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  چکیده

بـه لحـاظ نظـري اگـر بـازار      . هاسـت  هاي مـورد توجـه و تأثیرگـذار در مسـایل اقتصـادي بـازار دارایـی        یکی از موضوع

ها منعکس کننده اطلاعات موجـود در  ی رفتار کنند، قیمت دارایینها از نظر اطلاعات کارا عمل کرده و افراد عقلا دارایی

اي گسـترده در اقتصـاد کـلان مطـرح      هاي مهم کـه بـه گونـه   از جمله موضوع ،از سویی دیگر. مورد انتظار استباره وقایع 

در ایـن  . ها و ابزارهاي مناسـب در جهـت از بـین بـردن عـدم تعـادل و ایجـاد ثبـات اقتصـادي اسـت           است، انتخاب سیاست

قیمت سـهام و نـرخ ارز مـورد بررسـی قـرار       ها شامل قیمت مسکن، هاي سیاست مالی بر روي قیمت داراییپژوهش شوك

هـاي   هـاي فصـلی سـال    متغیـره و داده  SVAR( ،5(بدین منظور با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري ساختاري . گرفت

آن است کـه مخـارج    نتایج حاکی از. در ایران پرداخته شد فوقهاي مالی بر متغیرهاي  به بررسی تأثیر شوك 1369-1390

هـاي ایـن    ها دارد و یکی از عوامل مهم براي توضیح نوسان داري بر قیمت هریک از متغیرهاي بازار داراییعنادولت تأثیر م

 GARCHهـاي   در مـدل  BEKKبراي محاسبه روابط پویاي بین نااطمینـانی متغیرهـا از رهیافـت    . آیدمتغیرها به حساب می

ز رابطه منفی بین قیمت سهام و نـرخ ارز بـا مخـارج دولـت و     هاي محاسبه شده بین متغیرها، حاکی اکواریانس. استفاده شد

هـا  لذا پیشنهاد سیاستی این مطالعه این است که براي تثبیت قیمـت دارایـی  . رابطه مثبت قیمت مسکن با مخارج دولت است

  . لازم است مخارج دولت کنترل شود

  

خودرگرسـیون بــرداري ســاختاري   سیاســت مــالی، قیمـت مســکن، قیمــت سـهام، قیمــت ارز، مــدل   :هـاي کلیــدي  واژه

)SVAR( رهیافت ،BEKK هاي در مدل GARCH  
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  مقدمه

گـذار در   هـاي مـورد توجـه و تـأثیر     موضـوع  یکی از

بـه لحـاظ نظـري    . سـت ها مسایل اقتصادي، بازار دارایـی 

ها از نظر اطلاعات کـارا عمـل کـرده و     اگر بازار دارایی

ها منعکس کننده  افراد عقلایی رفتار کنند، قیمت دارایی

امـا در  . اطلاعات موجود درباره وقایع مورد انتظار اسـت 

کامـل نیسـتند و بـه دسـت آوردن     عمل بازارهـاي مـالی   

، بررسـی بـازار    همچنـین . اطلاعات با هزینه همـراه اسـت  

ــد کــه در شــرایط  هــا از آن نظــر اهمیــت مــی  دارایــی یاب

هـا مـنعکس کننـده     معمولی، تغییـر رونـد قیمـت دارایـی    

، امـا در صـورتی    تحول در عوامل اختاري اقتصـاد اسـت  

ونـد طبیعـی   ها به شکل پایدار از ر که روند قیمت دارایی

. دهـد  هـا رخ مـی   آن انحراف یابد، حباب قیمـت دارایـی  

چنانچه این شرایط اقتصادي به درستی شناسایی نشـود و  

، سـهم خـود را از    هـا  ها بر روي دوره رونق دارایـی  بانک

این بازار افزایش دهند، پتانسیل بروز بحران مـالی شـکل   

 . خواهد گرفت

سـهام   ه بازاردر کشورهایی که بازارهاي مالی به ویژ

پیشـرفته وفعــال وجــود نــدارد یـا نهادینــه نشــده اســت و   

یابد مـردم  ، کاهش می ارزش پول نیز به دلیل تورم مداوم

هـاي   ، دارایـی  هاي ناشی از تـورم  براي جلوگیري از زیان

 کننـد  انـداز مـی   پس) غیرمولد( خود را به صورت حقیقی

ــی . ]3[ ــزون بـ ـ    در بــازار دارای ــران اف ر هــاي اقتصــاد ای

. گـذار اسـت   بازده،عوامل فرهنگی و اجتماعی نیـز تـأثیر  

براي مثال در فرهنگ خانوار ایرانی طلا همیشه به عنـوان  

دلیـل ایـن   . یک پشتوانه مالی خوب به شمار آمده اسـت 

 شـوندگی بـالاي طـلا و    توان در به قابلیت نقـد  امر را می

ــن . ارزش ذاتـــی آن مـــرتبط دانســـت ــار ایـ امـــا در کنـ

سکن نیز به دلیل اینکه به عنوان سرپناه تلقـی  ، م ها دارایی

شود و همچنین دارایی است که سهم بالایی در سـبد   می

بـه  . دارایی خانوار دارد از اهمیت بـالایی برخورداراسـت  

ــازده      ــه بـ ــان بـ ــه اطمینـ ــورمی کـ ــرایط تـ ــژه در شـ ویـ

ــایین   گــذاري در بخــش ســرمایه هــاي اقتصــادي دیگــر پ

گـذاري امـن و    ، سـرمایه  است، خرید و احـداث مسـکن  

تر از  آید که در بلند مدت پر بازده مطمئنی به حساب می

به علاوه عدم اطمینـان  . گذاري است سایر اشکال سرمایه

، مسکن را  به آینده و نبود سیستم مناسب تأمین اجتماعی

به محل درآمد خانوار در دوران پیري و از کار افتـادگی  

یـورو، نیـز    انواع ارز بـه خصـوص دلار و  . کند تبدیل می

،  به دلیل حفظ نسبی ارزش در دوران تورم بالاي اقتصـاد 

در طـرف  . شـوند  هـاي مهـم تلقـی مـی     بـه عنـوان دارایـی   

تقاضا یکی از دلایـل اصـلی کـه اشـخاص متقاضـی ارز      

هستند، خرید کالا و خدمات از کشور دیگـر یـا ارسـال    

هـاي   دومین دلیـل خریـد دارایـی   . مستقیم به خارج است

کشور به واسـطه تمایـل بـه افتتـاح حسـاب      مالی در یک 

بانکی خارجی، خرید سهام یـا اوراق قرضـه خـارجی یـا     

در نهایـت  . کسب مالکیت مستقیم سرمایه فیزیکی اسـت 

دلیل سوم تقاضاي ارز اجتنـاب از زیـان یـا کسـب سـود      

. ]20[ اند به تغییرات نـرخ ارز منجـر شـود   تو است که می

خانوارهـا بـا بـورس سـهم     اما سهام به دلیـل آشـنا نبـودن    

هاي خانوارها دارد که ایـن خـود    کمتري در سبد دارایی

مولـد   شود پس انداز خانوارها بیشتر جنبـه غیـر   باعث می

بـدیهی اسـت رونـق و رکـود بـورس      . ]3[به خود بگیـرد  

ــد   مــی ــل متعــددي در اقتصــاد باش ــد ناشــی از عوام . توان

نداشـته  هاي دیگر  چنانچه این بازار رابطه منطقی با بخش

هـایی در عملکـرد آنهـا پـیش      معضلات و کاسـتی  ،باشد

 . ]12[خواهد آمد 

موجــود در هریـــک از   هــاي  التهــاب  و هــا  نوســان 

ــی   ــاره م ــورد اش ــاي م ــر    بازاره ــاوتی ب ــرات متف ــد اث توان

داري آن دارایی بـه خصـوص    گیري افراد در نگه تصمیم
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ــه    ــه نوب ــه ب ــد، ک ــته باش ــط بــازار و      داش ــر رواب ــود ب خ

