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Abstarct 
Usually, asset prices react sensitively to economic news. Experience has shown 

that the price of capital assets is affected by a wide range of unforeseen events 

and the effect of some of these events is greater than other events. Identifying the 

role of different financial shocks in terms of real purchasing power in the 

occurrence of business cycles is one of the attractive fields of experimental works 

in the field of macroeconomics. After the recent financial crisis (2007-2008), 

attention has been paid to the financial sector in explaining macroeconomic 

fluctuations. In this research, we seek to identify the role of financial sector 

shocks (credit supply shocks, housing price shocks and stock market shocks) 

along with real and monetary sector shocks (aggregate supply shocks, aggregate 

demand shocks, monetary and capital policy shocks). investment with regard to 

the real purchase option in reducing financial shocks in macroeconomic 

fluctuations. In order to identify the structure of different shocks, the vector 

autoregression model with sign restriction has been used. Two main models have 

been estimated using Bayesian method and seasonal data for the period of 

1991:1-2023:4. The findings of this study indicate that financial shocks, 

especially credit supply shocks, have considerable importance in reducing 

financial shocks in macroeconomic fluctuations. Also, the evidence indicates that 

financial shocks have played a stronger role in explaining the recent recession in 

Iran's financial markets. 

Keywords: Vector autoregression, Bayesian model, Financial shocks, Real 

purchase option. 
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 چکیده

دهد. تجربه نشان داده است که قیمت ها به اخبار اقتصادی واکنش حساسی نشان میمعمولاً، قیمت دارایی
گیرد و تأثیر برخی از این نشده قرار میبینی ای از رویدادهای پیشای تحت تأثیر طیف گستردهسرمایههای دارایی

های مختلف مالی با لحاظ اختیار خرید شناسایی نقش شوکرویدادها، نسبت به دیگر رویدادها نیز بیشتر است. 
گردد. بعد حوزه اقتصاد کلان محسوب می های جذاب کارهای تجربی درواقعی در وقوع ادوار تجاری یکی از زمینه

( توجه به بخش مالی در توضیح نوسانات اقتصاد کلان بیشتر شده است. در این 2008-2007از بحران مالی اخیر )
های بخش مالی )شوک عرضه اعتبارات، شوک قیمت مسکن و شوک بازار پژوهش، به دنبال شناسایی نقش شوک

گذاری( های عرضه کل، تقاضای کل، سیاست پولی و سرمایهیقی و پولی )شوکهای بخش حقسهام( به همراه شوک
های مالی در نوسانات کلان اقتصادی هستیم. به منظور شناسایی با لحاظ اختیار واقعی خرید در کاهش شوک

های مختلف از مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی استفاده شده است. دو مدل اصلی ساختاری شوک
های این مطالعه اند. یافتهبرآورد شده 1370:1 -1402:4 های فصلی برای دوره زمانیبا استفاده از روش بیزین و داده

ای با لحاظ اختیار واقعی ملاحظهویژه شوک عرضه اعتبارات از اهمیت قابلهای مالی بهحاکی از آن است که شوک
صادی برخوردار است. همچنین، شواهد دلالت دارد که های مالی در نوسانات کلان اقتخرید در کاهش شوک

 اند.تری داشتههای مالی در توضیح دوره رکودی اخیر بازارهای مالی ایران نقش پررنگشوک

 های مالی، اختیار واقعی خرید.خودرگرسیون برداری، مدل بیزین، شوک ی:دیکلگان واژ
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 مقدمه. 1

دهد. تجربه نشان داده است که قیمت تصادی واکنش حساسی نشان میها به اخبار اقمعمولاً، قیمت دارایی
گیرد و تأثیر برخی نشده قرار میبینی ای از رویدادهای پیشای تحت تأثیر طیف گستردههای سرمایهدارایی

ی (. برای تعیین بازده1986ز بیشتر است )چن و همکاران، از این رویدادها، نسبت به دیگر رویدادها نی
ای، های سرمایهگذاری داراییشود. مدل قیمتگذاری دارایی استفاده میهای متنوع قیمتیه از مدلسرما

(. این مدل، تنها عامل ریسك سیستماتیك 1383اعی و تلنگی، ی مالی است )ریك پارادایم اصلی در حوزه
عاملی معدودی نیز برای های چندعاملی است، امّا مدلگیرد. بنابراین، مدلی تكیا بازار را در نظر می

 اند.ها ایجاد شدهگذاری داراییقیمت
ها و به ویژه اثر آن را در تعیین قیمت اقتصادی و مالی، رفتار بازده دارایی هایپژوهشبخش مهمی از 

گذاری دارایی مانند های قیمتکنند. همچنین، بین برخی از تئوریمخاطره بررسی میهای پردارایی
(، 1974(، لانگ )1973های مرتون )(، مدل1972)(، بلك 1965نر )(، لینت1964های شارپ )مدل

( 1976) گذاری آربیتراژ راس( و تئوری قیمت1985(، کاکس و همکاران )1979)(، بریدن 1976رابینستین )
 نوعی رقابت وجود دارد.

طراحی شد.  1976در سال گذاری آربیتراژ راس است که عاملی، مدل قیمتاحتمالاً مشهورترین مدل چند
کند گذاران آغاز میگذاری مزبور کار خود را  با تجزیه و تحلیل ساختار سبدهای کارای سرمایهتئوری قیمت

 کاملاً گذاری آربیتراژ تئوری واریانس است. تئوری قیمتـو مبنای این تئوری، تجزیه و تحلیل میانگین
کند. در عوض، با این فرض شروع سبدها کاراست، سؤال نمی ی این که کدام یك ازمتفاوتی است و درباره

تگی ها و تا حدی نیز به عامل خطا بسی هر سرمایه به متغیرهای کلان اقتصادی یا عاملشود که بازدهمی
گذاری آربیتراژ در تحقیقات متعددی مانند تحقیقات چن (. تئوری قیمت2006دارد )بریلی و همکاران، 

( 1982( و شارپ )1997(، گرونولد و فریزر )1988(، بری و همکاران )1986وراچزک )(، کانور و ک1983)
 مورد بحث قرار گرفته است.

مالی برای بازارهای مالی ایران با -های کلاندر این مطالعه ما به دنبال شناسایی شواهد تجربی ارتباط
مدل خودرگرسیون برداری با لحاظ اختیار خرید واقعی هستیم. به طور مشخص، در اینجا به کمك یك 

های مختلف در توضیح نوسانات متغیرهای بخش حقیقی و محدودیت علامتی به شناسایی نقش شوک
شوند. هر دو مدل مطالعه شامل چهار شود. در این مطالعه دو مدل اصلی برآورد میمالی اقتصاد پرداخته می

تولید ناخالص داخلی، شاخص بهای کالا و  :متغیر از بخش حقیقی و پولی اقتصاد هستند که عبارتند از
های یکساله و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی. در مدل اول از شاخص خدمات مصرفی، نرخ سود سپرده

شود و در مدل دوم، متغیرهای تسهیلات بانکی و بورس به عنوان متغیر نماینده بخش مالی استفاده می
ها و همبستگی بین صاد هستند. با توجه به تعداد زیاد شوکقیمت مسکن بیانگر وضعیت بخش مالی اقت
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های غیرساختاری مشکل است. به شناسایی اثرات آنها از طریق روش ،هامتغیرهای نماینده این شوک
همین دلیل، در اینجا از روش خودرگرسیون برداری ساختاری با محدودیت علامتی استفاده شده است. 

