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  :دهکیچ

ن کسهام و مس يدر بازارها یاست پولیس يهاشوك یابیارز يبرا یچارچوب تجرب یکن مقاله ارائه یهدف ا

سهام  يانگ، بازارهیچیف سوئکمار الگوهاين است. ابتدا با استفاده از ییم با نوسانات بالا و پایران در رژیا

ف کمار يسازرد الگویکگردد. رویم استخراج میم و احتمالات مرتبط با هر رژیم تقسین به دو رژکو مس

با نوسانات  طیط با نوسانات بالا و محیه محکهر بازار  يز برایط متمایدو مح ییمنظور شناسانگ بهیچیسوئ

 يهااستیت اثرات مربوط به سیپروب الگوهاي. سپس با استفاده از رودمیار ک، به شودمی يگذارن نامییپا

ن یا يشده است. برا یبا نوسانات بالا بررسم ین و سهام در رژکمس يبر احتمال قرار گرفتن بازارها یپول

دوره  ین، نرخ تورم و بازده دلار طک، بازده بازار سهام و مسیه پولیماهانه نرخ رشد پا يهادادهمنظور از 

و نرخ تورم بالاتر باعث  یه پولیرشد پاه ک دهدمیج نشان یاستفاده شده است. نتا 1389-1395 یزمان

لار موجب د ین بالا رفتن بازدهیهمچن. شودمیبالا  يریرپذییم با تغین در رژکماندن بازار سهام و مس یباق

 گذارانسیاست يفوق برا يهاافتهی. شودمیم با نوسانات بالا یاهش احتمال قرار گرفتن دو بازار فوق در رژک

د در نتوانمیه ک دهندمیالگو را ارائه  ینیبشیاز قدرت پ ياانجام شده درجه يهایرا بررسید است، زیمف

 استفاده شوند.  یاست پولیبر س یمات مبتنیتصم
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  مقدمه .1

 یپول يهااستیند از ستوانمیه کهستند  ییبازارها ترینمهمن از که و بازار مسیبازار سرما

ت را جذب شور اسک یاصل یه شامل منابع مالکموجود در اقتصاد  ینگیرند و نقدیر بپذیتأث

س ان، بازار بورین میشور است، در اک يتوسعه اقتصاد یان اصلکه از ارینند. بازار سرماک

ر د ینقش مهم ییه، از سویرمجموعه بازار سرماین بازار زیتریاوراق بهادار به عنوان اصل

 يوارد شده به آن دارد و از سو ینگیشور از محل نقدکع مختلف اقتصاد یصنا ین مالیتأم

 یولردشک ییشور است (رعناکاز اقتصاد  يع حاضر در آن، نمادیل تنوع صنایگر به دلید

 اقتصاد یز نشانگر بخش واقعین نک). بازار مس1396اران، کوه و همک؛ ش1396اران، کو هم

 شور باشد وکع بزرگ اقتصاد یصنا يبرا یمهم كمحر دتوانمیه رونق آن کشور است ک

 يش رشد اقتصادی، همچون افزايلان اقتصادک يهارات شاخصییدر تغ ینقش قابل توجه

 ياجرا یاصل یبه عنوان بان يزکمر ک). بان1391، يلانترکو  يو اشتغال دارد (شهباز

بازار باز، باعث انعطاف در  يو محور ین ابزار اصلیواسطه ا، همواره بهیپول يهااستیس

ار کو  بر اقتصاد، ساز یاست پولیر سیند تأثیرو به فرانی؛ از اشودمی ینگیت نقدیریمد

همواره با استفاده از  يزکمر ک). بان1397اران، کمه و همی(خز شودمیانتقال گفته 

زاده، فیرو ش يبرکند (اکا حداقل د و تورم رینوسانات تول کندمی، تلاش یاستیس يابزارها

ه یرماس يبر بازارها ی، اثر قابل توجهیپول يهااستی). بر اساس مطالعات مختلف، س1396

ه ک يطورن حوزه است، بهیرها در ایمتغ ترینمهم، از جمله یه پولین دارند و پاکو مس

  اشند.ر بین متغیر ایند تحت تأثتوانمیز ین ینگیهمچون نقد يگرید یپول يرهایمتغ

 استیش اعتبار سیه افزاکن است یا يایتورم گو يگذارات موجود در مورد هدفیادب

 يدمتنوع اقتصا يهاتیوضع يریگلکمنجر به ش ییدارا يو بازارها ي، عوامل اقتصادیپول

ان یتیلور ب مطالعات بر اساس قاعده ی). برخ2012، 2نگکی؛ 2004، 1سک(لوما شودمی
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شتر ین امر بیوجود دارد؛ البته ا هاداراییمت ین نرخ بهره و قیب یمنفه رابطه ک کنندمی

؛ 2001، 1نکیشیشتر به آن اشاره دارد (میز بیات موجود نیبه بازار سهام مرتبط است و ادب

ان یب توانمی) 1898سل (یکن بر اساس پژوهش وی). همچن2009، 2تمویجورنلند و لیب

مه و یاست (خز يل نوسانات اقتصادیتعد يبرا يارکاست نرخ بهره، راهیه سکرد ک

 قادیرم از تورم و تولید انحراف به پولی نسبت مقام قاعده تیلور، ). براساس1397اران، کهم

 عملالعکسابزار سیاستی،  نوعی عنوان به اسمی، بهره نرخ در تغییر از طریق و خود هدف

 و شودمین اجرا ایران در تیلور قاعده ،ياقتصاد يبه تفاوت فضا توجه با. دهدمی نشان

ان، یلکو تو یجانیمکاست ( پول حجم رشد نرخ کنترل دنبال به عمدتاً بانک مرکزي درواقع

است یبه عنوان ابزار س یه پولیپا رشد نرخ از تیلور، قاعده جاي ن مطالعه، بهی). در ا1391

ن که و مسیسرما يتوأمان بازارها یدر بررس ياهین رویاتخاذ چن .استفاده شده است یپول

  .شودمین پژوهش محسوب یا يهاياز نوآور یکی

ر ییده دارند در زمان تغی) عق2012( 3یهمچون پاستور و ورونس یپژوهشگران

هام س ي، بازارهاشودمی يط اقتصادیدر مح يادیرات بنییه شامل تغکدولت،  يهااستیس

 کنندمیان ی) ب2013( 4ارانکر و همیکن، بی. علاوه بر اشوندمیمواجه  يادیز کسیبا ر

ن امر یدارد. ا يگذارسرمایهبر  ی، اثرات منفياقتصاد يهااستیس ینانیش نااطمیه افزاک

ه واسطه ب یاست پولیت و اعتبار سیش سطوح شفافیافزا یه اثربخشکن دارد یدلالت بر ا

  .یابدمیاهش ک ینانیش نااطمیافزا

ا یه آک یابدمیت ین موضوع اهمیا ینار هم گذاشتن اطلاعات موجود بررسکبا در 

 ین را به باقکدو بازار سهام و مس –ياقتصاد یدر زمان آشفتگ– یاست پولیس ياجرا

ن یج مورد نظر ایه نتاکن بدان معناست یر. ایا خی کندمیوادار  کسیط پرریماندن در مح
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است ی، سياقتصاد یش آشفتگیافزا يهاه در دورهکت ین واقعیبا ا يادیزان زیپژوهش به م

