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 : چکیده گسترده 

 ی: معرف 

 به است کرده تجربه را نوسانی پر ادوار خود فعالیت زمانی  دوره طی در ایران در سهام بازار
  قابل  رشد  از  هاسال  برخی  در  اما  بوده  هموار  و  آهسته  آن  رشد  هازمان  برخی  در  که  نحوی

  سهام  قیمت تا  است شده سبب  امر  همین.  است بوده برخوردار شدید هاینوسان و  توجهی
  امر  این  که  شود  برخوردار  توجهی   قابل  نوسان  بازه  از  بازار  این   در  فعال  مختلف  هایشرکت

  به  توجه  با.  باشد  اثرگذار  هاشرکت  این  زمان  طی  در  مالی  تامین  و  هاآن  عملکرد  بر  تواندمی
  بازار  هاینوسان  میان  آیا  که  است  بررسی  و  طرح  قابل  جدی  طور  به  سوال  این  اثرپذیری،  این

  این  اینکه  یا  و   کرد  مشاهده  دار معنی  و  علی  ارتباط  یک  توانمی  ایران  تجاری   ادوار  و  سهام
  سهام  بازار در نوسان هرگونه که  است جهت آن از سوال این طرح. نیست تصور قابل رابطه

  ارتباط   وجود  لذا  و  شده  قلمداد  تولیدی  هایبنگاه  و  هاشرکت  تولید  سطح  بر  اثرگذاری  معنی  به
 .  باشد نمی بعید و  دهن از دور  هاآن میان  احتمالی

  سال  10  دوره  طی  در   که  است   اهمیت   حائز  ایران   اقتصاد  برای  جهت   این   از  فوق   گزاره 
  ایمبوده  ایران  سهام  بازار  شاخص  در   داریمعنی  بسیار   افزایشی  دوره  سه  شاهد  1390  دهه

  و  1397 سال میانه ،1392 سال  میانه در شاخص توجه قابل افزایش شامل دوره سه این که
  برابر   2  متوسط  طور   به  سهام  بازار   شاخص  دوره،  سه  این  طی  در.  است   1398  سال  میانه
  کنیم   دقت   اخیر  هایسال  اتفاقات   به  اگر.  دارد  آن   برابري  چند  رشد   از   حکایت   که  شده

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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  اقتصاد   بر   شده  تحمیل  انرژی  و   مالی  هایتحریم  با  همزمان  دوره   سه   این   که  شودمی  ملاحظه

  از   ناشی   شده   ایجاد  حباب   کردن  فروکش   با  دهد می  نشان   مشاهدات  لیکن .  است  بوده  کشور
 . است شده  مواجه کاهش  با نیز بازار شاخص   اقتصادی، هایتحریم

  بسیار   کشور  سهام  بازار   آتی  زمانی  روند   و   رشد   تا  است   شده  باعث  فوق  اتفاقات
  آینده  عملکرد  خصوص  در  نااطمینانی  بالای  درجه  یک  ایجاد  ضمن  و  شود  نشده  بینیپیش
  کسب  حوزه  در  تنها  نه  امر  این  که  باشد  مواجه  نیز  کل  شاخص  در  توجه  قابل  نوسان  با  آن،

  محاسبه  نهایی   خدمات   و  تولیدات  حوزه   در   بلکه  است  هابنگاه  بر   آثار  واجد  تسهیلات  و  اعتبار
  تصور،   قابل  ویژگی  این  به  توجه  با.  باشد  اثرگذار  تواندمی  نیز  داخلی  ناخالص  تولید  در  شده

  روند  بینیپیش  همچنین  و   بازار  این  در  توجه  قابل  هاینوسان  و   فزاینده  هاینااطمینانی
  کندمی  معطوف نکته  این به را  سیاستگذاران  رو،پیش هایسال  و  ها ماه در  بازار این  تلاطمی

  اقتصاد  واقعی  بخش  تحولات   میان  رابطه  که  دارد  وجود  مدلسازی  ساختار  یک  به  نیاز  که
  هایی نوسان  چنین  زیرا  دهد،  نشان  را  سهام بازار  هاینااطمینانی  و   هانوسان  و( تجاری ادوار)

 .  بود خواهد اثرگذار   اقتصاد کل  عملکرد  بر نهایت در
  واحدهای  برای  هم  و  گذارانسیاست  برای  هم  موضوع  این  اهمیت  به  توجه  با
  رویکرد   از  استفاده  با  تا  است  شده  تلاش  حاضر  مطالعه  مدلسازی   ساختار  در   اقتصادی، 
  مورد  سهام  بازار  هاینوسان  و  تجاری  ادوار  میان  ارتباط  جدید،  کینزی  بر  مبتنی  مدلسازی