های ساختاری با اطلاعات نظری اندک است. در بخش شواهد اثرات شوکمزیت اصلی این روش شناسایی 
ها العمل آنی مدلبینی، تجزیه تاریخی و توابع عکستجربی به بررسی نتایج تجزیه واریانس خطای پیش

 شود.پرداخته می
. مطابق با توان به چند مورد اشاره نموداز وجه تمایز مطالعه حاضر در مقایسه با سایر مطالعات داخلی می

های به عمل آمده در مطالعات داخلی بیشتر اثر متغیرهای بخش حقیقی و پولی بر روی متغیرهای بررسی
بخش مالی مورد بررسی قرار گرفته و کمتر نقش متغیرهای مالی در نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی 

مالی بر متغیرهای بخش های بخش مورد توجه بوده است. در این مطالعه به صورت جامع اثرات شوک
های بخش حقیقی، گیرد. علاوه بر این در مطالعه حاضر شوکحقیقی اقتصاد ایران مورد بررسی قرار می

شوند و اثرات متقابل آنها درنظر گرفته خواهد شد. همچنین، پولی و مالی به صورت همزمان لحاظ می
جدید مورد استفاده قرار  نسبتاًك روش رویکرد خود رگرسیون برداری با محدودیت علامتی به عنوان ی

 گیرد.می
شناسی و معرفی شود. بخش سوم به شرح روشدر بخش دوم، مرور مختصری از پیشینه پژوهش ارائه می

مدل اختصاص دارد. در این بخش ابتدا، رویکرد خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی شرح داده 
شود. همچنین، در این قسمت ی تصریح شده پرداخته میهاشود، سپس به معرفی متغیرها و مدلمی

گیرد. شواهد تجربی برآورد های مختلف مورد بحث قرار میهای علامتی وضع شده در مدلمحدودیت
بندی مطالب پرداخته شود و در بخش پنجم به جمعهای مطالعه در بخش چهارم ارائه میبیزین مدل

 شود.می
 

 پیشینه پژوهش. 2
شود و سپس ابتدا به صورت اجمالی پیشینه روش پژوهش مورد استفاده در این مطالعه بررسی میدر اینجا، 

مالی -های کلانهای سری زمانی به بررسی ارتباطشود که با استفاده از دادهبه مرور مطالعاتی پرداخته می
 اند.های مالی با لحاظ اختیار خرید واقعی پرداختهو شناسایی نقش شوک

های علامتی مان رویکرد شناسایی ساختاری مدل خودرگرسیون برداری با استفاده از محدودیتاز پیشگا
( اشاره نمود. استفاده از این رویکرد در 2005( و اهلیگ )2002(، کانوا و دنیکولو )1998توان به فاست )می

به سرعت در  های حذفی(های قدیمی شناسایی )بر پایه محدودیتکارهای تجربی به عنوان رقیب روش
بینی ( بر روی این موضوع تمرکز کرده بود که چه میزان از خطای پیش1998حال افزایش است. فاست )

های سیاست پولی قابل نسبت دادن است. کانوا و دنیکولو تولید ناخالص داخلی ایالات متحده به شوک
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ت پولی بر روی ادوار تجاری اند که چگونه سیاس( در مطالعه خود به بررسی این مسئله پرداخته2002)
سیاست پولی  ( به بررسی اثرات شوک2005( اثرگذار است. مطالعه اوهلیگ )G7کشورهای گروه هفت )

دهد که در ابتدای معرفی بر روی تولید ناخالص اختصاص دارد. موضوع مورد بررسی این مطالعات نشان می
ات اقتصادی بیشتر بر روی بررسی اثرات سیاست رویکرد خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی در ادبی

اند های که از این روش بهره گرفتهپولی تمرکز داشته است. البته، لازم به اشاره است که به مرور حوزه
 شود.گسترش یافته است که در ادامه به بررسی اجمالی برخی مطالعات مهم آن پرداخته می

رگرسیون برداری ساختاری فصلی به بررسی اثرات ( با کمك یك مدل خود2007دولا و نری )دی
های علامتی در این مطالعه با استفاده از یك مدل تعادل اند. محدودیتهای مثبت تکنولوژی پرداختهشوک

ها به نحوی وضع شده است است. این محدودیت ( نماینده استخراج شدهDSGEعمومی پویای تصادفی )
گذاری و تولید در فصل اول، افزایش سرمایه 20وری در زایش بهرهکه شوک مثبت تکنولوژی منجر به اف

خواهد  20تا  3فصل اول و افزایش دستمزدهای حقیقی بین فصل  5فصل اول، افزایش مصرف در  10
 مدت محدودیتی وضع نشده است.شد. بر روی واکنش متغیرهای ساعات کاری، تورم و نرخ بهره کوتاه

( به عنوان یك نمونه از مدل اقتصاد کلان با مقیاس متوسط به صورت 2011مطالعه کانوا و پوستین )
های مختلف در اقتصاد آمریکا پرداخته است. مدل اصلی این همزمان به شناسایی ساختاری انواع شوک

متغیر از جمله نرخ بهره اسمی، دستمزد حقیقی، تورم، تولید حقیقی و ساعات کاری است و  5مطالعه شامل 
پردازد. در شوک تکنولوژی می  آپ، شوک پولی، شوک سلیقه وی چهار شوک ساختاری  مارکبه شناسای

های تعادل عمومی پویای تصادفی با مقیاس متوسط پرداخته این مطالعه ابتدا به بررسی انواع مختلف مدل
ری های علامتی در مدل خودرگرسیون برداها برای اعمال محدودیتشده است. از نتایج این بررسی

های بیشتری شناسایی ساختاری استفاده شده است. نتایج اولیه این مطالعه حاکی از آن است زمانی که شوک
العمل آنی بدست سازی توابع عکسشود، مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی قادر به شبیهمی

 های تعادل عمومی پویای تصادفی است. آمده از مدل
های خودرگرسیون برداری با های تخمین مدلیك مقاله انتقادی به بررسی روش ( در2011فری و پگان )

های علامتی به شود که چگونه محدودیتپردازند. در این مطالعه نشان داده میهای علامتی میمحدودیت
کنند، اما موضوع اصلی شناسایی مدل همچنان حل نشده باقی حل پارامتریك مسئله شناسایی کمك می

العمل آنی صحیح وجود دارد و اینکه یابی به توابع عکسد. در اینجا به بررسی اینکه آیا امکان دستمانمی
 ،های علامتی بهره گرفتهای ساختاری با محدودیتالعمل آنی بدست آمده از مدلچگونه از توابع عکس

های د محدودیت( حاکی از آن است که رویکر2011بندی مطالعه فری و پگان )شود. جمعپرداخته می
آید. مواردی وجود دارد که در آن متغیرها به علامتی یك روش سودمند برای مطالعات کمی به حساب می

های علامتی کمکی به شناسایی مدل نخواهد کرد. برای شوند و وضع محدودیتصورت همزمان تعیین می
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سیاست  سایر موارد همانند تجزیه شوکتوان به تعیین همزمان نرخ بهره و نرخ ارز اشاره نمود. در مثال می
های علامتی در حل مشکل شناسایی توان گفت که استفاده از دانش نظری برای تعیین محدودیتپولی می

تر و الگوریتم ( یك چارچوب تحلیلی ساده2017مدل مفید خواهد بود. مطالعه مهم باومستر و همیلتون )
های با قیود رگرسیون برداری ساختاری ارائه داده که برای مدلهای خودبیزین برای استنباط بیزین در مدل

 قابل استفاده است.   ،شناسایی بیش از حد، برابر و کمتر از حد
ها ( با استفاده از یك مدل پانل خودرگرسیون برداری به بررسی نقش بانك2012هریستوف و همکاران )

اند. به طور مشخص در این مطالعه اثرات کمی در بحران مالی اخیر برای کشورهای حوزه یورو پرداخته
های علامتی شناسایی شده است. متغیرهای مورد استفاده شوک منفی عرضه اعتبارات با کمك محدودیت

عبارتند از تولید ناخالص داخلی حقیقی، شاخص ضمنی تعدیل کننده تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره 
مرکزی(، نرخ بهره تسهیلات و حجم تسهیلات. در اینجا برای مدت )به عنوان ابزار سیاستی بانك کوتاه

شناسایی شوک عرضه اعتبارات فرض شده است که نرخ بهره تسهیلات و حجم تسهیلات در مواجه با این 
دهند. همچنین، فرض شده که بانك مرکزی در مواجه با شوک شوک، مخالف جهت واکنش نشان می

دهد. این محدودیت آخری با توجه به اینکه شوک مدت را کاهش میهمنفی عرضه اعتبارات، نرخ بهره کوتا
شود که شوک مدت است باعث میانقباضی عرضه کل و سیاست پولی به همراه افزایش در نرخ بهره کوتاه

دهد که شوک عرضه عرضه اعتبارات به صورت منحصر به فرد شناسایی شود. نتایج این مطالعه نشان می
ای از نوسانات متغیرهای حجم تسهیلات و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی را اعتبارات بخش عمده

 دهد.توضیح می
با بکارگیری یك مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی برای   (2014فرولانتو و همکاران )