  اثرگذار باشد، مرتبط است. ییدارا يبر بازارها یپول

 پژوهش یاصل يرهاین به عنوان متغکبازار سهام و مس يهاقیمته کن یبا توجه به ا

ار ا و اثرگذیپو يبازارها يه داراک ییشورهاکمطالعات مشابه در  ین رو بررسیهستند، از ا

ار و دو باز یپول يهااستین سیارتباط بن، توجه به یت است. بنابرایاهم يهستند دارا

ج ین، نتایند. علاوه بر اک کمک يبه فهم بهتر تحولات اقتصاد دتوانمین کسهام و مس

ه سطوح یک، بطورکندمی يدر هر دو بازار باز یار مهمیه تورم نقش بسک دهدمینشان 

 یزمانها آن يهاافتهیبمانند.  یباق 1م با نوسان بالایدو بازار در رژ شودمیبالاتر تورم باعث 

دا یپ ییت بالای، اهمشودمیبر تورم پرداخته  یمبتن یپول يهااستیس یه به بررسک

 یولگذار پاستیا از طرف سکت اتیت و قابلیشفاف يه سطوح بالاک ی. در صورتکندمی

و  یالمنه اقتصاد یج بهتر در زمیتورم باعث نتا يگذارن صورت هدفیشود، در ا ینیبشیپ

  ). 2012نگ، کی( شودمیلان ک

تن ن با در نظرگرفکبر بازار بورس تهران و بازار مس یاست پولین مقاله، اثرات سیدر ا

. هدف شودمی گیرياندازه، 2فکم ماریر رژییز مشخص شده طبق روش تغیمتما يهارژیم

ست ایس مات اتخاذ شده در حوزهیا تصمیه آکن مسأله است یا ین پژوهش بررسیا یاصل

 یبالا در زمان آشفتگ کسیط با ریمح یکفوق در  يران منجر به ماندن بازارهایا یپول

رات ییه تغکن است ین پژوهش ایا یه اساسین اساس، فرضیر. بر ایا خی شودمی ياقتصاد

  ن مؤثر است. کران بر بازار بورس و بازار مسیا یاست پولیدر س

 زیجاد تمایجهت ا یف دو حالتکند ماریفرآ یکدن به هدف پژوهش، ابتدا یرس يبرا

 ن در نظرکبازار بورس تهران و بازار مس يبرا کسیرمکط یو مح کسیط پررین محیب

زان یبر اساس م هارژیمن یا يبنده طبقهکرد کته توجه کن نید به ای. باشودمیگرفته 

                                                             
1. High-volatility Regime 
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ز . پس اشودمی گیرياندازهم یار هر رژیه توسط انحراف معکم است یهر رژ يریرپذییتغ

است یس كر شویتأث یبه بررس 1تیپروب يهاونیم فوق، با استفاده از رگرسیجاد دو رژیا

ازار در ن دو بیت اکد، به احتمال حریآیبه وجود م یه پولیرات پاییله تغیه به وسک یپول

 یت پولاسیل مربوطه بر نقش سیه و تحلی. تجزشودمیز پرداخته یم متماین دو رژیر ایمس

ارد. روش د دکیز تأی، نشوندمیآشفته شناخته  يت اقتصادیه به عنوان وضعک ییهاهدر دور

ن مورد استفاده قرار که و مسیسرما ين در خصوص بازارهایشیمورد اشاره در مطالعات پ

  د.یآیپژوهش به حساب م ياز نوآور یرو بخشنینگرفته و از ا

نه پژوهش یشیو پ ينظر یدوم مبانر است. در بخش ین مقاله به صورت زیادامه ا

. بخش گیردمیقرار  یپژوهش مورد بررس شناسیروشسوم  . در بخششودمی یبررس

  و بحث اختصاص دارد. گیرينتیجهو  هادادهل یه و تحلیب به تجزیچهارم و پنجم به ترت

  

 نه پژوهشیشیو پ يات نظریادب .2

  یاست پولیبازار سهام و نقش س. 2ـ1

ه کوجود دارند  یاستیرات ابزار سییتغ يانال براکه چهار ک کندمیان ی) ب2001(ن کیشیم

است یس کندمیشنهاد یه، او پکنیگذارند. بخصوص ایق بازار سهام بر اقتصاد اثر میاز طر

، يارتج يهابر ترازنامه بنگاه ي، اثرگذاريگذارسرمایهم بر یق اثرات مستقیاز طر یپول

  .گذاردمیبر بازار سهام اثر  یثرات نقدشوندگن ایاثرات ثروت و همچن

، 2وننگ و واتسکیاست ( یبهره و بازار سهام منف ن نرخیرابطه ب ينظر یبر اساس مبان

بر  یمبتن یاست پولیات سین حال، بر اساس ادبی). با ا2009تمو، یجورنلند و لیو ب 1996

، یپول گذارانسیاسته یک) هنگام2012نگ، کی؛ 2004س، کتورم (لوما يگذارهدف

مات مربوط به نرخ بهره را به عنوان یو تصم یت اصلینترل تورم را به عنوان اولوک

  ح باشد.یصح دتوانمین مسأله نی، اکنندمیدوم خود انتخاب  يهاتیاولو

                                                             
1. Probit Regression 
2. King and Watson 
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، توسط پژوهشگران کنندمیت کز حریم متمایسهام در دو رژ يه بازارهاکر کن تفیا

)، روباد و 2015( 2ارانکس و همیدی)، آنگل2010( 1بحث شده است. چن یبررس يمتعدد

ه ک کنندمیارائه  ي) شواهد1396آباد (میابراه ینیو حس يری) و جهانگ2018( 3يارور

  سهام است.  يبازارها يبرا یم نزولیو رژ يم صعودیرژ يهام به نامیانگر وجود دو رژیب
  

  یاست پولین و نقش سکبازار مس .2ـ2

 يبر بازارها يه علاوه بر اثرگذارکاست  يلان اقتصادکمهم  يرهایاز متغ یکین کمس

). مطابق با 1394اران، کز اثرگذار خواهد بود (محمدزاده و همین یمال ي، بر بازارهایقیحق

