراحل ابتدایی آن بنابراین  کاهش تورم موضوع مورد بحث سیاست پولی بخصوص در. است

                                                
1Goohoon,Kwon,Mcfarlane 
2Sargent and Wallace 
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این مکتب فکري که بر پایه تئوري مقداري پول متکی است، تصور می کند که تورم به .  می باشد) تورم
برخلاف این زمینه فکري، در بسیاري از . تنهایی  با تغییر در عرضه نسبی پول و کالا تعیین می شود

د پولی در راستاي انبساط درآمد اسمی کشورها سیاست کاهش تورم با این هدف شکل می گیرد که رش
بنابراین تعدادي از کشورها به بانکهاي مرکزي خود این اجازه را دادند که مستقل باشند به . محدود شود

  . این امید که آنها را در برابر سیاستهاي مالی بی احتیاط  حمایت کند
  کانالهاي دیدگاه پولی

اسمی معین، بانک مرکزي سیاست پولی انبساطی اجرا کند، هنگامی که در نرخ بهره  :کانال نرخ بهره 
بنابراین هزینه سرمایه کاهش یافته و سرمایه گذاري و تولید افزایش . نرخ بهره حقیقی کاهش می یابد

لذا تغییرات نرخ بهره بازاري توسط سیاست پولی، هزینه هاي سرمایه گذاري را کاهش یا . می یابد
لذا با وجود چسبندگی هاي . ب بر تقاضاي کل و تولید تأثیر می گذاردافزایش می دهد و بدین ترتی

ویژگی مهم .اسمی، اقدامهاي سیستماتیک و غیرمنتظره سیاست پولی بر تولید تأثیر می گذارند
این ویژگی . مکانیسم انتقال نرخ بهره، تأکید آن بر نرخ بهره حقیقی در مقابل نرخ بهره اسمی می باشد

علاوه بر این . صرف کنندگان و کارگزاران اقتصادي را تحت تأثیر قرار می دهداست که تصمیمات م
اغلب مشاهده شده است که نرخ بهره حقیقی بلند مدت و نه نرخ بهره کوتاه مدت اثر عمده اي بر 

چگونه تغییرات ایجاد شده در نرخ بهره اسمی کوتاه مدت توسط بانک مرکزي منجر به . مخارج دارد
در نرخ بهره حقیقی اوراق قرضه کوتاه مدت و بلند مدت می شود؟ پاسخ این سوال در  تغییر مربوطه

از اینرو هنگامی که سیاست پولی انبساطی، نرخ بهره اسمی کوتاه مدت را . قیمتهاي چسبنده می باشد
ت کاهش می دهد، نرخ بهره واقعی کوتاه مدت را نیز کاهش می دهد و این امر حتی در دنیاي با انتظارا

که بیان می کند نرخ بهره بلند مدت، متوسط - فرضیه انتظارات ساختار زمانی. عقلایی نیز صادق است
نتیجه می گیرد که کاهش نرخ بهره کوتاه مدت -نرخهاي بهره کوتاه مدت آتی مورد انتظار می باشد

ن تر سپس این نرخهاي بهره پایی. حقیقی منجر به کاهش در نرخ بهره حقیقی بلند مدت می شود
منجر به افزایش در سرمایه گذاري ثابت کارگزاران اقتصادي، سرمایه گذاري در مسکن، مخارج مصرفی 
با دوام و سرمایه گذاري به صورت موجودي انبار می شود که همه آنها باعث افزایش در تولید کل می 

رج تأثیر می این حقیقت که نرخ بهره حقیقی و نه نرخ بهره اسمی بر مخا).1996میشکین (1شود 
گذارد، مکانیسم مهمی براي چگونگی توانایی سیاست پولی براي به حرکت درآوردن اقتصاد ارائه می 

با نرخهاي بهره . دهد، حتی اگر نرخهاي بهره در چشم انداز ضد تورمی در سطح صفر قرار داشته باشند

                                                
1 Mishkin 
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مورد انتظار و افزایش  اسمی در سطح صفر، افزایش در عرضه پول می تواند موجب افزایش سطح قیمت

بنابراین باعث کاهش نرخ بهره حقیقی می شود، هر چند که نرخ بهره اسمی در . تورم مورد انتظار شود
پس این مکانیسم بیان می کند که سیاست پولی هنور می تواند موثر باشد، حتی وقتی . صفر ثابت باشد

علاوه بر این، این . ر کاهش داده شودکه نرخهاي اسمی بهره قبل از این توسط مقامات پولی به صف
مکانیسم در بحث پول گرایان است که توضیح می دهد؛ چرا اقتصاد آمریکا در طی رکود بزرگ در دام 
نقدینگی گیر نکرد و چرا انبساط پولی می توانست طی این دوره از کاهش شدید تولید جلوگیري کند 

  ).1996میشکین (
ه بانک مرکزي نرخ بهره را افزایش می دهد در حقیقت جذابیت هنگامی ک :کانال قیمت دارایی ها

افزایش نرخ بهره باعث می شود سرمایه گذاران . را افزایش می دهد) پول رایج کشور(پول داخلی 
. خارجی بخشی از سرمایه گذاري خود را با پول داخلی به خرید دارایی هاي مالی اختصاص می دهند

بنابراین ارزش . لی در مقایسه با سپرده ها با سایر پولها افزایش می یابدلذا ارزش سپرده ها با پول داخ
همچنین بانک مرکزي با . پول داخلی افزایش یافته و رقابت پذیري صنایع داخلی کاهش می یابد

افزایش ارزش پول با . عملیات بازار باز نیز می تواند موجب تغییر ارزش پول داخلی و نرخ ارز شود
. انقباض تولید ملی را کاهش می دهد. یري به کاهش خالص صادرات منجر می شودکاهش رقابت پذ

همچنین سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز از طریق قیمتهاي وارداتی اثر مستقیم بر تورم 
همچنین تغییر سیاست پولی بر ارزش بازاري اوراق بهادار مانند اوراق قرضه و سهام تأثیر می .دارد

لذا افزایش نرخ بهره باعث کاهش قیمت . وراق قرضه بطور معکوس با نرخ بهره رابطه داردقیمت ا. گذارد
زیرا با . اوراق قرضه و قیمت سایر اوراق بهادار با درآمد و قیمت سایر دارایی ها مانند مسکن می شود

زي نیز به اکثر دیدگاه هاي کین. افزایش نرخ بهره ارزش حال درآمدها و بازده هاي آتی کاهش می یابد
این نتیجه مشابه می رسند، زیرا فرض می کنند که افزایش در نرخ بهره باعث می شود اوراق قرضه 

کاهش قیمت این ). 1996میشکین (لذا قیمت سهام کاهش می یابد . نسبت به سهام جذابتر شوند
در بازار  تغییر ثروت.  دارایی ها از یک طرف از طریق آثار ثروت مخارج مصرفی را کاهش می دهد

کالاها از طریق اثر تراز حقیقی بر مصرف و در بازار دارایی ها از طریق اثر ارزشگذاري، اثر هزینه 
از طرف دیگر . سرمایه، اثر جانشینی و اثر درآمدي بر مصرف، سرمایه گذاري و تولید تأثیر می گذارد

ن ارزش بازاري بنگاه نسبت کم باشد، چو qوقتی . توبین را کاهش می دهد qکاهش قیمت دارایی ها، 
لذا مخارج سرمایه گذاري و تولید . به هزینه سرمایه کمتر می باشد، بنگاه کمتر سرمایه گذاري می کند

  .کمتر خواهد بود
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در دیدگاه اعطاي وام بانکی، سه نوع دارایی؛ پول، اوراق قرضه و وامها وجود دارد و  :کانال ترازنامه
یاست پولی به اقتصاد حقیقی ایفا می کند و وامهاي بانکی و اوراق قرضه بانک نقش ویژه اي در انتقال س

بعد از سیاست انقباضی، ذخایر بانکی و . در ترازنامه هاي بانکی جانشینهاي ناقص همدیگر هستند
از آنجائی که وامهاي بانکی و اوراق قرضه جانشین کامل هم نیستند، . سپرده هاي بانکی کاهش می یابد