اند. لی پرداختهگذاری و ماهای تقاضای کل، عرضه کل، سیاست پولی، سرمایهاقتصاد آمریکا به برآورد شوک
های مالی نقش غالب در توضیح نوسانات تولید ناخالص شواهد این مطالعه حاکی از آن است که شوک

های مسکن، اعتبارات گذاری دارند. در مدل بسط داده شده این مطالعه شوکداخلی، قیمت سهام و سرمایه
های عرضه اعتبارات و شناسایی شوکاند. در اینجا برای تفکیك و و نااطمینانی از همدیگر تفکیك شده

مسکن بر روی نسبت اعتبارات به ارزش مسکن محدودیت وضع شده است. همچنین، برای تفکیك و 
های عرضه اعتبارات و نااطمینانی بر روی نسبت نرخ اضافی ریسك اوراق به شاخص شناسایی شوک

های مالی از نقش با دارد که شوکنتایج این بخش دلالت  نااطمینانی محدودیت علامتی وضع شده است.
ملاحظه و بادوام بر روی تولید ناخالص تری برخوردار هستند و شوک قیمت مسکن با اثرات قابلاهمیت

 داخلی نقش اصلی را بر عهده دارد.
( با استفاده از رویکرد تابع جریمهو مدل خودرگرسیون برداری ساختاری به 2016دار و همکاران )کال

های مالی و اند. تجزیه تجربی اثرات شوکهای مالی و نااطمینانی پرداختهمان شوکشناسایی همز
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نااطمینانی کار مشکلی است چرا که وخیم شدن شرایط مالی )افزایش در اسپرد اعتباری( به همراه نااطمینانی 
معکوس و های مالی اثر ( شوک1بیشتر در شرایط اقتصادی است. نتایج اصلی این مطالعه عبارتند از: 

                اند، یکی از دلایل اصلی نوسانات ادواری بوده 80داری بر اقتصاد کلان دارند و از میانه دهه معنی
( دوران رکود اخیر 3و  دهدهای نااطمینانی مقدار قابل توجهی از نوسانات اقتصادی را توضیح می( شوک2

 توضیح است. های مالی و نااطمینانی قابلتوسط ترکیبی از شوک
 

 شناسی و معرفی مدلروش. 3
 رویکرد خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی  .1.3

گردد. یك در این قسمت به صورت خلاصه مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی معرفی می
 مدل خودرگرسیون برداری ساختاری به صورت زیر قابل نمایش است:

(1) 𝐴 𝑦𝑡 = 𝐵 𝑦𝑡−1 +  𝜀𝑡               𝜀𝑡~𝑁(0. 𝐼)   

 
𝑛یك بردار   𝑦𝑡که در رابطه بالا متغیر  ×  Bو 𝐴دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و  𝑛است و  1

𝑛های ضرایب با درجه ماتریس × 𝑛   هستند. همچنین، بردار𝜀𝑡  با درجه𝑛 × های دلالت بر شوک 1
های ساختاری مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی به اشاره است که شوکساختاری مدل دارد. لازم 

سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای توضیحی و 

است که دربرگیرنده رابطه همزمان  Aهای مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس شوک

شود ضرب می Aل است. به منظور رفع این مشکل رابطه بالا در معکوس ماتریس متغیرهای درونزای مد
 شود:که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل خودرگرسیون برداری نامیده می

(2) 
 𝑦𝑡 = 𝐹 𝑦𝑡−1 +  𝑢𝑡                𝑢𝑡~𝑁(0. ∑𝑢)       
 

𝐹 = 𝐴−1 𝐵         𝑢𝑡 =  𝐴−1𝜀𝑡         
 

 ،های ساختاری هستندفرم خلاصه شده مدل خودرگرسیون متفاوت از شوک هایبا توجه به اینکه شوک
 اثرات این 

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ها قابل تفسیر نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمیشوک

توان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل می Aساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی ماتریس 
 شود:رسید. از رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده می

(3) ∑𝑢 = 𝐴−1𝐴−1′ 
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-اما در اینجا مشکل شناسایی وجود دارد، به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس

ت مستقل برابر با تعداد معادلا 𝑢∑کواریانس 
𝑛(𝑛+1)

2
پارامتر ناشناخته وجود  𝑛2 است در صورتی که  

نیاز به تعداد  Aدارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب 
𝑛(𝑛−1)

2
های محدودیت است. روش 

 توان به صورت زیر برشمرد:را می Aمتداول شناسایی ماتریس 

 های کلاسیك شناساییروش 

 مدت صفری )شناخته شده تحت عنوان چولسکی، بازگشتی و متعامد(های کوتاهدیتمحدو (1

 کوا(-های بلندمدت صفری )بلانچاردمحدودیت (2

 های جدید شناساییروش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالاها با دادهتخمین مستقیم شوک (4

 ابزارهای بیرونی (5

 لامتیهای عشناسایی از طریق محدودیت (6
حل آماری مشکل شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی  های بالا به نحوی راهبیشتر روش

های علامتی دو مزیت اصلی دارد. اول اینکه، با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از طریق محدودیت
ه قوی برای شناسایی ندارد. در این و اختیار خرید واقعی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظری

های ساختاری مدل وضع های بر روی علامت واکنش متغیرهای اقتصادی به شوکرویکرد، محدودیت
شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل می

العمل آنی متعامد توابع عکسهای بر روی خودرگرسیون برداری کار سختی است اما وضع محدودیت
 پذیر است.امکان

 های علامتی به صورت زیر است:مراحل شناسایی مدل خودرگرسیون برداری با لحاظ محدودیت

 𝑢∑و   Fتخمین فرم خلاصه شده مدل خودرگرسیون برداری و استخراج ماتریس  (1

زم به اشاره است که های متعامد. لااستفاده از روش تجزیه چولسکی برای بدست آوردن شوک  (2
های مدل است نه استراتژی استفاده از روش چولسکی در اینجا تنها راهکاری برای متعامد کردن شوک

 شناسایی.

 العمل آنی بدست آمده از تجزیه چولسکیمحاسبه توابع عکس (3

 العمل متعامداستخراج تصادفی یك بردار عکس (4

ها با العملچهارم و بررسی تطابق این عکسضرب مرحله سوم و العمل حاصلمحاسبه توابع عکس (5
 های علامتیمحدودیت
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های علامتی برآورد شده باشند مدل شناسایی شده است. در غیر این صورت، مراحل اگر محدودیت (6
 شود.تکرار می 5تا  2

ل العمل متعامد وجود دارد. رویکرد اولازم به اشاره است که دو رویکرد اصلی برای ساخت بردارهای عکس
است. رویکرد  Givens( بسط داده شده است بر پایه ماتریس چرخش 2005که بیشتر توسط اوهلیگ )

 است.  QR( ارائه شده است بر پایه تجزیه 2010رامیرز و همکاران )-دوم که توسط روبیو
ای یك مشکل بنیادی در برآورد مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی این است که تخمین نقطه

های علامتی العمل ساختاری وجود ندارد. این مشکل ناشی از آن است که محدودیتاحدی از توابع عکسو
گرا و هم شوند. در ادبیات اقتصادی هم رویکرد فراوانیهای غیرتساوی تعریف میبه صورت محدودیت

ثال از رویکرد های با محدودیت علامتی توسعه داده شده است. برای مرویکرد بیزین برای برآورد مدل
( اشاره نمود. لازم به اشاره است که رویکرد 2013توان به مطالعه مون، شورفهید و گرنزیرا )گرا میفراوانی

های خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی تکیه بر اصول غالب در ادبیات اقتصادی برای تخمین مدل
بیزین مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت استنباط بیزین دارد. از مطالعات اساسی در حوزه تخمین 

 ( اشاره نمود.2013( و انوئه و کیلین )2011( و فری و پگان )2005توان به اوهلیگ )علامتی می
 

 هامعرفی مدل و شناسایی محدودیت .2.3

های مالی در ادوار مالی و شناسایی نقش شوک-در اینجا دو مدل اصلی برای بررسی روابط متقابل کلان
گیرد. متغیرهای اصلی هر دو مدل عبارتند از تولید ناخالص اری اقتصاد ایران مورد استفاده قرار میتج

گذاری گذاری یك ساله، سرمایه(، نرخ سود سپرده1383=100داخلی، شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی )
یاست پولی و های عرضه کل، تقاضای کل، سناخالص داخلی. این متغیرها به ترتیب دلالت بر شوک

( DSGEهای تعادل عمومی پویای تصادفی )های اصلی مورد استفاده در مدلگذاری دارند که شوکسرمایه
برای سنجش اختیار خرید واقعی وضعیت بخش مالی و تعامل آن با بخش حقیقی متغیرهای هستند. 