 دتوانمی یاست پولیسها آن قیه از طرکوجود دارد  یانال اصلک)، سه 2001ن (کیشینظر م

، اثرات ثروت و كدر املا يگذارسرمایهق یاز طر یاست پولیبر اقتصاد اثر بگذارد. س

مچون ه یسندگانین، نویگذارند. علاوه بر این اثر مکبر بازار مس کن ترازنامه بانیهمچن

ن در کمت مسیه نوسانات قک کنندمیان ی) ب2010( 5) و سوسا2007( 4يلو و نریووکای

ز یارتباط دارد. در داخل ن یاست پولیمات سیبه تصم يادیززان یر به میاخ هايسال

 پولی سیاست ود،کرونق و ر يهادوره ه درک) نشان داد 1389اب (یمکزاده و یپژوهش قل

 . است ن شدهکمت مسیرشد ق موجب انبساطی

و  ینانر یفیقرار داده بود، شر یاست پولیار سیرا مع یه پولیه پاک يگریدر پژوهش د

 زيکمر کبان به هاکبان بدهی مثبت كه شوکدند یجه رسین نتی) به ا1391(اران کهم

 هاكشو این مدتمیان در و دارند هاقیمت عمومی سطح و تولید بر یکاند اثر مدتوتاهک در

 هب را تولید بلندمدت در و دهندمی افزایش را هاقیمت و اهشک مقدار زیادي به را تولید

ن پژوهش نسبت یز ایاز وجوه تما یکی .دهندمی اهشک را هاقیمت و افزایش زیادي مقدار

 ير اثرگذار بر بازارهایبه عنوان متغ یه پولیبه مطالعات مشابه، استفاده از نرخ رشد پا
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ره لور از نرخ بهیشتر مطالعات، بر اساس قاعده تیه در بکین است، در حالکه و مسیسرما

ز ن با استفاده اکه و مسیسرما يتوأمان بازارها یگر، بررسید ياستفاده شده است. از سو

پژوهش  نیز ایگر وجوه تمایت از دیپروب يهاونیف و در قالب رگرسکم ماریر رژییند تغیفرآ

  .شودمیمحسوب 

  

  پژوهش شناسیوشر .3

) از نک(سهام و مس یمال يهادارایی یبازده يبر رو یاست پولیاثرات س یبه منظور بررس

در حوزه  يریگمیاستفاده شده است. تصم 1389-1395 هايسال یماهانه ط يهاداده

ن به منظور به دست یانجام شده است. همچن یه پولیتوسط نرخ رشد پا یاست پولیس

 یمطالعات داخل ی، بر اساس برخیاست پولیبر س یمات مبتنیآوردن اثرات خالص تصم

) از 1396اران (کو هم یردشولک یی) و رعنا1396( يزنوز یهمچون پژوهش محسن

نده و نکرها شامل نرخ تورم مصرف ین متغیاستفاده شده است؛ ا ینترلکر یمتغ يتعداد

بازار سهام و  یمتیق يهاز شامل شاخصیوابسته پژوهش ن يرهایمت دلار است. متغیق

  :شودمیر دنبال ین منظور دو مرحله زیا ين است. براکمس

ن یاست. نقطه شروع ا ییهر دو گروه دارا ين برایگزیجا يهارژیم یین گام شناسایاول

 لازم در يهاطبق آزمون ياف چندمرحلهکند ماریفرا یکل در نظر گرفتن یمرحله از تحل

ار اقتصاد را در دو باز یقیحق يهاتیارا اثر فعالک یه بتواند به صورتکن خصوص است یا

ا یژوهش شامل دو پ ينظر یبر اساس مبان هارژیمه انتخاب تعداد کنشان دهد. اگرچه 

 يآمار يهان و سهام است، اما آزمونکمس يبازارها يمتفاوت برا يهایژگیط با ویچند مح

، 1مرمنی(آنگ و ت شودمیانجام  هادادهه با استفاده از کن خصوص وجود دارد یز در این

 هامرژیدرباره تعداد مناسب  يریگمیه تصمک کندمیان ی) ب2011مرمن (ی). آنگ و ت2011

                                                             
1. Ang and Timmermann 
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 يها داراه آزمونک يباشد، بخصوص در موارد یاقتصادسنج يهابر آزمون ید مبتنینبا

  ستند.ین يع استانداردیتوز

مناسب استفاده از  آزمون  يهارژیمن تعداد ییبه منظور تع يآمار يردهایکاز رو یکی

 ارانکهم و ویانتونی) و چاتز2010( 2وروفک)، 2007ن چن (یاست. همچن 1LRنسبت 

 3فکانس ماریوار-نیانگیم یمیر رژییساده تغ يالگو یکدر مطالعات خود از  )2016(

 ن اساس دویه بر اک شودمی ییم شناسایاز مطالعات دو رژ ياریردند. در بسکاستفاده 

tSحالت وجود دارد:  1 و  کسیم رکط ینشانگر محtS  است.  کسیط پررینشانگر مح 2

) نوشته 2) و (1مطابق با معادله ( دتوانمیم مبنا یر رژییتغ ي) الگو2015( 4نیمطابق با پرل

  شود:

, , , , , , ,, ( , )i t i i t i t iy N     2
1 1 1 10�                                                                                (1)  

)2                                                        (                     , , , , , , ,, ( , )i t i i t i t iy N     2
2 2 2 20� 

i,ه در آن ک ty یمورد بررس یزمان يسر ),i 1 بازار  یمتیق یب نشانگر بازدهیبه ترت 2

i,ن است)، کسهام و بازار مس i,، 1م یتحت رژ یزمان يسر ین شرطیانگیم 1 ن یانگیم 2

i,، 2م یتحت رژ یزمان يسر یشرط i,و  1م یار تحت رژیانحراف مع 1 ار یانحراف مع 2

i,ن، یاست. علاوه بر ا 2م یتحت رژ tن صفر و یانگیع نرمال با می) از توز2ا ی 1م ( یهر رژ

iانس برابر با یوار
   .کندمیت یتبع 2

م در ین دو رژیه تفاوت بک دهدمینشان  2و  1ارائه شده در روابط  يساختار الگو

ه با کاست  5ر پنهانیمتغ یک tSن اساس یآنهاست. بر ا يریرپذییزان تغین و میانگیم

i,استفاده از رفتار  ty  2008، 6لتونی(هم شودمیف شده مشخص یتعر يهارژیمو .(

                                                             
1. Log-likelihood Ratio (LR) Test  
2. Kurov 
3. Mean–Variance Markov Regime Switching Model  
4. Perlin 
5. Latent Variable 
6. Hamilton 
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مرتبه  یند تصادفیفرآ یکمختلف،  يهارژیمن یه انتقال بک کندمیان ی) ب1989لتون (یهم

