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  ر یی و تغ   ی ق ی حق   ، ی مختلف )کانال مال   ی ها اشاره دارد که از کانال   گر ی د   ی به بازار مال   ی بازار مال   ک ی به انتقال اثرات مخرب بحران از    ، ی مال   ت ی سرا 

  ه ی از نظر   فاده است   با ٬  آمریکا متحده    الات ی ا   2008سال    ی بحران مال   ت ی در سرا   ی پول   است ی مقاله، نقش س   ن ی در ا   . افتد ی ( اتفاق م گذاران ه ی نگرش سرما 
آلمان،    ه، ی روس   ن، ی چ   ران، ی ا   ی در کشورها   2021تا    2004از سال    ی ماهانه شاخص سهام و نرخ بهره واقع   ی ها ، بر اساس داده MST  ی و  الگو نمودار  

  الات ی از ا  ی مال  ت ی سرا  م، ی پر  تم ی الگور  ی و خروج   MST ی با توجه به الگو . است شده  ی ژاپن و فرانسه بررس  ، ی جنوب کره   ل، ی هلند، انگلستان، برز 
  آمریکا متحده    الات ی از ا   گذاران، ه ی نگرش سرما   ر یی و تغ   ی مال   ، ی تجار   ی ها است. بحران از کانال شده   تأیید منتخب،    ی کشورها   ی به تمام   آمریکا متحده  

با کشور منشأ بحران    ی و تجار   ی ارتباطات گسترده مال   ، ران ی کشور ا   ، ی که در دوره مورد بررس   یی جا است. از آن کرده   ت ی منتخب سرا   ی به کشورها 
مانند    یی کشورها   ی )مانند بازار نفت( و بازار مال   ی داخل های  اثرات مخرب از بازار   م ی رمستق ی انتقال غ   توان ی را م   ران ی به بازار سهام ا   ت سرای   است نداشته 

  ی تلق   ی داخل   گذاران ه ی سرما   یی نگرش و سبد دارا   ر یی تغ   ن ی چن دارند( و هم   آمریکا متحده    الات ی و هم با ا   ران ای   با   هم  ی ق ی و حق   ی )که ارتباط مال   ن ی چ 
  سک ی موضوع ر   ن ی که ا   است افته ی کاهش    ، ی مال   ت ی سرا   ی جهان   نه ی هز   ، ی پول   است ی س   ی از آن است که بعد از معرف   ی حاک   ج ی نتا    ن ی چن کرد. هم 

 . کند ی م   ق تشوی   تر مولد   ی ها ی گذار ه ی سرما   ی را برا   گذاران ه سرمای   و   تر کم   را   ی جهان   ی مال   ی در بازارها   ی گذار ه ی سرما 
 

 JEL  : F41 ،C63 ،C65 ،G11 ،G15  ،E43 ی بندطبقه

     MSTگراف،  هی نظر ،ی پول است یس ،ی مال تی سرا ،ی بحران مال: ی دیواژگان کل 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

   :1402/  6/    11تاریخ پذیرش:   1401/  11/   2تاریخ دریافت 
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 . مقدمه 1

این بحران  .  شدمنجر به بحران در سایر کشورهای جهان    آمریکاایالات متحده    2008مالی    بحران   

 یوندهایپ  و  شتنددا   یمتفاوت  یاقتصاد  یساختارها  ،بودند  دور  ییایجغراف  نظر  از  حتی به کشورهایی که

 (.2013، 1اشتند، سرایت کرد )کولمن و مالهربند آمریکاایالات متحده  با یتوجهقابل یاقتصاد

قابل  ،سرایت    وابستگیافزایش  وقوع    ،ملاحظه  از  بعد  بازار،  چند  یا  دو  تعریف  بحرانبین   ،

المللی بحران مسیری مهم در سرایت بین  ،خدمات  و  کالا  تجارت.  (1998،  2)آلن و گال   استشده

  مختلف   مناطق  در   بحران   انتشار  در  پراهمیتی  نقشهم    یمال  یهاواسطه  و  یمال  یبازارها   اما   ،است

  ، رکلیطوبه.  است  یالمللنیب  و   یداخل  گذاراناست یس  ماتیتصم  تأثیر  تحت   اثرات سرایت،.  دارند 

یا    دیتشد  یداخل  گذاراناستیس  اقدامات  با  است  ممکن  ،کشور  ک ی  در  بحران  یالمللن یب  یامدهایپ

 . (2003،  3)پریکولی و اسبراسیا شود کنترل

ها و بانک  و دولت  استبوده  متفاوت  بحران  به  اقتصاد  هر  واکنشطبق برخی مطالعات تجربی،     

های مختلفی  گذاری بحران، سیاستتأثیرهای کلان اقتصادی و نحوه  مرکزی با توجه به زیرساخت