البته تنها زمانی ممکن است . لذا سرمایه گذاري کاهش می یابد. ي بانکی کاهش می یابدمقدار وامها
سرمایه گذاري کاهش یابد که بنگاهها منابع دیگر سرمایه گذاري از طریق بازار سهام و اوراق قرضه 

درجه همچنین قدرت این کانال به دسترسی بانکها به جانشینها نزدیک سپرده بانکی و  . نداشتنه باشند
دیدگاه هاي پول گرایان و اعطاي وام قبول دارند که اعطاي . استقلال بانکها از بانک مرکزي بستگی دارد

وام و بازارهاي اعتبار بخش مهم فرآیند انتقال می باشد، اما دیدگاه اعطاي وام بر تغییر توزیع وامها بین 
ول گرایان بر قیمتهاي نسبی دارایی وام گیرندگان کوچک و بزرگ تأکید می کند در حالی که دیدگاه پ

ها تأکید می کند دارایی هاي اصلی در این دیدگاه شامل پول، وامها، اوراق بهادار و سرمایه حقیقی می 
  .باشد

انبساط پولی نرخهاي بهره را کاهش داده و هزینه تأمین مالی  :کانالهاي قیمت اموال غیرمنقول
بنگاههاي خانه سازي با قیمت بالاتر مسکن در . دهد مسکن را کاهش و قیمت مسکن را افزایش می

مقایسه با هزینه ساخت آن، ساخت مسکن را سودآور می یابند و لذا مخارج مسکن افزایش می یابد و 
  . تقاضاي کل افزایش می یابد

. قیمتهاي مسکن عنصر مهمی در ثروت خانوار می باشد که مخارج مصرفی را تحت تأثیر قرار می دهد
همچنین ثروت خانوار را افزایش . رو، سیاست پولی انبساطی که قیمت مسکن را افزایش می دهداز این

دیدگاه اعتبار مکانیسم پولی .می دهد که در نتیجه مخارج مصرفی و تقاضاي کل را افزایش می دهد
ل مسائل زیرا آنها مخصوصاً براي ح. بیان می کند که بانکها نقش ویژه اي در سیستم مالی ایفا می کنند

پس وام گیرندگان معینی دستیابی به . اطلاعات نامتقارن در بازارهاي اعتبار بسیار مناسب هستند
بانکها در مقادیر قابل توجهی به . بازارهاي اعتباري نخواهند داشت، مگر این که از بانکها وام بگیرند

غیرمنقول مانند وثیقه و رهن اعطاي وام به اموال غیرمنقول اقدام می کنند، به شرطی که ارزش اموال 
اگر قیمت اموال غیرمنقول در اثر انبساط پولی افزایش یابد، زیانهاي وام بانکی کاهش . افزایش یابد
زیرا اموال غیرمنقول به عنوان وثیقه در دست بانکها می . لذا سرمایه بانکی افزایش می یابد. خواهد یافت

دارایی بانکی . حقیقت دارایی بانکها افزایش یافته است باشد و با افزایش قیمت اموال غیرمنقول، در
چون بانکها با مشتریانی روبرو هستند . زیادتر به بانکها اجازه می دهد اقدام به اعطاي بیشتر وام کنند

هنگامی که عکس حالت فوق . که به بانکها وابسته اند، لذا سرمایه گذاري و تقاضاي کل افزایش می یابد
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بحران «قیمت اموال غیرمنقول کاهش می یابد، این مکانیسم انتقال اغلب با عنوان  اتفاق می افتد و

  ).1996میشکین (می باشد  1990و منبع مهم رکود در ژاپن در دهه . نامیده می شود» سرمایه
  پیشینه تحقیق

ضی، یافته هاي اصلی مقاله بدین صورت می باشد؛ اول این که سیاست پولی انقبا) 1998(کوان 1مقاله 
دوم این که انقباض پولی، تولید را کاهش . قیمت زمین در ژاپن را بطور قابل توجهی کاهش داده است

اما اثر این سیاست بر تولید شدیدتر از حالتی بود که مدل موجود بدون قیمت زمین بکار . داده است
این نتایج . باشد سوم این که شوك سیاست پولی منبع مهم نوسانات تولید در ژاپن می. گرفته می شد

بیان می کنند که با کاهش جریانهاي اعتبار بعد از انقباض پولی، کاهش قیمت زمین، نقش تشدید 
  .کننده مهمی در مکانیسم انتقال پولی ژاپن ایفا می کند

دو تئوري زیر را درباره موضوع سیاست پولی و حباب قیمتها در بازار سهام مورد ) 1999(2کوگلی 
دهد؛ اول این که بنا بر مشاهدات، حبابهاي سفته بازي با تغییرات در متغیرهاي بنیادي بررسی قرار می 

ونه (مشاهده شده توسط مشارکت کنندگان در بازار ) اطلاعات درباره سود سهام و نرخهاي تنزل(
 بنابراین تا زمانی که بانک مرکزي به تمام اطلاعات راجع به. همسو می باشد) تحلیلگران بانک مرکزي

قیمت گذاري داراییها دستیابی ندارد، دانستن میزان انعکاس فعالیت سفته بازي در قیمتهاي سهام 
دوم این که، از آنجائی که بررسی بوجود آمدن حباب غیرممکن می باشد، تلاشهاي . ممکن نیست

 براي ثبات سازي. عمدي سیاستگذاران براي تحریک قیمت داراییها ممکن است موجب بی ثباتی شود
قیمت داراییها در اطراف مقادیر بنیادي، سیاستها باید در زمان مناسب و اندازه درست اتخاذ شوند که 

  .این امر با غیر قابل مشاهده بودن حبابها دشوار می باشد
بیان می کنند که حباب قیمت دارایها ممکن است به تغییرات غیرکاراي ) 1999(برنانکه و گرتلر 3

لذا در طراحی سیاست پولی این مسئله باید مورد نظر بانک . منجر شوند تجاري و بحرانهاي مالی
مرکزي باشد آیا شوکهاي بنیادي محرك قیمت داراییها هستند یا شوکهاي غیربنیادي؟ و همچنین اثر 

آنها راه حل این مسئله را اختیار . شوکهاي غیر بنیادي قیمت داراییها بر مخارج باید در نظر گرفته شود
سیاست هدفگذاري تورم انعطاف پذیر به نحو مناسبی . دفگذاري تورم انعطاف پذیر می دانندسیاست ه

آنها معتقدند باید بانک مرکزي سیاست خود را چنان اتخاذ کند . آثار زیان بار حبابها را در نظر می گیرد

                                                
1- Kwon 
2 -Cogley 
3 -Bernanke 
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تغییرات قیمت  اما. که خود را با تغییرات قیمت داراییها ناشی از شوکهاي بنیادي کاملاً منطبق کند
  .خنثی کند. دارایی هاي ناشی از شوکهاي غیر بنیادي را که موجب فشارهاي تورمی یا رکودي می شود

خود، عملکرد قاعده هاي سیاستی را نسبت به توزیع احتمالی کلی ) 2001(برنانکه و گرتلر در مقاله 
مدل این مقاله همانند . ندشوکها با استفاده از شبیه سازي تصادفی درست مورد بررسی قرار می ده

می باشد جز این که در این مقاله طبیعت احتمالی حباب قیمتها و این که ) 1999(مدل مقاله 
  .شوکهایی غیر از حباب قیمتها ممکن است محرك قیمت داراییها باشد، در نظر گرفته شده است

ساختمان و (یمت مسکن بیان می کنند که سیاست پولی باید به ق) 2001(گودهارت و هافمن 1اما، 
براي ارزیابی . و اوراق بهادار عکس العمل نشان دهد، تا تأثیر آنها را بر شکاف تولید جبران کند) زمین

نقش بالقوه قیمت دارایی ها در اجراي سیاست پولی از مدل ساده ساختاري گذشته نگر استفاده شده 
ی فلیپس و تقاضاي گذشته نگر در معادله در این مدل اقتصاد بوسیله عرضه گذشته نگر در منحن. است

IS منحنی فلیپس، تورم را به نرخهاي وقفه دار تورم، شکافهاي تولید وقفه دار و . تعریف می شود
 ISدر منحنی . مرتبط می سازد) نماینده شوکهاي عرضه(تغییرات جاري و وقفه دار قیمت جهانی نفت 