t ),tS ر در زمانیت متغیوضع دهدمیه نشان کاست  1فکاول مار 1 بر حالت  ی) مبتن2

tS,( یقبل  1 1 دارد. با  یبستگ 2ر احتمالات انتقالیبه مقاد tSگر، ی) است.  به عبارت د2

i,ریق متغیتنها از طر tSر یه متغکنیتوجه به ا ty 2008لتون (یقابل مشاهده است، هم (

i,ف مناسب قاعده احتمال مربوط به یه به منظور توصک کندمیان یب tyیتمام یستی، با 

 3نیگوس يهاشوكانس یها، وارين سریانگیم شامل سطح میدو رژ يلازم برا يپارامترها

),i tو همچن  (م ین احتمالات انتقال رژیp  وq )p q 1محاسبه  يهر سر ي) برا

 يبندار طبقهیاز مع هارژیم يبندقدرت و اعتبار طبقه ین مقاله به منظور بررسیشود. در ا

  :شودمیر محاسبه یه توسط رابطه زک) استفاده شده است 2002ائرت (کآنگ و ب 4میرژ

( )
T

t t
t

RCM p p
T 

 
1

1
400 1                                                                          (3) 

)ه در آن ک )t t Tp p s    وT  ل نمونه استفاده شده در کمجموعه اطلاعات مربوط به

تر نییر پایهستند و مقاد 100تا  0ن یب RCMر ی) مقاد3الگو است.  بر اساس رابطه (

  مربوطه است. يهارژیمموفق  يبنددهنده طبقهنشان

 یکر، هر بازا یآت يهارژیمبر  یمبتن  يالگو ینیبشیپ ییدر گام دوم به منظور توانا

ر وابسته تحت یمتغ يرا برا 6ییحات دوتایه تصرکار گرفته شده است کبه  5تیپروب يالگو

 کسیط پرریمح یکدر  یمورد بررس يدام از بازارهاکه هر ک نیاحتمال ا یعنی( یبررس

 يت به صورت جداگانه برایون پروبین رو رگرسی. از اکندمیرد) ارائه یم دوم) قرار بگی(رژ

  :شودمین زده ی) تخم4به صورت معادله ( يهر سر

( ) ( , , , )
ts i t i t i tP F MB X s    2 1                                                                        (4)  

                                                             
1. Stochastic First-order Markov Process 
2. Transition Probabilities 
3. Gaussian Innovation 
4. Regime Classification Measure (RCM) 
5. Probit Model 
6. Binary Specification 
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tSاگر   tSنصورت یر ایاست و در غ %50ت بالاتر از یباشد، احتمال وضع 2 1  .است

 tX)، بردار شودمینشان داده  tMBبا  یه پولی(رشد پا یاست پولیها شامل سونیرگرس

 یبازده شامل ینترلک يرهایر وابسته با وقفه است. متغیالگو) و متغ ینترلک يرهای(متغ

) (در هر دو الگو tHOUن در تهران (کمس ی) و بازدهtSTOبورس اوراق بهادار تهران (

س کن بر توسعه بازار سهام و برعکاثر بازار مس یعنین وجود دارد. کبازار سهام و مس یبازده

ر وابسته یت، متغی) است. در نهاtDدلار ( ی) و بازدهtINF)، نرخ تورم (شودمی یبررس

tSباوقفه ( 1یمتیق یه بازدهکن است یدهنده اه نشانک شودمیار گرفته کبه  ي) در الگو 

بورس اوراق بهادار و  یل به ثبات دارند. به منظور محاسبه بازدهین تماکبازار سهام و مس

ن کمت مسیل بورس اوراق بهادار تهران و متوسط قکب از شاخص یترتن به کمس یبازده

  تهران استفاده شده است.

ل ور در مقابک. اول، احتمال مذشودمیت در سه مرحله انجام یپروب یونیل رگرسیتحل 

ن یا . سپسشودمی) رگرس یاست پولی(ابزار س یه پولیر رشد پایخود و متغ ارزش باوقفه

ون با استفاده از یت، رگرسی. در نهاشودمیرگرس  ینترلک يرهایاحتمال در مقابل متغ

  .شوندمینار هم رگرس کدر  یحیتوض يرهایمتغ یتمام

 

 هاهیو آزمون فرض هادادهل یه و تحلیتجز .4

  شه واحدیآزمون ر .1ـ4

پژوهش انجام  يرهایمتغ یشه واحد در مورد تمامیقبل از برآورد الگو لازم است آزمون ر

 یه تمامکدهنده است آن است نشان )1(شه واحد در جدول یج آزمون ریشود. نتا

)پژوهش يرهایمتغ )I   است. 0
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  پژوهش يرهایشه واحد متغیج آزمون ری. نتا)1(جدول 

  فولر یکیآماره د  رهایمتغ

tMB  **14/3-  

tSTO  ***15/4-  

tHOU  ***94/3-  

tINF  **44/3-  

tD  ***31/4-  

p/ته: *، ** و *** دلالت بر کن 0 1 ، /p 0 05  و/p 0 01 ب دارد.یبه ترت  

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

  نگیچیف سوئکمار يمبنا با استفاده از الگو يهارژیم ییشناسا .4ـ2

نشان  جیمشخص گردد. نتا هارژیمتعداد  یستیرها بایمتغ یینان از مانایپس از حصول اطم

ج یرا به دنبال دارد. نتا يج بهتریگر نتاید الگوهاينسبت به  یمیرژ دوه الگو ک دهدمی

  گزارش شده است. )2(حاصل در جدول 

، شوارتز و یکائکآ يهابر اساس آماره شودمیملاحظه  )2(ه در جدول کهمان گونه 

  است. ن الگو یبهتر یمین، الگو دو رژکدر هر دو بازار سهام و بازار مس یینمادرست نسبت

  

  هارژیم. انتخاب تعداد )2(جدول 

  /هارژیمتعداد 

  آماره آزمون/

  پژوهشالگو 

AIC  SC LR 

بازار 

 سهام
 نکبازار مس بازار سهام نکبازار مس بازار سهام نکبازار مس

  31/4  12/6  43/35  22/51  97/62  78/52  یمیرژ یکالگو 

  01/13***  42/13***  05/24  62/21  34/23  23/35  یمیالگو دو رژ

  04/2  54/5  53/44  78/34  67/54  47/52  یمیالگو سه رژ

  56/6  62/8*  56/43  93/35  03/45  98/41  یمیالگو چهار رژ

  ب دارد.یدرصد به ترت 1و  5، 10در سطح  يته: *، ** و *** دلالت بر معنادارکن

 AIC ،SC  وLR دارد. یینما، شوارتز و نسبت درستیکائکدلالت بر آماره آ  

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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 يهايبرآورد الگوج حاصل از یدو بازار، نتا يهایژگیو و هارژیم يبندز بر طبقهکبا تمر

