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Abstract***†*** 

Purpose: The stock market plays a multidimensional role in monetary policy 
decisions. On the other hand, the performance of the capital market is 
influenced by monetary policy innovations through various channels, as well 
as the value of corporate shares, which reflects the extent of economic 
developments and, in turn, indicates the power of monetary policies in guiding 
political decisions. In view of this, capital market efficiency not only reflects 
monetary policy decisions and the effects of the economy, but also provides a 
reflection for the Central Bank on the expectations of the private sector about 
the future and, of course, other key macroeconomic variables. The aim of this 
article is to examine the impact of central bank policies on capital market 
performance using the dynamic stochastic general equilibrium model 
approach.. 

Method: In this study, statistical data from the period 1368-1402 based on the 
frequency of seasonal data has been used. The method used in this study is to 
solve the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. This 
dynamic stochastic general equilibrium model presents a new Keynesian 
approach under the hypothesis of sticky prices and monopolistic competition 
conditions for the Iranian economy. In general equilibrium models, the 
economic structure is extracted based on the optimization of economic units. 
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Based on this type of modeling, it is assumed that there are three different 
economic units in the economy, each of which seeks to optimize its own goal; 
these three units are the consumer (household), the producer (firm), and the 
economic policymaker (which can be the government or the central bank). 
From the optimization of the behavior of these three economic units, 
macroeconomic structural equations are obtained. In general, from the 
optimization of the behavior of the household, the aggregate demand function 
is obtained, from the optimization of the behavior of the firm, the aggregate 
supply function is obtained, and from the optimization of the behavior of the 
policymaker, the policy function is obtained. The use of the term general 
equilibrium is because the consumption and production sectors are examined 
simultaneously and their decisions are specified and determined in a single 
structure. This modeling method has the advantage that the effects of variables 
on each other can be observed simultaneously and the model shocks can be 
well modeled and their effects can be seen. 

Findings: The results of the monetary policy shock in this study showed that 
due to the existence of imperfections in financial markets, it leads to volatility 
and instability in the capital market. One of the shocks designed in this study 
is a change in the interest rate related to the central bank's overdraft, which 
accordingly, with an increase in the interest rate and the adjustment cost 
related to the failure to comply with capital adequacy and the bank's overdraft 
from the central bank, has led to a decrease in performance and efficiency in 
the capital market. 

Conclusion: According to the results obtained, it is suggested that capital 
market activists pay special attention to the monetary policies of the central 
bank. Also, considering that changes in asset prices are considered as a 
reaction to changes in monetary policy and it is attributed to the immediate 
reaction of the stock market to changes in interest rates, this variable should 
be considered for decision-making. In addition, the use of the capital market 
and its mechanism of influence on the economy can lead to a decrease in the 
inflation rate and an increase in government income through adjustments in 
inflation expectations and individual money demand, and move the economy 
towards a systemic economy. 

Keywords: Capital market, Stocks, Monetary policy, Interbank interest 
rate, Dynamic stochastic general equilibrium model.
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( بر عملکرد یبانک نی)نرخ بهره ب یبانک مرکز هایاستیس ریاثت

 یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کردیبا رو هیبازار سرما

 فراهاني  يزدان گودرزي، ** محسن مهرآرا، *زلیخا مرسلی ارزنق
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 1چکیده

 یطرفاز  دارد. یپول یهااستیس یهایریگمیدر رابطه با تصم یبازار سهام نقش چند بعد: هدف

و  مختلفی هاکانال قیاز طر یپول یهااستیس یهاینوآور ریتحت تأث هیعملکرد بازار سرما
نوبه خود  به و یاقتصاد یهاشرفتیها خود منعکس کننده وسعت پارزش سهام شرکت نیهمچن

بازار  یبازده مهم نیبا توجه به ا است. یاسیس ماتیتصم تیدر هدا یپول یهااستینماگر قدرت س
بانک  یبرا یبازتاب و اثرات اقتصاد است بلکه یپول یهااستیس ماتینه تنها بازتاب تصم هیسرما
اقتصاد  یدیکل یرهایمتغ ریسا هو البت ندهیدر مورد آ یدر مورد انتظارات بخش خصوص یمرکز

بر عملکرد بازار  یبانک مرکز یهااستیس ریتاث یمقاله بررس نیهدف ا .آوردیکلان فراهم م
 است. یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کردیبا رو هیسرما

 هایداده یبر اساس فراوان 1402-1368 یدوره زمان یاز اطلاعات آمار مطالعه نیدر ا: روش

 یتعادل عموم یحل مدل الگو یمطالعه برا نیاستفاده شده است. روش مورد استفاده در ا یفصل
های جدید این مدل تعادل عمومی تصادفی پویا با رویکرد کینزین است.( DSGE) یتصادف یایپو

دهد. در های چسبنده و شرایط رقابت انحصاری برای اقتصاد ایران ارائه میتحت فرضیه قیمت
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-سازی واحدهای اقتصادی استخراج میهای تعادل عمومی ساختار اقتصادی بر اساس بهینهمدل

که هر  بودهشود در اقتصاد سه واحد مختلف اقتصادی فرض می شود. بر اساس این نوع مدلسازی،
کننده )خانوار(، اند از مصرفکدام به دنبال بهینه نمودن هدف خود هستند؛ این سه واحد عبارت

سازی تواند دولت یا بانک مرکزی باشد(. از بهینهگذار اقتصادی )که میتولیدکننده )بنگاه( و سیاست
-آید. در حالت کلی از بهینهصادی معادلات ساختاری اقتصادکلان بدست میرفتار این سه واحد اقت

سازی رفتار سازی رفتار بنگاه تابع عرضه کل و از بهینهسازی رفتار خانوار تابع تقاضای کل، از بهینه
آید. استفاده از لفظ تعادل عمومی به این خاطر است که به طور گذار تابع سیاست بدست میسیاست

ها در یک ساختار واحد شود و تصمیمات آنبخش مصرف و بخش تولید بررسی میهمزمان 
توان به طور همزمان گردد. این نحوه مدلسازی دارای این مزیت است که میمشخص و تعیین می

های مدل را به خوبی مدلسازی و اثرات متغیرهای بر یکدیگر را مشاهده نمود و همچنین شوک
 اثرات آنها را دید. 

وجود  لیمطالعه نشان داد که به دل نیدر ا یپول استیبدست آمده از شوک س جینتا: هاتهافی

از شوک یکی. شودیم هیدر بازار سرما ثباتیینوسان و ب جادیمنجر به ا یمال یدر بازارها یناقص
است  یط به اضافه برداشت بانک مرکزبودر نرخ بهره مر رییمطالعه تغ نیشده در ا یطراح های

و  هیسرما تیکفا تیمربوط به عدم رعا لیتعد نهیدر نرخ بهره و هز شیبا افزا ساسا نیکه بر ا
شده  هیدر بازار سرما یمنجر به کاهش در عملکرد و بازده یاضافه برداشت بانک از بانک مرکز

 است.

توجه ویژه ای را شود فعالان بازار سرمایه با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می: یریگجهینت

ها های پولی بانک مرکزی کنند. همچنین با توجه به اینکه تغییرات قیمت داراییمعطوف سیاست
العمل آنی شود و آن را به عکسالعملی به تغییرات سیاست پولی در نظر گرفته میبه عنوان عکس

ها توجه شود. گیریی تصمیمشود باید به این متغیر براداده می بازار سهام به تغییر نرخ بهره نسبت
تواند از طریق تعدیل علاوه بر این استفاده از بازار سرمایه و مکانیسم اثرگذاری آن بر اقتصاد می

ها شود در انتظارات تورمی و تقاضای پول افراد منجر به کاهش در نرخ تورم و افزایش درآمد دولت
 و اقتصاد را به سوی یک اقتصاد سیستمی حرکت دهد. 

 یمدل تعادل عموم ،یبانک نینرخ بهره ب ،یپول استیسهام، س ه،یسرما بازارها: واژهیدکل

 .یتصادف یایپو
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  . مقدمه1

یی کارا ها،بودجه دولت و شرکت یمال نیتوان به تأمیوجود بازار سهام م یهاتیمز ترینمهماز 
 اثرات ،یفرابورس و یبورس یهاشرکت یبرا یاتیمال تیمعاف جادیا ،یاطلاعات تیشفاف ،یصیتخص
 .کرد توان اشارهیم دیسطح تول یبورس اوراق بهادار در ارتقا یو وجود نقش محور یتورم ضد

 یبرا بلندمدت یمال نیتأم یهابخش نیتریاز اساس یکی هیبازار سرما نکهیا لیبه دل نیهمچن
به  آن شود ازیمحسوب م یو فرابورس یبورس یهاو شرکت هیسرما نیتأم یهاشرکت دولت،

 نیبر هم .(1399پور، )حسینی و اسماعیل شودینام برده م زین یعنوان شاخص سلامت اقتصاد
آن هم در  ای دولتبودجه یدرآمدها نیدر تأم هیبازار سرما یهاتیرفظ استفاده از شیافزا اساس،

استقراض از بانک  ریبازار پول نظ یساله از ابزارها نیتمرکز دولت بر استفاده چند کهی طیشرا
شروع حرکت به  دبخشیتواند نویم کند،یم لیبر اقتصاد کشور تحم یبار انیز اثراتی مرکز
 .توازن در بودجه باشد جادیا سمت

 ایدر رونق  یبازار نقش قابل توجه نیا سهام است که بازار ،یمال از اجزای مهم بازارهای یکی
ای قابل ملاحظه راتییبازار با تغ نیرونق در ا ایاست و هرگونه رکود  داشته رکود اقتصادی کشورها

 ها وگذاریاستیاقتصادی همراه بوده و به طور متقابل س ماتیها و تصماستیس رها،یدر متغ
 رگذاریتواند بر بازار سهام تاثیم یو مال یپول هایاستیس ژهیبه و ز،یکلان اقتصادی ن ماتیتصم
 رانیهمچون ا ییهابه اقتصاد کشور دنیرونق بخش ی. نقش بازار سهام برا(2018، 1)الینگتون باشد

 یگذارهیبا کمبود منابع سرما گرید یسرگردان و از سو یهاهیسرما میسو با حجم عظ کیکه از 
 یهایریگمیدر رابطه با تصم یبازار سهام نقش چند بعدهمچنین مواجه اند، قابل توجه است. 