رخ بهره حقیقی، نرخ ارز موثر حقیقی، قیمت حقیقی شکاف تولید، تابع وقفه هاي خودش و وقفه هاي ن
  . می باشد OECDیعنی شکاف تولید کشورهاي (مسکن، قیمت حقیقی سهام و شرایط خارجی تقاضا 

در مورد عکس العمل سیاست پولی به تغییرات قیمت دارایی ها معتقدند ) 2002(گیلچریست و لیهی 2
صرف و سرمایه گذاري وجود دارد، اما تغییرات قیمت گرچه روابط ساختاري بین قیمت دارایی ها و م

بنابراین . دارایی ها به احتمال زیاد با تغییرات در تولید و تورم به طور مثبت همبستگی خواهد داشت
سیاستهاي تثبیت متغیرهایی چون تورم و تولید، اکثر منافع حاصل از عکس العمل نشان دادن سیاست 

آنها عکس العمل مناسب سیاستی به دو نوع از شوکها که با . بر دارد پولی به قیمت دارایی ها را در
  .چگونگی تأثیر قیمت دارایی ها بر اقتصاد همراه است، بررسی می کنند

این سوال را که آیا بانکهاي مرکزي باید بطور مستقیم براي کنترل قیمت دارایی ها ) 2003(لنَسینگ 3
ائه می کند که نشان می دهد تغییرات با وقفه شاخص سهام وي شواهدي ار. وارد شوند، بررسی می کند

وي بیان می کند که . به بعد تبیین کند 1987می تواند تغییرات در نرخ وجوه فدرال آمریکا را از سال 
تغییرات در قیمت دارایی ها چون سهام یا قیمت مسکن می تواند پیامدهاي مهمی براي اقتصاد داشته 

در آمریکا مصرف کنندگان به خاطر افزایش ارزش پرتفوي سهام  1990ه در سالهاي آخر ده. باشد
را تشکیل می داد،  GDPاین اثر ثروت، مخارج مصرف خصوصی را که دو ثلث . خود، ثروتمندتر شدند

                                                
1 -Goodhart 
2 -Gilchrist 
3 -Lansing 
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همچنین افزایش سریع قیمت سهام موجب رونق در سرمایه گذاري تجاري به علت کاهش . افزایش داد

افزایش قیمت دارایی ها ممکن است موجب رشد تقاضا به بیش از افزایش . دهزینه سرمایه بنگاه ها ش
  . بالقوه در عرضه شده و لذا به فشار تورمی منجر شود

لنسینگ در نتیجه گیري بیان می کند که اگرچه بانکهاي مرکزي تنها نرخهاي بهره کوتاه مدت را 
اي بهره بلند مدت و سایر قیمت دارایی ها، کنترل می کنند اما توانایی آنها در تأثیر گذاشتن بر نرخه

تغییرات قیمت دارایی ها می تواند پیامدهاي مهمی . بخشی از مکانیسم انتقال سیاست پولی می باشد
اما هنوز اقتصاددانان در این موضوع توافق ندارند که آیا بانکهاي . بر تولید حقیقی و تورم داشته باشد

دارایی ها عکس العمل نشان دهند یا اینکه قدمهایی براي مرکزي باید بطور مستقیم به قیمت 
به نظر لنسینگ، دلایل قوي در موافقت با انجام . جلوگیري یا کاستن حباب قیمت دارایی ها بردارند

  .اقدام سیاستی در هنگام رویارویی با حباب قیمت احتمالی وجود دارد
ییرات در سیاست پولی را با فرض درونزا عکس العمل قیمت دارایی ها به تغ) 2004(ریگوبن و ساك 1

بودن تصمیمات سیاستی و اینکه نرخهاي سیاستی و اینکه نرخهاي بهره و قیمت دارایی ها به 
آنها تخمین زن جدیدي بر . متغیرهاي بیشمار دیگري عکس العمل نشان می دهند، برآورد کرده اند

انها نشان می دهند که عکس العمل . اده انداساس ناهمسانی موجود در داده هاي با تناوب بالا بسط د
قیمت دارایی ها به تغییرات در سیاست پولی را می توان بر پایه افزایش در واریانس شوك سیاستی که 
در هنگام جلسات هیئت فدرال بازار آمریکا و گزارش سیاست پولی نیم سالانه رئیس فدرال رزرو به 

مطالعه آنها بیان می کندکه افزایش درنرخهاي بهره کوتاه نتایج . کنگره ایجاد می شود، تشخیص داد
که در سر رسیدهاي بلند تر، کمتر (مدت به کاهش قیمت سهام و انتقال به سمت بالاي منحنی عایدي 

  .، منجر می شود)می شود
از دید سیاستگذاران . برآورد رابطه بین قیمت دارایی ها و سیاست پولی بدلایل مختلف مهم می باشد

ی، داشتن برآوردهاي قابل اعتماد از عکس العمل قیمت دارایی ها به ابزار سیاستی، گامی در شکل پول
زیرا اغلب موارد، انتقال سیاست پولی از طریق اثر نرخهاي بهره . دهی تصمیمات موثر سیاستی می باشد

همچنین . گیرد انجام می) شامل نرخهاي بهره بلند مدت و قیمت سهام(کوتاه بر قیمت سایر دارایی ها
داشتن برآوردهاي دقیق عکس العمل قیمت دارایی ها به سیاست پولی، نقش مهمی  در شکل دهی 
سرمایه گذاري موثر و تصمیمات ریسک دارد، زیرا سیاست پولی  اثر قابل توجهی بر بازارهاي مالی می 

  .گذارد
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ازارهاي اعتبار که توسط مدل تعادل عمومی با وجود اصطکاکهایی در ب) 2004(آوکی و دیگران 1

در این مدل مسکن، خدمات مسکونی . خانوارها مورد استفاده استفاده قرار می گیرند، را بکار می گیرند
این . براي مصرف کنندگان ارائه می دهد و به عنوان وثیقه براي کاستن هزینه وام گرفتن عمل می کند

آثار کلان اقتصادي نواقص بازارهاي اعتبار تمرکز  بوده و بر) 1999(برنانکه و دیگران 2مدل برپایه مدل 
چنین نواقصی، هزینه تأمین مالی خارجی را تغییر داده و بر تصمیمات گرفتن وام تأثیر می . می کند

) مانند تغییرات ثروت خالص یا وثیقه(در این چارچوب، توسعه هاي درونزا در بازارهاي اعتبار . گذارد
شوك مثبت وارده به فعالیت اقتصادي موجب افزایش . گسترش می دهند شوکها به اقتصاد را تشدید و

در تقاضاي مسکن شده و به افزایش در قیمت مسکن و افزایش در ثروت خالص صاحبان مسکن منجر 
این امر پاداش تأمین مالی خارجی را کاهش می دهد و به افزایش بیشتر در تقاضاي مسکن . می شود

  .اي مصرفی نیز منجر می شودمنجر شده و به افزایش تقاض
پیشنهاد می کند که بانکهاي مرکزي به جاي معیارهاي معمول تورم از ) 2000(گودهارت و هافمن 3

اگر . معیار گسترده تورم که قیمتهاي مسکن و بازار سهام را بطور وزنی در برمی گیرد، استفاده کنند
کننده را پیش بینی کند، این معیار تورم  قیمت دارایی ها بطور قابل اطمینانی تورم آتی قیمت مصرف

  .می تواند عملکرد کلان اقتصاد را بهبود بخشد
منافع خالص ایجاد شده در اقتصاد آمریکا را در صورت عمل به پیشنهاد گودهارت ) 2000(فیلاردو 4

بخش اول سیستم معادلاتی است که جنبه : مدل این مقاله شامل سه بخش می باشد. ارزیابی می کند
  . هاي کلیدي اقتصاد را بیان می کنند

در این معادله بانک مرکزي نرخ بهره را در . بخش دوم مدل، معادله نرخ بهره سیاست پولی می باشد
  :عکس العمل به تغییر تولید، تورم قیمت مصرف کننده و تورم قیمت دارایی تعیین می کند

مرکزي نوسان در تولید و تورم و بانک . بخش سوم مدل ترجیحات بانک مرکزي را نشان می دهد
 اختلال بازارهاي مالی بوسیله نوسان نرخ بهره را نمی پسندد