است.  ن آورده شدهکبازار سهام و بازار مس يب برای) به ترت4) و (3) در جداول (2) و (1(

 ي، به طورکنندمی ییرا شناسا يهر سر يم مجزا برایدو رژ یپژوهش به خوب يهايالگو

، 2م یات رژیو خصوص 1مترک يریرپذییو تغ 1 یمنف ی، بازده1م یات رژیه خصوصک

بالا  يریرپذییو تغ 2مثبت  یبازده ب به لحاظ یه تمام ضراکر است کاست. لازم به ذ 2

در هر  هارژیمن، یهم مطابق انتظار است. علاوه بر اها آن معنادار هستند و علامت يآمار

به  2و  1م یدار هستند. بخصوص در بازار سهام، احتمال ماندن در رژیباً پایدو بازار تقر

 %72/96و  %07/98ب  ین به ترتکبازار مس ير براین مقادیاست. ا %1/95و  97/%59ب یترت

ه ن رابطکدر بازار سهام و مس یینمانسبت راست یرخطیه آزمون غین بر پایاست. همچن

ر یت، مقادی. در نهاگیردمید قرار ییدرصد مورد تأ 99نان یدر سطح اطم یطرخیمعنادار غ

RCM مناسب هستند.  هارژیم يبندطبقه دهدمیه نشان کاست  كار اندیدر دو بازار بس

  است. %74/9و  %08/13ب یه و سهام به ترتیدر بازار سرما RCMمقدار 

  

  سهام یف بازدهکم ماریر رژییتغ يب الگوی. ضرا)3(جدول 

  احتمال  ریمقاد  بیضرا

1  **11739/5  03/0  

2  ***3710/76  00/0  

1  ***7297/16  00/0  

 2 ***1387/33  00/0  

11  ***97592/0  00/0  

22  ***95109/0  00/0  

  LR  ***207/88  00/0آزمون 

RCM  08/13  

  محاسبه شده است. یو خودهبستگ یانس همسانیباثبات وار يارهایر احتمال بر اساس انحراف معی: مقاد1ته کن

p/: *، ** و *** دلالت بر 2ته کن 0 1 ، /p 0 05  و/p 0 01 ب دارد.یبه ترت  

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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  نکمس یف بازدهکم ماریر رژییتغ يب الگوی. ضرا)4(جدول 

  احتمال  ریمقاد  بیضرا

1  ***75859/3  00/0  

2  ***6690/37  00/0  

1  ***63864/3  00/0  

 2  ***2695/20  00/0  

11  ***98079/0  00/0  

22  ***96726/0  00/0  

  LR ***06/168  00/0آزمون 

RCM  74/9  

  محاسبه شده است. یو خودهبستگ یانس همسانیباثبات وار يارهایر احتمال بر اساس انحراف معی: مقاد1ته کن

p/: *، ** و *** دلالت بر 2ته کن 0 1 ، /p 0 05  و/p 0 01 ب دارد.یبه ترت  

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

ن زده شده در بازار یتخم يهارژیم يبرا 1)  احتمالات هموار شده2) و (1نمودار (

ه هر دو ک دهدمینشان  ین نمودارها به خوبی. ادهدمیب نشان ین را به ترتکسهام و مس

ه ب هارژیمن یه انتقال بک شودمین در دو بازار مشاهده یدار هستند. علاوه بر ایم پایرژ

  است. ياقتصاد يهار دورهیتحت تأث يادیزان زیم

  

                                                             
1. Smoothed 
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  ). رژیم با نوسات بالا و پایین و احتمالات منطبق بر آن در بازار سهام1نمودار (

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

  

  نکن و احتمالات منطبق بر آن در بازار مسییپام با نوسات بالا و یرژ ).2( نمودار

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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ماه با احتمال  40و  یکم یدر رژ %38/52ماه با احتمال  44، )1(با توجه به نمودار 

م یدر رژ %10/63ماه با احتمال  53، 2با توجه به نمودار  .گیردمیقرار  2م یدر رژ 62/47%

  .گیردمیقرار  2م یدر رژ %90/36ماه با احتمال  31و  یک

و بازده دو بازار در  هارژیم) احتمالات 4) و (3بهتر، در نمودار ( کیدن به دریرس يبرا

 ين متناظر با بازارهایگزیم جایاز دو رژ یکیها، ن نمودارینار هم رسم شده است. در اک

اضافه شده است (در هر دو  ییدو دارا مت هریق ير درصدییمورد نظر انتخاب و روند تغ

tS یعنیم با نوسانات بالا یبازار رژ    ).انتخاب شده است 2

است. در سال  يصعود 1390ش از سال یبازار سهام تا پ )، بازده3مطابق با نمودار (

به آن وجود نداشت، نوسانات  یه اقبالکنیل ایود مواجه شد و به دلکبازار سهام با ر 1390

ج رو به یدر آن به تدر 2م ی، احتمال وقوع رژ1391ل سال ید و تا اوایبه خود د يمترک

شروع به  يادیب زیال با شیدلار به ر ينرخ برابر 1391ل سال یاهش گذاشت. از اواک

 الامحور بازارکو  یصادرات يهاتکشر يش سودآوریجه باعث افزایه در نتکرد کش یافزا

در بورس، باعث  یصادرات يهاتکل وجود شریبه دل يارز يهاشوكه کبورس شد، چرا 

ن ی). در واقع ا1395اران، کو هم ییها و بازار سهام شد (جلاتکن شریا یبالا رفتن بازده

 لکباعث رشد ها آن و رشد دهندمیل کیاز بازار را تش يشتریها ارزش بتکگروه از شر

ش دلار موجب شد تا بازار یل افزایها به دلتکشر يش سودآوریافزاجه ی. درنتشودمیبازار 

ازده و ب کسین ریه رابطه مثبت بکداشته باشد  يصعود يروند 1392سهام تا اواخر سال 

اشته ز دین يبالاتر یتر بازدهکسیپرر يهاداراییتا  شودمیسبب  یمال يهاهیطبق نظر

ه ن رابطیدارند. ا را نگه ییجاد شود تا آن دارایان اگذارسرمایه يبرا يازهیباشند تا انگ

ت یرد مطلوبکه عنوان ک) است 1952( 1تزیوئکمار ين پرتفویه نویبر نظر یمبتن

تا  1390است. در دوره ها آن یمال يهادارایی کسیو ر یاز بازده یان تابعگذارسرمایه

بازار بالا بوده، احتمال وقوع  یه بازدهک یجاد شده و زمانین مبنا ایز همین 1392اواخر 