بهره، اسپردهای  رهای نرختوان به متغیمتفاوتی در مطالعات مختلف بکارگرفته شده است. برای مثال، می
اشاره نمود. کلسنز و همکاران  غیرهمختلف همانند اسپرد زمانی و اسپرد اعتباری، تسهیلات غیرجاری و 

ها )مسکن و سهام( یکی از بهترین کنند که ترکیب متغیرهای تسهیلات و قیمت دارایی( پیشنهاد می2011)
در مدل اول، شاخص نها با بخش حقیقی اقتصاد است. های مالی و ارتباط آها برای شناسایی چرخهراه

بورس )تعدیل شده با شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی( به عنوان متغیر نماینده بخش مالی درنظر 
شود و در مدل دوم، بخش مالی توسط متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن )هر دو به گرفته می

شود. دلیل اصلی تفکیك مات مصرفی( نمایندگی میصورت تعدیل شده با شاخص بهای کالا و خد
 متغیرهای مالی در دو مدل، عدم توانایی شناسایی همزمان آنها بوده است.
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گونه که اشاره شد هستند و همان 1383گذاری به قیمت ثابت سال های تولید ناخالص داخلی و سرمایهداده
قسیم بر شاخص بهای کالا و خدمات متغیرهای تسهیلات بانکی، قیمت مسکن و شاخص بورس با ت

به دلیل در دسترس نبودن شاخص قیمت مسکن برای کل کشور  اند.مصرفی به مقادیر حقیقی تبدیل شده
های قیمت مسکن از از متوسط قمیت یك متر مربع واحد مسکونی در شهر تهران استفاده شده است. داده

وص آمارگیری از قیمت و اجاره مسکن شهر تهران نتایج طرح مرکز آمار در خص فصلنامه اقتصاد مسکن و
های شاخص بورس از شرکت بورس اوراق بهادار تهران گرفته شده استخراج شده است. همچنین، داده

های زمانی اقتصادی بانك مرکزی پایگاه اطلاعات سریهای سایر متغیرهای مدل منبع دادهاست. 
تعدیل فصلی  X12ها با استفاده از روش داده که تمامی لازم به اشاره است جمهوری اسلامی ایران است.

همچنین، تمامی متغیرها به غیر از نرخ سود به صورت نرخ رشد )تفاضل لگاریتم هر متغیر نسبت  اند.شده
 شوند. به مقدار آن در چهار فصل قبل( وارد مدل می

 
 هاشناسایی محدودیت .1.2.3

های علامتی وضع شده بر روی واکنش است که محدودیتبرای برآورد مدل قبل از هرچیزی لازم 
های علامتی مدل اول گزارش محدودیت 1های مختلف تعیین شود. در جدول متغیرهای مدل به شوک

های علامتی وضع شده وجود دارد. شده است. اجماع نسبی در ادبیات اقتصادی در خصوص اکثر محدودیت
دهد. ها را تحت تأثیر قرار میخالف تولید و سطح قیمتشود در جهت مبرای شوک عرضه کل فرض می

گردد )برای ارجاع به این صورت که شوک مثبت عرضه کل منجر به افزایش تولید و کاهش تورم می
(، 2011(، کانوا و پوستین )2010(، بین و همکاران )2005توان به مطالعات متعددی اشاره نمود: پیرزمن )می

((. در برخی از مطالعات محدودیت علامتی 2014( و فرولانتو و همکاران )2012هریستوف و همکاران )
(، هریستوف 2009منفی برای واکنش نرخ بهره به شوک مثبت عرضه کل وضع شده است )بین و همکاران )

 مند را در اقتصاد ایراننرخ سود نقش ابزار سیاست پولی قاعده ماًا((. با توجه به اینکه الز2012و همکاران )
  شود.برعهده ندارد، در اینجا محدودیتی برای علامت واکنش نرخ سود به شوک عرضه درنظر گرفته نمی

گذاری سهام را نسبت به ظرفیت عوامل گذاری آربیتراژ، نرخ بازده مورد انتظار سبدهای سرمایهتئوری قیمت
اساسی  ها نقشیمت داراییکند. بر اساس این نظریه، عامل ریسك در تعیین قمؤثر بر بازده توصیف می

گذاری آربیتراژ رویکردی جدید و متفاوت در تعیین قیمت (. تئوری قیمت1991دارد )گیلز و لروی ، 
گذارند، شناسایی کند. این کند عوامل خارج از بازار را که بر اوراق بهادار اثر میهاست و  سعی میدارایی

های متفاوتی در توان به قیمتدو قلم مشابه را نمیتئوری متکی به قانون وجود یك قیمت است؛ یعنی 
گذاری بازار فروخت. یکی از مزایای این تئوری این است که به فرضیات قوی و مورد استفاده در تئوری قیمت

 (.2003ای، نیاز ندارد )التون و همکاران، های سرمایهدارایی
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ها و تقسیم بندیهای زیادی را برای اولویتای که محدودیتهای سرمایهگذاری داراییبرخلاف مدل قیمت
ی مورد انتظار دارایی را تنها بر اساس فرضیات گذاری آربیتراژ، بازدهگیرد، مدل قیمتبازده در نظر می

 (.1991کند )گیلز و لروی، توصیف میهای آربیتراژی وجود ندارد، ضعیف و در جاهایی که فرصت
های عمومی فرض استوار است که قیمت سهام تحت تأثیر عامل گذاری آربیتراژ بر اینتئوری قیمت

گیرد. با استفاده از مستقل از سایر عوامل، قرار می کاملاً ی غیرهمبسته و محدود و نیز یك عامل ویژه
شود که در یك بازار کارا، بازده مورد انتظار سهام، یك ترکیب خطی از بتای استدلال آربیتراژ نشان داده می

(. ارتباط ریسك با سهام، ناشی از دو منبع است. منشأ اول ریسك، عوامل اقتصاد 2001است )مورل، هعامل
ها در بازار توزیع ی داراییگذارند. اثر این عوامل بر روی همهی اوراق بهادار اثر میکلان هستند که بر همه

های نشأ دوم ریسك، عنصر ویژگیتوان با تنوع و گوناگونی در سهام، آن را از بین برد. مشود و نمیمی
گذاری آربیتراژ فردی است. این عنصر منحصر به هر یك از اوراق بهادار است و بر مبنای تئوری قیمت

گذاری، تنوع و گوناگونی ایجاد کرد. بنابراین، در یك بازار کارا، توان به طور وسیعی در یك سبد سرمایهمی
 (.1997 ن اقتصادی( ارتباط دارد )واتشیم و پارامور،صرف ریسك تنها با عوامل سیستماتیك )کلا

های سود آربیتراژی به سرعت از طریق نیروهای شود که فرصتگذاری آربیتراژ فرض میدر تئوری قیمت
ی مورد انتظار مثبتی را روی هر مجموعه تواند بازدهگذار نمیروند، به این معنی که سرمایهرقابتی از بین می

 (.1988 گذاری ویژه به دست آورد )بری و همکاران،بدون تحمل ریسك و بدون انجام سرمایه ها،از دارایی

ی کند که بازده یك دارایی به بازدهگذاری آربیتراژ بر این موضوع تأکید میبه طور عام، بحث تئوری قیمت
گذاری این، تئوری قیمتشود. بنابرمنتظره )جزء غافلگیر کننده( تقسیم میی غیرانتظار و یك بازده مورد

گذارد. از ی همه سهام، امّا به میزان متفاوتی اثر میکند که اخبار عمومی بر نرخ بازدهبینی میآربیتراژ پیش
ای های سرمایهگذاری داراییگذاری آربیتراژ عمومیت بیشتری نسبت به مدل قیمتاین جنبه، تئوری قیمت

 (.1996ند )کاتبرتسون، گذاری بر نرخ بازده دارایی اثر میدارد. زیرا، معتقد است که عوامل بیشتر