گرچه پیشنهاد وارد کردن قیمت دارایی ها در معیارهاي تورم سیاستگذاران، پایه تئوریکی دارد، اما این  
رم آتی را پیش بینی تورم قیمت مسکن تا اندازه اي تو. امر عملکرد اقتصاد آمریکا را بهبود نمی بخشد

می کند، اما تورم قیمت بازار سهام هیچ کمکی براي پیش بینی تورم آتی قیمت مصرف کننده نمی 

                                                
1 -Aoki 
2 -Bernanke 
3- Goodhart 
4 -Filardo 



36  لوینق احمد،   وش نیفرز اسداله دکتری، جانیکم اکبر دکتر  
لذا چشم انداز استفاده از قیمت این دارایی ها براي بهبود اجراي سیاست پولی امیدبخش نمی . کند
  .باشد

در . ي حقیقی و تورم انجام شده استدر ایران مطالعات زیادي درباره تأثیر سیاست پولی بر متغیرها
اما مطالعاتی نیز درباره بعضی از کانالهاي قیمت دارایی . اینجا به تعداد محدودي از آنها اشاره می شود

کمیجانی .ها به تنهایی و آثار قیمت دارایی ها بر همدیگر انجام شده است، که به آنها اشاره می گردد
ر قالب دیدگاه پولی را در قالب مدل کلان اقتصاد باز بررسی کرده مکانیسم انتقال پول ایران د) 1374(

و ضمن ارائه طرحی از مکانیسم انتقال پولی ایران، تمرکز اصلی خود را به شناخت مسیرهاي اثرگذاري 
) 1385(زارع و رضایی .و اثرپذیري  بخشهاي سه گانه دولت، بخش خارجی و بخش پولی قرار می دهد

ن است که متغیرهاي لگاریتم شاخص قیمت مسکن و لگاریتم بهاي سکه داراي نتایج مطالعه وي ای
درصد با  95رابطه مستقیم و متغیر لگاریتم نرخ ارز داراي رابطه عکس و معنی دار در فاصله اطمینان 

در مطالعه اي به نام مکانیسم ) 1387(محسنی زنوزي .متغیر لگاریتم شاخص قیمت سهام می باشند
ر ایران نشان داد که شوك سیاست پولی انبساطی از طریق شوك نقدینگی اثر معنی دار و انتقال پولی د

اما تغییرات قیمت سکه طلا بیشتر از تغییرات . پایداري بر قیمت سهام و قیمت مسکن و نرخ ارز دارد
قیمت سهام کمترین نقش را در توضیح . تاثیر می پذیرد) قیمت جهانی طلا به دلار(ارزش دلار 

بررسی و ارزیابی مسیر وام دهی «در مقاله ) 1389(حیدري .انات تولید به خود اختصاص می دهدنوس
، فرضیه مقاله مبنی بر اینکه بانکها در ایران، وامهاي بانکی و دیگر » در مکانیسم انتقالی پولی در ایران

. ي یکدیگر هستندجایگزینهاي ناقصی برا) شامل اوراق مشارکت، سهام شرکتها و غیره(اشکال دارایی 
  .تایید می نماید

با توجه به کارهاي تجربی داخلی و خارجی عمده ترین اختلاف نظرها در مورد قیمت دارایی هاي مالی 
مربوط به کانالهاي پولی و مالی است، که در این مقاله سعی شده است با یک نوآوري، کانال مالی در 

ام شده داخلی و خارجی مطالعه اي در خصوص بررسی در کارهاي انج.کنار کانال پولی قرار داده شود
سیاست هاي پولی و مالی بطور یکجا وجود ندارد، و این بعنوان مهمترین خلاء تحقیقاتی بشمار می 

همچنین بحرانهاي اخیر بین المللی ریشه در بحران مالی بخصوص دارایی هاي مالی دارد که . رود
بنابر این .. ب دولتها در جبران کسري بودجه بشمار می رودبحران بدهیها نمونه بارز عملکرد نامناس

مهمترین فواید احتمام این پژوهش در دست یابی به مکانیسمی براي ، پایبندي به انضباط مالی، تثبیت 
  .قیمتهاو کنترل تورم می باشد
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  یمال يهاییدارا متیق) ARDL( یتوزیع هاي وقفه با ویالگوي خودرگرس مدل
مدت بـین متغیروابسـته و سـایر متغیرهـاي توضـیحی الگـو        روابط بلندمدت و کوتاه منظور بررسی به

TPگرنجــر-هــاي هــم انباشــتگی ماننــد روش انگــل تــوان از روش مــی
1
PT خطــا ماننــد مــدل  و الگوهــاي تصــحیح

TPخطا تصحیح
2
PT ECM هـاي   هـاي موجـود در اسـتفاده از روش    علـت محـدودیت   با این حـال بـه  . کرد استفاده

و همچنین براي اجتناب از نواقص موجود در این الگوها، از جملـه وجـود تورشـدار     ECM جر و الگويگرن-انگل
تـري بـراي تحلیـل روابـط      هاي مناسب هاي کوچک و نبود توانایی در انجام آزمون فرضیات آماري، روش نمونه

رهیافـت خـود   تـوان بـه    اسـت کـه در ایـن زمینـه مـی      شـده  مـدت بـین متغیرهـا پیشـنهاد     بلندمدت و کوتاه
TPپسران و پسران(کرد اشاره.،ARDLتوزیعی هاي وقفه با توضیح

3
PT ،1997 .(   در این روش بـر خـلاف روش انگـل-

4بودن درجه هم انباشتگی گرنجر یکسان
PT    همچنـین ایـن   ). 1379یوسـفی،  (باشـد   بین متغیرهـا ضـروري نمـی

زند و مشـکلات مربـوط بـه     می مان تخمینهمز طور مدت موجود در الگو را به مدت و کوتاه روش الگوهاي بلند
، به دلیـل اجتنـاب از مشـکلاتی    ARDLهاي روش  کند، لذا تخمین می حذف متغیرها و خودهمبستگی را رفع

TPسـیدیکی (هسـتند   زایی، بـدون تـورش  و کـارا    همچون خودهمبستگی و درون
5
PT ،2000 .( همـین دلیـل در    بـه

هـاي   اي پولی و مـالی  بـر قیمـت دارایـی هـاي مـالی در سـال       منظور بررسی تاثیر سیاست ه مطالعه حاضر به
از در بررسی تاثیر سیاست هاي پـولی و مـالی  بـر قیمـت دارایـی هـاي       . شد استفاده ARDLمختلف از الگوي 

، نـرخ سـود مـوزون شـده حقیقـی      )GDP(  ناخـالص داخلـی   مالی به صورت سـري زمـانی، متغیرهـاي تولیـد    
(REALRP) دگان ، شاخص قیمت مصرف کنن(CPI)مخارج دولتی ،(G)   حجـم حقیقـی پـول،(MP)   بـه  ،

، قیمــت ســکه بهــارآزادي    (DOLAR)عنــوان متغیرهــاي مســتقل وبــه ترتیــب نــرخ ارز قیمــت دلار      
(GOLD)شاخص کل قیمت سهام(EQITY)و شاخص قیمت مسکن(IHO)      بـه عنـوان متغیـر وابسـته وارد

TPیافته تعمیم ARDLالگوي . است ته شدهشده، در نظر گرف هاي توزیع الگوي خود توضیح با وقفه
6
PT  تـوان   را مـی

  :داد صورت ذیل نشان توان به می

                                                
TP1PTEngle Grenger. 
TP2PTError Correction Model. 
TP3PTPesaranand Pesaran, 1997. 
TP4PTIntegration. 
TP5PTSiddiki, 2000. 
TP6PTAugmented ARDL. 
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TPپسران و همکاران(بود  خواهد  تخمین از درجه آزادي بیشتري برخوردار
1
PT ،1996.( 

در مرحله اول . کرد  مرحله اي به نحو زیر استفاده توان از روش دو مدت می خمین رابطه بلندبراي ت
مدت بین   اگر وجود رابطه پایدار بلند. شود می مدت بین متغیرهاي تحت بررسی، آزمون وجود رابطه بلند

ها  ر مورد ارزش آنمدت و استنتاج د شود، در مرحله دوم، تخمین و تحلیل ضرایب بلند متغیرهاي الگو اثبات
تر از  هاي متغیر وابسته کوچک شده مربوط به وقفه  در این رابطه اگر مجموع ضرایب برآورده. گیرد می صورت

لذا، براي آزمون همگرایی لازم است آزمون . یابد می  مدت گرایش یک باشد، الگوي پویا به سمت تعادل بلند
  ).2000گرین، (گیرد  فرضیه زیر انجام
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 :شود می  مورد نیاز براي انجام آزمون فوق به صورت زیرمحاسبهtکمیت آماره 

  
)4-4(  

  
  
  

TPشده از سوي بنرجی، دولادو و مستر  محاسباتی و کمیت بحرانی ارائه tبا مقایسه آماره 
2
PT  در سطح

گرین، (برد  یرهاي الگو پیمدت بین متغ توان به وجود یا نبود رابطه تعادلی بلند اطمینان مورد نظر، می
2000.(  

  :بود  خواهد مدت روابط زیر بین متغیرهاي حاضر در الگو صادق در بلند
mttti APAPAP   ...1)4-5( 

nttt GDPGDPGDP   ....1 

nttt RALRPRALRPREALRP   ....1 

kttt CPICPICPI   ...1  

                                                
TP

1PTPesaran et al, 1996. 