 یهااستیس یهاینوآور ریتحت تأث هیعملکرد بازار سرما لازم به ذکر است دارد. یپول یهااستیس
 تیدر هدا یپول یهااستیقدرت س بیانگرنوبه خود  به و بوده مختلفی هاکانال قیاز طر یپول

 ماتینه تنها بازتاب تصم هیبازار سرما یبازده مهم نیبا توجه به ا است. یاسیس ماتیتصم
در مورد انتظارات بخش  یبانک مرکز یبرا یبازتاب و اثرات اقتصاد است بلکه یپول یهااستیس

، 2)لیو و هو آوردیاقتصاد کلان فراهم م یدیکل یرهایمتغ ریسا هو البت ندهیدر مورد آ یخصوص
2024). 

انتقال  یهاسمیمکان ترینمهماز  یکیاز جمله سهام  یمالی هاییدارا متیق ونیپول دیدگاهاز 
بسیار که  نگر بودهآینده یرهایمتغاز نوع  کی یمال یهاییدارا متیقاست.  یپول استیاثرات س

 ی بسیارپول یهااثرات مربوط به شوک کهیطورهب دهندیواکنش نشان م یپول استیبه س عیسر
 یاریآن، بس فلابرخ. کندیگر مجلوه یمال یهاییدارا متیق آتیو  یجار یهامتیزود خود را در ق

که کروگمن و طوریه. بدندهیواکنش نشان م یپول استیبا چند وقفه به س یواقع یرهایاز متغ

                                                      
1 . Ellington 
2 . Lyu and Hu 
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 یی(اهداف نها ا)ی یواقع یرهایبه متغ یپول استیاثرات س کاملمشکین معتقدند مکانیسم انتقال 
و سپس دوم، انتقال از  یمال یبه بازارها یپول استی: اول انتقال از ساستی ادو مرحله ندیفرآ کی

 ی.بانک مرکز یینها اهداف به یمال یبازارها

هستند. بانک  هیپرداخت و تسو یهادر همه کشورها مسئول نظارت بر نظام یمرکز یهابانک
. کندیم فایا یهر کشور یدر ثبات مال کنندهنییتع ینقش ت،یمسئول نیا تیبا توجه به اهم یمرکز
 نیبرخوردار هستند که در ا یاز ثبات مال تیحما یبرا یمختلف یاز ابزارها یمرکز یهابانک

 یابزارها یمداخله در بازار پول و در موارد یابزارها ،یپول استیس یابزارها توانیمخصوص 
 یمال یکنترل بحران در بازارها ای یریشگیبه پ یادیمذکور کمک ز یرا نام برد. ابزارها ینظارت

به  یخرد بانک یاطیکشورها نظارت احت یدر برخ رونی. ازا(1403 )جوانمرد و همکاران، کنندیم
خرد و نظارت  یاطیزمان نظارت احتهم یبانک مرکز کشورها یسپرده شده، در برخ یبانک مرکز

 ینهادها ریکشورها همراه با سا یبر عهده دارد و در برخ یمال یکلان را در همه بازارها یاطیاحت
 یاقتصاد جهان یتا قبل از وقوع بحران مال .(2023، 1)توربک کندینظارت م یمال یناظر، بر بازارها

خرد بود و  یاطیعمدتاً معطوف به نظارت احت یمال ینظارت در بازارها یلادیم 2008در سال 
نوع نظارت مطرح شده است.  نیدر ا یدرخصوص نقش بانک مرکز یادینظرات موافق و مخالف ز
 یکه بانک مرکز ییکرد و با توجه به ابزارها دایپ یادیز تیکلان اهم یاطیبعد از بحران، نظارت احت
و کلان مورد توجه قرار  یستمیس یهاسکیکنترل ر ای یریشگیدر پ یدارد، نقش بانک مرکز
از  یکی ایکلان است،  یاطینظارت احت یمسئول اصل ایدر اغلب کشورها  یگرفت. لذا بانک مرکز

 .(2019، 2)کان و میکلا شودیم ناظر محسوب ینهادها نیتریاصل

های بهره و بانک مرکزی از طریق انقباض یا انبساط پایه پولی و به شیوه های گوناگون بر نرخ
تواند بر پایه پولی مسیرهایی که بانک مرکزی می ترینمهمگذارد. یکی از ارز در بازار اثر می

دسته دوم دولت است. اگر بانک مرکزی اثرگذارد عملیات بازار باز یا خرید و فروش اوراق قرضه 
نماید که منجر به افزایش بخواهد نرخ بهره را کاهش دهد اقدام به خرید اوراق قرضه دولتی می

های تنزیل است. در مجموع اگر (. راه دیگر هم کاهش نرخ2011، 3نقدینگی خواهد شد )کوادرینی
تر از بانک مرکزی استقراض توانند راحتمیهای تجاری این نرخ به حد کافی پایین باشد آنگاه بانک

کنند تا با کمک نقدینگی بیشتر، اعتبارات بیشتری را در اختیار اقتصاد قرار دهند. کاهش نرخ ذخایر 
ها است تا صرف افزایش اضافی تاثیر مشابه دیگر نیز دارد و آن آزاد شدن مقداری از وجوه بانک

 ند.های سودآور شوها و یا خرید داراییوام

                                                      
1 . Thorbecke 
2 . Kaan & Michaela 
3 . Quadrini 
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 توانیم هایوابستگ نیوابسته است. از جمله ا یبانک مرکز هایاستیبه شدت به س بازار سرمایه
 یهااستیس ،یقانون رهینرخ ذخ ،یبانک نیها، نرخ بهره بو بهره وام لیتنز ینرخ رسم نییبه تع

مرتبط با معاملات طلا و سکه، ارز، مسکن و  هایاستیموجود در جامعه، س ینگیکنترل حجم نقد
به عنوان  یبانک مرکز ماتیتصم ه کرد.اشار …اوراق بهادار و یمواز یعنوان بازارهابه خودرو،

ها در بازار بورس که سهام آن هاییبر شرکت میهر کشور، به صورت مستق ینهاد پول ترینمهم
 . استگذار ریتاث شوند،یو فروش م دیاوراق بهادار خر

نوآوری مطالعه حاضر در طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی به منظور بررسی ارتباط 
بازار پول و بازار سرمایه بوده است. در این مطالعه اثر شوک وارد شده از ناحیه نرخ بهره بین بانکی 

ساله اصلی مطالعه بر عملکرد بازار سرمایه مورد ارزیابی و بررسی قرار خواهد گرفت. بر این اساس م
های نظارتی از اقتصاد و های بانک مرکزی در قالب سیاستحاضر بررسی اثرگذاری سیاست

 بازارهای کشور بر عملکرد بازار سرمایه است.

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش ارائه شده است. بخش دوم مقاله اختصاص به ادبیات تحقیق 
بخش سوم مختصری به روش شناسی تحقیق و مدل  و مروری بر مطالعات پیشین صورت دارد. در

های شناسایی و های آماری، آزموناست. بخش چهارم مقاله به بررسی دادهارائه شده پرداخته شده
گیری و پیشنهادات سیاستی در بخش برآورد مدل تجربی تخصیص یافته است و در نهایت نتیجه

 پایانی مقاله ارائه گردیده است.