  کلان  متغیرهای  با   سهام  بازار  شاخص  میان   احتمالی  ارتباط   ساختار   این  در.  گیرد  قرار  بررسی
  خانوارهای :  شوندمی  تقسیم  دسته  دو  به  خانوارها  که  است  انتظار   قابل  جهت  آن   از  الذکرفوق

  ثروت   فاقد   و  تجربه  فاقد   خانوارهای  و  سهام  بازار  در  فعالیت  تجربه  و  شده  انباشت  ثروت  با
 .  شوندمی  جابجا زمان  طی در  گردشی طور  به خانوارها این  که بازار؛ این  در

  که  هستند   نیز  مالی   ثروت   دارای  کار،  عرضه   درآمد  بر  علاوه  خانوارها   ساختار،  این  در
  ساز   از  ناشی  مالی ثروت  با  مصرف میان  ارتباط  این.  است   اثرگذار  هاآن آتی  و  حال  مصرف  بر
  در  زیرا  است،   بازار   این  در  هاآن  رفتار  و  مالی  بازارهای  به  خانوارها  خروج   و  ورود  نحوه  کار  و

  دارای   مالی  بازار   در  تاکنون   که  خانوارهایی:  شوندمی  تقسیم  دسته  دو  به  خانوارها  الگو  این
  ثروت  و فعالیت تاکنون  که خانوارهایی  و هستند  بازار  از  خروج  حال  در  و  بوده  انباشته ثروت

  سهام  سود  اساس  این  بر.  هستند   بازار  به  ورود  حال  در  و  نداشته  بازار  این  در  ایشده  انباشت
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  سود  ادواری  موافق ارتباط  دادن  نشان  منظور  به  که است  خانوار  انتخاب  نحوه  در  مهم  مولفه
  لحاظ  منظور  به  دیگر   طرف  از .  است   شده  لحاظ  مدل  در  دستمزد  چسبندگی  ویژگی  سهام،
  حقیقی   و  اسمی  هایچسبندگی  انواع  سایر  مدل،  هایداده  در  مشاهده  قابل  اینرسی  ویژگی

 . است شده  لحاظ  مدل در نیز
 به  را   زيادي  هاي  هزينه  اي  پايه   عوامل  در  نوسانات    از   غير  دلايلي  به  مالي  ثباتی  بي

  و   بوردو  اند  داده  ارائه  را  نتايجي  چنين  مختلفي  مطالعات  كرد  خواهد  تحميل  اقتصاد
  فراتر   اقتصاد   در  آن   پاشي   فرو   و  ها  دارايي  قيمت  حباب   اثرات   كه  كردند  استدلال (  2002)جين

  داراي  قيمت  حباب   برگشت   آنها  مطالعه  چوب  چار  در   باشد  مي  كل  تقاضاي  بر  آنها   تاثير  از
  ابزار  يك   فقط  بهينه   پولي  سياستهاي   بنابراين .  است   نامطلوب   كل   عرضه   شوك  معادل  اثری
  دستي  پيش   نيازمند  و   مناسب   سياستي   واكنش   بلكه   باشد  نمي  كل   تقاضاي  مديريت   برای

 . آورد  مي  فراهم را دارايي قيمت درك در

 
 ی: متدولوژ 

  استخراج  مرکزی  بانک  زمانی  سری  هایداده  پایگاه   از   فصلی   های داده  ابتدا  در  مطالعه  این  در 
  در .  شوندمی  زدایی  فصلی  مذکور  هایداده  Eviews  افزار  نرم  از  استفاده  با  سپس.  شوندمی

  استفاده با شده  زدایی فصلی  متغیرهای از  ابتدا  در  متغیرها،  سیکل  استخراج منظور   به ادامه
 استفاده  با   بعد  مرحله  در  و   شده  استخراج   متغیرها   بلندمدت  روند   پرسکات   –  هدریک   فیلتر   از
  به   سیکلی  هایداده  نهایت   در .  شود می   استخراج  متغیرها  سیکل  لگاریتمی،   تفاضل  روش   از

 .  گرفت  خواهد قرار استفاده مورد  نیاز مورد هایداده منظور
  داینر  افزار  نرم  در  شده خطی   معادلات   سیستم  مرحله  این   در   ها،داده  شدن   تهیه  با

  پارامترهای  قبل،   مرحله  در  شده  تهیه  هایداده  و   بیزین   روش  از   استفاده  با  سپس  و  شده  وارد
  بیزین،   استنباط   و  شده  برآورد  مدل  از  استفاده  با  نهایت   در.  شوندمی  برآورد  الگو  ساختاری

 اقتصادی  کلان  متغیرهای  سایر   نوسان  و  ایران  تجاری  ادوار  بر  قیمت  حباب  نقش  بررسی  به
 .  پرداخت خواهیم
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 : هاافتهی 