TP2PTBanerjee. Dolado & Mester. 
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fttt GGG   ...1 

zttt MPMPMP   ...1  
  :داد  توان چنین نشان دت قیمت دارایی هاي مالی را میم  لذا، رابطه بلند

  
tttttti uMPREALRPGCPIGDPAP 2654310    

)4-6( 
خطا را  اي از متغیرهاي اقتصادي، مبناي استفاده از الگوهاي تصحیح وجود همگرایی بین مجموعه

- 4(صورت معادله  توان به را می ARDLخطاي الگوي  معادله تصحیح ).2000گرین، (کند  می فراهم
  :تنوش)7

  

 )4 -7(  
  

ECMBt-1)خطا  که جزء تصحیح B) صورت زیر است به:  

ttttttt GMPREALRPCPIGDPAPECM 111110
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و عملگر اولین تفاضلکه در آن


i ،i
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i  ،


i  ،


iو


iاست)3- 4(شده از معادله   ضرایب برآورد.
کند می گیري خطاست که سرعت تعدیل را اندازه ضریب جزء تصحیح.  

در طی چند دهه گذشته تحقیقات متعددي، با هدف بررسی و تعیین عوامل مؤثر بر متغیرهاي کلان 
. اند نموده  استفاده ARDLهاي توزیعی روش تحلیل خود توضیح با وقفهزمانی از  هاي سري اقتصادي و تحلیل
، خلیلیان و فرهادي )2004( TP2PT، نارایان)TP1PT )2003توان به مطالعات ایسمیهان و همکاران که از میان می

                                                
TP

1PTIsmihan et al, 2003. 

TP2PTNarayan, P.K. 2004. 
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، شفیعی و همکاران )1382(، وطن پور )1381(، خدامردي و هژبرکیانی )1381(، توفیقی و محرابیان )1381(
، قطمیري و هراتی )1383(، محمود زاده و زیبایی )1383(، ابریشمی و رحیمی )1385(، کریم زاده )1383(
، ابونوري و )1385(، هژبرکیانی و سبزي )1385(، اقبالی و همکاران )1384(، ترکمانی و طرازکار )1384(

و حیدري و همکاران ) 1386(، جعفري صمیمی و همکاران )1385(زاده  ، محمد زاده و احمد)1385(مشرفی 
  .کرد اشاره) 1386(

  ARDLتوزیعی هاي  وقفه با مدلها بر اساس الگوي خود رگرسیو برآورد
با توجه به اهمیت شناسایی و بررسی عوامل مؤثر بر سري زمانی قیمت دارایی هاي مالی در این بخش از 

یی هاي مالی و سایر متغیرهاي توضیحی و مدت بین قیمت دارا مدت و بلند  مطالعه، به منظور بررسی روابط کوتاه
نسبت به سایر الگوهاي سري زمانی چند متغیره، از این الگو جهت بررسی  ARDLهاي الگوي  با توجه به مزیت

بر اساس مبانی نظري به منظور ارائه استنباطات صحیح در مورد متغیرهاي سري زمانی . است شده روابط استفاده
یافته بررسی ایستایی  نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم.غیرها در طول زمان اطمینان یافتباید ابتدا از ایستایی مت

دهد که متغیرهاي   اطلاعات جدول نشان می. است شده خلاصه) 1-5(در ARDLشده در الگوي  متغیرهاي وارد
د در حالی قیمت سکه بهار آزادي، شاخص سهام، نرخ سود موزون شده بانکی وکسري بودجه در سطح ایستا هستن

که متغیرهاي نرخ ارز،  تولید ناخالص داخلی،  حجم حقیقی پول و مخارج دولتی در سطح ایستا نیستند، اما با یک 
  .شوند گیري ایستا می بار تفاضل
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  4q1389-1q1369هاي سال ARDLنتایج آزمون مانایی متغیرهاي الگوي ) 1-5: (جدول

تعداد وقفه  مانایی مرتبه وضعیت عرض از مبدا و روند
 بهینه

 متغیر آماره دیکی فولر

 )قیمت دلار(نرخ ارز  -I  0 *07/8)1( **با عرض از مبدا و روند
  قیمت سکه بهارآزادي -I  4 *09/7)0(  با عرض از مبدا و با روند
  شاخص سهام -I  3  46/5)0(  با عرض از مبدا و با روند
  ص قیمت مسکنشاخ -I  0  30/5)0(  با عرض از مبدا و با روند

  تولید ناخالص داخلی -I  0  37/6)1(  **با عرض از مبدا و با روند
نرخ سود موزون شده  -I 4 *07/5)0(  با عرض از مبدا و با روند

  بانکی
  حجم حقیقی پول -I 0  *02/9)1(  **با عرض از مبدا وبا روند
  مخارج دولتی -I 0 *31/4)1(  **با عرض از مبدا و با روند

  کسري بودجه -I  0  73/4)0(  مبدا و با روندبا عرض از 
شاخص قیمت مصرف   -I  3  92/4)1(  **با عرض از مبدا و با روند

  کنندگان
  درصد 5دار بودن درسطح  معنی*

آزمون مانایی با عرض از مبدا وبدون روندهمینطوربدون عرض از مبداوروندصورت گرفته در نهایت **
  .همین نتایج مورد تایید است

ش به بررسی تاثیر سیا ست هاي پولی و مالی بر روي چهار دارایی مالی معرفی شده نرخ ارز در این بخ
  .شاخص قیمت مسکن خواهیم پرداختوشاخص کل قیمت سهام ،قیمت سکه بهارآزادي  ، )قیمت دلار(
  
  تاثیر سیا ست هاي پولی و مالی بر روي قیمت دارایی هاي مالی-

یج حاصل از برآورد الگوي پویاي قیمت دارایی هاي مالی که در قالب ، نتا)2-4(و  )1-4(اساس روابط  بر
در این حالت هدف بررسی اثر سیاست هاي پولی و مالی . است شده آورده)2-5(شد، در جدول   ارائه)3-4(رابطه  

لذا دارایی هاي مالی در این بررسی شامل به ترتیب نرخ ارز قیمت .بر روي قیمت دارایی هاي مالی است
و شاخص قیمت     (EQITY)شاخص سهام(GOLD)، قیمت سکه بهارآزادي  (DOLAR)ردلا

با توجه به اینکه رویکرد بررسی این مقاله مبتنی بر استفاده از آمارهاي فصلی است .است(IHO)مسکن
تا 1369بانک مرکزي از آمارهاي فصلی  ،و به دلیل ناهمگن بودن آمارسري زمانی فصلی منتشر شده
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به 1385- 1377براي تخمین قیمت طلا وازسري زمانی 1385– 1374ین نرخ ارز ، براي تخم1385
  .منظورتخمین شاخص کل سهام وشاخص قیمت مسکن استفاده شده است