 پیشینه پژوهش . مبانی نظری و2

اران است که تأثیر آن بر متغیرهای ذگهای پولی یکی از ابزارهای قوی در اختیار سیاستسیاست
آمیز، لازم فقیتواست. برای اعمال یک سیاست پولی ماقتصادی گاهی غیرقابل انتظار و ناخواسته 

متغیرهای اقتصادی است مقامات پولی ارزیابی صحیحی از زمان و میزان تأثیر این سیاست بر 
هایی که از طریق آن سیاست داشته باشند. برای این منظور، درک و شناخت کافی ابزارها و مکانیزم

گذاری سیاست پولی بر متغیرهای گذارد، ضروری است. اثرتأثیر می های اقتصادیپولی بر بخش
 . (1394)سلمانی و همکاران،  کلان اقتصادی متفاوت بوده است

 سو عملکرد کیاز  دارد. یپول استیس یهایریگمیدر ارتباط با تصم ینقش چندبعدبازار سهام 
 قرار مختلف یهاکانال قیاز طر یپول یهااستیها در سینوآور ریبه شدت تحت تأث هیسرما بازار

 یاقتصاد کننده تحولاتمنعکس یادیسهام تا حد ز متیق گرید یکه از سو یحال در رد،یگیم
 ردیگ قراری استیس یهامیدر اتخاذ تصم یپول استیتواند مورد توجه مقامات سیم نیاست و بنابرا

 یپول استیس ماتیعملکرد بازار سهام نه تنها به تصم راستا، نیدر ا .(1401)ایزدخواه و همکاران، 
را در خصوص انتظارات  یمرکز یهابلکه بانک گذارد،یم ریبر اقتصاد تأث و دهدیواکنش نشان م
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 ،یهااز کانال یکی کند.یاقتصاد کلان ارائه م یدیکل یرهایمتغ ندهیآ ریس مورد در یخصوصبخش 
ی کانال ارزش فعل نیا شود کانال نرخ بهره است.یم یمعرف یپول استیآن س قیکه از طر یاصل
 میرمستقیانتقال غ یهااز کانال گرید یکی سازد.یها را متأثر مشرکت یخالص آت ینقد یهاانیجر
 یمرکز دهد بانکیکه نشان م یکانال اعتبار یعنی شده، لیبه نرخ بهره تعد مربوط ،یپول استیس

 ارزش گذارد که آن هم به نوبه خودیم ریکشور تأث یگذارهیدر نرخ بهره بر سطح سرما رییبا تغ
 نشان که اثر ثروت است یگرید یانتقال اضاف سمیمکان کی ها را متحول خواهد کرد.بازار شرکت

 کاهش سهام را متیق ژهیبه و یمال یهایینرخ بهره در بلندمدت ارزش دارا شیدهد افزایم
 ریتأث سهام متیکه نرخ بهره احتمال دارد بر ق یروش حیبه توض نیکانال نرخ ارز همچن دهد.یم

 بازار است که بر کاهش ارزش یکانال گرید نیتوب یگذار هیسرما هینظر کند.یبگذارد کمک م
 وجودی پول استیبازار سهام با س نیب هیرابطه دو سو کیدارد.  دینرخ بهره تأک شیافزا با ه،یسرما

 انتظارات در مورد مسائل مربوط به یرا به مقامات پول یبازخورد هیکه بازار سرمایطوردارد به
سهام  بازار رفتار یریسو و اثرپذ کیاقتصاد کلان از  یدر مبان یآت راتییاز تغ یخصوص یهابخش

 دهد.ینشان م گرید یاز سو زیپنج کانال متما قیاز طر یپول یهااستیس یابزارها یهااز شوک
 نیگذارد در ایم ریتأث هیبر رفتار بازار سرما یپول استیچه س نکهیا قیها از طرکانال نیاز ا کیهر 

 .شودیداده م حیبخش به اختصار توض

 در انتقال مفهوم چارچوب نرخ بهره ینزیک یسنت هیفرضعنوان  کانال که به نیکانال نرخ بهره: ا
 ارزش نیبنابرا گذارد،یم ریها تأثشرکت هیسرما نهیبهره بر هز یهانوسانات در نرخ شود.یم شناخته

با  یانقباض یپول استیدهد که اتخاذ سیکانال نشان م نیا دهد.یم رییرا تغ یآت اناتیجر یفعل
 یهاانیجر یبهره بالاتر و منجر به کاهش ارزش فعل یهانرخها سبب متیبودن ق ثابت فرض

 (.1398)خواجه و همکاران،  گرددیسهام م یهامتیباعث کاهش ق جهیو در نت شودیم ینقد

 نرخ بهره لیدر تعد یپول استیس میمستق ریانتقال غ کیدهنده کانال نشان نی: ایکانال اعتبار
قدرت پول  قیکرده است که از طر ییشناسا ینرخ بهره را به عنوان ابراز رییتغ کردیرو نیا .است

بر  بگذارد. ریاقتصاد تأث کیسهام در  متیق شیافزا جهیو در نت یگذارهیبر سطح سرما تواندیم
ها که در ارزش بازار بنگاه رییسبب تغ ها،شرکت یگذارهینوسانات در سطح سرما هیفرض نیا اساس

 به طور خاص، آن است. یآت ینقد یهاانیجر یفعل یهابر ارزش یرگذاریخود باعث تأث نوبه به
 یهاانیبالاتر محرک جر یشرکت یگذارهیسرما یهاتیدهد که فعالیم حیتوض یاعتبار کانال

 .دهدیم شیها را افزاکند ارزش بازار شرکتیم جادیرا ا ندهیرا در آ یبالاتری نقد

 سهام بر عملکرد بازار یپول استیانتقال اثر س زمیمکان گریکانال اثر ثروت که دکانال اثر ثروت: 
 سهام متمرکز متیارزش ق نیینرخ بهره در تع ییتوانا کردیرو نیا یاصل هسته کند،یرا فراهم م
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کل را  دیکل و تول یتقاضا یانقباض استیس یدر نرخ بهره با اجرا شیکه افزا یبه طور است
 (.1401طلب و همکاران، )حق شودیسهام م متیسبب کاهش قکند و یم فیتضع

 هیسرما بر بازار یپول استیس ریکه تأث شودیم افتیدر کانال نرخ ارز  یگرید وندیکانال نرخ ارز: پ
 کاهش نرخ بهره بالاتر باعث بیترت نیبد دهد.یم حینرخ بهره بر نرخ ارز توض ریتأث قیرا از طر

 نیگردد. ایدر مقابل صادرات کمتر م شتریامر منجر به واردات ب نیاکه  شودیم ینرخ ارز داخل
تواند منجر یم خواهد گذاشت که به نوبه خود یمنف ریبر صنعت صادرات اقتصاد کشور تأث ویسنار

 .شودیها مییدارا متیتورم و کاهش ق شیو افزا دیتول هیبه کاهش پا

بهره بالاتر منجر  یهادهد که نرخینشان ماین نظریه  :یگذارهیدر مورد سرما نیتوب Q هینظر
ها از بازار سهام به سمت بازار اوراق ییسبب انتقال دارا جهیودر نت هیارزش بازار سرما کاهش به

اقدام  نیا تیدر نها دو بازار وجود داشته باشند. نیها در اییتنها دارا کهنیبا فرض ا. گرددیم قرضه
 .(1401)فلاح تفتی و همکاران،  شودیسهام منجر م متیق سقوط به

دهنده این مروری بر مطالعات پیشین صورت گرفته در حوزه ارتباط بین بازار پول و سرمایه نشان
های سری زمانی قادر به توضیح دهندگی پویایی است که مطالعات صورت گرفته با استفاده از مدل

های پویا بوده است. لذا مطالعات جدید تمرکز بر استفاده از مدلروابط بین این بازارها نبوده لذا در 
 است.در ادامه مطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته در این زمینه ارائه شده

در مطالعات ( 2019) 2گوپتا و همکارانو ( 2022) 1آگوستو و میراندا، (2023آنگویو و همکاران )
بر متغیرهای کلان سیاست پولی با لحاظ اصطکاک مالی بر بازار سرمایه  ارتباط بینبررسی خود به 

نتایج اقتصادی پرداختند. در این مطالعات از رویکرد تعادل عمومی پویایی تصادفی استفاده شد. 
دهندگی رخدادهای بازار سرمایه نشان داد که گنجاندن نرخ ارز در قاعده سیاست پولی در توضیح

نتایج نشان داد که با وجود تغییرات ساختاری و علاوه بر این  داشته است. این کشور نقش موثری
اصطکاک مالی در اقتصاد تاثیر سیاست پولی بر متغیرهای همچون بازار سرمایه، تولید و اشتغال 

های آن بر ( به بررسی اثرات شوک سیاست پولی و پویایی2018) 3پالیچ متفاوت خواهد بود.
ی در قالب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ اصطکاک مالی متغیرهای کلان اقتصاد

استفاده شد. در  2016-2000در کشور کرواسی پرداخت. در این مطالعه از اطلاعات بازه زمانی 
مشاهده شد که اثر شوک سیاست پولی بر متغیر نرخ بهره  VARبا  DSGEمقایسه نتایج مدل 

اف تولید تاثیر منفی داشته است. همچنین نتایج این مطالعه مثبت بوده اما بر قیمت مسکن و شک
نیلفروشان  نشان داد که اثرگذاری سیاست پولی در شرایط انعطاف پذیری نرخ ارز بیشتر بوده است.

را نوسانات بازار سهام  وپولی  سیاست ارتباط( 1398نژاد و همکاران )سعادتو ( 1398و همکاران )

                                                      
1 Augusto and Miranda 
2 Gupta and et al 
3 Palić 
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سازی . نتایج حاصل از شبیهمورد ارزیابی قرار دادندتعادل عمومی پویای تصادفی  با استفاده از الگوی
فزایش نوسانات در بازار سهام منجر به اهای پولی که در اثر بروز تکانه بودمدل حاکی از آن 

( به ارزیابی سازوکار انتقال 1390حسن زاده و همکاران )و ( 1396جلیلی و همکاران ) است.شده
ست پولی بر بازار سهام در ایران با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری اثرات سیا

پرداختند. نتایج حاکی از آن است که تغییرات سیاست پولی از کانال نقدینگی و تسهیلات اعطایی 
غیردولتی، اثر معنادار و مثبتی روی شاخص کل بورس دارد؛ به طوری که در اثر سیاست به بخش

طی از طریق افزایش نقدینگی و افزایش تسهیلات اعطایی به بخش غیردولتی، شاخص پولی انبسا
( به برآورد شدت تأثیرگذاری 1396یابد. شکوه و همکاران )کل بورس اوراق بهادار بهبود می

آثار  ، برای برآوردمطالعههای پولی بر شاخص قیمت سهام در ایران پرداختند. در این سیاست
 1390( در دوره ARDLهای توضیحی )ار بورس از مدل خودرگرسیون با وقفهسیاست پولی بر باز

رابطه مثبتی با بازار در مورد نقدینگی نتایج نشان داد است. صورت ماهانه استفاده شدههب 1396تا 
 سهام داشته است.