قتصــادي از جملــه تولیــد داخلــی وتــورم  هــاي ا شــاخص

سیاسـت مـالی دولـت از    . تأثیرات بسزایی خواهد داشت

 دارایـی توانـد در سـبد   طریق تغییر در ثـروت افـراد، مـی   

،کشـورهاي در   علاوه بر ایـن  ،]23[ افراد تأثیرگذار باشد

ثبـاتی   حال توسعه از جمله ایران، از درجـه بـالایی از بـی   

ــاي کــلان اقتصــادي بر  ــن . خــوردار هســتندمتغیره در ای

سـایرمتغیرهاي کـلان    کشورها نـرخ ارز، قیمـت سـهام و   

نسبت بـه اقتصـادهاي پیشـرفته و صـنعتی بیشـتر در حـال       

نیـز بــه نوبـه خــود محــیط    هــا نوسـان بــوده و ایـن نوســان  

گـذاران ایجـادکرده و باعـث     مطمئنی را بـراي سـرمایه   نا

طمینـان  گذاران نتوانند بـه سـهولت و باا   شود تا سرمایه می

 گیـري کننـد و   گذاري آتی تصمیم بیشتر در مورد سرمایه

لـذا بــراي  . شـوند  هـاي وسـیعی مــی   متحمـل زیــان  احیانـاً 

گـذاري و بـه تبـع آن دسـتیابی بـه رشـد        افزایش سـرمایه 

، توجه بـه بـازار سـرمایه، بـه      بلندمدت و مداوم اقتصادي

خصوص بورس اوراق بهادار بـه عنـوان یکـی از ارکـان     

سرمایه وعوامل تأثیرگذار بر شـاخص قیمـت    اصلی بازار

نیــز تأثیرگــذاري نــرخ ارز از  دهنــد و ســهام رانشــان مــی

ــال ــه    کان ــاي اقتصــادي از جمل ــر متغیره ــف ب هــاي مختل

ــا  ــال نـ ــانی آن و  شـــاخص قیمـــت ســـهام از کانـ اطمینـ

هـاي اقتصادســنجی کــه   هــاي اخیـر در تکنیــک  پیشـرفت 

اقتصـادي   اطمینانی متغیرهاي هاي نا گیري تکنیک اندازه

  . ]6[ نماید را تسهیل می

در . این مقاله در پنج بخـش سـازماندهی شـده اسـت    

بخــش دوم ادبیــات موضــوع و پیشــینه پــژوهش بررســی  

در بخـش سـوم تصـریح و تحلیـل نتـایج مـدل       . شـود  می

SVAR    و در بخش چهارم تصریح و تحلیل نتـایج مـدل

VAR- GARCH در بخـش پـنجم نیـز    . شـود  آورده می

 . شود بیان می پژوهشگیري  بندي و نتیجه جمع

  مبانی نظري پژوهش 

،  تحقـق اهـداف اقتصـادي    راستايها اغلب در  دولت

از ابزارهاي گوناگون براي رسیدن به اهداف مـورد نظـر   

ها در قالـب   هاي موجود و محدودیت با توجه به وضعیت

هـا   سـایر سیاسـت   مالی و درآمدي و هاي پولی و سیاست

ــدک اســـتفاده مـــی ــی از   سیاســـت. ننـ ــاي مـــالی بخشـ هـ

هاي مدیریت تقاضاست که از سوي دولت اجرا  سیاست

هاي دولت کـه در   دریافت ها و ، جریان پرداخت شود می

شـود   اي آشـکار مـی   درآمـدهاي بودجـه   قالب مخارج و

  . دهند متغیرهاي اصلی سیاست مالی دولت را تشکیل می

در خصــوص  پــژوهشیکـی از دلایلــی کــه در ایــن  

گـذاري   هـا در سیاسـت   ضرورت توجه به قیمـت دارایـی  

مورد اشاره قرار گرفتـه، ایـن اسـت کـه افـزایش قیمـت       

توانــد باعــث  دارایــی خــارج از رونــد بلندمــدت آن مــی

ترکـد،   ایجاد حباب قیمتی شده و وقتـی ایـن حبـاب مـی    

تواند در ابتدا سبب استقراض فراوان نهادهاي مـالی و   می

ــازار ورشکســدر نهایــت موجــب  تگی آنهــا و اغتشــاش ب

ترکــد، کــاهش  همچنــین، وقتــی ایــن حبــاب مــی. شــود

ناگهــانی در ارزش ســهام یــا امــلاك و مســتغلات را بــه  

هـایی کـه بـا دریافـت      شـود وام  دنبال داشته و سـبب مـی  

انـد،   هاي ذکر شده پرداخت شده هایی مانند دارایی وثیقه

شـوند،  هایی بدون حمایت تضـمینی کـافی    تبدیل به وام

عـلاوه  . ها را به همـراه دارد  بنابراین خسارت بالقوه بانک

بر این، طبق این پژوهش، بـه دلیـل نقـش داشـتن قیمـت      

تواننـد   ها در سازوکار انتقال پول، مراجع پولی می دارایی

ها را به عنـوان   یک متوسط وزنی از تورم و قیمت دارایی

 هـا  زمانی که حبـاب قیمـت دارایـی   . هدف انتخاب کنند

کنـد،   ها و غیـره رشـد مـی    محاسبه شاخص قیمت دارایی

ــک ــکل  ریس ــایی را در ش ــراهم    ه ــالاتر ف ــورم ب ــري ت گی

ها باعث عدم ثبات مالی و از  کند،ترکیدن این حباب می
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هـا بـه    زمانی که از دارایی. شود دست دادن ستانده نیز می

توانـد   شود، حباب قیمت آنها می عنوان وثیقه استفاده می

توانـد بـه    عتبار منجر شده و ایـن امـر نیـز مـی    به افزایش ا

هـاي مـرتبط منجـر شـود و چرخـه       افزایش قیمت دارایی

زمانی که . یابد ها همچنان ادامه می افزایش قیمت دارایی

هـا بـا    یابـد، بنگـاه   هـا ناگهـان کـاهش مـی     قیمت دارایـی 

هــاي مــالی جــدي ماننــد کــاهش ارزش       محــدودیت 

 ر ایـن وضـعیت قـرض   شـوند، د  رو می هایشان روبه  وثیقه

میـل   دهندگان نسبت به قرض دادن در مقیاس گذشته بی 

هاي اقتصـادي را   تواند فعالیت می ها این نوسان. شوند می

دخالـت  . دهـد به صورت قابل توجهی تحـت تـاثیر قـرار    

هـاي مختلـف در    اعمـال سیاسـت   دولت در امر کشور و

توســعه  جهــت رفــع معضــلات اقتصــادي بــه پیشــرفت و 

نجر خواهد شد و در نتیجـه کسـري یـا مـازاد     اقتصادي م

ــراي      ــن ب ــه ای ــد آمدک ــود خواه ــه وج ــت ب ــه دول بودج

 یـا  بـه دلیـل کمبـود و    حال توسعه، عمدتاً کشورهاي در

. هاي لازم به شکل کسـري خواهـد بـود    نبود زیر ساخت

پژوهشـگران   دانـان و  ه که بیشتر مورد توجـه اقتصـاد  چآن

بـه گسـترش ایـن بخـش      در حوزه بخش عمومی بـوده و 

. هــاي دولــت اســت هزینــه شــود، درآمــدها و مــیمنجــر 

هـا  بـر قیمـت دارایـی    مختلفیهاي  سیاست مالی از کانال

  . گذارد که به اختصار بیان شده است تاثیر می

ه در بیشتر کشورهاي صادرکننده نفت ماننـد ایـران ب ـ  

دلیل وابستگی بودجه دولت به درآمدهاي نفتی، بخشـی  

ــدهاي ــرکت    از درآم ــود ش ــذاري برس ــی تأثیرگ ــا  نفت ه

هایی که دولت با فروش ارز شود، به ویژه در شرکت می

لـذا هرگونـه تغییـر در    . گـردد در بازار داخـل تـامین مـی   

ها و درآمـدهاي دولـت از طریـق تغییـر در     ترکیب هزینه

ــت، در بــازار ارز تــأثیر       ــه ارز توســط دول ــزان عرض می

وسـعه نیافتــه  ی کــه درکشـورهاي ت یاز آنجـا . گـذارد  مـی 

، خریـد   هاي اقتصادي براي تأمین مـواد اولیـه  بیشتر بنگاه

ــین آلات و  انتقــال تکنولــوژي نیازمنــد واردات از    ماش

انـد، در نتیجـه بـا تقاضـاي ارز مواجـه       کشورهاي صنعتی

بنــابراین، تغییــرات نــرخ ارز نیــز موجــب بــدهی  . هســتند

تغییرات نـرخ ارز   ،به عبارت دیگر. شود ارزي زیادي می

تواند موجب تغییر در موقعیت رقـابتی تولیدکننـدگان    می

در کشورهایی نظیر ایران کـه قسـمت عمـده    . ]30[شود 

ارزي ناشی از صـدور   هاي يدرآمد دولت از محل عاید

مــواد معــدنی اســت، اهمیــت نــرخ ارز بــه مراتــب بیشــتر  

بـر وضـع مـالی دولـت،      زیرا این نـرخ مسـتقیماً   شود، می

نــرخ برابــر ارز، . هـاي آن مــوثر اسـت   دها و هزینــهدرآم ـ

ــد    ــه درآم ــت را ب ــادرات نف ــل از ص ــد ارزي حاص درآم

وقتــی . کنــد دولــت بــر حســب پــول داخلــی تبــدیل مــی 

درآمدهاي حاصل از صادرات نفت و یا نرخ برابري ارز 

تغییر نماید، درآمـد ریـالی دولـت از محـل فـروش ایـن       

یـا مـازاد بودجـه     ها نیز تغییر کرده و بـر کسـري   فرآورده

  . ]10[گذارد  تأثیر می

در اقتصـادهاي متکــی بـه نفــت و ارز حاصــل از آن،   

ــی  ــی م ــولات نفت ــذار    تح ــل تأثیرگ ــی از عوام ــد یک توان

. هـاي مختلـف اقتصـاد ماننـد بازارسـرمایه باشـد       بربخش

تغییـرات بـازار نفـت و بـه تبـع       بنابراین لزوم بررسی تأثیر

ــر  ــت ب ــدهاي دول ــهام م  آن درآم ــاخص س ــی  ش ــم تلق ه

تحت تـأثیر   ها مستقیماً سودآوري برخی شرکت. شود می

موجـب   افزایش قیمـت نفـت،  . تغییرات قیمت نفت است

گیري انتظارات خوش بینانه درمـورد رونـق برخـی     شکل

هــاي تولیدکننــده  ماننــد بخــش(هــاي اقتصــادي  فعالیــت

همچنـین بخــش تولیــد کالاهــاي   هــاي نفتــی و فـرآورده 

 در. شـود  مـی ) مسـکن  دمات وغیرقابل تجارت ماننـد خ ـ 

هاي تولیـد   ها مانند بخش ها یا شرکت مقابل برخی بخش

کالاهاي قابل تجارت نیز از افزایش قیمت نفـت متضـرر   
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در (، زیرا با ورود کالاهاي وارداتـی جـایگزین    شوند می