 
  قیمت دارایی هاي مالینتایج حاصل از برآورد الگو پویاي )2-5:(جدول

شاخص   قیمت طلا    نرخ ارز  
شاخص     سهام

    مسکن

  انحراف   ضریب  نام متغیر
  انحراف   ضریب  انحراف معیار  ضریب  عیارم

  انحراف   ضریب  معیار
  معیار

 **4/1  -71/2 8/3  1/2 **39/1  12/2 *516/0  542/2  عرض از مبدا

  ***01/0  027/0 **021/0  052/0  013/0  - 007/0  -  -  روند

  -  -  -  -  -  -  *056/0 774/0  لگاریتم نرخ ارز با یک وقفه

  -  -  -  -  *079/0 734/0  -  -  لگاریتم قیمت طلا با یک وقفه

  -  -  */059 88/0  -  -  -  -  لگاریتم شاخص سهام با یک وقفه

  *09/0 50/0  -  -  -  -  -  -  لگاریتم شاخص قیمت مسکن با یک وقفه

  37/0  27/0  *001/0  - 006/0  ***295/0  449/0  *077/0  296/0  لگاریتم شاخص قیمت مصرف کنندگان
  لگاریتم شاخص قیمت مصرف کنندگان

  4/0  -07/0  -  -  -  -  -  -  ره وقفهبایک دو 

  لگاریتم شاخص قیمت مصرف کنندگان
  **4/0  8/0  -  -  -  -  -  -  بادو دوره وقفه 

  لگاریتم شاخص قیمت مصرف کنندگان 
  *36/0  -44/1  -  -  -  -  -  -  باسه دوره وقفه

 08/0  075/0 **142/0  -25/0 **067/0  - 159/0 **041/0  - 095/0  لگاریتم تولید ناخالص داخلی

 **05/0  - 104/0  -  -  -  -  -  -  لگاریتم تولید ناخالص داخلی بایک دوره وقفه

 *09/0  26/0  -  -  -  -  -  -  لگاریتم تولید ناخالص داخلی بادو دوره وقفه

 **01/0  03/0 *006/0  - 018/0****030/0  - 033/0 ****002/0-0022/0  نرخ سود موزون شده حقیقی بانکی
  با نرخ سود موزون شده حقیقی بانکی

  **01/0  -03/0  **007/0  - 014/0  **/030  071/0  -  -  یک وقفه

  **36/0  88/0  **38/0  -91/0  **107/0  233/0  *051/0  164/0  لگاریتم حجم حقیقی پول
  *43/0  -15/0              لگاریتم حجم حقیقی پول با یک وقفه

  **02/0  066/0****077/0  095/0  **038/0  083/0  ****03/0  032/0  لگاریتم مخارج دولتی
  *02/0  08/0  080/0  023/0  -  -  -  -  لگاریتم مخارج دولتی با یک وقفه
  03/0  -02/0  **075/0  15/0  -  -  -  -  لگاریتم مخارج دولتی با دو وقفه
  *03/0  14/0  **079/0  18/0  -  -  -  -  لگاریتم مخارج دولتی با سه وقفه

  -  -  *074/0  27/0  -  -  -  -  لگاریتم مخارج دولتی با چهار وقفه
  R299=/  F=2503  R298=/  *F=414  R299=/  *F=446  R299=/  *F=1904  



44  لوینق احمد،   وش نیفرز اسداله دکتری، جانیکم اکبر دکتر  
  .درصد است 20، 10، 5، 1دار بودن در سطح ترتیب نمایانگر معنی به****و***و **و*
  ARDL(1,0,0,0,0,0) )قیمت دلار(روي نرخ ارز -
  ARDL(1,0,0,1,0,0)        قیمت طلا سکه بهار آزادي-
تاخیر 1,2,3,4آزمون به ترتیب با ARDL(1,0,0,1,0,4)  شاخص کل قیمت سهام-

  .صورت گرفتدر تمامیموارد نتایج تست بنرجی یکسان است
  ARDL(1,3,2,1,1,3)        شاخص قیمت مسکن-

 یافته هاي تحقیق: مأخذ
است، وجود ارتباط  شده آورده)2- 5(، که در جدول  ARDLپویايبا استفاده از ضرایب الگو 

، آماره مورد نظر برابر )4-4(براي این منظور، با توجه به رابطه . است شده مونمدت بین متغیرها آز بلند
شاخص کل (براي معادله سوم -03/2،) قیمت طلا(براي معادله دوم- 3/3، )نرخ ارز(براي معادله اول- 03/4با

و لذا با مقایسه مقدار محاسباتی . آمد  دست به)شاخص قیمت مسکن (براي معادله چهارم - 5/5و ) سهام
درصد فرضیه صفر در الگوهاي  95و95،75شده بنرجی، دولادو و مستر در سطح به ترتیب کمیت بحرانی ارائه

گفت یک رابطه تعادلی  توان  بنابراین می. شود می معادلات نرخ ارز ،قیمت طلاوشاخص قیمت مسکن رد
ونه رابطه بلند مدت رد شود،و در مورد شاخص کل سهام وجود هر گ می مدت بین متغیرهاي الگو ایجاد بلند

، که در )6- 4(مدت معادله قیمت دارایی هاي مالی بر اساس رابطه  می شود نتایج حاصل از برآورد رابطه بلند
 )3-5(شده بر اساس آن، در جدول  هاي بلندمدت محاسبه کششاست و   شده ارائه )7- 4( رابطه قالب
  .است شده آورده
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 4و2،1برآورد رابطه بلندمدت و کشش هاي بلند مدت معادلات نتایج حاصل از) 3-5: (جدول

  کشش  
  بلند مدت 

  کشش  
  بلند مدت 

  کشش  
  بلند مدت 

  

  انحراف  ضریب  انحراف  ضریب  انحراف  ضریب  نام متغیر
  لگاریتم شاخص 

قیمت مصرف کنندگان
31/1  236/0* 69/1  11/1** 88/0  90/0 

  لگاریتم تولید 
 ****36/0  48/0 **35/0  - 60/0 **206/0  - 42/0  ناخالص داخلی

  نرخ سود موزون 
  شده حقیقی بانکی

009/- 010/0  14/0 087/0**  002/0- 029/0  

  لگاریتم حجم 
  حقیقی پول

727/0 18/0*  13/0 28/0*  135/0 187/0*  

  *137/0  54/0  **17/0  /14  14/0  /14  لگاریتم مخارج دولتی

  .درصد است 20، 10، 5، 1در سطح دار بودن ترتیب نمایانگر معنی به****و***،**،*

  یافته هاي تحقیق: مأخذ
, درصد در شاخص قیمت مصرف کنندگان 10دهد که به ازاي افزایش   می  نشان) 3- 5(نتایج جدول 

بنابراین در شرایط موجود افزایش در شاخص قیمت مصرف کنندگان . یابد می درصد افزایش13نرخ ارز را
گفت با  توان می)3- 5(همچنین بر اساس اطلاعات جدول . شد  هدموجب افزایش نرخ ارز در ایران خوا

نرخ سود موزون  ضریب. یابد می درصد کاهش 2/4، نرخ ارز به اندازه  تولید ناخالص داخلیدرصد رشد  10
درصد  10همینطور با . شده حقیقی بانکی معنا دار نیست و شدت تاثیر گذاري بسیار کمی نیز دارد

دهد که به ازاي افزایش   می یافته ها نشان. یابد  درصد افزایش می4/1نرخ ارز ،  مخارج دولتیافزایش 
بنابراین در شرایط . یابد  می درصد افزایش 16درصد در شاخص قیمت مصرف کنندگان قیمت طلا  10

همچنین بر . موجود افزایش در شاخص قیمت مصرف کنندگان موجب افزایش قیمت طلا در ایران می گردد
، قیمت طلا به  تولید ناخالص داخلیدرصد رشد  10گفت با  توان درج شده در جدول می اساس اطلاعات

، قیمت نرخ سود موزون شده بانکیدرصد افزایش در   10همچنین با . یابد می  درصد کاهش 6اندازه 
و قیمت طلا، نشان دهنده عدم  نرخ سود موزون شده بانکی رابطه مستقیم. درصد افزایش می یابد 4/1طلا
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و حجم حقیقی پول به مخارج دولتی درصد افزایش  10همینطور با . جودجانشینی بین این دو متغیر استو

که درمقایسه تاثیر سیاست هاي پولی ومالی بر روي نرخ .یابند درصد افزایش می3/1و4/1ترتیب قیمت طلا 
نتایج . یر مانده استارز تاثیر بلند مدت حجم حقیقی پول بشدت کم شده است ولی مخارج دولتی بدون تغی