 شناسی پژوهش. روش3

احث تئوریک و مطالعات توصیفی است. به این ترتیب که ابتدا مب -روش انجام این تحقیق تحلیلی
آوری شده و سپس با در نظر گرفتن ملاحظات و شرایط ای جمعتجربی تحقیق به روش کتابخانه

گردد. این بخش پولی و بازار سرمایه کشور، مدل تجربی مناسب انتخاب گردیده و برازش می
ی سیاست ( به منظور بررسی اثرگذارDSGEسازی تعادل عمومی تصادفی پویا )مطالعه به مدل

شود. این مدل در اقتصاد پرداخته می و متغیرهای کلان اقتصادیبازار سرمایه  عملکردپولی بر 
های چسبنده و شرایط های جدید تحت فرضیه قیمتتعادل عمومی تصادفی پویا با رویکرد کینزین
اقتصادی بر های تعادل عمومی ساختار در مدل دهد.رقابت انحصاری برای اقتصاد ایران ارائه می

شود شود. بر اساس این نوع مدلسازی، فرض میسازی واحدهای اقتصادی استخراج میاساس بهینه
در اقتصاد سه واحد مختلف اقتصادی داریم که هر کدام به دنبال بهینه نمودن هدف خود هستند؛ 

ر اقتصادی )که گذاکننده )خانوار(، تولیدکننده )بنگاه( و سیاستاند از مصرفاین سه واحد عبارت
سازی رفتار این سه واحد اقتصادی معادلات ساختاری تواند دولت یا بانک مرکزی باشد(. از بهینهمی

-سازی رفتار خانوار تابع تقاضای کل، از بهینهآید. در حالت کلی از بهینهدست میهاقتصادکلان ب

آید. دست میهر تابع سیاست بگذاسازی رفتار سیاستسازی رفتار بنگاه تابع عرضه کل و از بهینه
استفاده از لفظ تعادل عمومی به این خاطر است که به طور همزمان بخش مصرف و بخش تولید 

گردد. این نحوه ها در یک ساختار واحد مشخص و تعیین میشود و تصمیمات آنبررسی می
ر یکدیگر را توان به طور همزمان اثرات متغیرهای بسازی دارای این مزیت است که میمدل

ها را دید. در این سازی و اثرات آنهای مدل را به خوبی مدلمشاهده نمود و همچنین شوک
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تولید کننده کالای خانوار و بنگاه اقتصادی )های شود که اقتصاد دارای بخشمطالعه، فرض می
مرکزی است.  های تجاری، بازار سرمایه، دولت و/یا بانککننده کالای نهایی، بانکواسطه(، تولید

بر این اساس سوال این ها توضیح داده شده است. گیری هرکدام از بخشدر ادامه فرآیند تصمیم
 مطالعه به شرح زیر است:

 اثر شوک نرخ بهره بین بانکی بر عملکرد بازار سرمایه در کشور چگونه است؟ -

 . خانوارها1

ازار سرمایه در اقتصاد، در بخش اول ب بر عملکرددر راستای بررسی بررسی اثرگذاری سیاست پولی 
خانوارها از طریق حداکثرسازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین زمانی دست فرض شده است 

)پول در  MIUزنند. تابع مطلوبیت برای خانوارها به صورت به انتخاب متغیرهای تصمیم خود می
تابع مطلوبیت( در نظر گرفته شده که تابعی از مصرف، عرضه نیروی کار و نگهداری دارایی مالی 

 است. تابع مطلوبیت خانوارها به صورت زیر است: 

∑                                (        1رابطه ) 𝛽𝑡𝐸𝑡 [
(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝑛𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
+ 𝜗𝑥𝑙𝑜𝑔 (

𝑋𝑡
ℎ

𝑃𝑡
)]∞

𝑡=0 

0عملگر انتظارات،  𝐸𝑡ه ک ≤ β ≤ عرضه نیروی  𝑛𝑡مصرف حقیقی خانوار،  𝑐𝑡، عامل تنزیل، 1

جانشینی بین زمانی  معکوس کشش σ𝑛معکوس کشش جانشینی بین زمانی مصرف،  𝜎𝑐کار ،

است که توسط خانوارها نگهداری های پولی ، شاخص ترکیبی از میانگین هندسی دارایی𝑥کار، 

های پولی است. بیانگر کشش تقاضای دارایی ℎها و ای تقاضای داراییکشش بهره 𝜗𝑥 شود.می
( به صورت زیر در 2014های پولی بر اساس رویکرد آنگینر و همکاران )شاخص ترکیبی دارایی

 :(1400)گودرزی فراهانی و عربی،  نظر گرفته شده است

𝑥𝑡                                                                          (2رابطه ) = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇1(𝑑𝑡)𝜇2 

های پولی است. این داراییها در شاخص ترکیبی سهم دارایی 𝜇که در معادله فوق طوریهب
 های بانکی، اوراق و سهام است.های مالی شامل مانده نقدی، سپردهدارایی

 ها. بنگاه2

 تولید کننده کالای نهایی

کند و با شود را خریداری مینشان داده می jای که با دارد که کالاهای واسطهبنگاه نوعی وجود 
 .(1395)منظور و تقی پور،  کنداستفاده از جمعگر دیکسیت استیگلیتز کالای نهایی را تولید می

𝑌𝑡                                                 (3رابطه ) = (∫ 𝑌
𝑗𝑡

(
𝜃−1

𝜃
)
𝑑𝑗

1

0
)

𝜃

𝜃−1

          𝜃 > 1   
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𝑌𝑗𝑡 ای بیانگر کالای واسطهj  است و ای است. کشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه
کند، خرید خود را از کالاهای واسطه با توجه به قیمت بنگاه تولیدکننده کالای نهایی سعی می

تقاضا برای طوری تعیین کند که سودش حداکثر شود و در نتیجه تابع  کالاهای متمایز واسطه
 های واسطه به صورت ذیل است:از بنگاه محصول متمایز تولید شده توسط هر یک

𝑌𝑗𝑡                                                                                 (4رابطه ) = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡 

تابعی از قیمت نسبی jکه تقاضا برای کالای 
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
و ( قیمت آن به قیمت کالای نهایینسبت ) 

نهایی است و با تحمیل شرط سود صفر برای تولیدکننده کالای نهایی، قیمت کالای  تولید کالای
 بود: نهایی به صورت ذیل خواهد

𝑃𝑡                                                                              (5رابطه ) = (∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃𝑑𝑗

1

0
)

1

1−𝜃 

 تولیدکننده کالای واسطه

کند که آن را در شرایط با ترکیب سرمایه و نیروی کار، تولید می Jای هر تولیدکننده، کالای واسطه
فروشد. هر بنگاه برای پرداخت بخشی از هزینه نیروی کار و سرمایه، وام از بانک رقابت ناقص می

شود. که در آن ( استفاده می1983کالوو ) کند. برای لحاظ هزینه تعدیل قیمت از قاعدهدریافت می
شان را عوض کنند. تحت هایشوند تا قیمتها به صورت تصادفی با احتمال ثابت انتخاب میبنگاه

 𝛾𝑡کند و به نسبت وام از بانک در آغاز هر دوره دریافت می 𝐿𝑗𝑡مقدار  jهر بنگاه چنین شرایطی 
 کند.به صورت زیر پیروی می 𝐴𝑅(1)کند که از یک فرآیند میکار را تأمین مالی  از هزینه نیروی

γ𝑡             (                6رابطه ) = (1 − 𝜌𝛾)�̅� + 𝜌𝛾𝛾𝑡−1 + 𝜀𝛾,𝑡   𝜀𝛾,𝑡 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝛾𝑡) 

 مقدار وام دریافتی برابر است با:

𝐿𝑗𝑡                                                                           (7رابطه ) = 𝛾𝑡(𝑃𝑗𝑡𝑊𝑡𝐿𝑗𝑡)  

𝑟𝑗𝑡نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره
𝑘 ( بنگاه تولیدکننده کالای واسطه1983است. همانند کالوو ) ای

 با هزینه تعدیل زیر مواجه است:

𝑃𝐴𝐶𝑡                                                                          (8رابطه )
𝑗

=
𝜑𝑓

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑗𝑡−1
)

2

𝑌𝑡  

𝜑𝑓که در رابطه فوق  > پارامتر هزینه تعدیل قیمت است. لازم به ذکر است که در حالت ،  0
𝜑𝑓 = شود. در فضای بازار رقابت پذیر بوده و هزینه تعدیل برابر صفر میقیمت ها کاملا انعطاف 0

 کند.حداکثر میانحصاری، بنگاه تولید کننده کالای واسطه تابع سود خود را 
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𝐸𝑡                                                                        (9رابطه ) ∑ [𝜆𝑡(𝛽𝑠)
𝜋𝑡+𝑠

𝑓

𝑃𝑡+𝑠
]∞

𝑡=0 

 :که در آن تابع سود اسمی عبارت است از

𝜋𝑗𝑡                                                         (10رابطه )
𝑓

= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗  

𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗  هزینه تعدیل قیمت و𝑚𝑐𝑡 .هزینه نهایی بنگاه است 