قدرت رقابتی آنها کـاهش  ) دوره رونق درآمدهاي نفتی

اد کشـور بـر   در واقـع بیمـاري هلنـدي در اقتص ـ   . یابد می

هـا بـا    رابطه منفی قیمت سـهام در ایـن گـروه از شـرکت    

ــت دارد   ــور دلال ــی کش ــد نفت ــرخ ارز  . درآم ــرات ن تغیی

  :تواند از دو جنبه برشاخص قیمت سهام تأثیر بگذارد می

صــادرکننده  هــاي واردکننــده و درآمــد شــرکت -1

ــا نــرخ ارز دارد؛  خــدمات، کــالا و  -2ارتبــاط مســتقیم ب

ــو   ــت ارز بــه عن ــر   قیم ــی رقیــب ب ســبد   ان یــک دارای

زمینـه   آنها در هاي تصمیم آحاد اقتصاد و گذاري سرمایه

  . ثراستؤفروش سهام م خرید و

هـاي   نقش سیاست مالی در تأثیرگـذاري بـر فعالیـت   

اقتصــادي یکــی از مســایل مــورد بحــث پژوهشــگران و   

از لحاظ نظري رفتار سیاسـت  . گذاران بوده است سیاست

هـا کـه بـه     رج دولـت یـا مالیـات   تغییـرات در مخـا  (مالی 

داري در نقش معنـا ) شود کسري یا مازاد بودجه منجر می

هـاي   طبق نظریه. ]19[ کنند ها ایفا می تعیین قیمت دارایی

اقتصادي دلایل مختلفی مبنی بر تأثیر متقابل بین سیاسـت  

. ها، به ویژه قیمت سهام وجـود دارد  قیمت دارایی مالی و

گـذاري،   نظریـه سـبد سـرمایه    هـاي مختلفـی ماننـد    نظریه

نظریه پایه فیشر و مـدل تـوبین، اثـر سیاسـت مـالی را بـر       

اغلـب مطالعـات   . کننـد  ها تبیین مـی  روي بازدهی دارایی

 بـازار  مالی کلان بـر روي رابطـه بـین متغیرهـاي پـولی و     

سهام متمرکز بوده و تأثیر رشـد عرضـه پـول را بـر روي     

مطالعـات بـر    این. نمایند شاخص قیمت سهام بررسی می

فرضیه کارایی بازار سهام تأکید دارنـد کـه طبـق فرضـیه     

مذکور شاخص جاري قیمت سهام انعکاس دهنـده همـه   

هـاي پـولی    اطلاعات موجود در زمینـه تغییـرات سیاسـت   

نگاه جالـب اکثـر ایـن مطالعـات چشـم پوشـی از       . است

توانـد تـأثیر قابـل     تغییـرات سیاسـت مـالی اسـت کـه مـی      

با تعمـیم  . ]29[ دهی سهام داشته باشدتوجهی بر روي باز

ــر     ــی برون ــبد دارای ــدل س ــه م ــوط ب ــه مرب ) 1961( 1نظری

توان از لحاظ نظري وجـود ارتبـاط    می) 1972(2 وکاگان

شـاخص بـازدهی نقـدي سـهام را      ما بین سیاست مـالی و 

بـا توجـه بـه اینکـه اوراق قرضـه دولتـی تـا        . بررسی نمود

یل حدودي بخشـی از ثـروت بخـش خصوصـی را تشـک     

سیاسـت  (دهند، هر تغییري در وضـعیت مـالی دولـت     می

، وضعیت تعادلی اوراق قرضه دولتی را در مقایسـه   )مالی

گـذاران تغییـر    هـا در سـبد دارایـی سـرمایه     با سایر دارایی

ــدگان دارایــی. خواهــد داد ــراي کســب  تــلاش دارن هــا ب

ها باعث خواهـد شـد کـه یـک      تعادل جدید سبد دارایی

شـامل اوراق  (ها  دارایی سایر ق قرضه واورا جانشینی بین

لـذا بـا تحـت تـأثیر قـرار گـرفتن       . صـورت گیـرد  ) سـهام 

نتیجــه بـازدهی ســهام نیــز   ، قیمـت ســهام و در  هــا دارایـی 

  . ]23[گردد  متأثر می

) GNP( ،تقاضـاي کـل   تغییرات سیاست مالی دولـت 

غیـر مسـتقیم تحــت تـأثیر قــرار     را بـه صـورت مســتقیم و  

خـود ممکـن اسـت      نوبـه  نیـز بـه   GNPتغییرات . دهد می

ــع درآمــد، اشــتغال، ســطح    ــل تصــرف، توزی درآمــد قاب

متغیرهـاي بـازار   . را تحت تـأثیر قـرار دهـد    ... ها و قیمت

. مسکن نیز تحت تأثیر هریک از متغیرهـاي فـوق هسـتند   

از لحـــاظ نظـــري، افـــزایش درآمـــد ناشـــی از اجـــراي 

هـاي   سـاختمان (هـاي مـالی انبسـاطی بـر عرضـه       سیاسـت 

 و) گذاري مسـکونی  سرمایه مسکونی شروع به ساخت و

گذارد که تغییـر تقاضـاي مسـکن     تقاضاي مسکن اثر می

از سـوي  . نیز قیمت تعـادلی مسـکن را تغییـر خواهـد داد    

توانند بـا   انقباضی می هاي مالی انبساطی یا دیگر، سیاست

هـا موجـب تغییـر متغیرهـاي      تأثیر بر سطح عمومی قیمت

                                                           
1. Brunne 
2. Cagan 
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هـا بـر     افزایش سطح عمـومی قیمـت   .بازار مسکن گردند

اثر منفـی آن بـه   . ثر مسکن آثار مختلفی داردؤتقاضاي م

اثـر   شـود و  صورت کاهش قدرت خرید مردم ظاهر مـی 

 هنگــام بــدین ترتیــب اســت کــه خانوارهــا بــه  مثبــت آن

تثبیـت   هـا بـه منظـور حفـظ و     مشاهده جریان رشد قیمت

 و هاي خود، در صورتی که میزان ریسـک  ارزش دارایی

هـاي اقتصـادي در    نرخ بازگشت سرمایه در سایر فعالیت

به سمت احـداث وخریـد واحـدهاي     ،حدمطلوب نباشد

، امـا تـأثیر ایـن افــزایش در     کننـد  مسـکونی حرکـت مـی   

ها بر قیمت مسـکن بسـتگی بـه نـرخ      سطح عمومی قیمت

ــورم در ســال ــدین صــورت کــه  . هــاي مختلــف دارد ت ب

هـا بـا افـزایش در     افزایش یکباره در سطح عمومی قیمت

گذاري در مسـکن   هزینه تولید ملی باعث کاهش سرمایه

 اما یـک تـورم مـزمن و   . شود افزایش قیمت مسکن می و

بـی اثرتـر    گردد این اثـر کمتـر و   طولانی مدت باعث می

  . ]15[گردد 

ــالی و    ــاره رابطــه سیاســت م مطالعــات متعــددي درب

هـا البتـه بـه صـورت مجـزا صـورت گرفتـه        قیمت دارایی

ــدا مطالعــات خــارجی و ســپس مطالعــات   ا ســت کــه ابت

  . داخلی بیان شده است

، به دنبال تحلیـل اثـرات   )2003(1تاوارس و وال کانو

مخارج دولـت بـر روي بـازدهی سـهام، اوراق      مالیات و

هـاي   داده. هـا هسـتند   قرضه دولت واوراق قرضه شرکت

براي  VARبا استفاده از مدل  این پژوهش فصلی بوده و

در نظـر   2000تـا   1960متحده در فاصـله زمـانی   ایالات 

دهـد کـه   نتایج این پژوهش نشـان مـی  . گرفته شده است

هـاي   افزایش در مخارج دولت اثر مثبتی بر روي بازدهی

اثر مخارج دولت بر بـازدهی اوراق قرضـه   . انتظاري دارد

از لحـاظ آمـاري در    هاي خصوصی تنهاشرکت دولت و

                                                           
1. Tavares & Valkanove 

، )2011( 2آفانســو و ســوزا. دار اســتکوتــاه مــدت معنــا

هـاي اقتصـادي را بـا     خود آثار سیاست مـالی بـر فعالیـت   

بـا اسـتفاده از    ها بررسی کـرده و  تأکید روي بازار دارایی

  روش سیســـــتم همزمـــــان در چـــــارچوب بیـــــزین    

 )B – SVAR (هاي فصلی مربوط بـه کشـورهاي    و داده

نـد  ا انگلستان، آمریکا، آلمان و ایتالیا به این نتیجه رسـیده 

قیمـت   مـی بـر  یدا که شوك مخارج دولت اثري مثبت و

 شــوك درآمــدهاي دولــت در امریکــا و  مســکن دارد و

ایتالیا اثر منفی بـر قیمـت مسـکن دارد، در حـالی کـه در      

ــت   آلمــان و ــت اس ــر مثب ــن اث ــیس ای ــالاکیز. انگل  3تگک

 17هــاي پانــل ســالانه بــراي  بــا اســتفاده از داده ،)2011(

ــو  ــور عض ــاري  کش ــازمان همک ــعه اقتصــادي   س و توس

)OECD ( و با استفاده از روش  2005-1970براي دوره

)VAR( هـا در آغـاز    تحلیل اثر قیمت دارایی به تجزیه و

هـاي پـژوهش نشـان     یافتـه . پـردازد  یک تنظیم مـالی مـی  

ها توازن مالی را بهبود  دهند که افزایش قیمت دارایی می

وضـوع  این م. کند بخشد و به تثبیت پایدار کمک می می

مسـکن اشـاره    به طور خـاص بـه قیمـت واقعـی سـهام و     

ــی از     . دارد ــد ناشـ ــه درآمـ ــود دارد کـ ــواهدي وجـ شـ

ــروت ــک     ث ــت مل ــالارفتن قیم ــث ب ــادآورده باع ــاي ب ه

توانـد   شـود کـه مـی    تجاري و قیمت سهام می مسکونی و

تـوازن اولیـه بایـد بهبـود      پایدار باشد، در نتیجه درآمـد و 

ایـن موضـوع را بررسـی    ، )2012(و همکاران 4آي . یابد

هـاي مـالی پویـایی بـازار      کننـد کـه چگونـه سیاسـت     می

رگرسـیون بـرداري    اسـتفاده از مـدل خـود    ها را با دارایی

هاي درآمـد و   آنها شوك. دهد بیژین تحت تأثیر قرار می

کنند، درحالی کـه چرخـه    مخارج دولت را شناسایی می

شـوك سیاسـت پـولی را تحـت کنتـرل       کسب و کـار و 

                                                           
2. Afonso 
3. Tagkalakis 
4. Aye  
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ــد ــدها و      . دارن ــین اثــرات درآم ــن همچن ــر ای ــلاوه ب ع

بینی نشده را بـا تجزیـه و    بینی شده و پیش هاي پیش هزینه

تحلیـل سـه نــوع از سـناریوهاي سیاســت مـالی؛ افــزایش     

، افـزایش هزینـه    هـاي تـأمین مـالی کسـري بودجـه      هزینه

بودجه متعادل و کسري بودجه مـالی بـا کـاهش مالیـات     

هـاي ماهانـه افریقـاي     ز دادهبا اسـتفاده ا . کنند بررسی می

نشان داده شـده اسـت کـه     2011تا  1966جنوبی از سال 

کسري بودجه، شوك قیمت مسکن را تحت تـأثیر قـرار   

دهد، اما به طور موقت تـأثیر مثبـت بـر قیمـت سـهام       نمی

ــا. دارد ــاران  1گوپت ــراي) 2014(و همک ــأثیر   ب ــی ت بررس

سـتفاده از  بـا ا  هاهاي مالی و قیمت دارایی متقابل سیاست

ــوبی از ســـال  ــود 1966داده آفریقـــاي جنـ ــدل خـ  از مـ

ــانی    ــر زمــ ــارامتر متغیــ ــا پــ ــرداري بــ ــیونی بــ   رگرســ

)TVP - VAR (دهـد  نتـایج نشـان مـی   . انداستفاده کرده

ــته   ــود داش ــم وج ــداقل دو رژی ــت  کــه ح ــه در آن اس ک

را تحـت  هـا  قیمـت دارایـی   ،هاي مـالی انبسـاطی  سیاست

، توسعه مالی 1990ا سال ت 1970از . تاثیر قرار داده است

قیمـت سـهام   انـدك  و افـزایش   قیمت مسـکن با کاهش 

ــود  ــراه ب ــتهم ــتر  در. ه اس ــه اول بیش ــت  2000ده قیم

هـاي  کـه سیاسـت  یافته است، هنگـامی  ها افزایش  دارایی

ــزایش . مــالی گســترش داشــته اســت  از ســوي دیگــر، اف

را براي اکثر دوره نمونـه   بودجه کسري ها،قیمت دارایی

، در حالی که بحران مـالی اخیـر یـک    ده استداکاهش 

 ،هـــا قیمـــت دارایـــیکـــه  مســـیريتغییــر مشـــخص در  

. دهـد داده، نشان میهاي مالی را تحت تاثیر قرار  سیاست

ــا اســتفاده از یــک مــدل خــود  ) 1383(جعفــري   خــود ب

هـاي اقتصـادي    تأثیر شوك) SVAR(رگرسیون برداري 

. دهـد  مـی شاخص قیمت سـهام مـورد بررسـی قـرار      را بر

متغیرهاي تأثیرگذار در این پـژوهش بـر شـاخص قیمـت     

                                                           
1. Gupta  

 سهام شامل قیمت نفت، نرخ بهره، مخارج کل دولـت و 

ها به صورت فصلی از فصل سـوم   داده. حجم پول هستند

دهنـد   نتایج نشان می. هستند 1382تا فصل چهارم  1370

ــوك   ــن ش ــه ای ــوك    ک ــرین ش ــه مهمت ــا از جمل ــاي  ه ه

یمت سـهام طـی دوره مـورد    تأثیرگذار بر روي شاخص ق

بـدین ترتیـب کـه شـوك قیمـت نفـت       . انـد  بررسی بوده

و مخـارج کـل دولـت    ) افزایش ناگهانی در قیمت نفت(

شـوك نـرخ    اثرات مثبت روي شـاخص قیمـت سـهام و   

بهـره اثـرات منفــی روي شـاخص قیمــت سـهام دارنــد و     

شــوك حجــم پــول نیــز در مجمــوع اثــرات مثبتــی روي  

، )1388( یـاري  باسی نـژاد و ع. شاخص قیمت سهام دارد

علاوه بـر اینکـه مسـکن مهمتـرین دارایـی       که بیان کرده

آیـد کـه دارنـدگان آن بـه منظـور       خانوار به حساب مـی 

هاي بالاتر در سایر بازارهـاي مـالی    عدم پذیرش ریسک

ورزند و لذا بررسی بـازار   به نگهداري از آن مبادرت می

بـه عوامـل   در این پـژوهش  . ز اهمیت استیآن بسیار حا

ــر  ــذار ب ــر ارتبــاط     بخــش مســکن  تأثیرگ ــا تأکیــد ب ، ب

هاي نفتـی و رشـد قیمـت مسـکن پرداختـه شـد و        شوك

 1352 -84هـاي   نتایج حاکی از آن بود که در طی سـال 

،  ، نـرخ رشـد نقـدینگی    اثر متغیرهاي نرخ رشـد جمعیـت  

 هـاي مثبـت و   ، مسکن وشوك نرخ رشد تسهیلات بانکی

موافـق تئـوري    دار و سکن معنامنفی نفتی بر رشد قیمت م

تأثیر نرخ تورم بر رشـد قیمـت مسـکن در دوره مـورد      و

بـه بررسـی   ) 1389(عباسـی  . بررسی بی معنی بوده اسـت 

رابطه بین کسري بودجه دولت و بازدهی سـهام درایـران   

متغیرهاي مورد استفاده در این مطالعـه شـامل   . پردازد می

نرخ رشـد   بازدهی سهام، نرخ رشدکسري بودجه دولت،

نـرخ تـورم هسـتند، کـه همگـی بـه شـکل         عرضه پـول و 

ــاه   ــهریور مـ ــانی شـ لغایـــت  1378ماهیانـــه در دوره زمـ

 نتـایج مـدل خـود   . انـد  آوري شـده  جمـع  1387اسفندماه 
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العمـل آنـی    و توابـع عکـس  ) VAR(رگرسیون بـرداري  