درصد در شاخص قیمت مصرف کنندگان، شاخص قیمت   10دهد که به ازاي افزایش  می  جدول نشان
بنابراین در شرایط موجود افزایش در شاخص قیمت مصرف کنندگان . یابد می درصد افزایش 8/8مسکن

فوق ول همچنین بر اساس اطلاعات جد. موجب افزایش شاخص قیمت مسکن در ایران می گردد
درصد  8/4، شاخص قیمت مسکن به اندازه  تولید ناخالص داخلیدرصد رشد  10گفت با  توان می

همچنین با . یابدالبته به دلیل معنی دار نبودن این ضریب نمی توان به این کشش استناد نمود  می افزایش
. کاهش می یابد درصد /02، میزان شاخص قیمت مسکن نرخ سود موزون شده بانکیدرصد افزایش در  10

و حجم حقیقی پول به ترتیب شاخص قیمت مسکن مخارج دولتیدرصد افزایش  10همینطور با 
  .دهند  درصد افزایش می3/1و4/5را

خطا را  هاي تصحیح اي از متغیرهاي اقتصادي مبناي استفاده از الگوهاي وجود همگرایی بین مجموعه
ها  مدت آن مدت متغیر را به مقادیر بلند ي کوتاهها خطا در واقع نوسان الگوي تصحیح.کند می فراهم
مدت بین نرخ ارز و سایر متغیرهاي مورد مطالعه، از الگوي  منظور بررسی روابط کوتاه به. دهد می ارتباط

شده  هاي کوتاه مدت محاسبه نتایج الگوي تصحیح خطا و کشش. شد ، استفاده)7-4(خطا در قالب رابطه  تصحیح
  .است  شده آورده)4-5(  بر اساس آن در جدول
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  مدت هاي کوتاه خطا و کشش نتایج حاصل از برآورد الگوي تصحیح) 4-5: (جدول

کشش نرخ   
کشش     ارز

کشش شاخص     قیمت طلا
    قیمت مسکن

  انحراف  ضریب  انحراف  ضریب  انحراف  ضریب  نام متغیر
  تفاضل مرتبه اول 

  42/1  - 7/2  ***39/1  12/2  *516/0  54/2  عرض از مبدا

  01/0  027/0  013/0  -007/0  -  -  تفاضل روند
  تفاضل مرتبه اول 

لگاریتم شاخص قیمت 
  مصرف کنندگان

296/0  077/0*  44/0  29/0*** 27/0  37/0 

  تفاضل مرتبه اول
  لگاریتم تولید 
  ناخالص داخلی 

096/0- 040/0**  159/0- 067/0**  075/0 087/0  

  تفاضل مرتبه اول
  نرخ سود موزون  

  حقیقی بانکیشده 
002/0- 002/0****  033/0- 030/0****  036/0 015/0** 

  تفاضل مرتبه اول
  لگاریتم حجم  

  حقیقی پول
164/0  051/0*  233/0  107/0**  88/0  36/0**  

  تفاضل مرتبه 
  لگاریتمماول 

  خارج دولتی
032/0  030/****  083/0  0388/0**  066/0  02/0**  

  جزء تصحیح 
 (ECM)خطا

22/0-*   26/0-*   02/0-***   

  .درصد است 20، 10، 5، 1دار بودن در سطح ترتیب نمایانگر معنی به****و***و **و*

  یافته هاي تحقیق: مأخذ
شد،  برآورد)8-4(که بر اساس رابطه  (ECMt-1)که ضریب جمله تصحیح خطا  دهد می نتایج نشان

) منفی(مورد انتظار )خص قیمت مسکننرخ ارز ،قیمت طلاو شا(دار و علامت آن براي دارایی هاي مالی  معنی
درصد 2و26،  22است که  دهنده آن  و نشان0-02/0و-26/0، -/22مقدار این ضرایب نیزبه ترتیب برابر . است بوده
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و در واقع در . است رفته بین متغیر نرخ ارز از مقادیر بلندمدت خود پس از گذشت یک دوره از) نبود تعادل(انحراف 

ها در  توان به تأثیرگذاري سیاست تعادل در الگو در جهت تعادل تعدیل می شود لذا میدرصد عدم  22هر دوره 
  .که در مقایسه تعادل بازارمسکن بسیار بلند مدت تر نسبت به دو بازار دیگر تعدیل میشود.مدت امیدوار بود بلند

ارج مخو  شاخص قیمت مصرف کنندگانمدت نیز  دهد در کوتاه  می نشان) 4-5(گونه که  همان
نرخ سود موزون و افزایش  تولید ناخالص داخلیاثر مثبت و معنی داري بر نرخ ارز  دارند و تأثیر افزایش  دولتی

شده در  مدت محاسبه  هاي کوتاه بر اساس کشش. مدت بر نرخ ارز منفی است در کوتاه شده حقیقی بانکی
مدت به میزان   را در کوتاه نرخ ارز شاخص قیمت مصرف کنندگاندرصد افزایش در   10،)4-5(جدول  

  9/0مدت، کاهش  در کوتاه تولید ناخالص داخلیدرصدي  10همچنین افزایش . داد خواهد درصد افزایش9/2
نرخ ارز  را در حجم حقیقی پول، درصد افزایش در  10همینطور. داشت  خواهد دنبال  درصدي نرخ ارز را به

درصد نرخ 3/0درصد تغییر در کوتاه مدت10خارج دولتی به ازاي م. داد خواهد درصد تغییر6/1مدت به میزان  کوتاه
) 4- 5(جدول .که در مقایسه با حجم حقیقی پول تاثیربسیار کمتري بر روي نرخ ارز دارد.ارز را تغییر می دهد

اثر مثبت و  مخارج دولتی،حجم حقیقی پول و  شاخص قیمت مصرف کنندگانمدت  دهد در کوتاه می نشان
در  نرخ سود موزون شده بانکیو افزایش  تولید ناخالص داخلیمت طلا  دارند و تأثیر افزایش معناداري بر قی

درصد  10،)4-5(شده در جدول   مدت محاسبه هاي کوتاه بر اساس کشش. مدت نیز بر قیمت طلا منفی است کوتاه
. داد خواهد  فزایشدرصد ا4/4مدت به میزان  قیمت طلا  را در کوتاهشاخص قیمت مصرف کنندگان افزایش در 

درصدي قیمت طلا را    5/1مدت، کاهش   در کوتاه تولید ناخالص داخلیدرصدي  10همچنین افزایش 
مدت به میزان  قیمت طلا  را در کوتاهحجم حقیقی پول، درصد افزایش در  10همینطور. داشت خواهد دنبال به
درصد شاخص قیمت مسکن را 6/0ر کوتاه مدتدرصد تغییر د10مخارج دولتی به ازاي . داد خواهد درصد تغییر3/2

 حجم حقیقی پول شاخص قیمت مصرف کنندگان،مدت  دهد در کوتاه می  یافته ها نشان. تغییر می دهد
شاخص قیمت داري بر   اثر مثبت و معنی مخارج دولتیو نرخ سود موزون شده بانکی، ،تولید ناخالص داخلی

شاخص قیمت مصرف درصد افزایش در  10شده،  بهمدت محاس هاي کوتاه بر اساس کشش. دارندمسکن
همچنین افزایش . داد خواهد درصد افزایش7/2مدت به میزان  شاخص قیمت مسکن را در کوتاهکنندگان

. دارد دنبال درصدي شاخص قیمت مسکن را به7/0مدت، افزایش  در کوتاه تولید ناخالص داخلیدرصدي  10
درصد 8/8مدت به میزان  شاخص قیمت مسکن را در کوتاه حجم حقیقی پول،درصد افزایش در   10همینطور

  .داد خواهد افزایش
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  مدت و بلندمدت هاي کوتاه نتایج مقایسه اي کشش)  5-5:(جدول