دهند، به این صورت که جهت به شوک تقاضای کل واکنش نشان میها به صورت همتولید و سطح قیمت
توان به مطالعات متعددی تولید و تورم واکنش مثبتی به شوک تقاضای کل خواهند داشت )برای ارجاع می

(، هریستوف و همکاران 2011(، کانوا و پوستین )2010(، بین و همکاران )2005اشاره نمود: پیرزمن )
((. برای واکنش سایر متغیرهای مدل به شوک مثبت تقاضای کل 2014(، فرولانتو و همکاران )2012)

 محدودیتی وضع نشده است. 
ان افزایش نرخ در اینجا همانند بسیاری از مطالعات فرض شده است که شوک سیاست پولی انقباضی یا هم

شود به  سود به همراه واکنش منفی تولید و تورم و واکنش مثبت خود نرخ سود همراه خواهد بود )رجوع
(، فرولانتو و همکاران 2012(، هریستوف و همکاران )2010(، بین و همکاران )2005مطالعات پیرزمن )

گذاری در مواجه با شوک سرمایه((. همچنین، محدودیت علامتی غیرمثبت بر روی واکنش نرخ رشد 2014)
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(، غفاری 1389(، صمصامی و خادم غوثی )1389افزایش نرخ سود وضع شده است )کفایی و خیراندیش )
ها )قیمت مسکن و دارایی ((. در ادبیات اقتصادی شواهد متعددی وجود دارد که قیمت1395و همکاران )

دهد )رجوع شود به مطالعات شهناز نشان می سهام( به صورت غیرمثبت به سیاست پولی انقباضی واکنش
((. در اینجا نیز محدودیت 2013چنگ و جین )  ( و2009(، بیورلند و لایتمو )1388و حاجی مرداخانی )

علامتی غیرمثبت برای واکنش نرخ رشد شاخص بورس به شوک انقباضی سیاست پولی درنظر گرفته شده 
 است.

گذاری باید عنوان نمود که اولی اشاره به ل و شوک سرمایهدر خصوص لحاظ همزمان دو شوک عرضه ک 
گرو و اوریبی -گذاری دارد )اشمیتوری مختص سرمایهوری خنثی و دومی اشاره به شوک بهرهشوک بهره

گذاری و شوک مالی از مطالعات کریستیانو های شوک سرمایه((. در اینجا برای شناسایی محدودیت2012)
گذاری و شوک کمك گرفته شده است. شوک سرمایه  (2014رولانتو و همکاران )( و ف2014و همکاران )

توان شوک عرضه و تقاضای سرمایه درنظر گرفت. به همین دلیل در اینجا فرض شده مالی را به ترتیب می
مایه( گذاری و قیمت سهام )به عنوان نماینده قیمت سرسرمایهبر ی اثر مخالف ،گذاریشوک سرمایهاست که 

گذاری و کاهش قیمت سهام گذاری منجر به افزایش سرمایهبه این صورت که در اینجا شوک سرمایه ؛دارد
گردد. همچنین، گذاری و افزایش قیمت سهام میگردد. در مقابل، شوک مالی منجر به افزایش سرمایهمی

در اینجا محدودیت علامتی غیرمنفی  ،گذاری دارندبر سرمایهاثر مثبتی هر دوی این شوک با توجه به اینکه 
 ها در نظر گرفته شده است.برای واکنش تولید به این شوک

 
 های اختیار خرید واقعی با مدل علامتی در مدل اولمحدودیت .1جدول 

 متغیر/شوک

شوک 

عرضه 

 کل

شوک 

تقاضای 

 کل

شوک 

سیاست 

 پولی

شوک 

 گذاریسرمایه

شوک 

 مالی

 + + − + + نرخ رشد تولید ناخالص داخلی
   − + − نرخ تورم

گذاری یك نرخ سود سپرده
 ساله

  +   

 + + −  + گذارینرخ رشد سرمایه
 + − −   نرخ رشد شاخص بورس

دهنده واکنش مثبت و منفی متغیر نسبت به شوک موردنظر است و علامت مثبت و منفی در هر سلول به ترتیب نشان
 دودیت دارد.دلالت بر عدم وضع مح خالی بودن هر سلول
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گونه که اشاره شد در این  شوند. همانهای علامتی مدل دوم پرداخته میدر ادامه، به بررسی محدودیت
              شود. مدل از متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن به عنوان نماینده بخش مالی استفاده می

دوم نشان داده شده است. در اینجا به های علامتی مدل خودرگرسیون برداری محدودیت 2در جدول 
شود که در مدل اول بحث نشده باشند. در خصوص شناسایی شوک های پرداخته میتوضیح محدودیت

گردد، نسبت دادن کاهش شود زمانی که اقتصاد با یك شوک منفی مواجه میعرضه اعتبارات اشاره می
بارات کار مشکلی است. از یك سو، ممکن است های عرضه و تقاضای بازار اعتها به طرفدهی بانكوام

گذاری کاهش یافته باشد. های سرمایهها برای اخذ تسهیلات به دلیل افت سودآوری پروژهکه تقاضای بنگاه
از سوی دیگر، ممکن است که بانك به دلیل افزایش ریسك نکول تمایل کمتری به اعطای تسهیلات 

شود که شوک عرضه اعتبارات در خلاف جهت متغیرهای مانده می داشته باشد. در برخی از مطالعات اشاره
(. 2010 ،بوش و همکاران ؛2010 ،دهد )بین و همکارانتأثیر میتسهیلات و نرخ سود تسهیلات را تحت

ممکن است که این رویکرد برای شناسایی شوک عرضه اعتبارات برای اقتصاد ایران مناسب نباشد، به این 
ها( واکنش چندانی رخ سود و اسپرد نرخ سود )تفاوت نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپردهدلیل که متغیر ن

 در مواجهه با تغییر شرایط اقتصادی ندارند.
های علامتی غیرمنفی برای نرخ رشد تولید در اینجا به منظور شناسایی شوک عرضه اعتبارات، محدودیت

سهیلات بانکی و نرخ رشد قیمت مسکن در مواجه با گذاری، نرخ رشد تناخالص داخلی، نرخ رشد سرمایه
درصد مانده  80شود. با توجه به اینکه در اقتصاد ایران بیش از شوک مثبت عرضه اعتبارات وضع می

ها منجر به افزایش ها اختصاص دارد، انتظار بر آن است که افزایش منابع در اختیار بنگاهتسهیلات به بنگاه
گذاری در اقتصاد گردد. همچنین، شواهد متعددی در خصوص افزایش نرخ رشد قیمت مسکن در سرمایه

((. 1391(، خلیلی عراقی و همکاران )2008) واکنش به افزایش تسهیلات وجود دارد )گودهارت و هافمن
در خصوص نحوه واکنش تورم و نرخ بهره در واکنش به شوک عرضه اعتبارات شواهد تجربی یکدست 

. به همین دلیل در اینجا نیز محدودیتی بر (2011 ،گتلر و کاردی ؛2010 ،ندارد )گرالی و همکارانوجود 
 روی واکنش این متغیرها در مواجه با شوک عرضه اعتبارات درنظر گرفته نشده است.

شوک قیمت مسکن )یا به عبارتی شوک تقاضای مسکن( از طریق افزایش قیمت مسکن و افزایش ارزش 
ای منجر به ایجاد واکنش مثبتی در متغیرهای های قابل وثیقه مطابق با مدل محدودیت وثیقهدارایی

(. با توجه به اهمیت بخش مسکن در سبد 2008 ،گردد )گودهارت و هافمنتسهیلات بانکی و تولید می
ر اینجا گردد. دشود که شوک قیمت مسکن منجر به افزایش نرخ تورم میمصرفی خانوار در اینجا فرض می

های علامتی غیرمنفی بر روی متغیرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ رشد محدودیت
 شود.تسهیلات بانکی و نرخ رشد قیمت مسکن در واکنش به شوک مسکن وضع می
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 های اختیار خرید واقعی با مدل علامتی در مدل دوممحدودیت .2جدول 