                                                             
1. Markowitz 
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 يبرا یکه دلار عامل محرکنیشتر بوده است. با ایه نشانگر نوسان بالاتر است بک 2م یرژ

فتن ایان یبود و با پا ین دو سال منفیدر ا يرشد شاخص بازار سهام بود، اما رشد اقتصاد

جاد شده یباب ال حیو به دل 1ز متوقف شدیها نتکشر يدلار، روند سودآور یشیروند افزا

 ید، بازدهیه با نرخ دلار جدید مواد اولیل خریها به دلتکنه شرین بالا رفتن هزیو همچن

ز فارغ از ین یآت هايسالم شد. در کز ین 2م یافت و احتمال وقوع رژیاهش کبازار سهام 

ل بالا بودن نرخ بهره ی، به دل1391-1392متر بازار سهام نسبت به دوره ک يزهایافت و خ

داشت و  يمترکت یان جذابگذارسرمایه ي، بازار سهام براکیبان يهاو نرخ سود سپرده

  بود. كهمچنان اند 2م ینداشت و احتمال وقوع رژ ییچندان بالا یبازده

 یروند باثبات 1389شور تا اواخر سال کن ک) بازار مس4ن مطابق با نمودار (یهمچن

 یبود. از حوال كاند 2م یمال وقوع رژن، احتکت مسین قمییل نوسان پایداشت و به دل

 يادیزان زیمت به میافت و نوسانات قیش یافزا يادیب زین با شکمت مسی، ق1390سال 

حدوداً دو ساله،  ياار بالا برد. پس از دورهیرا بس 2م ین امر احتمال وقوع رژیبالا رفتند و ا

ن بازار، حجم یدر ا ودکجاد ریافت و با ایاهش ک يادیزان زین به مکمت مسیق یبازده

 رونیرد و از اکدا یاهش پکن کمس یو بازده یمتین نوسانات قیمعاملات در آن و همچن

 1395ان سال یود تا پاکن ریه اکر است کافت؛ لازم به ذیاهش کز ین 2م یاحتمال وقوع رژ

ه در کبوده است، چرا كاند 2م یها احتمال وقوع رژن سالیادامه داشته است و در تمام ا

                                                             
ها، به میزان زیادي وابسته ها و معدنیها، فلزيهاي کالامحوري همچون پتروشیمیشرکت درآمدزایی و سودآوري. 1

شود و به نرخ تسعیر دلار به ریال است، زیرا نرخ فروش محصولات تولیدي آنها بر مبناي نرخ تسعیر ارز محاسبه می

شود. مان دوره با افزایش مواجه میها در هبنابراین با افزایش نرخ تسعیر ارز، درآمد فروش و سودآوري این شرکت

هاي کالامحور و صادراتی، سهم زیادي از کل ارزش بازار سهام دارند و اهمیت این موضوع از آنجا است که شرکت

شود. از سوي دیگر، با افزایش نرخ ارز و تضعیف سودآوري آنها، باعث رشد ارزش بازار و رشد شاخص کل بورس می

ها نیز با رشد شود که این شرکتکند و همین امر باعث میهاي دیگر نیز رشد میتریال، ارزش جایگزینی شرک

در بورس اوراق بهادار تهران اتفاق   1397و سال  1391-1392هاي قیمت سهام مواجه شوند. این رویداد در سال

  افتاد.



  99    هاي پولی مبتنی بر تورمهاي مالی و نقش سیاستگذاري داراییقیمت

_____________________________________________________________________________________  

بالا بوده  2م یه احتمال وقوع رژک ینسبت به زمان یمنف یو بازده كها نوسان اندن سالیا

  م.یااست را شاهد بوده

  

  
 2م یبازار سهام و احتمالات مرتبط با آن در رژ ین بازدهی. ارتباط ب)3(نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

  

  2م یاحتمالات مرتبط با آن در رژو ن کبازار مس ین بازدهی. ارتباط ب)4(نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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  تیپروب يبا استفاده از الگو پذیريریسک یبررس .4ـ3

ن یو همچن یاست پولیس يه هر بازار با در نظر گرفتن ابزارهاکن یبا توجه به احتمال ا

 يالگو یی، آزمون توانايخواهد ماند، گام بعدیم بخصوص باقیرژ یکرها، در یر متغیسا

هام مختلف در بازار س يهارژیم يبندجاد طبقهیاست. با ا ینیبشین پژوهش به منظور پیا

 یت پولاسیدر مورد س يریگمیا تصمیه آکن مسأله است یا یی، شناساين، گام بعدکو مس

رند اثر ین قرار بگیگزیم جایاز دو رژ یکدام از بازارها در هر که هر کن یبر احتمال ا

  ر؟یخ ای گذاردمی

 ییه مستلزم مشخصات دوتاک شودمیت استفاده یپروب يالگو یکن منظور از یا يبرا

 ر برابر با احتمال قرار گرفتنین متغیهر دو بازار، ا ياست. برا یر وابسته مورد بررسیمتغ

tSم با نوسان بالا (یدر رژ  م با یماندن در رژ ی) است. در هر دو مورد، اگر احتمال باق2

ظر در ن یکر وابسته را معادل با یت متغیپروب يگاه الگوباشد، آن 5/0شتر از ینوسان بالا ب

باشد،  5/0متر از کم با نوسان بالا یگر، اگر احتمال قرار داشتن در رژی. به عبارت دگیردمی

ازار، هر ب يبرا. کندمیر وابسته را معادل با مقدار صفر فرض یت متغیپروب يگاه الگوآن

م با نوسان بالا در دوره یه با رژک یبا در نظر گرفتن تمام احتمالات یید دوتایجد يسر

 يرهایب متغین پژوهش بر علامت ضرای. در اشودمیجاد یمورد مطالعه تطابق دارند ا

 يامرحله 3ل یتحل یکج پژوهش، از ینتا یز شده است و جهت بررسکتمر یحیتوض

ه ار بکن یجه ایون مجزا و مشخص). نتیمعادلات مربوط به سه رگرساستفاده شده است (

شتر یب یه مسؤولان پولکار مهم است، چرا یبس یاست پولیدر حوزه س يریگمیمنظور تصم

 يتان بازارها در راسیا یکتحر يبرا دتوانمی یه پولیا ابزار پایه بدانند آکمند هستند علاقه

ج یر. نتایا خیاستفاده شود  کسیرمکط یمح يسوت به کبالا و حر کسیدور شدن از ر

  ) گزارش شده است. 5ن در جدول (کت در بازار سهام و بازار مسیپروب يحاصل از برآورد الگو
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  نکت در بازار سهام و بازار مسیپروب یونیج رگرسی. نتا)5(جدول 