)IFR ( و تجزیه واریانس)SD(   حاکی از این است کـه ،

، نـرخ   غیرهاي بـازدهی سـهام  هاي مت در کوتاه مدت وقفه

رشدکسري بودجه و نرخ رشد عرضه پول روي بـازدهی  

داري دارنــد و نــرخ تــورم اثــر امعنــ ســهام تــأثیر مثبــت و

ــ ــدارد امعن ــهام ن ــازدهی س ــر روي ب ــت  . داري ب ــأثیر مثب ت

عرضـه پـول بیـانگر     هاي متغیرهاي کسري بودجه و وقفه

. ناکاراستاین است که بازار سهام نسبت به این متغیرها 

ــا اســتفاده از مــدل خــود    )1390(شــهبازي و کلانتــري  ب

هاي  داده متغیره و SVAR( 8(توضیح برداري ساختاري 

ــال  ــلی ســ ــه بررســــی  ) 1370-1387(هــــاي   فصــ بــ

متغیرهـاي   مـالی بـر   هاي پـولی و  هاي سیاست آثارشوك

بـه منظـور دسـتیابی بـه اهـداف      . انـد بازارمسکن پرداختـه 

ــات قیمــت  ــازار مختلفــی نظیــر ثب ــن ب ، سیاســت  هــا در ای

مالی در ایـران بایـد بـه میـزان تـأثیر ایـن        گذاران پولی و

. ها بر متغیرهاي بازار مسکن آگاهی داشته باشـند  سیاست

مـالی در   هـاي پـولی و   ید این است که سیاسـت ؤنتایج م

کوتاه مدت ابزارهاي مناسبی براي کنترل قیمت مسـکن  

در بلنـد مـدت از   تواننـد   هـا مـی   نیستند، اما ایـن سیاسـت  

مخـارج دولـت در تعیـین     طریق ابزارهاي عرضـه پـول و  

قلـی زاده  . قیمت مسـکن نقـش تعیـین کننـده ایفـا کننـد      

هاي متغیرهـاي   براي بررسی تأثیر تکانه) 1390(وکمیاب 

سایر متغیرها بر حبـاب قیمـت مسـکن از     سیاست پولی و

هاي فصـلی   با داده) VAR(روش خودرگرسیون برداري 

. انـد  کـرده اسـتفاده   1386الـی   1371هاي  سال ایران طی

نتایج تجزیه واریـانس حـاکی از آن اسـت کـه در تمـام      

در نتیجـه   هاي مورد بررسی شوك قیمت مسـکن و  دوره

تـوان ناشـی    هاي حباب شکل قیمت مسکن را مـی  نوسان

هـاي پـولی از قبیـل افـزایش نقـدینگی       از اجراي سیاست

رخ بهره واقعی و کاهش ن )1381-84(دردوره  خصوصاً

هـا و   همچنین نقل و انتقـالات بـازار سـرمایه و دارایـی     و

ــه    تغییــرات طــرف عرضــه مســکن ازقبیــل افــزایش هزین

 . دانست) 1371-75(ساخت مسکن خصوصاً در دوره 

هـا پیشـین انجـام     باتوجه به نتایج حاصـل از پـژوهش  

ثر بـر آن در  ؤعوامـل م ـ  ها و شده در رابطه با بازار دارایی

هاي پیشین انجام یافته فقـط بـر نقـش و     پژوهشاکثریت 

ــد و  ــأثیر درآم ــی از      ت ــر روي یک ــت ب ــا مخــارج دول ی

بازارهاي مورد نظر مانند سهام یا مسـکن پرداختـه شـده،    

ــده و     ــام ش ــژوهش انج ــوت پ ــه ق ــاس نقط ــین اس ــر هم ب

ــر      ــی اث ــل بررس ــه دلی ــی آن ب ــرورت بررس ــین ض همچن

ــدها و  ــان درآم ــت     همزم ــر روي قیم ــت ب ــارج دول مخ

هــا بــر  هــا و همچنـین بررســی اثـر قیمــت دارایـی    ایـی دار

یکدیگر در شرایط اطمینان و نـا اطمینـانی انجـام گرفتـه     

  . است

  

 هاي پژوهش مدل و متغیر

 این مطالعه بـراي بررسـی آثـار سیاسـت مـالی بـر       در

ــی   ــت دارای ــاي قیم ــیون    متغیره هــا از مــدل خودرگرس

مطالعـات  . شـود  استفاده مـی ) SVAR(برداري ساختاري 

نشـان داده اسـت   ) 2011( 1سوسا و خیر به وسیله آفانسوا

هـاي سیاسـت مـالی شـامل مخـارج و درآمـد        که شوك

. ها تأثیرگذار اسـت  دولت بر روي متغیرهاي بازار دارایی

سـاختاري کـه بـه     VARدر این پژوهش به کمک مدل 

بـه عنــوان ارتبـاط دهنــده قیمــت   ) 2011(وسـیله آفانســو  

ت مالی پیشنهاد شده است، هاي سیاس ها به شوك دارایی

هایی براي مطالعـه در ایـران اسـتفاده     همراه با محدودیت

به منظور بررسـی آثـار سیاسـت مـالی دولـت      . شده است

هاي مخارج کل دولـت و درآمـدهاي کـل     شامل شوك

،  هـا از شـاخص قیمـت مسـکن     دولـت بـر قیمـت دارایـی    

                                                           
1. Souso  
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شاخص قیمـت سـهام و نـرخ ارز غیـر رسـمی بـه عنـوان        

لازم بـه  . هـا اسـتفاده شـده اسـت     بـازار دارایـی  متغیرهاي 

ذکر است که همه متغیرهاي موجود در مدل به صـورت  

ا و بـه صـورت فصـلی بـین دوره زمـانی      نرخ رشد متغیره

هـا از سـایت      تمـام داده . ارایه شده اسـت  1390 تا 1369

بـورس اوراق   بانک مرکزي جمهـوري اسـلامی ایـران و   

مـورد اسـتفاده    1متغیرهاي .اند بهادار تهران استخراج شده

2: در مدل اصلی این پژوهش عبارتند از
gTR : نرخ رشد

3 ؛درآمدهاي کل دولت
gG :  ؛نرخ رشد مخـارج دولـت 

4
gHp :5 ؛نرخ رشد قیمت مسکن

gSP :   نرخ رشـد قیمـت

6 ؛سهام
gEx :نرخ رشد قیمت ارز .  

نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیـپس پـرون   

درصـد در   5متغیرها در سطح اطمینـان  دهد که  نشان می

در ادامـه  . سطح شان انباشته از درجه صفر یا مانـا هسـتند  

. گـردد  مدل خودرگرسیون برداري ساختاري برآورد می

ــر    در ــالی ب ــت م ــار سیاس ــراي بررســی آث ــه ب ــن مطالع  ای

ها از مدل خودرگرسـیون بـرداري    متغیرهاي بازار دارایی

 VARهـاي   مـدل . شـود استفاده مـی ) SVAR(ساختاري 

اولیه تجزیـه چولسـکی را بـراي بـه دسـت آوردن توابـع       

تجزیـه چولسـکی بـر یـک     . انـد واکنش آنی به کار برده

در صـورتی کـه پژوهشـگر    . کنـد  ترتیب علی دلالت می

بخواهد آثار بیش از یک شوك را بررسی کنـد ممکـن   

 . ]26[قابل قبول باشد  است غیر
  

  

  فولر تعمیم یافته –نتایج آزمون ریشه واحد دیکی ) 1(جدول 

 مانایی یا عدم مانایی سطح معناداري
مقادیربحرانی در سطح 

 درصد 5خطاي 

فولر تعمیم  -آماره دیکی

 یافته

هاي زمانی در  سري

 سطح

 gG -080614/5 -896779/2  مانا 0001/0
 

 gTR -698680/9 -896346/2 مانا 0000/0

 gHP  -857617/2 -896346/2 مانا 0548/0

 gSP  -691686/5 -897223/2 مانا  0000/0

 gEx  -206282/8 -895512/2 مانا  0000/0

  

هـاي   نسـبت بـه مـدل    SVAR هاي مزیت عمده مدل

VAR خـلاف الگـوي    اولیه این است که بـرVAR  غیـر 

 هـاي سـاختاري بـه    که در آنها شناسایی که شـوك  مقید

گیــرد، الگوهــاي  اي صــورت مــی طــور ضــمنی و ســلیقه

خودرگرسیون برداري سـاختاري بـه طـور صـریح داراي     

هـاي اقتصـادي بـراي     یک منطق اقتصادي مبتنی بر نظریه

هــا  ایــن محــدودیت. هاســت اعمــال قیــود و محــدودیت

پـس از اعمـال   . توانند بلندمدت یا کوتاه مدت باشند می

ختاري بـه دسـت   هـاي سـا   هـا شناسـایی مـدل   محدودیت

تواننـد بــراي ایجـاد توابــع    هــا مـی ایــن شـوك . آینـد  مـی 

واکنش آنی و تجزیه واریـانس بـه منظـور ارزیـابی آثـار      

. پویـا بـر روي متغیرهـاي مختلـف بـه کـار گرفتـه شـوند        

مباحث گفته شده در خصوص رویکرد سنتی شناسـایی،  

. فـراهم کـرد   SVARشناسی  زمینه مفیدي را براي روش
123456  

                                                           
همـه متغیرهـا مانـا از درجـه صـفر باشـند        دبای ـ varهاي  به دلیل اینکه در مدل. 1

I(0)همین دلیل از تمامی متغیرها به صورت نرخ رشد آن متغیر استفاده شـده   ، به

  . است

2. gTR = d ( log(TR))*400 
3. gG = d ( log(G)) *400 
4. gHP = d( log ( HP))*400 
5. gSP = d (log (SP) ) *400  
6. gEX = d(log( EX))*400 
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دو متغیـره بـراي    ن قسـمت، از مـدل سـاختاري   در ای