حداکثر  𝑃𝑗𝑡و  𝐿𝑗𝑡، نیروی کار  𝐾𝑗𝑡و نسبت به سرمایه بنگاه سود انتظاری را با توجه به روابط فوق
 سازد.می

ℓ��                                         (11رابطه )

𝜕𝑘𝑡
= 𝜆𝑡𝐴𝑡𝛼𝐿𝑗𝑡

1−𝛼𝐾𝑗𝑡
𝛼−1 − 𝜆𝑡

𝑓
𝑟𝑡

𝑘(1 + 𝑟𝑡
𝑙) = 0 

 بیانگر برابری تولید نهایی سرمایه و هزینه نهایی سرمایه است.رابطه فوق 

ℓ��                                  (12رابطه )

𝜕𝐿𝑡
= 𝜆𝑡𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝐿𝑗𝑡

−𝛼𝐾𝑗𝑡
𝛼 − 𝜆𝑡

𝑓
(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝑤𝑡 = 0 

 تولید نهایی نیروی کار با هزینه نهایی نیروی کار برابر است.دهد، رابطه فوق نشان می

ℓ��                          (13رابطه )

𝜕𝑃𝑡
= {1 − 𝜃 + 𝜃 (

𝑃𝑡

𝑃𝑗𝑡
) 𝑚𝑐𝑗𝑡} 𝜆𝑡 (

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃 𝑌𝑡

𝑃𝑡
− 𝜆𝑡𝜑𝑓 {(

𝑃𝑗𝑡

(�̅�)𝑃𝑗𝑡−1
−

1)
𝑌𝑡

(�̅�)𝑃𝑗𝑡−1
} + 𝛽𝜑𝑓𝐸𝑡 {𝜆𝑡+1 (

𝑃𝑗𝑡+1

(�̅�)𝑃𝑗𝑡
− 1) 𝑌𝑡+1 (

𝑃𝑗𝑡+1

(�̅�)𝑃𝑗𝑡
2 )} = 0 

𝑚𝑐𝑗𝑡                                                               (14رابطه ) =
[𝛾𝑡(1+𝑟𝑡

𝑙)𝑤𝑡]
1−𝛼

(𝛾𝑡(1+𝑟𝑡
𝑙)𝑟𝑡

𝑘)
𝛼

𝛼𝛼(1−𝛼)1−𝛼𝐴𝑡
  

رابطه فوق بیانگر این است که قیمت کالاها بستگی به هزینه نهایی تولید، هزینه تعدیل سرمایه 
 و کشش جانشینی کالاها دارد.

 های تجاریبانک. 3

ها حداکثرسازی سود بنگاه است. در ساختار شود، هدف این بانکدر مدل طراحی شده فرض می
انحصاری  دهند. علیرغم وجود بازار رقابتها را به اعتبارات اختصاص میها سپردهلحاظ شده بانک

توسط بانک مرکزی کننده نرخ سود سپرده نیست و نرخ سود سپرده در سیستم بانکی، بانک تعیین
کند و در مقابل را از خانوار دریافت می 𝐷𝑡شود. بانک نماینده سپردهعنوان مقام پولی تعیین می به

𝑟𝑡نرخ سود
𝑑 پردازد. همچنین، بانک به بنگاه وام را می𝐿𝑡

𝑏  کند و نرخ سود عرضه می𝑟𝑡
𝑙  را دریافت

بازپرداخت اعتبارات اعطایی با نرخ قصور  بانک ممکن است به دلیل عدم کند. از طرف دیگرمی
αt

𝑏  1)مواجه شود که در صورت بازپرداخت کامل بانک با درآمد − 𝛼𝑡
𝑏)(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐿  مواجه
 .(1394خواهد شد )احمدیان، 
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بانکی همچنین فرض شده است که بانک در صورت کمبود منابع، مجبور به استقراض از بازار بین
𝐷𝑡

𝑖 نرخ بهره با 𝑟𝑡
𝑖 هایی هایی که با مازاد منابع مواجه هستند، به بانکبانکی بانکاست. در بازار بین

بانکی در شبکه بانکی کشور به دهند. نرخ بهره بازار بینقرض می منابع مواجه هستند که با کمبود
ها تعیین ها و میزان رتبه اعتباری بانکنسبت کفایت سرمایه بانک صورت توافقی با توجه به

باید بیش از نرخ بهره سپرده و کمتر از نرخ بهره  بانکیشود. از طرف دیگر نرخ بهره بازار بینیم
ها تمایل بیشتری به باشد، بانک وام باشد، درصورتی که نرخ بهره مذکور از نرخ بهره وام بیشتر

ه اعتبارات به عرض تواند اثر منفی بربانکی خواهند داشت و این موضوع میپرداخت وام به بازار بین
بانکی را رعایت ها باید مقدار مشخصی از بدهی به بازار بینبخش غیر بانکی داشته باشد. بانک

ها را با هزینه ها از وضعیت تعادل پایدار، آنبانکی بانکنمایند و انحراف بدهی به بازار بین
 سازد. کوآدراتیک به صورت زیر مواجه می

1                                                                                  (15رابطه )

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑖

�̅�𝑖 − 1)
2

  

ها کافی نباشد، بانکی برای پاسخگویی به نیاز بانکدر صورتی که منابع موجود در بازار بین

𝐷𝑡شوند. استقراض از بانک مرکزیاستقراض از بانک مرکزی می ها مجبور بهبانک
𝑐  در واقع

رویه در موارد نیاز است که برای ممانعت از استقراض بی تزریق نقدینگی از سوی بانک مرکزی

𝑟𝑡ها از بانک مرکزی، هر ساله نرخ جریمه بانک
𝑐  ها باید شود. بانکآن در نظر گرفته می برای

ها به بانک مرکزی بانک یبانکی را رعایت نمایند و انحراف بدهمقدار مشخصی از بدهی به بازار بین
 سازد.ها را با هزینه کوآدراتیک به صورت زیر مواجه میاز وضعیت تعادل پایدار، آن

1                                                                                          (16رابطه )

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑐

�̅�𝑐 − 1)
2

  

 :زیر استبنابراین تابع سود بانک به شرح 

𝜋𝑡                          (17رابطه )
𝑏 = (1 − 𝛼𝑡

𝑏)(1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝐿𝑡 − (1 + 𝑟𝑡

𝑑)𝐷𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑖)𝐷𝑡

𝑖 −

1

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑖

�̅�𝑖 − 1)
2

− (1 + 𝑟𝑡
𝑐)𝐷𝑡

𝑐 1

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑐

�̅�𝑐 − 1)
2

  

 .گرددکه با توجه به قید زیر حداکثر می

𝑙𝑡                                                              (18رابطه ) = 𝑑𝑡
𝑖 + (1 − 𝜂𝑡)𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑐 − 𝑙𝑡
𝑖  

𝑑𝑡برای 
𝑖 شود که بر یک تابع رفتاری بر اساس واقعیات موجود در شبکه بانکی کشور تعریف می
بدهی به شبکه بانکی با افزایش تولید افزایش خواهد یافت. در واقع افزایش تولید تقاضای  اساس آن

ها در صورت ناکافی بودن منابع مجبور به استقراض از بازار داد و بانک خواهدوام را افزایش 
های قبل نیز تأثیر مثبت بر بدهی شبکه بانکی دوره شوند. از طرف دیگر بدهی بهبانکی میبین

 دوره جاری خواهد داشت.
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𝑑𝑡                                                                         (19رابطه )
𝑖 = (𝑑𝑡−1

𝑖 )
𝜙𝑑𝑙

𝑑𝑖

(𝑦𝑡)𝜙𝑑𝑖
𝑦

  

 بانکیبانکی، قادر به اعطای تسهیلات به بازار بیناز سوی دیگر بانک به دلیل فعالیت در بازار بین
𝑙𝑡

𝑖 های بانکی تحت تأثیر سپردهکه از اجزای دارایی بانک است. عرضه وام به بازار بین است نیز
تواند بخشی از که میطوریبانکی دوره قبل قرار دارد. بهبازار بینوام به  بانک و مقدار عرضه

ها، اعطای وام به بازار دهد و در نتیجه با افزایش سپرده بانکی قرضها را به بازار بینسپرده
های فعال در شبکه بانکی کشور همه بانک بانکی افزایش خواهد یافت. از آنجا که در شبکهبین

دهند، بانکی قرض میبازار بین گیرند و هم بهبانکی قرض میهم از بازار بین بانکی کشور هستند و
بانکی به صورت یک قلم دارایی در ترازنامه بانک وارد شود سعی شده است اعطای وام به بازار بین

و از سوی دیگر برای آن یک تابع رفتاری بر اساس واقعیات حاکم بر شبکه بانکی کشور تعریف 
 شود.می

𝑙𝑡                                                                          (20رابطه )
𝑖 = (𝑙𝑡−1

𝑖 )
𝜙𝑙𝑖𝑙

𝑙𝑖

(𝑑𝑡)𝜙
𝑙𝑖𝑖

𝑑
  

ها به بانک مرکزی در شبکه بانکی کشور، اضافه برداشت از ترین دلیل افزایش بدهی بانکمهم
ها های روزانه بانکشدن حسابمرکزی منفی مرکزی است. بدهی شبکه بانکی به بانک منابع بانک

ها نزد بانک مرکزی، وجود دهد. یکی از علل منفی شدن حساب بانکمی نزد بانک مرکزی را نشان
اعتبار پرداخت کنند و مشتریان نتوانند در سررسید  هامطالبات غیرجاری است. زمانی که بانک