  رهایمتغ

  معادلات

  نکبازار مس  بازار سهام

)1(  )2(  )3(  )1(  )2(  )3(  

  21/12**  19/10**  37/0  48/0  34/2**  21/1  عرض از مبدأ

tMB  **34/0  -  **42/0  12/0  -  **15/0  

tS 1  **41/2  -  **26/2  **32/3  -  ***98/3  

tSTO  -  **43/4-  **87/3-  -  **22/9-  **31/11-  

tHOU  -  ***22/3-  **51/4-  -  92/5-  **47/3-  

tINF  -  **28/0  **31/0  -  **09/2  **17/2  

tD  -  **04/0-  **09/0-  -  **05/0-  **01/0-  

  R2  74/0  69/0  87/0  77/0  84/0  91/0آماره 

  بالا است. پذیريریسکم با ی، احتمال قرار گرفتن در رژییر وابسته دوتای: متغ1ته کن

tS: 2ته کن    ن است.کم با نوسانات بالا در بازار سهام و مسیرژ 2

  محاسبه شده است. یو خودهبستگ یانس همسانیباثبات وار يارهایر احتمال بر اساس انحراف معی: مقاد3ته کن

p/: *، ** و *** دلالت بر 4ته کن 0 1 ، /p 0 05  و/p 0 01 ب دارد.یبه ترت  

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

 یپول استیب مربوط به ابزار سیج ارائه شده در بازار سهام، علامت مثبت ضریطبق نتا

ث باع یه پولیش در رشد پایه افزاکن معناست یاول و سوم به ا یونیدر معادلات رگرس

ج یجه با نتاین نتی. اشودمی کسیم پرریش احتمال قرار گرفتن بازار سهام در رژیافزا

 یشز نقیر وابسته نیر باوقفه متغین، مقادی) مطابقت دارد. علاوه بر ا2007پژوهش چن (

از  ياریر وابسته به عنوان معیر باوقفه متغیگر مقادیان دارد. به عبارت دین میدر ا يدیلک

ه در معادلات کن همانطور ی. همچنگیردمیالگو مورد استفاده قرار  يداریدرجه ثبات و پا

در دو بازار باعث  یمتیلات مثبت قیدوم و سوم نشان داده شده است، تعد یونیرگرس

مت بازار یب مربوط به قیضرا( شودمیبالا  يریرپذییم با تغیگرفتن بازار سهام از رژ فاصله

ب یهستند). علامت مثبت ضر یعلامت منف يدوم و سوم دارا ين در الگوکسهام و مس
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ا م بیبازار سهام در رژ شودمیش در نرخ تورم باعث یافزا دهدمیننده نشان کتورم مصرف

هم به دست مجه یران، سه نتین با توجه به بازار سهام ایبماند. بنابرا یبالا باق يریرپذییتغ

ازار به حذف نوسانات ب یه پولیمانند نرخ رشد پا یاستیس يرهایمتغ شید. اول، افزایآیم

ازار ت بکه سطوح بالاتر تورم منجر به حرکن ی. دوم، با توجه به اکندمین کیمکسهام 

 یورمت يگذار، لذا نقش هدفشودمیبالا  يریرپذییم با تغیماندن در رژ یباق يسهام برا

ر یبه متغ مربوط یب منفیار مهم است. سوم با توجه به ضریبس یپول يهااستیبر س یمبتن

tHOU  وtD و دلار  نکن بازار سهام با بازار مسیبر رابطه متقابل ب یمبن يشواهد توانمی

ه ک ودشمین یدلار منجر به ا ن وکبالاتر مس يهاقیمته ک دهندمیج نشان یرد. نتاکدا یپ

ان ی) و محراب1388پور (يدیفام و امییبالا دور شود. پاشا يریرپذییم با تغیبازار سهام از رژ

ه نرخ ارز در بلندمدت بر کردند کج پژوهش خود اعلام ینتا ي) بر مبنا1393( یو چگن

) در پژوهش خود نشان دادند 1390و هومن ( یدارد. تراب یسهام اثر منف یواقع یبازده

 ن بسته به شاخصکنرخ ارز و مس یبازار سهام است، ول يبرا یفین ضعیه جانشکه سک

ن یهمچنها آن بورس اوراق بهادار تهران اثرگذارند؛ یبازار سهام، بر بازده يمنتخب برا

ست. یدار نی، اما پااست یه منفکن یبر بازار سهام با ا یقیه اثر نرخ بهره حقکافتند یدر

بازار سهام را مثبت اعلام  یرات نرخ ارز و بازدهیین تغیز رابطه بیپژوهشگران ن یبرخ

؛ 1395اران، کو هم یی؛ جلا1391؛ پدرام، 1390؛ يصفارو صارم ي(طاهر اندکرده

 یرات ارز بر بازدهییتغ يبرا يز اثر معناداریپژوهشگران ن ی). البته برخ1394، یبخشان

ج متفاوت در یل نتای). دل1394، يفریفرد و علیلکی؛ و1387، يافتند (مهدویبازار سهام ن

ره دربا یافکبورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات نا ییاراکعدم  دتوانمیمختلف  يهاپژوهش

 يهايرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت در الگویپذ يهاتکو بازده شر کسیر

  باشد (همان). یمورد بررس ین تفاوت در بازه زمانیاده و همچنمورد استف

ن در کماندن بازار مس ی، احتمال باقیاست پولیم ابزار سیبا توجه به اثر مثبت و مستق

اول و سوم  یونیب مربوطه در معادله رگرسیشتر است. ضریبالا ب يریرپذییم با تغیرژ یک
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ست. یاول معنادار ن يب فوق در الگویعلامت مثبت هستند. البته ضر ين داراکدر بازار مس

ن و سهام به دور شدن بازار کمس يبازارها یش در بازدهیرسد افزاین، به نظر میعلاوه بر ا

ب یاضر یمنف يها(با توجه به علامت کندمی کمکبالا  يریرپذییم با تغین از رژکمس

بازار  شودمیش در نرخ تورم باعث ین افزایدر الگو). همچن tSTOو  tHOU يرهایمتغ

ر را یج زینتا توانمین شواهد، یبماند. بر اساس ا یبالا باق يریرپذییم با تغین در رژکمس

منجر به  یاست پولیدر ابزار س شیرد. اول، افزاکران ارائه ین اکدر مورد بازار مس

تورم  ش در نرخی. دوم، مشابه با بازار سهام، افزاشودمین کبالاتر در بازار مس يریرپذییتغ

ه بالا لات رو بی. سوم، تعدشودمین کبازار مس يبالا يریرپذییش احتمال تغیمنجر به افزا