به مسأله شناسایی استفاده شـده   SVAR نمایش رویکرد

توانـد بــا کمـک مــدل   مسـأله شناســایی مـی   .]26[اسـت  

  :، توضیح داده شود ساختاري زیر

  ) 1(مدل 

ΓYt= BXt + et 

  

ــه    ــه طــوري ک ــردار  Ytب متشــکل از   )n*1(یــک ب

متغیرهـاي برونـزا و متغیرهـاي     شاملXtمتغیرهاي درونزا،

مــــاتریس واریــــانس  �ee(E =e'(درونــــزاي باوقفــــه 

ــت    ــاختاري اسـ ــزاي سـ ــانس اجـ ضـــرایب در . کواریـ

متغیرهاي مـورد توجـه مـا در بحـث      Βو Γهاي  ماتریس

هـاي   مشـکل اساسـی در تخمـین مـدل    . شناسایی هسـتند 

تـوان مسـتقیماً   را نمـی  1ساختاري این اسـت کـه معادلـه    

و  Γهـاي   تخمین زده و مقادیر درست و عناصر ماتریس

Β هــا بــراي  اطلاعــات ســاده در داده. بــه دســت آورد را

قابل شناسایی بودن این متغیرهـا کـافی نیسـتند و نیـاز بـه      

. قیــدهاي شناســایی بیشــتري در سیســتم معــادلات اســت 

وجـود   Βو  Γمجموعه نامحدود از مقادیر مختلف براي 

که داراي توزیع احتمال یکسان است و این امکان، دارد 

از میـان   Βو Γهـا، مقـادیر درسـت    که با اسـتفاده از داده 

. سـازد  آن مقادیر بیشمار تعیین شوند، را غیـر ممکـن مـی   

یا  1، این متغیرها متغیرهاي شناسایی نشده1لذا در معادله 

، فــرم  بـراي آشــکار کـردن ایــن مسـأله   . مجهـول هســتند 

کـه اطلاعـات سـاده موجـود در مجموعـه      کاهشی مدل 

فـرم  . شـود  ، محاسبه مـی  ها در آن خلاصه شده است داده

کاهشی، هر متغیر درونزا را به تنهایی به عنـوان تـابعی از   

  . دهد متغیرهاي از پیش تعیین شده نشان می

  )2(مدل 

Yt= B*Xt +ut 

 

                                                           
1. Unidentified 

ماتریس واریانس  ut= Γ-1 etو  Β 1- Γ =Βبه طوري 

 �u= E(uu')کواریــانس فــرم کاهشــی نیــز بــه صــورت  

 Yt = ( gTR(در ایـن مطالعـه   ) 2(بر طبـق معادلـه  . است

,gG , gHP , gSP, gEx اسـت .ut اخـلال فـرم    ي، اجـزا

ــه    ــوري کــــ ــه طــــ ــت بــــ ــه اســــ ــدیل یافتــــ   تعــــ

 ut = ( ��
���, ��

��
 , ��

���
, ��

���
, ��

���
بــا . اسـت  (

هاي فوق و متغیرهاي تعریف شده، مدل  توجه به توضیح

بـه شـرح زیـر     SVARخودرگرسیون برداري سـاختاري  

  :است

 
  

 VAR ،5به منظور بررسی شوك سیاست مالی مدل 

شـود کـه اثـر آن بـر متغیرهـاي       متغیره در نظر گرفته مـی 

نـرخ   ها شامل قیمت مسکن، قیمت سـهام و قیمت دارایی

  . گیردقرار میارز مورد بررسی 

  

 SVARمسأله شناسایی و اعمال قیود در مدل 

ــدودیت ــده ســطر اول      مح ــه ش ــر گرفت هــاي در نظ

هاي تأثیرگذار بر درآمـدهاي   ماتریس فوق بیانگر شوك

ــدهاي  (کــل اســت  ــب درآم کــه در اینجــا منظــور ترکی

در ایـن  . )سایر درآمـدهاي دولـت اسـت    ، نفت و مالیاتی

فـرم تعـدیل یافتـه    ایـن اسـت کـه خطـاي      سطر فرض بر

هـاي   هاي مربـوط بـه درآمـدها و شـوك     تابعی از شوك

  : به عبارت دیگر. مربوط به نرخ ارز است

 

 
 

،  ارزش پول ملی نسبت به اسعار خارجی یـا نـرخ ارز  

ــل سایرکشــورها در    ــه اقتصــاد یــک کشــور در مقاب آیین

هـاي غیرعـادي در    نوسـان . الملل اسـت  محیط اقتصاد بین
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از معضلات اقتصادي است که ثبات  ، یکی سیستم ارزي

اقتصادي را تهدید کرده و سلب اعتماد مـردم بـه پـول و    

هـاي   کاهش نسـبی قـدرت خریـد در مقایسـه بـا موازنـه      

  . المللی را درپی دارد بین

،  محدودیت به کار رفته در سـطر دوم مـاتریس فـوق   

فاتـــاس و ) 2002(مشـــابه مطالعـــه بلانچـــارد و پروتـــی 

که در آنها مخـارج دولـت نسـبت    است ) 2000(میهوف 

به سایر متغیرهاي موجود در مـدل برونـزا در نظـر گرفتـه     

وضـعیت مـالی دولـت از نظـر درآمـدي بـه       . شده اسـت 

شدت تحت تأثیر درآمدهاي نفتی و قیمت نفـت اسـت،   

ــزا در اقتصــاد تلقــی    زیــرا قیمــت نفــت یــک متغیــر برون

هـاي   شود کـه تـا حـدود زیـادي تحـت کنتـرل مقـام        می

دي نیســت، وضــعیت مــالی دولــت معمــولاً داراي اقتصـا 

هاي قیمت جهـانی   هاي بسیاري است که از نوسان نوسان

مخارج دولت که عموماً بـر اسـاس   . گیرد نفت نشأت می

گیرد بـه عنـوان مهمتـرین     پیش بینی درآمد آن شکل می

، بنـابراین بـا وابسـتگی     شـود  ابزار سیاست مالی تلقی مـی 

هـاي مـالی    عمـلاً سیاسـت  بیش از حد درآمدهاي دولت 

، کنترل پذیري پایینی داشـته و بـا توجـه بـه سـلطه       دولت

تـوان گفـت سیاسـت پـولی      موجود در اقتصاد ایـران مـی  

ــدیل      ( ــی از تب ــدینگی ناش ــق نق ــکل تزری ــه ش ــدتاً ب عم

نیـز بـه شـدت تحـت     ) درآمدهاي ارزي دولت بـه ریـال  

ــت   ــن درآمدهاس ــأثیر ای ــات  ]1[ت ــرخلاف مطالع ــذا ب ، ل

کنــیم کــه مخــارج  یــن پــژوهش فــرض مــیمـذکور در ا 

هاي مربوط به خـود   دولت به درآمدهاي دولت و شوك

هـا در کوتـاه مـدت     سایر شوك این متغیر وابسته است و

  . اثري بر آن ندارد

 
 

هـاي بیـان شــده در سـطر سـوم مــاتریس      محـدودیت 

بیانگر این هستند کـه قیمـت مسـکن بـه عنـوان یکـی از       

هـاي مخـارج    حت تأثیر شوكها ت متغیرهاي بازار دارایی

هاي مربوط به خـود ایـن متغیـر     شوك دولت، نرخ ارز و

  . است

 
  

افزایش نرخ ارز به معناي تضـعیف ارزش پـول ملـی    

در ایـــن وضـــعیت، مـــردم بـــراي حفـــظ ارزش . اســـت

هاي خود، به تقاضاي سوداگرانه کالاهاي بـادوام   دارایی

آورنـد، ضـمن آنکـه بازارهـاي      از جمله مسکن روي می

دیگر چون بازار زمـین، کالاهـاي بـادوام، سـکه و طـلا،      

نیـز  ) بـورس (اوراق قرضه و مشارکت و نیز بازار سرمایه 

از . دهنـد  بخشی از این تقاضا را بـه خـود اختصـاص مـی    

هاي خـاص خـود، یـک     این میان مسکن به دلیل ویژگی

تـر محسـوب شـده و     تـر و مطمـئن   اي امـن  کالاي سرمایه

سوداگرانه را به خود اختصـاص  بخش بالایی از تقاضاي 

بنابراین با افزایش نرخ ارز تقاضـاي سـوداگرانه   . دهد می

 مسکن افزایش یافته و منحنی تقاضاي آن بـه راسـت جـا   

، در نتیجـه قیمـت تعـادلی مسـکن افـزایش       شود به جا می

هاي لحاظ شده در سطر چهارم  محدودیت. ]20[یابد  می

ي مخارج دولـت  ها نیز از وابستگی قیمت سهام به شوك

بـه عبـارت   . هاي مربوط بـه قیمـت سـهام اسـت     و شوك

  :دیگر

 
  

در سطر پنجم فرض شده است که نـرخ ارز بـه طـور    

هاي سیاست مـالی و همچنـین    تواند به شوك همزمان می

هـا   هاي موجـود در سـایر متغیرهـاي بـازار دارایـی      شوك

العمـل نشـان    مانند قیمت مسـکن و قیمـت سـهام عکـس    

  . دهد
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ــی از     در  ــه ترکیبـ ــت کـ ــش درآمـــدهاي دولـ بخـ