 متغیر/شوک

شوک 

عرضه 

 کل

 شوک

تقاضا 

 کل

شوک 

سیاست 

 پولی

 شوک

 گذاریسرمایه

شوک 

عرضه 

 اعتبارات

شوک 

قیمت 

 مسکن
نرخ رشد تولید 
 + + + − + + ناخالص داخلی

 +   − + − نرخ تورم
گذاری نرخ سود سپرده
 یك ساله

  +    

 نرخ رشد
گذاری در سرمایه

 بورس
  − + +  

نرخ رشد تسهیلات 
 بانکی

   + + + 

نرخ رشد قیمت 
 سکنم

  −  + + 

 دهنده واکنش مثبت و منفی متغیر نسبت به شوک موردنظر است وعلامت مثبت و منفی در هر سلول به ترتیب نشان
 دلالت بر عدم وضع محدودیت دارد. خالی بودن هر سلول

 

 شواهد تجربی .4
 نتایج تجربی مدل اول .1.4

گیری گیبس در دوره زمانی زین و روش نمونهدو مدل معرفی شده در قسمت قبل با استفاده از رویکرد بی
ها از توزیع پیشین وارونه نرمال . لازم به اشاره است که در برآورد مدلاندبرآورد شده 1402:4-1370:1

و تکرارهای  10،000ویشارت و  چهار وقفه زمانی استفاده شده است. تعداد تکرارهای انجام شده برابر با 
گونه که در قسمت نظر گرفته شده است. معیار همگرایی در این رویکرد هماندر 2،000سوخته برابر با 

شناسی مقاله توضیح داده شد این است که در هر تکرار و برآورد مدل خودرگرسیون بردای اگر توابع روش
مدل موردنظر به  ،های علامتی وضع شده سازگاری داشته باشندالعمل آنی بدست آمده با محدودیتعکس
العمل آنی صحیح به عنوان تابع شود. در نهایت، میانه توابع عکسمدل صحیح شناسایی می عنوان
 شود.العمل آنی مدل خودرگرسیون بردای با محدودیت علامتی گزارش میعکس
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های بخش مالی با لحاظ اختیار خرید واقعی و شناسایی روابط متقابل به منظور بررسی نقش و اهمیت شوک
العمل بینی، تجزیه تاریخی و توابع عکسی، به تحلیل نتایج تجزیه واریانس خطای پیشبخش حقیقی و مال

بینی میانه برآورد بیزین تجزیه واریانس خطای پیش 3شود. در جدول آنی مدل برآورده شده پرداخته می
ل های مختلف در سه افق زمانی گزارش شده است. اعداد این جدوبرای متغیرهای مدل به تفکیك شوک

بینی هر یك از متغیرها به چه های مختلف در توضیح واریانس خطای پیشدهد که سهم شوکنشان می
اندازه است. نتایج حاکی از آن است که شوک عرضه کل بیشترین سهم را در توضیح نوسانات متغیرهای 

 19به ترتیب ساله، شوک عرضه  10کلان اقتصادی بر عهده داشته است. به این صورت که در افق زمانی 
دهد. همچنین، شواهد نشان درصد از نوسانات متغیرهای تولید ناخالص داخلی و تورم را توضیح می 22و 

گذاری و شوک مالی سهم بیشتری در توضیح نوسانات دهد که بعد از شوک عرضه کل، شوک سرمایهمی
گذاری بیشترین نقش را سرمایهتوان اشاره نمود که شوک اند. از سایر شواهد میمتغیرهای مختلف داشته

های عرضه کل و تقاضای کل در توضیح در توضیح نوسانات شاخص بورس برعهده داشته و نقش شوک
 ها کمتر بوده است. نوسانات شاخص بورس از سایر شوک

دهندگی با لحاظ اختیار خرید واقعی را به ها حاکی از آن است که شوک سیاست پولی کمترین توضیحیافته
گونه که قبلا اشاره شد در اینجا متغیر نرخ سود ای تغییرات دو متغیر نرخ تورم و نرخ سود دارد. هماناز

تواند بانکی به عنوان متغیر نماینده سیاست پولی در مدل وارد شده است. لحاظ این متغیر به دو دلیل می
ماهیت ابزار اعمال سیاست پولی دارد و مورد انتقاد قرار گیرد. اول اینکه، این متغیر در اقتصاد ایران کمتر 

شود و تغییرپذیری آن با سایر به صورت سالانه توسط نهاد ناظر پولی تعیین می دوم اینکه، این متغیر عمدتاً
دهد که نرخ سود در اقتصاد ایران متغیرهای مدل سازگاری ندارد. به همین دلیل، اینکه نتایج مدل نشان می

توان تواند بخش مهمی از نوسانات نرخ تورم را توضیح دهد، میسیاست پولی( نمی )به عنوان متغیر نماینده
دهد ای قابل قبول از برآورد مناسب مدل برشمرد. مطالعات متعددی وجود دارد که نشان میبه عنوان نشانه

تورم  که دو متغیر حجم پول )شوک مثبت تقاضا( و نرخ ارز )شوک منفی عرضه( بیشترین تأثیر را بر نرخ
(، مهرآرا و قبادزاده 1392عظیمی و همکاران ) هایوهشژپتوان به در اقتصاد ایران دارد، برای مثال می

 ( اشاره نمود.1395( و رحمانی و فلاحی )1394(، شاکری و همکاران )1395)
در خصوص نقش اختیار خرید واقعی در توضیح نوسانات نرخ سود نیز نتایج دلالت دارد که نقش سیاست 

توان به عدم یابد که این یافته را نیز میولی در توضیح نوسانات نرخ سود در طول زمان کاهش میپ
رسد که این نتایج با شواهد مند بودن شرایط تعیین نرخ سود در ایران نسبت داد. در مجموع به نظر میقاعده

 گذاری پولی کشور سازگاری بالای دارد.تجربی و سیاست
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 بینی با لحاظ اختیار خرید واقعی در مدل اول. تجزیه واریانس خطای پیش3دول ج

 متغیر/شوک

افق 

زمانی 

 )فصل(

شوک 

عرضه 

 کل

شوک 

تقاضای 

 کل

شوک 

سیاست 

 پولی

شوک 

 گذاریسرمایه

شوک 

 مالی

نرخ رشد تولید 
 اخلیناخالص د

1 0.17 0.14 0.16 0.17 0.15 

8 0.19 0.14 0.15 0.18 0.15 

20 0.19 0.14 0.16 0.18 0.16 

 نرخ تورم

1 0.24 0.14 0.11 0.16 0.14 

8 0.22 0.13 0.14 0.15 0.16 

20 0.22 0.16 0.16 0.16 0.18 

نرخ سود 
گذاری یك سپرده

 ساله

1 0.15 0.17 0.14 0.15 0.16 

8 0.18 0.16 0.1 0.17 0.13 

20 0.22 0.15 0.09 0.19 0.12 

نرخ رشد 
 گذاریسرمایه

1 0.15 0.14 0.13 0.2 0.15 

8 0.15 0.15 0.15 0.2 0.16 

20 0.16 0.15 0.15 0.2 0.16 

نرخ رشد شاخص 
 بورس

1 0.12 0.15 0.17 0.19 0.16 

8 0.11 0.15 0.18 0.2 0.16 

20 0.13 0.16 0.19 0.2 0.17 

 
تجزیه تاریخی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد شاخص بورس در دوره زمانی  2و  1ر نمودارهای د

های نشان داده شده است. در هر یك از نمودارها خط ممتد قرمز رنگ دلالت بر داده 1370:1-1402:4
ف در فصل مشخص های مختلها تجزیه متغیر موردنظر را به اثرات شوکواقعی دارد و هر یك از میله

مشخص است که شوک عرضه کل نقش غالب را در توضیح نرخ رشد تولید  1دهد. از نمودار نشان می
ناخالص داخلی بر عهده داشته است. لازم به اشاره است با توجه به اینکه در اینجا متغیر قیمت نفت درنظر 

دهد. ر مدل خود را نشان میهای نفتی نیز تحت عنوان شوک عرضه کل دگرفته نشده است اثرات شوک
همچنین، شواهد دلالت دارد که شوک مالی نیز در روند تولید ناخالص داخلی تأثیر گذار بوده است. 