از کاهش بازپرداخت تسهیلات  منابع ناشیها به دلیل کمبود معین، آن را بازپس دهند، بانک
 شوند.مجبور به استقراض از منابع دراختیار بانک مرکزی می اعطایی،

 گیری بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی یا همان استقراضتمامی دلایل یادشده منجر به شکل

همراه دارد. زیرا تأخیر ها به های سنگین را برای بانکشود که جریمهمنابع این بانک می ها ازبانک
شود. تعیین این جریمه رو میاضافه برداشت از بانک مرکزی با جریمه روبه ها ودر پرداخت بدهی

دارد. را به پرهیز از برداشت از منابع دراختیار این بانک وا می هاسنگین توسط بانک مرکزی بانک
 اداری متغیرهای اثرگذار بر بدهی به بانکبنا به واقعیات موجود در اقتصاد ایران و با تأکید بر معن

 (.1394مرکزی یک تابع رفتاری برای این متغیر تعریف شده است )احمدیان، 

𝑑𝑡                                                                          (21رابطه )
𝑐 = (𝑙𝑡

𝑖 )
𝜙𝑑𝑐

𝑙𝑖

(𝑑𝑡
𝑖)

−𝜙𝑑𝑐
𝑑𝑖

  

 بع سود با توجه به قیود بانک داریم:با حداکثر نمودن رابطه تا

ℓ��                                                    (22رابطه )

𝜕𝑙𝑡
= 𝜆𝑡(1 − 𝛼𝑏)(1 + 𝑟𝑡

𝑙) − 𝜆𝑡
𝑏 = 0  

ℓ��                                                 (23رابطه )

𝜕𝑑𝑡
= −𝜆𝑡(1 + 𝑟𝑡

𝑑) + (1 − 𝜂𝑡)𝜆𝑡
𝑏 = 0  
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هم  های اعطایی ود که حاشیه سود بانکی هم به میزان بازپرداخت وامدهنمی روابط فوق نشان
های ها از سیاستبه نسبت ذخیره قانونی بستگی دارد. این موضوع مؤید اثرپذیری عملکرد بانک

 پولی است.

ℓ��                                 (24رابطه )

𝜕𝑑𝑡
𝑖 = −𝜆𝑡 ((1 + 𝑟𝑡

𝑖) + 𝜑𝑑𝑖 [
𝐷𝑡

𝑖

�̅�𝑖 − 1]) + 𝜆𝑡
𝑏 = 0   

                                 (25رابطه )
𝜕ℓ

𝜕𝑑𝑡
𝑐 = −𝜆𝑡 ((1 + 𝑟𝑡

𝑐) + 𝜑𝑑𝑖 [
𝐷𝑡

𝑖

�̅�𝑖 − 1]) + 𝜆𝑡
𝑏 = 0  

بانکی بستگی به هزینه تعدیل بدهی به شبکه روابط فوق بیانگر این است که نرخ بهره بازار بین
کی کمتر از نرخ بهره وام بانبانکی دارد و مقایسه روابط فوق بیانگر این است که نرخ بهره بازار بین
توان بیان نمود، نرخ جریمه و بیش از نرخ بهره سپرده است. همچنین با مقایسه روابط فوق می

های موجود در شبکه بانکی کشور بوده و بستگی به هزینه بانک مرکزی بیشتر از تمام نرخ بهره
 ه بانکی کشور تطابق دارد.تعدیل بدهی به بانک مرکزی دارد. این موضوع با واقعیت حاکم بر شبک

 . بازار سهام4

ها ها صورت گرفته و تقاضای سهام توسط خانوارها یا بنگاهدر این الگو عرضه سهام توسط بنگاه
 :(1400)منتظرحجت و همکاران،  گیردصورت می

𝑋𝑡(𝑖 )                                                       (26رابطه )

𝑃𝑡
≤ 𝑄𝑡

𝜓1
𝑧𝑡

𝑅 + 𝑄𝑡
𝜓2

𝑧𝑡
ℎ + 𝑄𝑡

𝑥𝑓𝑗𝑡 

ها توسط بخش حقوقی و حقیقی تقاضا بر این اساس عرضه سهام صورت گرفته توسط بنگاه

𝑋𝑡(𝑖 )شود و بر اساس ارزش واقعی این تعادل باید برقرار باشد. می

𝑃𝑡
بیانگر عرضه سهام صورت  

𝑄𝑡ها است، گرفته توسط بنگاه
𝜓1

𝑧𝑡
𝑅 های اقتصادی است، تقاضای سهم توسط بخش حقوقی بنگاه

𝑄𝑡
𝜓2

𝑧𝑡
ℎ  ،تقاضای سهم توسط خانوارها است𝑄𝑡

𝑥𝑓𝑗𝑡  بیانگر تقاضای سهم از طریق سایر نهادها
 است.

 . بخش دولت و مقام پولی5

بخش صورت دو توان دولت و بانک مرکزی را بهبه دلیل عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی
شود سازی کرد؛ بلکه باید هر دو بخش در یک چارچوب در نظر گرفته شده و فرض میمجرا مدل

کند که ای عمل میهدف دولت، توازن بودجه است. در این خصوص بانک مرکزی نیز به گونه
که هدف بانک مرکزی حفظ ثبات دلیل آن خود دست یابد. همچنین، به دولت به هدف اصلی

گذاری پولی خود به این کوشد با سیاستزایش رشد اقتصادی است، همزمان با آن میها و افقیمت
صورت زیر است که طرف چپ آن دو هدف نیز دست یابد. با این توضیحات، قید بودجه دولت به

 (:1397مخارج و طرف راست آن درآمد است )افشاری و همکاران، 
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𝑔𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
=

𝑜𝑟𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + (

𝐷𝐶𝑡−𝐷𝐶𝑡−1

𝑃𝑡
)                                   (27رابطه ) 

میزان  𝑏𝑡مالیات خانوار،  𝑇𝑡اوراق قرضه دوره قبل،  𝑏𝑡−1هزینه مصرفی دولت،  𝑔𝑡که در آن، 

𝐷𝐶𝑡اوراق قرضه در این دوره،  − 𝐷𝐶𝑡−1  خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی، و𝑜𝑟𝑡 
گذاری دولتی های دولتی نیز عبارت است از مصرف و سرمایهفتی است. هزینهدرآمدهای ارزی ن

 صورت زیر است:که به

𝑔t = 𝑐𝑔𝑡 + 𝐼𝑔𝑡                                                              ( 28رابطه) 
:کندهمچنین مصرف دولتی از فرآیند اتورگرسیون مرتبه اول پیروی می  

log 𝑐𝑔,𝑡 = ρg log(cg,t−1) + (1 − 𝜌𝑔) log(𝑐𝑔) + 𝜀𝑔,𝑡 ( 29رابطه                  )  

 آیند:دست میاز سوی دیگر، پایه پولی و رشد پایه پولی نیز از روابط زیر به

𝑀𝑡 = 𝐹𝑅𝑡 + 𝐷𝐶𝑡                 ( 30رابطه                 )  

های خالص دارایی 𝐹𝑅𝑡خالص بدهی داخلی به بانک مرکزی،  𝐷𝐶𝑡پایه پولی، 𝑀𝑡 که در آن،  
 شود:المللی نیز به شکل زیر تعریف میخارجی بانک مرکزی است. همچنین، ذخایر بین

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝑜𝑟𝑡    ( 31رابطه                                )  

علاوه دوره قبل به 𝐹𝑅𝑡−1 های خارجیهای خارجی بانک مرکزی شامل داراییانباشت دارایی
 درآمدهای نفتی است.

شود ابزار سیاست پولی، نرخ رشد حجم پول )پایه پولی( است؛ زیرا در اقتصاد ایران فرض می
گذاری پولی شود که سیاستمی صورت کنترلی است. همچنین، فرضنرخ بهره در این اقتصاد به

صورت کاملاً صلاحدیدی خ رشد پایه پولی را بهگذار نرای است که بر اساس آن، سیاستگونهبه
در جهت رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم هدف، 

های متداول تعادل عمومی پویای تصادفی از قاعده تیلور کند. لازم به ذکر است در مدلتعیین می
اساس قاعده تیلور، نرخ بهره اسمی داخلی نیز همراه شود. برگذاری پولی استفاده میبرای سیاست

 با کاهش تورم کاهش قاعده در  اقتصاد ایران کارکردی ندارد.