، درآمــدهاي نفتــی از  مالیــاتی اسـت  درآمـدهاي نفــت و 

مسیر سیاست مـالی و پـولی اثـرات خـود را برمتغیرهـاي      

، نـرخ تـورم و نـرخ     کلان اقتصادي مانند رشد اقتصـادي 

همچنین سیاست مالی دولـت  . گذارد جاي می بیکاري بر

هاي  یاست، برس در مدیریت و تخصیص درآمدهاي نفتی

ــولی و ــلط دارد   پ ــزي تس ــک مرک ــان . ارزي بان در جری

تثبیـت درآمـدهاي نفتـی کــه وارد چرخـه اقتصـاد ایــران      

اي  گردد، حساب ذخیره ارزي نقـش و اهمیـت ویـژه    می

با وجود عملکرد نه چندان مناسب حسـاب ذخیـره   . دارد

هــاي گذشـــته در دوره بحــران مـــالی و    ارزي در ســال 

ــی   ــدهاي نفت ــدید درآم ــاهش ش ــت از   ک ــت دول ، برداش

حساب ذخیره ارزي نقش مهمی در تثبیت بودجه دولـت  

و جریان درآمدهاي نفتی که وارد چرخـه اقتصـاد ایـران    

در مــورد نحــوه تأثیرگــذاري . ]8[شــود، ایفــا نمــود  مــی

مخارج دولت بر بی ثباتی نرخ ارز نظرات متفاوتی ارایـه  

 افـزایش ) 1985( 1بر طبق نظر وانکل و موسـا . شده است

ــرخ ارز     ــزایش ن ــه اف ــت ب ــارج دول ــتمر مخ ــداوم و مس م

حقیقی تعادلی در بلند مدت منجر شـده و در نتیجـه ایـن    

بـه  . کند هاي خارجی افزایش پیدا می امر، خالص دارایی

توانـد در کوتـاه مـدت از     طور مشابه مخارج دولـت مـی  

، تأثیر مثبت بـر   طریق اثرگذاري بر طرف تقاضاي اقتصاد

اما با وجـود ایـن احتمـالاً در     ،شته باشدنرخ واقعی ارز دا

بلند مدت مخارج بیشتر دولت بـه بـی ثبـاتی ارزش پـول     

هـاي   داخلی منجر شده و در نتیجه تأثیر منفـی بـر نوسـان   

بازار اوراق بهـادار و بـازار ارز   . ]18[نرخ ارز داشته باشد 

. هاي حسـاس بـازار مـالی هسـتند     همواره به عنوان بخش

هـاي تجـاري در    هـا و دوره  از نوساناین بازار به سرعت 

اقتصاد تأثیر پذیرفته و تغییـرات اقتصـادي را بـه سـرعت     

در عین حال، آشفتگی در یک یا هر . نمایند منعکس می

                                                           
1. Frenkel & Mussa  

ــذاران     ــت گ ــان سیاس ــی در می ــه ایجــاد نگران ــازار ب دو ب

تعاملات پویا بین این دو بـازار  . انجامد بازارهاي مالی می

گــران را در  نیـز تحلیـل   گـذاران و  پژوهشـگران، سیاسـت  

. هاي دقیـق و مشـروح تشـویق نمـوده اسـت      انجام تحلیل

هـاي   گرچه اتفاق نظر نظري در مورد تعامـل بـین قیمـت   

سهام و ارز وجود ندارد، باید توجه داشت که متغیرهـاي  

هـاي بهـره    ، تقاضا بـراي پـول و نـرخ    بینابینی چون ثروت

از . نمایـد  نقش عظیمی در ایجاد پیونـد بـین آنهـا را ایفـا    

، سـپرده بـانکی و سـهام در     آنجا که ارز همانند پول نقـد 

، تــأثیرات  گیــرد گــذاران قــرار مــی ســبد دارایــی ســرمایه

تـوان در   تغییرات نرخ ارز بر شاخص قیمت سـهام را مـی  

یـا   دارایـی چارچوب نظریـه نگهـداري دارایـی در سـبد     

تغییـرات  . گـذاري بررسـی کـرد    همان نظریه سبد سرمایه

هـا نظیـر    هاي موجـود در سـبد دارایـی    از دارایی هرکدام

، سـپرده بـانکی و نـرخ ارز تقاضـا بـراي       ، سـهام  پول نقـد 

سهام را در این بازار تحت تأثیر قرار داده و بـه دنبـال آن   

  . شود باعث تغییر قیمت سهام می

معمولاً مرسوم است کـه از طـول وقفـه مشـابه بـراي      

جا از معیـار شـوارتز   در این. معادلات سیستم استفاده کنیم

، براي تعیین طول وقفه بهینه مـدل اسـتفاده   )SBC(بیژین 

معیار شوارتز بیژین براي این مـدل درجـه یـک    . کنیم می

مـدل معرفـی کـرده اسـت       را به عنوان طـول وقفـه بهینـه   

هـا تعیـین کننـده درجـه      مقدار حداکثر هریک از آمـاره (

 . )بهینه مدل است

  

آنــی و تجزیــه  نتــایج بــرآورد توابــع واکــنش

  SVARواریانس مدل 

در این بخش با استفاده از توابع واکنش آنی تجمعی 

هـاي متغیرهـاي    و تجزیه واریانس به بررسی آثار شـوك 

ــی   ــازار دارای ــاي ب ــالی و متغیره ــت م ــه   سیاس ــا پرداخت ه

در  95ها در سـطح اطمینـان    معناداري اثرشوك(شود  می
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. )گیـرد  مـی صد و با استفاده از فاصـله اطمینـان صـورت    

بــراي تعیــین اهمیــت هریــک از متغیرهــاي ذکرشــده بــر 

ــتفاده    ــانس اس ــه واری ــت از تجزی ــدهاي دول ــر درآم متغی

تجزیه واریانس نـرخ رشـد قیمـت     1در جدول . کنیم می

 . مسکن نشان داده شده است

  

العمل وتجزیه واریانس نرخ رشد قیمت  عکس

 مسکن

 رتوابع واکنش آنی نرخ رشد قیمت مسکن در نمودا

دهـد   نشـان مـی   1 بررسی نمودار. نشان داده شده است 1

که هیچ یک از متغیرهاي موجود بـه جـز شـوك قیمـت     

مسکن تـأثیر معنـاداري بـر نـرخ رشـد قیمـت مسـکن در        

. ، کــه ایــن اثــر مثبــت اســت دوره زمــانی مــذکور نــدارد

شوك مخارج دولـت تـأثیر مثبـت، امـا غیرمعنـاداري بـر       

. زمـانی مـذکور دارد  نرخ رشـد قیمـت مسـکن در دوره    

هـاي   این اثـر مثبـت مطـابق انتظـار اسـت بـر طبـق نظریـه        

، با ثابت بودن سایر عوامل افزایش مخـارج   اقتصاد کلان

دولت به افـزایش تقاضـاي کـل منجـر شـده و بـه فشـار        

افزایش تورم بـه دلیـل افـزایش هزینـه     . انجامد تورمی می

مصالح ساختمانی به افزایش قیمت مسکن منجر خواهـد  

هــا و میـزان تــورم بــر   بــه طـور کلــی، ســطح قیمـت  . شـد 

بـر پایـه   . تغییرات قیمت ساختمان اثر قابـل تـوجهی دارد  

،  هاي کارشناسـان میـزان تـورم در اقتصـاد ایـران      پژوهش

بیشتر ناشـی از کسـري بودجـه دولـت و رشـد نقـدینگی       

این رشـد نقـدینگی و افـزایش حجـم پـول زمینـه       . است

آورد  اختمان فـراهم مـی  مساعدي براي افزایش قیمت س ـ

وارده بر درآمدهاي دولت بعداز سه فصـل    شوك. ]16[

همچنـین اثـر   . تأثیر مثبت ناچیزي بر قیمـت مسـکن دارد  

یک شـوك بـه انـدازه یـک انحـراف معیـار بـر مخـارج         

شود و از فصـل ده   دولت سبب افزایش قیمت مسکن می

شـوك مثبـت   . مانـد  به بعد این اثر تقریباً ثابـت بـاقی مـی   

ی وارد بر خود متغیر نـرخ رشـد قیمـت مسـکن سـبب      آن

شود که این افزایش به صورت  می افزایش قیمت مسکن

مانـد، امــا ایـن شـوك از لحـاظ آمــاري      ثابـت بـاقی مـی   

در مـورد شـوك مربـوط بـه رشـد قیمـت       . معنادار نیست

سهام نیـز ایـن شـوك باعـث افـزایش نـرخ رشـد قیمـت         

افتـه،  شود که بـه صـورت صـعودي افـزایش ی     مسکن می

. مانـد  ولی از فصل هشت به بعد این مقدار ثابت باقی می

براساس نتایج حاصـل از ایـن مطالعـه، قیمـت مسـکن بـا       

. شاخص قیمت سهام داراي ارتباط مستقیم و مثبت اسـت 

باید اذعان کنیم که براساس نظریه سبد دارایی و در نظر 

ــه       ــی توجی ــن دو دارای ــین ای ــینی ب ــه جانش ــرفتن رابط گ

ن دو رابطـه قابـل توجیـه نیسـت، امـا بـه نظـر        اقتصادي ای

، همچـون سـیمان    رسد صنایع وابسته به بـازار مسـکن   می

کند، لذا با مشاهده  نقش مؤثري در بازار بورس بازي می

رونق در این بخـش و شـدت یـافتن انتظـارات در مـورد      

تواند زمینه را بـراي   افزایش قیمت سهام صنایع مرتبط می

ــازار بــورس فــراهم  افــزایش شــاخص قیمــت ســهام در ب

دهـد کـه شـوك     نشان می 1آخرین شکل نمودار  ،آورد

مربوط به نرخ ارز باعث افزایش نرخ رشد قیمت مسـکن  

شود که بعد از گذشت چند فصل ایـن اثـر بـه میـزان      می

  . یابد اندکی کاهش می

 2 تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت مسکن در جـدول 

، نرخ رشـد قیمـت    ها در تمام دوره. نشان داده شده است

ایـن  . دهـد  هاي خـود را توضـیح مـی    مسکن بیشتر نوسان

درصد بوده و به مـرور   29/65میزان در دوره اول برابر با 

. رسـد  مـی  42/70زمان افزایش یافته و در بلند مـدت بـه   

ــه     ــت در دوره اول ب ــارج دول ــت و مخ ــدهاي دول درآم

هاي نرخ رشـد قیمـت    درصد نوسان 5/26ترتیب صفر و 

ــکن  ــی مس ــیح م ــورد     را توض ــه در م ــالی ک ــد در ح ده

درآمدهاي دولت این سهم در بلند مـدت افـزایش یافتـه    

رسد و در مـورد مخـارج دولـت ایـن سـهم       می 91/0وبه 
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ــه و ــاهش یافتـ ــان   کـ ــرور زمـ ــه مـ ــد از  16/19بـ درصـ

. دهـد  هاي نرخ رشد قیمت مسـکن را توضـیح مـی    نوسان

و نـرخ   ها شامل قیمت سـهام  سایر متغیرهاي بازار دارایی

،  ارز نیز سهم کمتـري در تغییـرات قیمـت مسـکن دارنـد     

این سهم در دوره اول براي هرکـدام از ایـن متغیرهـا بـه     

درصـد و در بلنـد مـدت بـه      13/8ترتیب برابر بـا صـفر و  

 . درصد است11/5و  37/4ترتیب برابر با 

 

  تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت مسکن )2( جدول

 دوره  انحراف معیار  درآمد کل  مخارج کل  قیمت مسکن  قیمت سهام  نرخ ارز

133418/8  00000/0 29845/65 56813/26 00000/0 510253/6 1 

743332/5 022330/1 48930/70 83744/21 907596/0 749637/7 2 

158314/5 598781/3 90097/70 43544/19 906492/0 243051/8 4 

118820/5 368076/4 43802/70 16643/19 908661/0 306400/8 8 

118713/5 376053/4 42863/70 16636/19 910241/0 306976/8 12 

118718/5  376058/4 42845/70  16639/19  910389/0  306987/8  24 

  

  
 توابع واکنش آنی نرخ رشد قیمت مسکن) 1(نمودار 

هاي مربوط به درآمد کل، مخارج کل، قیمت  در این نمودار به ترتیب بیانگر تکانهshock1، shock2، shock3، shock4 ،shock5منظور از ( 

  )استمسکن، قیمت سهام و نرخ ارز 
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تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت  العمل و عکس