تری بر عهده داشته بخصوص، شوک مالی با لحاظ اختیار خرید واقعی در دوره کسادی اخیر نقش پر رنگ
قبل  2اند. نمودار بوده مؤثرد ناخالص داخلی های مدل نیز کمابیش در توضیح روند تولیاست. سایر شوک

نوسانی بوده و همچنین، درصد تغییرات شاخص  کاملاً دهد که روند شاخص بورس از هر چیزی نشان می
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بورس چند برابر درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی بوده است. تجزیه تاریخی نرخ رشد شاخص بورس 
اند. این نتایج پولی نقش اصلی در توضیح رفتار این متغیر داشتهگذاری و دلالت دارد که دو شوک سرمایه

گذاری که به صورت مستقیم حجم های نظری و تجربی سازگاری بالای دارد. شوک سرمایهبا دلالت
رود که بر بورس اوراق بهادار دهد و انتظار میسرمایه و به تبع آن بازدهی سرمایه را تحت تأثیر قرار می

بیانگر  ،د. همچنین، شوک پولی )که در اینجا به عنوان شوک متغیر نرخ سود تعریف شده است(تأثیرگذار باش
سزایی ترین بازارهای رقیب بازار سهام است و بر نوسانات بورس تأثیر بهتغییرات در بازدهی یکی از مهم

 دارد.
 

 
 بر اساس نتایج برآورد مدل اولتجزیه تاریخی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  .1نمودار 
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 تجزیه تاریخی نرخ رشد شاخص بورس بر اساس نتایج برآورد مدل اول .2نمودار 

 

العمل آنی متغیرهای مدل اول در توابع عکس 3های مالی در نمودار به منظور بررسی بیشتر نقش شوک
های واقعی نشان داده شده است. مطابق با محدودیتواکنش به شوک بخش مالی با لحاظ اختیار خرید 

داری در اینجا نیز شواهد حاکی از آن است که شوک مالی اثر مثبت و معنی ،1علامتی تعیین شده در جدول 
گذاری و خود شاخص بورس دارد. همچنین، شواهد دلالت دارد که بر روی تولید ناخالص داخلی، سرمایه

اند اما هیچ کدام از این ود به ترتیب واکنش مثبت و منفی به شوک مالی داشتهاختیار خرید واقعی و نرخ س
گذاری و تولید ناخالص داخلی به دار نیستند. از لحاظ مقداری اثر شوک مالی بر روی سرمایهاثرات معنی

دهد که اثرات ترتیب نصف و یك پنجم اثرات آن بر روی شاخص بورس است. همچنین، نتایج نشان می
 رود. دو نیم سال از بین می تقریباً فصل یعنی  10بور در فاصله زمانی زمالی بر روی متغیرهای م شوک
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 العمل آنی متغیرهای مدل اول در مواجه با شوک مالی و توابع عکس .3مودار ن

 اختیار خرید واقعی

 
 نتایج تجربی مدل دوم  .2.4

ها حاکی از آن است شود. در اینجا نیز یافتهتجربی مدل دوم پرداخته می در این قسمت به بررسی شواهد
که شوک عرضه کل نقش اصلی در توضیح نوسانات دو متغیر تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم داشته است. 

گذاری همچنین، شواهد دلالت دارد که بعد از شوک عرضه کل، شوک عرضه اعتبارات بانکی و سرمایه
 10اند. در افق زمانی ش را در توضیح اکثر متغیرهای مدل  با لحاظ اختیار خرید واقعی داشتهبیشترین نق

درصد از نوسانات متغیر تولید  15و  16، 17گذاری و تسهیلات به ترتیب ساله، شوک عرضه کل، سرمایه
توان اشاره م میبینی مدل دودهند. از سایر نتایج تجزیه واریانس خطای پیشناخالص داخلی را توضیح می

تری در مقایسه با شوک قیمت مسکن در نمود که شوک عرضه اعتبارات به صورت کلی نقش با اهمیت
توضیح نوسانات متغیرهای مختلف داشته است. همچنین، شواهد حاکی از آن است که شوک قیمتی مسکن 

ای ا مدل محدودیت وثیقههای مدل بر نرخ رشد تسهیلات بانکی دارد. مطابق باثر کمتری از سایر شوک
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گیری در اقتصاد ارتباط مستقیمی با قیمت مسکن به در ادبیات اقتصادی انتظار بر آن است که توان وام
ترین دارایی قابل وثیقه داشته است. اما شواهد این مطالعه حاکی از آن است که در اقتصاد ایران عنوان مهم

های عرضه و تقاضای کل است. این موضوع تحت تأثیر شوک فعالیت و میزان اعتباردهی نظام بانکی بیشتر
های مالی و اختیار خرید واقعی را مختل نماید و به همین تواند مکانیسم انتشار اثرات شوکبه نحوی می

دلیل نقش شوک قیمتی مسکن در توضیح نوسانات سایر متغیرهای مدل پررنگ نیست. لازم به اشاره است 
وم یکبار بدون لحاظ متغیر نرخ سود تخمین زده شده است و نتایج اصلی آن در که در اینجا نیز مدل د

 ضمیمه )ب( گزارش شده است. 
 

 بینی مدل دومتجزیه واریانس خطای پیش . 4 جدول

 متغیر/شوک

افق 

زمانی 

 )فصل(

شوک 

عرضه 

 کل

 شوک 

تقاضای 

 کل

 شوک

سیاست 

 پولی

شوک 

 گذاریسرمایه

شوک 

عرضه 

 اعتبارت

شوک 

قیمت 

 نمسک

نرخ رشد تولید 
 ناخالص داخلی

1 0.15 0.13 0.14 0.15 0.14 0.13 

8 0.17 0.12 0.14 0.15 0.15 0.13 

20 0.17 0.13 0.14 0.16 0.15 0.13 

 نرخ تورم

1 0.24 0.11 0.07 0.16 0.12 0.05 

8 0.23 0.11 0.09 0.16 0.14 0.07 

20 0.21 0.13 0.12 0.17 0.16 0.11 

نرخ سود 
گذاری سپرده

 یك ساله

1 0.13 0.14 0.12 0.14 0.14 0.14 

8 0.16 0.14 0.09 0.14 0.14 0.13 

20 0.19 0.14 0.08 0.15 0.14 0.11 

نرخ رشد 
 گذاریسرمایه

1 0.12 0.13 0.13 0.17 0.16 0.14 

8 0.12 0.13 0.14 0.17 0.16 0.14 

20 0.14 0.14 0.14 0.17 0.16 0.14 

نرخ رشد 
تسهیلات 

 بانکی

1 0.15 0.15 0.12 0.15 0.13 0.08 

8 0.16 0.15 0.12 0.15 0.13 0.08 

20 0.17 0.15 0.12 0.16 0.14 0.09 

نرخ رشد 
 قیمت مسکن

1 0.12 0.14 0.14 0.14 0.15 0.15 

8 0.12 0.14 0.15 0.14 0.15 0.15 

20 0.14 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 
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هایی که احتمالًا گذاری آربیتراژ این است که در مورد رویدادها و عاملمتتئوری قی مشکل اصلی در بررسی

کند و از لحاظ نظری، یك مسأله دردسرساز گذارند، موضوع جدیدی ارائه نمیها اثر میی داراییبر همه
رود. حرکت هماهنگ فرد و سیستماتیك هر یك از متغیرها به شمار میبرای تعیین اهمیت منحصر به 

کس این متغیرهای اقتصادی را ها، بیانگر تأثیر عوامل مستقل و اساسی است، اماّ هنوز هیچدارایی قیمت
(. بنابراین، هیچ رهنمود نظری رسمی برای انتخاب گروه مناسبی 1986ن نکرده است )چن و همکاران، تعیی

رار گیرد )ازیز و مورد استفاده  قگذاری آربیتراژ های اقتصادی وجود ندارد که در مدل تئوری قیمتاز عامل
(. این موضوع هم قوت و هم ضعف این مدل است. قوت آن در کار تجربی، این است که 2006یونیزاوا، 

ی انتخابی ارائه کند. ضعف دهد با انتخاب هر متغیری، بهترین توصیف را برای نمونهبه محقق اجازه می
تواند میزان تغییر ای، نمیگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت آن در کاربردهای عملی است، زیرا برخلاف

هایی که به سادگی قابل شناسایی باشند ها را برحسب عوامل محدود و نیز بر حسب عاملبازده دارایی
(. در نهایت به بررسی تجزیه تاریخی متغیرهای نرخ 1997رونولد و فریزر، نشان دهد )گ)مانند بتای سهام( 

شود. تجزیه ید ناخالص داخلی، نرخ رشد تسهیلات بانکی و نرخ رشد قیمت مسکن پرداخته میرشد تول
نشان داده شده است. شواهد حاکی از آن است که  4تاریخی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در نمودار 