کشش کوتاه   نام متغیر
  مدت نرخ ارز

کشش 
  بلند مدت
  نرخ ارز

کشش 
کوتاه 
مدت 

  قیمت طلا

کشش بلند 
  مدت

  قیمت طلا

کشش کوتاه 
مدت شاخص 

  مسکن

  کشش
  دتبلند م 

  شاخص مسکن

  شاخص قیمت 
  88/0  27/0  69/1  44/0  31/1  296/0  مصرف کنندگان

  48/0 075/0  - 60/0 -159/0  - 42/0 -096/0  تولید ناخالص داخلی
  نرخ سود موزون 

 -002/0  شده حقیقی بانکی
009/- 033/0- 

14/0 036/0 
002/0- 

 135/0  88/0 13/0  233/0 727/0  164/0  حجم حقیقی پول
  54/0  066/0  /14  083/0  /14  032/0  یمخارج دولت

  جزء تصحیح 
 (ECM)خطا

22/0-* - 26/0-*  -  02/0-*** 
  

  .درصد است 20، 10، 5، 1دار بودن در سطح ترتیب نمایانگر معنی به****و***و **و*
  

- 1389هاي  طی سال نرخ ارزتاثیر سیاست هاي پولی ومالی بر )5- 5(بنابراین نتایج بررسی جدول 
مدت و بلندمدت با نرخ ارز   در کوتاهشاخص قیمت مصرف کنندگاندهد که  می  نشان)  فصلی (1368

درصد 3/1و   29/0ترتیب  مدت و بلندمدت نرخ ارز را به رابطه مثبت داشته و افزایش یک درصدي در کوتاه
ر علاوه ب  به. می توان تاکید کردشاخص قیمت مصرف کنندگان بطوریکه بر اثر بلندمدت .است افزایش داده

را نرخ ارز  نرخ سود موزون شده حقیقی بانکیو   تولید ناخالص داخلیاساس این بررسی افزایش
مدت و   نرخ ارز  را در کوتاه  تولید ناخالص داخلیدرصدي که افزایش یک طوري دهد، به می  کاهش

نیز  شده ضریب خطاي تصحیح الگوي برآورد. داد خواهد  درصد کاهش 42/0و 09/0ترتیب  بلندمدت را به
تعادل در الگو در   درصد عدم  22طوري که سالانه حدود   ها در بلندمدت بوده به حاکی از تأثیرگذاري سیاست

مقایسه کشش هاي کوتاه مدت و بلند مدت نشان دهنده اثر بلندمدت تر حجم . گردد می جهت تعادل تعدیل
رشد مخارج دولتی نیز  .کوتاه مدت است16/0نسبت به کشش 72/0حقیقی پول با کشش هاي بلند مدت 

بلندمدت، تاثیر  بلند مدت تري  برنرخ ارز 14/0کوتاه مدت در مقابل کشش03/0شرایط با مشابه کشش
  .دارد،وفقط نرخ سود بانکی  اثرکوتاه مدت و بلند مدت کم اثري برنرخ ارز دارد
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)  ی فصل(1374- 1385هاي  طی سال قیمت طلانتایج بررسی تاثیر سیاست هاي پولی ومالی بر 

مدت و بلندمدت با قیمت طلا رابطه مثبت  در کوتاهشاخص قیمت مصرف کنندگاندهد که   می نشان
درصد  6/1و 44/0ترتیب بیش از  مدت و بلندمدت قیمت طلا را به داشته و افزایش یک درصدي در کوتاه

. یمت طلا استضرایب تاثیرگذاري شاخص قیمت مصرف کنندگان برروي نرخ ارز مشابه ق. است افزایش داده
را قیمت طلا  نرخ سود موزون شده بانکیو   تولید ناخالص داخلیعلاوه بر اساس این بررسی افزایش  به

مدت و  قیمت طلا  را در کوتاه  تولید ناخالص داخلیدرصدي که افزایش یک طوري دهد، به می  کاهش
ش هاي کوتاه مدت و بلند ضرایب مقایسه اي کش. میدهد  درصد کاهش  6/0و 15/0ترتیب  بلندمدت را به

/ 13نشان دهنده اثر کوتاه مدت تر حجم حقیقی پول با کشش هاي بلند مدت )5- 5(مدت درجدول 
رشد مخارج . این نتیجه کاملابا نتایج نرخ ارز متفاوت است.کوتاه مدت است 23/0درمقایسه با کشش 0

  . ت، تاثیر بلند مدت تري داردبلندمد14/0کوتاه مدت در مقابل کشش08/0دولتی با شرایط متفاوت کشش
)  فصلی (1377-1385هاي طی سال شاخص قیمت مسکننتایج بررسی سیاست هاي پولی ومالی بر 

رابطه شاخص قیمت مسکن مدت و بلندمدت با   در کوتاهشاخص قیمت مصرف کنندگاندهد که   می نشان
 27/0ترتیب بیش از  بهمدت و بلندمدت قیمت طلا را   مثبت داشته و افزایش یک درصدي در کوتاه

را در شاخص قیمت مسکن تولید ناخالص داخلی درصدي است افزایش یک درصد افزایش داده 88/0و
شده  ضریب خطاي تصحیح الگوي برآورد. داد  خواهد درصد افزایش 48/0و/ 07ترتیب   مدت و بلندمدت به کوتاه

تعادل در الگو در  درصد عدم 2سالانه حدود  طوري که ها در بلندمدت بوده به  نیز حاکی از تأثیرگذاري سیاست
مقایسه کشش هاي کوتاه مدت و بلند مدت نشان دهنده اثر بلندمدت تر حجم .گردد  می جهت تعادل تعدیل

کوتاه 06/0رشد مخارج دولتی با شرایط کاملا متفاوت کشش. استشاخص قیمت مسکن حقیقی پول برروي 
  .مدت تري داردبلندمدت تاثیر بلند /54مدت در مقابل کشش

  
  نتیجه گیري و پیشنهادات- 6

 ،نرخ ارز قیمت دلار، قیمت سکه بهارآزادي(براي بررسی عوامل مؤثر بر سري زمانی قیمت دارایی هاي مالی
مدت بین قیمت  مدت و بلند ، به منظور بررسی روابط کوتاه)وشاخص قیمت مسکن شاخص کل قیمت سهام

هاي الگوي خود   ضیحی و با توجه به مزیتدارایی هاي مالی و سایر متغیرهاي تو
نسبت به سایر الگوهاي سري زمانی چند متغیره، از این الگو جهت بررسی  ARDLتوزیعی هاي وقفه با رگرسیو

عوامل .رابطه بلند مدت دارایی هاي مالی به جز شاخص کل قیمت سهام موردتایید قرار گرفت . شد روابط استفاده
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، نرخ سود موزون شده حقیقی  ، شاخص  ناخالص داخلی تولید(شاملهاي مالی تاثیر گذار برقیمت دارایی
هاي توابع وکشش هاي کوتاه مدت ECMمقایسه با) قیمت مصرف کنندگان، مخارج دولتی وحجم حقیقی پول

 در مقایسه ي بین سیاست پولی و مالی بر روي. هاي مالی دارند دارایی اثر بلند مدتی بر روي قیمت و بلند مدت،
همینطور با مقایسه ضرایب .نرخ ارز ، کشش بلندمدت سیاست پولی  نسبت به کشش سیاست مالی بزرگتر است

نتایج نشان می دهد که تاثیرسیاست پولی برروي نرخ ارز نسبت به سیاست مالی درکوتاه مدت و بلند مدت تاثیر 
لند مدت سیاست مالی نسبت به درموردقیمت طلا و شاخص قیمت مسکن  برعکس نرخ ارز، اثر ب.گذارتر است

به این عبارت که تاثیر آنی سیاست پولی برروي قیمت دارایی هاي مالی بیشتر بوده ولی .سیاست پولی بیشتر است
همچنین موثرترین متغیر تاثیر گذاربرقیمت دارایی هاي مالی تورم وکم .تاثیر آتی سیاست هاي مالی بزرگتر است 

لذا اگر هدف کنترل قیمت دارایی ها براي جلوگیري از حباب به .ده بانکی استاثرترین متغیرنرخ سود موزون ش
منظورعدم کاهش سرمایه گذاري باشد، کنترل قیمت دارایی هاي مالی با توجه به نتایج این تحقیق ،با تغییر نرخ 

ییهاي مالی لذا، موثرترین روش تثبیت قیمت دارا. سود بانکی ممکن نیست و راه حل کوتاه مدتی وجود ندارد
  .،کنترل تورم از طریق کنترل حجم نقدینگی و انضباط مالی است

  منابع 
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