𝑚𝑡 = 𝜌𝑚𝑚𝑡(𝑡 − 1) + 𝜆𝜋𝑖(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + 𝜆𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦∗) + 𝜈𝑡
𝑚                   ( 32رابطه)  

 شود:افزون بر ان، نرخ رشد پایه پولی نیز به شکل زیر تعریف می

𝑚𝑡
. = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + 𝜋𝑡         ( 33رابطه                  )  

𝜋𝑡)شود تورم هدف میدر رابطه بالا  فرض
 کند:پیروی می AR(1)نیز از یک فرآیند  (∗

𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑡
∗) = 𝜌𝜋𝑡𝑎 𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑡

∗) + (1 − 𝜌𝜋𝑡𝑎) 𝑙𝑜𝑔(𝜋∗) + 𝜀𝑡
𝜋∗                           (5رابطه )
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𝜐𝑡 همچنین، 
𝑚 کند:شود از فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول پیروی میفرض میتکانه پولی بوده و 

𝑙𝑜𝑔(𝜐𝑡
𝑚) = 𝜌𝜀 𝑙𝑜𝑔(𝜐𝑡

𝑚) + (1 − 𝜌𝜀) 𝑙𝑜𝑔(𝜐𝑚) + 𝜀𝑡
𝜐 ( 35رابطه)                     

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

شود که در آن مقادیر اولیه برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزین استفاده میدر این تحقیق 
شود و این مقادیر اولیه با نتایج برآورد حداکثر برای پارامترها به عنوان توزیع پیشین تعیین می

در  شدهشود. پارامترهای سیستم معادلات حاصل های واقعی ترکیب میدرستنمایی بر اساس داده
افزار مطلب تخمین زده شده و بر -به روش بیزین با استفاده از برنامه داینر تحت نرم مطالعه این

 پذیرد.سازی متغیرهای اقتصادی صورت میاساس آن شبیه

 1402 -1368برای  های تعدیل فصلی شدههای استفاده شده در این مطالعه به صورت دادهداده
، شاخص قیمت مصرف کننده 1390متغیرهای تولید ناخالص داخلی حقیقی به قیمت سال شامل 
(CPI) ... درآمدهای حقیقی نفتی، مخارج حقیقی دولت، درآمدهای مالیاتی، حجم پایه پولی و ،

ها از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی استخراج گردیده است. برای است. که تمامی داده
تورم و نرخ رشد پایه پولی بر اساس تعریف نرخ رشد در مکتب کینزی جدید، از  متغیرهایی مانند

استفاده شده است. برای محاسبه مقادیر  t-1به متغیر در دوره  tنسبت لگاریتمی متغیر در دوره 
-لگاریتم خطی شده متغیرها )انحراف از وضعیت پایدار متغیرها( با استفاده از فیلتر هودریک

𝜆ا ب )HP( 1پرسکات =  ها استخراج گردیده است.اجزای سیکلی لگاریتم داده 677

بوده یا  نسبتکه به صورت  متغیرهاییقبل از تخمین پارامترهای مدل لازم است پارامترها و 
نیازی به برآورد ندارند را کالیبره کرد. این پارامترها از طریق مقادیر وضعیت پایدار متغیرها به دست 

شود ها در نظر گرفته میها به عنوان مقادیر وضعیت پایدار آنهای این نسبتدهآیند و میانگین دامی
ها وجود ندارد. از جمله این پارامترها، نرخ استهلاک سرمایه است که بر اساس و نیازی به برآورد آن

δوضعیت پایدار معادله انباشت سرمایه، نرخ استهلاک سرمایه بخش خصوصی  =
𝐼̅

�̅�
به صورت  

گذاری )تشکیل سرمایه( از حجم سرمایه وضعیت پایدار آن برابر نسبت وضعیت پایدار سهم سرمایه

)قابل محاسبه است. بر این اساس نسبت مصرف به تولید ناخالص داخلی  0139/0
𝐶̅

�̅�
، 53/0برابر  (

)گذاری به تولید نسبت کل سرمایه
𝐼̅

�̅�
ورد بیزی است. برای برآدست آمدهبه 321/0برابر  (

پارامترهای مدل ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین پارامترها تعیین گردد. سپس با 
افزار متلب بر اساس روش مونت کارلو با زنجیره مارکوف در قالب افزار داینر تحت نرماستفاده از نرم

شود. ن پارامترها محاسبه می، مقادیر میانگین و انحراف معیار پسی2هستینگز-الگوریتم متروپولیس

                                                      
1 . Hodrick-Prescott Filter 
2 . Metropolis-Hastings algorithm 
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( توزیع و میانگین پیشین و پسین برخی از پارامترهای مهم مدل گزارش شده است 1در جدول )
 دهد.که مقادیر میانگین پسین، برآورد پارامترهای مدل با استفاده از روش بیزین را نشان می

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل .1جدول 

 پارامتر
توزیع 
 پارامتر

میانگین 
 پیشین

میانگین 
 پسین

 منبع

 (1391کمیجانی و توکلیان ) 967/0 968/0 بتا (β) ای ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره

 (1403محاسبات مححق ) 394/0 4/0 بتا (𝜇1)سهم پول در سبد دارایی خانوار 

 (1396منش و همکاران )صلاح  382/0 35/0 بتا (𝜇𝑏)سهم اوراق مشارکت در سبد دارایی خانوار 

 (1403محاسبات مححق ) 398/0 25/0 بتا (𝜇𝑠)سهم سهام در سبد دارایی خانوار 

 (1403محاسبات محقق ) 485/1 660/1 گاما (𝜎𝑐)ای مصرف معکوس کشش جانشینی بین دوره

 (1403محاسبات محقق ) 256/2 891/2 گاما (σ𝑛)معکوس کشش نیروی کار فریش 

 (1391کمیجانی و توکلیان ) 58/1 072/1 گاما (ℎ)معکوس کشش تراز حقیقی پول 

 (1403محاسبات محقق ) 254/1 231/1 گاما (ای )کشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه

 (1403محاسبات محقق ) 576/2 213/2 گاما (𝜗𝑥ها )ای تقاضای داراییکشش بهره

 (1403محاسبات محقق ) 453/1 451/1 گاما (hهای پولی )کشش تقاضای دارایی

 (1403محاسبات مححق ) 67/0 65/0 بتا (𝛾𝑡سهم هزینه نیروی کار از اعتبارات )

 (1403محاسبات مححق ) 12/0 12/0 بتا (𝜑𝑓هزینه تعدیل قیمت )

های سهم تقاضای سهام توسط بخش حقوقی بنگاه

𝑄𝑡اقتصادی )
𝜓1) 

 (1403) محاسبات مححق 52/0 52/0 بتا

𝑄𝑡سهم تقاضای سهام توسط خانوارها )
𝜓2) (1403محاسبات مححق ) 22/0 22/0 بتا 

𝑄𝑡سهم تقاضای سهام از طریق سایر نهادها)
𝑥) (1403محاسبات مححق ) 26/0 26/0 بتا 

αtعدم بازپرداخت اعتبارات اعطایی با نرخ قصور 
𝑏 (1403محاسبات مححق ) 34/0 34/0 بتا 

 (1403محاسبات مححق ) 49/0 47/0 بتا (ρgخودتوضیح شوک مخارج دولت )ضریب 

 (1403محاسبات مححق ) 33/0 32/0 بتا (𝜌𝜋𝑡𝑎ضریب خودتوضیح تورم هدف )

 (1394شاه حسینی و همکاران ) 904/0 8/0 بتا (𝜌𝐴ضریب خودتوضیح شوک تکنولوژی در تولید )

 (1391کمیجانی و توکلیان ) 265/0 260/0 بتا (𝜌𝜀)ضریب خودتوضیح شوک سیاست پولی 

العمل ضریب خودرگرسیون نرخ رشد پول در تابع عکس
 (𝜌𝑚)پولی 

 (1403محاسبات محقق ) 904/0 897/0 بتا

ضریب حساسیت بانک مرکزی به تورم در تابع 

 (𝜆𝜋𝑖)العمل پولی عکس
 (1391کمیجانی و توکلیان ) -42/1 -989/0 نرمال

ضریب حساسیت بانک مرکزی به تولید در تابع 
 (𝜆𝑦)العمل پولی عکس

 (1391کمیجانی و توکلیان ) -34/2 -967/2 نرمال

 (1396صلاح منش و همکاران ) 44/0 75/0 بتا (𝜑)پارامتر چسبندگی قیمت کالوو 

 منبع: محاسبات محقق

دهد. بر ( چگالی پیشین و پسین برآوردی برای تعدادی از پارامترهای مدل را نشان می1) شکل
این اساس لازم به ذکر است که در راستای برآورد مدل ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار 

برای  شود، تعیین گردد. با در نظر گرفتن مقادیر اولیهپیشین که برای پارامترها در نظر گرفته می
توان با استفاده از روش بیزی پارامترها را برآورد نمود. توزیع، میانگین و انحراف معیار پارامترها می
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میانگین و انحراف معیار پیشین و نتایج حاصل از برآورد بیزی پارامترها و انحراف معیار آنان )یعنی 
اند. لازم به ذکر است که توزیع پیشین برای ارائه شده (1)میانگین و انحراف معیار پسین( در جدول 

های توزیع مورد نظر انتخاب شده است. چگالی های آن پارامتر و ویژگیهر پارامتر بر اساس ویژگی
 گزارش شده است.  (1) شکلپیشین و چگالی پسین برآوردی پارامترهای مدل در 

 

 
 رهای مدلچگالی پیشین و پسین تعدادی از پارامت .1 شکل

 منبع: محاسبات محقق

منحنی خاکستری توزیع پیشین، منحنی مشکی توزیع پسین و خط عمودی نمای توزیع پسین 
از دو آزمون تشخیصی  MCMCدهند. جهت بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش را نشان می
ای کلیه نمونهای و بینمتغیره واریانس درون نمونهزمون تکشود. بر اساس این آاستفاده می

که آزمون اند و با توجه به اینپارامترها به یکدیگر نزدیک شده و نهایتاً به مقدار ثابتی همگرا شده
توان گفت می شوند،دار ثابتی همگرا میای نیز به مقای و بین نمونهچندمتغیره واریانس درون نمونه

 (1) شکلاز صحت خوبی برخوردار هستند.  MCMCنتایج برآورد رویکرد بیزی با استفاده از روش 
دهد. انطباق نمای شده برای پارامترها نشان مینیز لگاریتم چگالی پسین را حول نمای محاسبه

گر صحت برآوردها است. کلیه پارامترها بیانمحاسبه شده با حداکثر لگاریتم چگالی پسین در مورد 
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های معنی آن خواهد بود که دادهدر این نمودار، چنانچه کرنل لگاریتم درستنمایی افقی باشد، به
 مورد استفاده حاوی اطلاعاتی در مورد پارامتر نیست. 