  23درصد تا    6بر اساس نتایج برآورد الگو، نرخ جانشینی میان خانوارها در بازار سرمایه بین 
سال حضور خانوارها    1.3تا    1.06دهنده افق زمانی موثر  برآورد شده است که نشاندرصد  

شده، بانک مرکزی در واکنش  در بازار سرمایه کشور است. همچنین بر اساس مدل تصریح
 دهد.  های بازار سرمایه هیچ واکنشی از خود نشان نمیبه نوسان

برآورد نشان می افزایش در تولید و رشد  یک شوک مثبت قیمت سهام  دهد  نتایج 
اقتصادی را به همراه دارد که در نتیجه آن شکاف تولید مقداری مثبت شده است. با توجه  
به وجود فرضیه عادت مصرفی در مدل، حداکثر واکنش شکاف تولید به این شوک چند دوره  

رخ  بعد از وقوع آن است. با افزایش رشد اقتصادی و بهبود تولید نسبت به سطح بالقوه، ن
تورم روندی کاهشی خواهد یافت. بنابراین با وقوع یک شوک مثبت قیمت سهام، نرخ تورم  
روندی نزولی داشته و تولید روندی صعودی خواهد داشت که افزایش آن نسبت به سطح  

های قیمتی در بازار  گیری حبابتوان گفت شکلبالقوه بلندمدت را به همراه دارد. لذا می
 ار مثبت بر ادوار تجاری است.  سهام ایران دارای آث

تواند واجد آثار مثبت بر تولید  لیکن باید در نظر داشت که حباب قیمتی اگرچه می
اقتصادی در برخی دوره ها از عوامل  که این حبابهای زمانی باشد اما به دلیل اینو رشد 

پایدار و مستمر بلندمدت  توانند به عنوان عامل  شوند لذا نمیای اقتصاد محسوب میغیرپایه
ها مبین آن است که در یک زمانی در آینده،  به شمار روند. همچنین وجود حباب در قیمت

های  ها شکسته خواهد شد و در این صورت بیم رکود اقتصادی و کاهش سطح فعالیتقیمت
 اقتصادی دور از انتظار نیست.  

 
 : جهینت 

  برآورد  1383  –  1398  دوره  های داده  و  بیزین  روش  از  استفاده  با  مدل   ساختاری   پارامترهای
  طور  به  هاداده  اولا، :  است  شده   حاصل   مهم  نتیجه   سه  مدل  تخمین  از  که  است   شده

  تجاری  ادوار   و   اقتصاد   حقیقی  بخش  بر   سهام  های قیمت  که   هستند   آن   مبین   داریمعنی
  شامل  اقتصادی  های  نوسان  به  مرکزیبانک  واکنش   عدم  فرضیه   ثانیا، .  هستند   اثرگذار 
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https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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  صورت   به  مدل  ثالثا،.  گیردمی  قرار  تایید  مورد  تورم  و  تولید  سهام،  بازار  شاخص  تغییرات

  سهام   قیمت  شکاف   مبین  واقع   در  که  است  مالی  سستی  با  مرتبط  متغیر  یک  شامل  درونزا
  متغیر   این.  گیردمی  قرار  استفاده  مورد  مدل   های پویایی  گیریاندازه  بهبود   منظور  به  و   بوده

  از  ناشی  نتایج  خاتمه  در.  دهد  نشان  را  سهام  بازار  در  نوسان   ادوار  تواندمی  خوبی  به
  ادوار   و   تولید  بر  مثبت   اثری  سهام  بازار  قیمتی  هاینوسان  که  دهد می نشان  الگو   سازی شبیه

 . دارد ایران   در تجاری
های بازار سهام  نوساناز آنجا که مطابق با نتایج برآورد، بانک مرکزی هیج واکنشی به  

ندارد، پیشنهاد سیاستی قابل ارائه به این صورت است که بانک مرکزی ضمن رصد تحولات  
های آن واکنش نشان  بازار سرمایه، با استفاده از ابزارهای در دسترس خود، نسبت به نوسان

این راستا  گیری حباب قیمتی تا حد امکان جلوگیری نماید. در دهد تا از بروز آثار سوء شکل
،  1398سازی عملیات بازار باز در بانک مرکزی ایران از سال  لازم به ذکر است با توجه به پیاده

این امکان برای بانک مرکزی فراهم شده است تا با استفاده از نرخ سود سیاستی )نرخ یک  
قتصادکلان  شبه در بازار بین بانکی(، حجم ذخایر و نقدینگی را در بازار بین بانکی و در فضای ا 

 های بازار سهام واکنش نشان دهد. کشور تعیین کرده و از این طریق نسبت به نوسان
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