  سهام

توابع واکنش آنی تجمعی نرخ رشد قیمـت   2نمودار 

آن است که بـه غیـر    گویاينتایج . دهد سهام را نشان می

از شـوك مخـارج دولـت و قیمـت سـهام هـیچ کـدام از        

هاي درآمدهاي دولت، قیمت مسـکن و نـرخ ارز    شوك

شوك وارد بـر  . اثر معناداري بر رشد قیمت سهام ندارند

هـاي   درآمدهاي دولت در ابتـدا هـیچ تـأثیري بـر نوسـان     

قیمت سهام ندارد، ولی در فصل دوم باعث ایجـاد یـک   

شــده کــه ایــن اثــر رونــد ثــابتی را در پــیش  تغییــر منفــی

هـاي   گیرد که تقریباً هیچ اثري بـر روي تغییـر نوسـان    می

اگر چـه افـزایش قیمـت نفـت باعـث      . قیمت سهام ندارد

ــراي کشــورهاي صــادر   افــزایش تولیــد ناخــالص ملــی ب

اما باید در نظر داشـت کـه مصـرف     ،شودکننده نفت می

نفتـی، بـه طـور     هـاي  فرآوردهکننده نهایی محصولات و 

به دلیل این کـه  . عمده کشورهاي در حال توسعه هستند

کشورهاي صادر کننده نفت اغلب خـود بـه دلیـل عـدم     

وري لازم براي فرآوري نفـت خـام،   اتوانایی و نداشتن فن

نفتــی هســتند،  هـاي  فــرآوردهوارد کننـده محصــولات و  

بنابراین افزایش قیمت نفـت باعـث افـزایش بهـاي تمـام      

ت تولید شـده توسـط کشـورهاي صـنعتی     شده محصولا

شود که ایـن خـود بـه افـزایش ارزش ریـالی واردات      می

با توجه بـه ایـن   . شودکشورهاي در حال توسعه منجر می

آیـد،  که ایران نیز از جملـه ایـن کشـورها بـه شـمار مـی      

بنابراین، این انتظار وجـود دارد کـه رابطـه بـین افـزایش      

ه سـهام یـک رابطـه    درآمد نفتی با افزایش شاخص بـازد 

در مورد مخـارج دولـت شـوك وارده اثـر     . عکس باشد

منفی بر روي نرخ رشد قیمـت سـهام دارد کـه از لحـاظ     

شوك وارده بر قیمـت  . آماري این اثر معنادار بوده است

مسکن نیز تأثیر منفی نـاچیزي بـر شـاخص قیمـت سـهام      

دارد که این اثر نیز به مرور زمـان رونـد بـا ثبـاتی را طـی      

قیمـت مسـکن بـا شـاخص بـازار سـهام ارتبـاط        . کنـد  می

دارد، زیرا بـازار سـهام بـه عنـوان بـازاري جانشـین بـراي        

گـذاران خصوصـی قـرار     روي سـرمایه  بازار مسکن پـیش 

پـس در چـارچوب نظـري، قیمـت مسـکن ارتبــاط      . دارد

شـوك  . ]5[منفی با شاخص بـازار سـهام خواهـد داشـت     

ر روي قیمـت سـهام   نرخ ارز نیز باعث ایجاد تأثیر منفی ب

کشـورهاي  . شود، که روند ثـابتی را هـم در پـی دارد    می

هـاي اقتصـادي خـود بـه     در حال توسعه در اغلب بخـش 

کشورهاي صنعتی وابسته هستند و براي واردات نیازمنـد  

باعـث   سـو افزایش نـرخ ارز از یـک   . ارز بیشتري هستند

دیگـر باعـث افـزایش     سـوي افزایش میـزان بـدهی، و از   

ه شـده توسـط   ی ـتولیـدات و خـدمات ارا  ام شده تمبهاي 

بنابراین بـازار ارز بـه صـورت    . دشومی هاي تولیديبنگاه

توانـد رقیبـی بـراي بـازار بـورس اوراق بهـادار        بالقوه می

  . محسوب شود

  

  تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت سهام )3( جدول

 دوره  انحراف معیار  درآمد کل  مخارج کل  قیمت مسکن  قیمت سهام  نرخ ارز

00000/0 77228/85 00000/0 22772/14 00000/0 32876/38 1 

187551/4 45632/81 096242/0 62907/13 630822/0 11095/43 2 

217337/4 21972/80 523313/0 24399/14 795636/0 24377/44 4 

213522/4 98308/79 678465/0 26127/14 857667/0 31978/44 8 

213247/4 98308/79 680050/0 26076/14 862864/0 32182/44 12 

213247/4  98257/79  680051/0  26081/14  863320/0  32197/44  24 
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 توابع واکنش آنی نرخ رشد قیمت سهام )2( نمودار

  

  

تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت سهام نشـان   3جدول

دهد کـه در دوره   نتایج نشان میبررسی . داده شده است

هــاي نــرخ رشــد  اول بیشــترین ســهم در توضــیح نوســان 

قیمت سهام مربوط به خـود متغیـر اسـت؛ بـه طـوري کـه       

ــی از      77/85 ــهام ناشـ ــت سـ ــرات قیمـ ــد از تغییـ درصـ

اثر این شـوك سـیر نزولـی    . هاي خود متغیر است شوك

. یابـد  درصد کاهش مـی  98/79داشته و در بلند مدت تا 

، مخارج دولت بیشترین سـهم را دارد و   این متغیرپس از 

ــاي قیمــت ســهام را توضــیح   درصــد از نوســان 22/14 ه

هـاي   دهد که به مرور زمان سهم ایـن متغیـر از نوسـان    می

 26/14قیمــت ســهام کــاهش یافتــه و در بلنــد مــدت بــه  

قیمـت مسـکن و نـرخ ارز در دوره اول    . رسـد  درصد می

و سهم ایـن متغیرهـا در    هیچ تأثیري بر قیمت سهام ندارد

هاي قیمت سـهام بـه مـرور زمـان افـزایش       توضیح نوسان

. رسـند  می 21/4و  680/0یافته و در بلند مدت به ترتیب 

ــر     ــأثیري ب ــیچ ت ــز در دوره اول ه ــت نی ــدهاي دول درآم

هــاي قیمــت ســهام نــدارد و ســهم ایــن متغیــر در   نوســان

 ها در بلند مدت به میـزان انـدکی افـزایش    توضیح نوسان

  . رسد می86/0یافته و به 

  

تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت  العمل و عکس

  ارز

ها بجز شـوك   دهد که همه شوك نشان می 3نمودار 

نــرخ ارز  هـاي  قیمـت مسـکن تـأثیر معنــاداري بـر نوسـان     

شوك وارده بر درآمـدهاي دولـت اثـر منفـی بـر      . دارند

ــادار اســت  . نــرخ ارز دارد کــه از لحــاظ آمــاري نیــز معن

داري بـر  اهاي مربوط به مخارج دولت نیز اثـر معن ـ  شوك

هـاي   رشد نرخ ارز داشته و تـأثیر مثبـت ثـابتی بـر نوسـان     

هــاي مربــوط بــه شــاخص قیمــت   شــوك. نــرخ ارز دارد

مسکن بر نرخ ارز اثر منفی و غیـر معنـاداري دارد کـه از    
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. گیـرد  فصل شش به بعد مقدار بـا ثبـاتی را در پـیش مـی    

اخص قیمت سهام بر نرخ ارز اثـر  هاي مربوط به ش شوك

شود  مثبت دارد که از فصل هفت به بعد این اثر ثابت می

. و از لحاظ آماري اثر معنـاداري بـر نـرخ رشـد ارز دارد    

تـوان   در مورد رابطه مثبـت نـرخ ارز بـا قیمـت سـهام مـی      

تواند باعث تغییـر   عنوان کرد که تغییرات در نرخ ارز می

، بـدین   گان داخلـی شـود  در موقعیـت رقـابتی تولیدکننـد   

صورت که با افزایش نرخ ارز قیمت کالاهـاي خـارجی   

به پـول ملـی افـزایش و تقاضـا بـراي کالاهـاي خـارجی        

آخرین قسمت نمودار مربوط به شـوك  . یابد کاهش می

، همــانطور کــه مشــاهده  وارد بــر خــود قیمــت ارز اســت

شود شوك وارد بر نـرخ ارز سـبب افـزایش نـرخ ارز      می

ه ایـن اثـر مثبـت و از لحـاظ آمـاري معنـادار       شـود ک ـ   می

  . است

  

  تجزیه واریانس نرخ رشد قیمت ارز) 4(جدول 

 دوره  انحراف معیار  درآمد کل  مخارج کل  قیمت مسکن  قیمت سهام نرخ ارز

85743/21 19853/16 71933/23 29363/24 93108/13 40930/32 1 

80402/21 00960/16 36578/24 07113/24 74948/13 62485/32 2 

67882/21 98650/15 72080/24 95686/23 65702/13 75140/32 4 

66739/21 01315/16 73977/24 93526/23 64445/13 76858/32 8 

66739/21 01354/16 73958/24 93511/23 64438/13 76874/32 12 

66739/21  01354/16  73958/24  93511/23 64439/13  76875/32  24  
  

  

  

  

ــانس نــرخ رشــد ارز را نشــان   4 جــدول تجزیــه واری

ــی ــد م ــرخ ارز  . ده ــد ن ــد  85/21در دوره اول رش درص

ــا   تغییــرات خــود را توضــیح مــی  ــن میــزان ب ــد کــه ای ده

تقریبـاً رونـد بـا ثبـاتی      رسد و می 66/21گذشت زمان به 

درصـــد  93/13درآمـــدهاي دولـــت در دوره اول . دارد

دهـد کـه سـهم ایـن      هاي نـرخ ارز را توضـیح مـی    نوسان

مخـارج  . رسد درصد می 64/13متغیر با گذشت زمان به 

و  29/24دولت در کوتاه مدت و بلند مـدت بـه ترتیـب    

. دهـد  هاي نـرخ ارز را توضـیح مـی    درصد نوسان 93/23

،  قیمت مسکن نیز با سهم نسبتاً یکسانی بـا سـایر متغیرهـا   

ایـن متغیـر در   . دهـد  این شاخص را توضیح مـی تغییرات 

هـاي نـرخ ارز را توضـیح     درصد نوسان 71/23دوره اول 

 73/24دهد و بـا گذشـت زمـان سـهم ایـن متغیـر تـا         می

قیمت مسکن به عنـوان نمایـانگر   . یابد درصد افزایش می

میـزان تـورم در جامعـه تقریبـاً سـهم بیشـتري در توضـیح        

هـاي   در واقـع نوسـان  . ردهاي نرخ ارز بر عهـده دا  نوسان

شـاخص قیمـت   . نرخ ارز و نرخ تورم هـم جهـت هسـتند   

ــب       ــه ترتی ــدت ب ــد م ــدت و بلن ــاه م ــز در کوت ــهام نی س

هــاي نــرخ ارز را توضــیح  درصــد نوســان 01/16و19/16

  . دهد می
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  توابع واکنش آنی نرخ رشد ارز) 3(نمودار 

 

تصریح مدل و تجزیه و تحلیل نتایج مدل 

VAR- GARCH  
هـا   نا اطمینانی فضایی است که درآن تصمیم گیرنـده 

و عاملان اقتصادي نسبت به میزان و جهت تغییر متغیرهـا  

ــا اطمینــانی حاصــل از منــابع مختلــف . مطمــئن نیســتند ،  ن

ــمیم    ــوع تص ــر در روش و ن ــب تغیی هــاي عــاملان   موج

هـا در نهایـت بـر روي     تصـمیم شود که این  اقتصادي می

بـراي ارزیـابی   . گـذارد  هاي واقعی آنها تـأثیر مـی   فعالیت

بی ثباتی در متغیرها چنـدین روش وجـود    عدم قطعیت و

، اما روش متداول و مسلط در اکثر مطالعات اقتصاد  دارد

ایـن  . ]6[اسـت   GARCHهـاي   ، استفاده از مـدل  سنجی

، واریـانس  پژوهش براي تخمین همزمان میانگین شرطی

و کوواریانس متغیرهاي موجـود در مـدل از یـک مـدل     

VAR (1)، MGARCH (11) در ایـن  . کند استفاده می

  . شود استفاده می BEKKمقاله از رهیافت 

 