 
 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن .2 شکل

 منبع: محاسبات محقق

در ادامه با قرار دادن نتایج حاصل از تخمین پارامترهای مدل تأثیر شوک سیاست پولی بر 
 گیرد. متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سرمایه مورد بررسی قرار می

 

 )نرخ بهره بین بانکی( اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه سیاست پولیبانکی و واکنش متغیرهای  .3 شکل

 محاسبات محقق .منبع
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اقتصککادی به شککوک وارد شککده به اندازه یک انحراف  بانکی و( واکنش متغیرهای 3) شکککلدر 
نمایش داده شده است. نتایج نشان دهنده  )نرخ بهره بین بانکی( سیاست پولیمعیار معیار از ناحیه 

 خلی شککدهتولید ناخالص دامنجر به واکنش مثبت  افزایش در نرخ بهره بین بانکیاین اسککت که 
گونه که مشککاهده شککده اسککت با هماندوره از بین رفته اسککت.  4پس از  کاسککت و اثر این شککو

افزایش در نرخ بهره بین بانکی شکککاهد این بوده که اسکککتفاده از منابع بانکی در فرآیندهای مولد 
سب از منابع هر بانک بوده و در نتیجه  ستفاده منا صحیح و ا شاهد جریان گردش  شده و  شتر  بی
تزریق این منابع به بخش حقیقی اقتصککاد بیشککتر خواهد بود. نتایج نشککان دهنده این بوده که در 

ست. در واقع  ست و در بلندمدت اثر آن از بین رفته ا شوک کاهش یافته ا  نیبازار بمیان مدت اثر 
صل یهااز بخش یکی یبانک سات اعتبار یا س ست که در آن مو ها با هدف و بانک یبازار پول ا
وارد معامله  گریکدیخود، با  ینگینقد تیمدت و به وجود آوردن تعادل در وضکککعکوتاه یمال نیتام
 ینگینقد به اجیاند و احتشککده یکه دچار کسککر ییهابازار، بانک نیمعنا که در ا نیشککوند؛ به ایم

ا به خود ر ینگینقد تیتا وضککع رندیگیمنابع مازاد هسککتند، قرض م یکه دارا ییهادارند، از بانک
کوتاه با نرخ سود  یپول را در فاصله زمان نیموظف است که ا رندهیتعادل برسانند و بانک قرض گ

  مشخص بازپرداخت کند.

سرمایه واکنش منفی  شاهد این بوده که بازار  شوک از ناحیه نرخ بهره بین بانکی  شدن  با وارد 
ست. در واقع  شان داده ا شوک از خود ن سود به این  سود  شیباعث افزا یبانک نیببالارفتن نرخ 

موجود در جامعه به  ینگیآن، نقد یهاتیبالا رفتن جذاب لیشکککود و به دلیم یبانک یهاسکککپرده
ستمسمت  سایر بازارهای مالی از جمله بازار شود و یم تیهدا یبانک سی منجر به ایجاد رکود در 

 دوره از بین رفته است. 8شود اثر این شوک پس از شود. هماهنگونه که مشاهده میسرمایه می

در خصوص متغیر تورم نیز مشاهده گردید که با وارد شدن شوک از ناحیه نرخ بهره بین بانکی 
به دلیل جذب منابع در سککیسککتم بانکی به منظور کسککب عایدی بالاتر پول کمتری توسککط افراد 

ضای افراد برای نگهداری مانده نقدی و همچنین  شده و در نتیجه تقا ضا برای کالا نگهداری  تقا
خدمات کمتر شده و به مانند یک سیاست پولی انقباضی شاهد کاهش در نرخ تورم بوده و اثر این 

 دوره از بین رفته است. 8شوک نیز پس از 

سهیلات بانکی برای بنگاه شده از ناحیه متغیر نرخ ت شوک وارد  صادی در واکنش به  های اقت
فته اسکککت. در واقع با جذب منابع بانکی و افزایش در افزایش در نرخ بهره بین بانکی کاهش یا

عرضه آن انتظار برای کاهش نرخ تسهیلات بانکی بوده و به تبع آن تمایل برای جذب تسهیلات 
ست و اثر این شوک پس از بانکی توسط بنگاه دوره کاهش یافته  6های اقتصادی افزایش یافته ا

های بانکی به فته اسککت. در نهایت متغیر سککپردهو در بلندمدت اثر شککوک به طور کامل از بین ر
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سپرده شوک بر  شده افزایش یافته و اثر این  شوک وارد  شده در واکنش به  های دلیل جذاب ذکر 
 دوره از بین رفته است. 10بانکی پس از 

 گیری نتیجهبحث و . 5

تعادل عمومی پویای های بر بازار سرمایه با رویکرد مدل های پولیهدف مقاله حاضر تاثیر سیاست
با تواتر فصلی استفاده  1402-1368های دوره زمانی ( است. بدین منظور از دادهDSGEتصادفی )

کند تا گذار با استفاده از آن تلاش میطورکلی سیاست پولی ابزاری است که سیاستهشده است. ب
یر تورم، تولید حقیقی ای از اهداف دست یابد که در قالب متغیرهای کلان اقتصادی نظبه مجموعه

و  های پولی مانند تغییر در نرخ تنزیل بانک مرکزیو اشتغال خود را نشان بدهد. گرچه سیاست
های قابل در بهترین حالت اثری غیرمستقیم بر این متغیرها دارند و وقفه نرخ بهره بین بانکی

تر، بازارهای مالی گستردهتوجهی در مکانیزم اثرگزاری سیاست وجود خواهند داشت. با این وجود، 
مانند بازار سهام، بازار اوراق دولتی، بازارر اوراق مشارکتی، بازار رهن، و بازار ارز؛ خیلی سریع به 

 دهند. بنابراین، اثر مستقیم و فوری یک تغییر در ابزار سیاستاطلاعات جدید واکنش نشان می
. برای به دست آوردن درک بهتری از مکانیزم های مالی شناسایی کردتوان از طریق دادهپولی را می

های مالی بسیار مهم است پولی و قیمت دارایییاثرگذاری سیاست پولی، تشخیص ارتباط بین س
از طریق  کند و نهایتاًایفا می ها نقش مهمی را در چندین کانالاست زیرا تغییرات قیمت دارایی

های رفاه در جوامع بوده و توجه شاخصه ترینمهم های مختلف تولید کل اقتصاد را که ازمکانیزم
دست آمده از این مطالعه هسازد. نتایج بگذاران اقتصادی را به خود معطوف کرده متاثر میسیاست

بر  افزایش در نرخ بهره بین بانکی اثر منفی بر عملکرد بازار سرمایه داشته است.بیانگر این بود که 
زایش در نرخ بهره بین بانکی به دلیل جذابیت ایجاد شده منابع دست آمده با افهاساس نتایج ب

بیشتری جذب سیستم بانکی شده و در نهایت از ورود منابع به سایر بازارهای مالی کاسته شده و 
 شوند.بازارهایی مانند بازار سرمایه دچار رکود و کاهش در بازدهی می

، (1398سعادت نژاد و همکاران )پیشین از قبیل ت دست آمده با مطالعاهنتایج این مطالعه با نتایج ب
گوپتا و و  (2023آنگویو و همکاران )، (1396جلیلی و همکاران )، (1398نیلفروشان و همکاران )

منفی که شوک سیاست پولی اثر  دهنده این بودههمخوانی داشته است و نشان  (2019همکاران )
 است.  بر عملکرد بازار سرمایه داشته

  هاپیشنهادها و محدودیت. 6

شود فعالان بازار سرمایه توجه ویژه ای را معطوف دست آمده پیشنهاد میهبا توجه به نتایج ب
ها به عنوان های پولی بانک مرکزی کنند. همچنین با توجه به اینکه تغییرات قیمت داراییسیاست
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العمل آنی بازار سهام را به عکس شود و آنالعملی به تغییرات سیاست پولی در نظر گرفته میعکس
ها توجه شود. علاوه بر گیریشود باید به این متغیر برای تصمیمبه تغییر نرخ بهره نسبت داده می

تواند از طریق تعدیل در انتظارات این استفاده از بازار سرمایه و مکانیسم اثرگذاری آن بر اقتصاد می
ها شود و اقتصاد را در نرخ تورم و افزایش درآمد دولتتورمی و تقاضای پول افراد منجر به کاهش 
 به سوی یک اقتصاد سیستمی حرکت دهد.

پیشنهاد در خصوص مطالعات آتی بررسی اثرات متقابل بازار سرمایه و بازار پول بر  ترینمهم
های انقباضی و انبساطی بوده و سنجش اثرات آن بر متغیرهای کلان یکدیگر در شرایط سیاست

 تواند مورد بررسی قرار گیرد.دی نیز میاقتصا

های این مطالعه بر اساس اطلاعات آماری و تواتر فصلی در اطلاعات محدودیت ترینمهم
 استخراج شده بوده است.

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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