بر شوک عرضه کل و شوک عرضه اعتبارات نقش غالب را در توضیح رفتار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 
توان اشاره نمود که نقش شوک عرضه اعتبارات در مقایسه با عهده دارند. براساس نتایج بدست آمده می

دهد که نقش شوک شوک قیمت مسکن از اهمیت بیشتری برخوردار است. همچنین، شواهد نشان می
عنوان کرد که توان تر بوده است. از سایر شواهد میعرضه اعتبارات در توضیح کسادی دوره اخیر پررنگ

-اند )نقش شوکهای رکودی تولید ناخالص داخلی داشتههای مالی توانایی بیشتری در توضیح دورهشوک

های مثبت بیشتر بوده های منفی رشد تولید ناخالص داخلی در مقایسه با نرخهای مالی در توضیح نرخ
 است(. 
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 ید ناخالص داخلی بر اساس نتایج برآورد مدل دومتجزیه تاریخی نرخ رشد تول .4نمودار 

 
تجزیه تاریخی متغیرهای نماینده بخش مالی یعنی سه متغیر اختیار خرید واقعی،  6و  5در نمودارهای 

تسهیلات بانکی و قیمت مسکن نشان داده شده است. این دو متغیر نیز همانند شاخص بورس از روندی 
نوسانات متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن در مقایسه با شاخص نوسانی برخوردار هستند همچنین، 

تر هستند. تجزیه تاریخی متغیر نرخ رشد تسهیلات بانکی حاکی از آن است که شوک تقاضای بورس نامنظم
طور که در قسمت دهندگی را بر عهده دارند. در واقع، همانکل و خود شوک اعتباری بیشترین نقش توضیح

ای در اقتصاد ها حاکی از آن است که مکانیسم مدل محدودیت وثیقهداده شد در اینجا نیز یافته قبلی توضیح
ایران قابل تأیید نیست. شواهد تجزیه تاریخی نرخ رشد قیمت مسکن دلالت دارد که سه شوک اعتباری، 

گر آن است که یکی از اند. نتایج بیانگذاری و پولی نقش غالب را در توضیح رفتار این متغیر داشتهسرمایه
دهنده نوسانات قیمت مسکن، شوک اعتباری است. این یافته دلالت  دارد که تقاضا متغیرهای اصلی توضیح

عامل غالب در توضیح رفتارهای قیمتی بخش مسکن است و این موضوع با ادبیات اقتصادی سازگاری 
 بالای دارد.
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 خ رشد تسهیلات بانکی بر اساس نتایج برآورد مدل دومتجزیه تاریخی نر .5نمودار 

 
 

 
 تجزیه تاریخی نرخ رشد قیمت مسکن بر اساس نتایج برآورد مدل دوم .6نمودار 
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العمل آنی متغیرهای مدل در مواجه با شوک عرضه اعتبارات نشان داده شده است. توابع عکس 7در نمودار 

ن است که شوک عرضه اعتبارات منجر به افزایش متغیرهای تولید ناخالص داخلی، ها حاکی از آیافته
دهد که شوک گذاری، تسهیلات بانکی و قیمت مسکن شده است. از سوی دیگر شواهد نشان میسرمایه

داری بر روی متغیرهای تورم و نرخ سود بانکی نداشته است. از لحاظ مقداری عرضه اعتبارات اثر معنی
گذاری، قیمت مسکن و تولید ناخالص اثر شوک اعتباری به ترتیب بر روی متغیرهای سرمایه بیشترین

چند برابر متغیر تسهیلات در مواجه با شوک اعتباری  تقریباً گذاری ای که متغیر سرمایهداخلی است، به گونه
 افزایش یافته است.

 

 
های مدل دوم در مواجه با شوک عرضه اعتبارات و العمل آنی متغیرتوابع عکس .7نمودار 

 اختیار خرید واقعی

 

نشان داده شده  8العمل آنی متغیرهای مدل دوم در واکنش به شوک قیمت مسکن در نمودار توابع عکس
است. شواهد بدست آمده از این قسمت دلالت دارد که در اثر شوک مثبت تقاضای مسکن، همه متغیرهای 

اند. لازم به اشاره است که در مدل دوم محدودیتی متغیر نرخ سود بانکی واکنش مثبتی داشتهمدل به غیر از 
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گذاری و نرخ سود بانکی وضع نشده است. نتایج مدل خود حاکی از آن بر روی واکنش متغیرهای سرمایه
بانکی گذاری در مواجه با شوک تقاضای مسکن افزایش داشته است. همچنین، نرخ سود است که سرمایه

واکنش منفی در پاسخ به شوک قیمت مسکن داشته است هر چند که از لحاظ آماری کاهش نرخ سود 
گذاری در مقایسه با سایر متغیرها از لحاظ دار نیست. در اینجا نیز نتایج حاکی از آن است که سرمایهمعنی

ملاحظه  لی نیز قابلمقداری واکنش بیشتری داشته است. همچنین، واکنش مقداری تولید ناخالص داخ
 است.

 

 
العمل آنی متغیرهای مدل دوم در مواجه با شوک قیمت مسکن و توابع عکس .8نمودار 

 اختیار خرید واقعی

 

 گیرینتیجه. 5

های مالی در نوسانات کلان اقتصادی در این مطالعه به دنبال نقش اختیار واقعی خرید در کاهش شوک
-1402:4های فصلی در دوره زمانی دل اصلی مطالعه حاضر با استفاده از روش بیزین و دادهبودیم. دو م

های مختلف حاکی از آن است که شوک بینی مدلبرآورد شدند. نتایج تجزیه واریانس خطای پیش  1370:1
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هده دارد. عرضه با لحاظ اختیار خرید واقعی نقش غالب را در توضیح نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان برع
تواند به دلیل عدم لحاظ قیمت نفت و شوک نفتی در مدل باشد. سایر نتایج بدست بخشی از این موضوع می

های مالی )شوک بازار سهام، شوک گذاری، شوکآمده دلالت دارد که بعد از شوک عرضه و شوک سرمایه
دهند. ص داخلی را توضیح میعرضه اعتبارات و شوک قیمت مسکن( سهم بیشتری از نوسانات تولید ناخال

گذاری بیشترین نقش را در توضیح نوسانات شاخص بورس دهد که شوک سرمایههمچنین، شواهد نشان می
گذاری سهم بیشتری در توضیح نوسانات نرخ رشد های عرضه کل و سرمایهبرعهده داشته است و شوک

تری عتبارات به صورت کلی نقش با اهمیتاند. لازم به اشاره است که شوک عرضه اتسهیلات بانکی داشته
 در مقایسه با شوک قیمت مسکن در توضیح نوسانات متغیرهای مختلف داشته است. 

نتایج تجزیه تاریخی متغیرهای مختلف دلالت دارد که شوک عرضه با لحاظ اختیار خرید واقعی بیشترین 
های مالی در توضیح رفتار ت. نقش شوکنقش را در توضیح رفتار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی داشته اس

تر بوده است. در اینجا نیز شواهد حاکی از آن است که تولید ناخالص داخلی در دوره کسادی اخیر پررنگ
تری از شوک قیمت مسکن داشته است. نتایج بدست آمده نشان شوک عرضه اعتبارات نقش با اهمیت

ر تسهیلات بانکی نداشته است که این موضوع با دهد که قیمت مسکن نقش فعالی در توضیح رفتامی
دهد که ها نشان میالعمل آنی مدلای سازگاری ندارد. نتایج توابع عکسفرضیه مدل محدودیت وثیقه

های مالی دارند. گذاری و تسهیلات بانکی واکنش مثبتی به شوکمتغیرهای تولید ناخالص داخلی، سرمایه
ملاحظه است. گذاری در مقایسه با سایر متغیرها قابلکنش مقداری سرمایههمچنین، نتایج دلالت دارد که وا

گذاران پولی و مالی برای ثبات بخشی به شرایط شود که سیاستهای این مطالعه پیشنهاد میبراساس یافته
ای به متغیرهای بخش مالی بخصوص حجم تسهیلات بانکی و وضعیت بازار سهام اقتصادی، توجه ویژه

های ثبات بخشی بدون لحاظ این متغیرها دهد که اعمال سیاستشند. شواهد این مطالعه نشان میداشته با
 تا حد زیادی ناقص خواهد بود.
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