  VAR- GARCHبرآورد مدل 

این پژوهش براي تخمین همزمـان میـانگین شـرطی،    

ــارج    ــد و مخ ــاي درآم ــانس متغیره ــانس و کوواری واری

قیمت مسکن، سهام و ارز از یک مـدل  دولت و شاخص 
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VAR (1) ,MGARCH (1,1) اولـین  . کنـد  استفاده می

مرحله براي تخمین چنین مدلی مشـخص کـردن معادلـه    

میانگین به وسیله تعیین طول وقفه بهینه الگوي با اسـتفاده  

از معیار شوارتز است رهیافتی که براي برآورد پارامترهـا  

روش تخمــین حــداکثر گــردد، رهیافــت بــا  اســتفاده مــی

پارامترهــاي بــرآورد شــده،  4جــدول . راســتنمایی اســت

براي مـدل مـورد نظـر را نشـان      Zانحراف معیار و آماره 

بیانگر ایـن مطلـب    5نتایج ارایه شده در جدول . دهد می

است که مدل در نظر گرفته شـده روابـط پویـاي بـین نـا      

ان نتـایج نش ـ . دهـد  ها را به خوبی نشان می اطمینانی سري

ســهام تــأثیر  دهــد کــه نــا اطمینـانی قیمــت مســکن و  مـی 

معناداري در قیمت آنهـا نـدارد کـه ایـن تـأثیر در مـورد       

اطمینـانی نـرخ ارز تـأثیر     قیمت مسکن منفی است، اما نـا 

ــرخ ارز دارد  ــاداري بــر ن ــر. مثبــت کــاملاً معن  همچنــین ب

اساس جدول فوق متغیر درآمد دولت با یک وقفه تـأثیر  

ــر ر  ــاداري ب ــت دارد معن ــدهاي دول ــورد . وي درآم در م

ها نیز متغیر قیمت مسکن و قیمت ارز تـأثیر   قیمت دارایی

  . داري بر قیمت مسکن و نرخ ارز دارندامثبت معن

  

 GARCHپارامترهاي برآورد شده مدل ) 5(جدول 

 احتمال zآماره  انحراف معیار  ضرایب  

A1 )1/1(   376385/0  113103/0  327818/3  0009/0  

A1 )2/2(   060953/0  092803/0  656800/0  5113/0  

A1 )3/3(   316360/0  114761/0  756690/2  0058/0  

A1 )4/4(   138437/0  101481/0  364171/1  1725/0  

A1 )5/5(   329082/1  157737/0  425950/8  0000/0  

B1 )1/1(   874556/0  071842/0  17327/12  0000/0  

B1 )1/1(   968939/0  026258/0  90050/36  0000/0  

B1 )2/2(   305920/0-  425239/0  719407/0-  4719/0  

B1 )3/3(   590081/0  540188/0  092362/1  2747/0  

B1 )4/4(   599368/0  040831/0  14/67940  0/0000  

  

هـاي مـورد    کوواریانس شرطی بین سـري ) 4(نمودار 

تـوان   با اسـتفاده از ایـن نمـودار مـی    . دهد نشان مینظر را 

همـانطور  . رابطه بین نا اطمینانی متغیرها را بررسـی نمـود  

کـه از نمـودار مشـخص اسـت کوواریـانس شـرطی بـین        

در  220و 120متغیر مخارج دولت و قیمـت مسـکن بـین    

حال تغییر است و رفتار نا اطمینـانی حاصـل از دو سـري    

کـه بـازار    89تـا   87هـاي   سـال در طول زمان به جز بـین  

بـه دلیـل   (مسکن دچار التهاباتی شد، تقریباً پایدار اسـت  

رونق یافتن مسکن مهر، افـزایش وام مسـکن و همچنـین    

ها و همچنین افزایش نـرخ ارز   تحولات سیاسی و تحریم

، که باتوجـه بـه تـأثیر    )هایی شد بازار مسکن دچار بحران

ــع آن  مخــارج دولــت بــر افــزایش تقاضــاي کــل و بــه تب

. تقاضاي مسکن این رابطه مطابق با نظریه اقتصادي است

کوواریانس شرطی بین مخارج دولت و قیمت سهام نیـز  

در حال تغییر است کـه نشـان دهنـده     -400و  -900بین 

وجود رابطه منفی بین مخـارج دولـت و شـاخص قیمـت     

شـود رفتـار نـا     سهام اسـت و همـانطور کـه مشـاهده مـی     

ــل ا ــانی حاص ــدار  اطمین ــان ناپای ــول زم ز دو ســري در ط
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ــل اینکــه افــزایش مخــارج دولــت باعــث    اســت، بــه دلی

افزایش تقاضاي کل و به تبع آن تقاضـاي عوامـل تولیـد    

گردد، لذا هزینه تولید در بخـش خصوصـی افـزایش     می

لـذا رابطـه منفـی     ،یابـد  یافته و سودآوري آن کاهش می

بین قیمت سـهام و مخـارج دولـت مطـابق انتظـار نظریـه       

نمودار سوم که مربوط بـه رابطـه نـا اطمینـانی بـین      . است

ــت و ــی   مخــارج دول ــان م ــت نش ــرخ ارز اس ــه   ن ــد ک ده

 400و  – 600کوواریانس شرطی بین این دو متغیـر بـین   

در حال تغییر است که نشانگر این مطلب است که رابطه 

رج دولت و نـرخ ارز منفـی اسـت بـه غیـر از دو      بین مخا

نـرخ ارز در  . اسـت  78و  72هاي  مورد که مربوط به سال

ثباتی را داشته اسـت،   روند با 89و 81هاي  ایران بین سال

ــار در ســال  ــاي  نــرخ ارز اســمی دوب ــه  1381و  1371ه ب

 72، این وقایع در سال  صورت جهشی تعدیل شده است

اقتصـادي و تعیـین دسـتوري     هاي تعدیل به دلیل سیاست

به دلیل یکسان سـازي نـرخ ارز    1381نرخ ارز و در سال 

  . در ایران صورت گرفته است

  

 
  کوواریانس شرطی بین متغیر) 4(نمودار

  

  ها و پیشنهاد نتیجه گیري

 مطالعــاتی کــه در دهــه اخیــر پیرامــون رابطــه قیمــت 

ها بـا متغیرهـاي کـلان اقتصـادي صـورت گرفتـه        دارایی

. است، بیشتر به تأثیر سیاست پولی پرداخـت شـده اسـت   

به ویژه بعد از بروز بحران مالی  ولی در چند سال اخیر و

ــه لــزوم سیاســت مــالی در فعالیــت  هــاي  جهــانی توجــه ب

ــه ویــژه در کشــورهاي در حــال توســعه از   اقتصــادي و ب

هـاي اقتصـادي بـه درآمـد      فعالیـت جمله ایران که بیشـتر  

اي  ، اهمیـت ویـژه   نفتی و ارز حاصـل از آن بسـتگی دارد  

، هـدف اصـلی ایـن     با توجه بـه مطالـب فـوق   . یافته است

هـا در ایـران    پژوهش تأثیر سیاست مالی بر قیمت دارایـی 

دوره (هـاي فصـلی    بدین منظور ابتدا بر مبناي داده. است

رج دولت به عنـوان  ها و مخا درآمد) 1367-1390زمانی 

هـا   متغیرهاي تأثیر گذار سیاسـت مـالی و قیمـت دارایـی    

، یـک مـدل   )، سهام و ارز در این پژوهش قیمت مسکن(

تخمـین زده  ) SVAR(خود رگرسیون برداري ساختاري 

روابـط پویـاي بـین نـا اطمینـانی      سپس براي بررسی . شد

ــت   ــا از رهیاف ــدل BEKKمتغیره  GARCHهــاي  در م

  . استفاده شد

العمـل آنـی و تجزیــه    تـایج حاصـل از توابـع عکـس    ن

واریانس حاکی از آن اسـت کـه اثـر مخـارج دولـت بـر       

هـا متفـاوت اسـت کـه      روي قیمت هـر کـدام از دارایـی   

ــر روي هــر   ــدا ب ــت در ابت ــازار   مخــارج دول ــر ب ــه متغی س

ها تأثیر معناداري داري دارد که البتـه ایـن اثـر در     دارایی

بـه دلیـل ایـن امـر کـه      بلندمدت مشـهودتر خواهـد بـود،    

سیاسـت مــالی بــرخلاف سیاســت پـولی بــا وقفــه زمــانی   

العمـل نـرخ رشـد     نتایج عکـس . گذار است بیشتري تأثیر

بینـی   ، تغییرات پـیش  قیمت مسکن حاکی از آن است که
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هاي دولت در کوتاه مدت بـی معنـی، ولـی     نشده درآمد

. در مورد مخارج دولت از لحـاظ آمـاري معنـادار اسـت    

غیـر از خـود    بینـی نشـده سـایر متغیرهـا بـه      پیشتغییرات 

هاي قیمت مسـکن   داري بر نوسانقیمت مسکن تأثیر معنا

همچنین تجزیه واریانس نرخ رشد شاخص قیمت . ندارد

دهد که اثر تغییرات درآمدها بر قیمـت   ، نشان می مسکن

هاي قیمـت   درصد نوسان 19مسکن اندك، ولی بیش از 

. شـود  توضیح داده می مسکن توسط متغیر مخارج دولت

العمل نرخ رشد قیمت سهام نیز تغییـرات   در مورد عکس

بینی نشده مخـارج دولـت و خـود متغیـر نـرخ رشـد        پیش

قیمت سهام تـأثیر معنـاداري بـر نـرخ رشـد قیمـت سـهام        

ــاه    ــاي موجــود در مــدل در کوت ــد و تمــامی متغیره دارن

  . مدت تأثیر معناداري بر متغیر نرخ رشد قیمت ارز دارند

ثبـاتی در متغیرهـا از    براي ارزیابی عدم قطعیت و بـی 

اسـتفاده شـده    GARCHهـاي   در مدل BEKKرهیافت 

دهد کوواریانس شرطی بـین متغیـر    نتایج نشان می. است

در حـال   220و 120مخارج دولت و قیمت مسـکن بـین   

تغییر اسـت، کوواریـانس شـرطی بـین مخـارج دولـت و       

حـال تغییـر اسـت     در -400و  -900قیمت سهام نیز بـین  

که نشان دهنده وجود رابطه منفی بـین مخـارج دولـت و    

کوواریــانس شــرطی بــین . شــاخص قیمــت ســهام اســت

ــین   ــرخ ارز ب ــت و ن در حــال  400و  – 600مخــارج دول

تغییر است که نشانگر این مطلب است که رابطه بین این 

  . دو متغیر منفی است

ــان      ــرایط اطمین ــه در ش ــایج مطالع ــه نت ــه ب ــا توج و ب

نااطمینان که نشان از رابطه منفی سیاست مـالی بـا قیمـت    

سهام و نرخ ارز دارد، پیشنهاد سیاسـتی ایـن مطالعـه ایـن     

ها لازم اسـت مخـارج   است که براي تثبیت قیمت دارایی

بدین صـورت کـه بـا توجـه بـه تـاثیر       . دولت کنترل شود

مثبت مخارج دولت بر قیمت مسکن و تاثیر منفـی آن بـر   

و نرخ ارز، افزایش محـدود مخـارج دولـت    قیمت سهام 

توانـد تـأثیر مثبتـی بـر     هـاي عمرانـی مـی    بویژه در فعالیت

قیمت مسکن داشته و اثرات منفی آن بـر قیمـت سـهام و    

  . ارز محدود شود
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