 دور بالا يریرپذییم با تغیرژن از که بازار مسک شودمیباعث tD ریو متغ tSTOدر شاخص 

ه ن مشاهدکن دو بازار سهام و دلار با بازار مسیب یگر رابطه منفین، بار دیشود. بنابرا

ن ارز یمثبت ب ياز رابطهی) ن1390اران (کانجام شده، آرام و هم يها. در پژوهششودمی

)، 1395( یور و حسنیها مانند پرپژوهش یافتند. البته در برخین کمت مسیو ق یقیحق

 ن مشاهده نشده است، هرچندکاز بازده بازار سهام و بازار ارز بر بازده بازار مس ياثر معنادار

ه بازار، علاو یکستند و نوسانات در ین سه بازار از هم مستقل نیه اکردند کعنوان ها آن

  .گذاردمیز اثر یگر نید يبر آن بازار، بر بازارها يبر اثرگذار

را مطرح  ی) بحث2008( 1اردیر و جالینرخ تورم در دو بازار، برانرمبا توجه به اثرات 

 یکبه عنوان  يعاملان اقتصاد يش در نرخ تورم از سویآن افزا يه بر مبناک کنندمی

 يت اقتصادیشتر در وضعیب یه موجب آشفتگکنده است یدر آ یود تورمکنشانه از ر

 یپول استیدر س يریگمیه تصمکن پژوهش آن است یج قابل توجه ایاز نتا یکی. شودمی

ش یزاه افکن ین دارد. با توجه به اکم غالب در بازار سهام و مسین رژییدر تع ینقش اساس

ل یرو هر دو بازار تما نیا ، ازشوندمیشتر در هر دو بازار یمنجر به نوسان ب یه پولیرشد پا

 يه الگوکانگر آن است یها بافتهین یبالا را دارند. ا يریرپذییم با تغیماندن در رژ یبه باق

                                                             
1. Brunnermeier and Julliard 
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ل یدر تحل دتوانمیدارد و  ینندگکینیبشین پژوهش، قدرت پیمورد استفاده در ا

همراه با  يهادر دوره یپول يهااستیاثرات س یها و به خصوص به منظور بررساستیس

  استفاده شود. ياقتصاد يسادکو  یآشفتگ

 هکانتظار داشت  توانمیدارد.  يادیمنحصر به فرد ز يهایژگیران وین اکبازار مس

 شود، بهن کد در بازار مسیجد يهاجاد چرخهیمنجر به ا دتوانمی یپول يهااستیاتخاذ س

بازار  در یش بازدهیو افزا هاقیمتش ین منجر به افزاکمس يبرا يش تقاضایه افزاک يطور

  .شودمین کمس

ازار ب یو بازده یانبساط یاست پولین سیه رابطه بکن است ین انتظار بر ایهمچن 

، نکیشیخواهد شذ (م یان وجوه نقد آتیش جریه منجر به افزاکسهام مثبت باشد، چرا 

همراه با  یم پولیرژ یکن وجود، در مواجهه با ی). با ا2009تمو، یجورنلند و لی؛ ب2001

) اعلام 2012نگ (کی) و 2004س (کهمچون لوما ی، پژوهشگرانیتورم يگذارهدف

بازار  يا برار یرمتعارفیج غینتا یگاه دتوانمی یاست پولیدر س يریگمیه تصمک کنندمی

 ین سطوح واقعی، ایتورم يگذارم هدفیرژ یکه در کطور داشته باشد، همان یسهام در پ

 نیت است و ایبااهم ياز تحولات اقتصاد ياریبس يه براکو مورد انتظار تورم هستند 

ت قرار دارند. در مجموع به یمسائل مربوط به رشد پول در سطح دوم اهم دهدمینشان 

س کهمچون لوما یپژوهشگران يهاافتهی يفوق در راستا يشنهادهایرسد پینظر م

ه ک کنندمین بحث را مطرح یا ايگستردهه به طور ک) است 2012نگ (کی) و 2004(

 یکن هدف توسط یردن اکبال مشخص توسط دولت و دن یهدف تورم یک يریارگکبه

  بهتر شود. يلان اقتصادکج یبه نتا یابیمنجر به دست دتوانمی یگذار مستقل پولاستیس

ام در ه بازار سهک شودمیباعث  یاست پولیش در ابزار سین پژوهش، افزایج ایبر طبق نتا

  بماند.  یشتر باقیب یبالا و بازده يریرپذییم با تغیرژ

  

  

  



  105    هاي پولی مبتنی بر تورمهاي مالی و نقش سیاستگذاري داراییقیمت

_____________________________________________________________________________________  

  و بحث گیرينتیجه .5

 يف براکم ماریر رژییه از روش تغکن ین پژوهش دو هدف دنبال شده است: اول ایدر ا

ران یاد ان اقتصکدو بازار سهام و مس يبالا برا کسیم با ریم و رژک کسیم با ریرژ ییشناسا

اثر  یابیت با هدف ارزیپروب یونیچهارچوب رگرس یکه، از کن یاستفاده شده است. دوم ا

ماند یم یباق کسیم پررین در رژکسهام و مس يه بازارهاکن یبر احتمال ا یاست پولیس

  ر استفاده شده است. یا خی

و  نکمس ياز بازارها یکهر  يم مجزا برایه دو رژکن است یانگر ایپژوهش ب يهاافتهی

 یوله پیت رشد پایپروب یونیج رگرسین، بر اساس نتایران وجود دارد. علاوه بر ایسهام ا

در هر  نی. همچنشودمیبالا  يریرپذییم با تغین در رژکماندن بازار سهام و مس یباعث باق

 يگذاراستیه سک يا؛ به گونهکندمی يباز يدیلک یش در سطح تورم نقشیدو بازار، افزا

 گذارانسیاست يفوق برا يهاافتهیار مهم است. ی، بسیتورم يگذاربر هدف ی، مبتنیپول

از قدرت  يان پژوهش درجهیانجام شده در ا يهایه بررسکد است، چرا یار مفیبس

استفاده  یلاست پویبر س یمات مبتنیند در تصمتوانمیه ک دهندمیالگو را ارائه  ینیبشیپ

  شوند. 

 يشتریب يهارژیمن که در بازار سهام و مسک شودمیشنهاد یپ یآت يهاپژوهش يبرا

 ر دریه چارچوب احتمالات انتقال متغکد عنوان شود یت بایدر نظر گرفته شود. در نها

 یالو م يلان اقتصادک يرهایر متغین احتمالات  انتقال و سایرا ب یه روابطک 1طول زمان

 باشد. یآت يهاپژوهش يبرا یحوزه جالب دتوانمیز ین کندمیبرقرار 
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