  مطالعات   از  یتوجهقابل  تعداد.  ((2010)  5مندوزا  ،(2014)  4کوفیسان  و  ریبرونرما)  انداتخاذ کرده

 6، گرتلر  و  یگال  مثال،  عنوانبه)  اندکرده  یبررس  را   سهام  بازار   عملکرد  و  یپول  استیس  نیب  رابطه

  ی هااستیعملکرد س(،  2014)  8مطالعه لوچنبرگ و وو  بر اساس  (.2009  7، مویتیل  و  ورنلندیب  ؛2007

  در   ی پول  استیس آن  ق یطر  از که   یکانال. استزیادی بر نوسانات قیمتی بازار سهام، داشته  تأثیرپولی 

 .  (2001 ،9ن یشکیم) است( بهره نرخ یعنی) یبده ابزار کند،یم نفوذ اقتصاد مالی بخش

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Kollmann and Malherbe 

2. Allen and Gale 

3. Pericoli and Sbracia 

4. Brunnermeir and Sannikov 

5. Mendoza 

6. Gali and Gertler  
7. Bjornland and Leitemo 

8. Luchtenberg and Vu 

9. Mishkin 
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ز چندین  ا  یپول  استیس  یهاینوآور  تأثیر  تحت  ،سهام  بازارنشان دادند    (2018)  1انواگیوگیو 

  نهیهز  بر  بهره  یهانرخ  در  راتییتغ.  است  بهره  نرخ  ،یاصل  مسیرهای  از  یکی.  ردی گیم  قرار  مسیر

 یهانرخ  ن،یبنابرا .  اثرگذار است   ینقد  یهاانیجر  یفعل  ارزش  بر  این خود  که  گذاردیم  تأثیر  هیسرما

 کاهش  به  منجرو این موضوع،    شودیم  یآت  ینقد  یهاانیجر  ن ییپا  یفعل  ارزش  موجب  بالا  بهره

همکارانیم  سهام  متیق و  )چاتزیانتونیو  داد(  2013)  3س یلاوپود(.  2013،  2گردد   اگر   که  نشان 

موجب کاهش   تواندیم  شود،  منتقل   بازار مالی  به  یدرستبه   مختلف  یهاکانال  قیطر  از  یپول  اقدامات

 . نوسانات قیمتی در بخش مالی گردد

  بر   دولت  هایاستیس  یاحتمال  تأثیر  مورد   در  یگوناگون  نظرات  یاقتصاد  هایه ینظر  طورکلی به

برابری ریکاردویی(،هینظر  از   یبرخ.  دارند   سهام   بازار   که   کردند  استدلال  پردازان )موافقان نظریه 

نظریه    گرید  یبرخ  کهیدرحال  ندارد،  سهام  بازار  عملکرد  بر  یتأثیر  چیه  دولت  استیس )موافقان 

در  .  داشتند  دیتأک   سهام  بازار  نوسانات  بر  و بانک مرکزی  دولت  های استیس  تأثیر  وجود   بر  توبین(،

بانک مرکزی  نگر هستند و تصمیمات فعلی دولت و  گذاران، آیندهنظریه برابری ریکاردویی، سرمایه

سرمایه در  نمی  گذاریرا  لحاظ  )باروخود  توبین (.  1974،  4کنند  مقابل،  کرد  1969)  5در  ادعا   ،)

 . گذار استتأثیرهای پولی، بر بازدهی بازار سهام سیاست

های پولی بانک مرکزی کشورهای مورد بررسی، حال سؤال این است که آیا اعمال سیاست   

 ی نقشبررس  حاضر،  قیتحق  هدفاست. در این راستا،  المللی سرایت نقش داشتهدر کاهش هزینه بین

  ن،چنیهم.  است  سهام  هایبازار  در  ،یمال  تیسرا   المللیبین  اثرات   کاهش  ای  کنترل  یبرا   یمرکز  بانک

بصری  و  یالگوساز   یبرا   یاض یر  دیجد  هایوهیش  از  استفاده  های کانال  و  نوسانات  بهتر  تحلیل 

  رهیچندمتغ   تعاملات  بهتر  یالگوساز  یبرا نمودار    یتئور  راستا،  نی ا   در.  دارد  یادیز   تیاهم  ت،یسرا 

در مطالعات گذشته   . استشده  استفاده  است،داده رخ   بحران زمان  در ی ناگهان طور به  که ناهمزمان و

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Nwaogwugwu 

2. Chatziantoniou et al. 

3. Laopodis 

4. Barro  

5. Tobin   
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های پولی بر نوسانات بازار سهام با استفاده از الگوهای اقتصادسنجی بررسی شد و نوآوری اثر سیاست

نمودار    پژوهش حاضر، بررسی نقش سیاست پولی بر سایت بازار سهام با استفاده از الگوی ریاضی

 .  است

های ماهانه شاخص سهام و نرخ بهره از  در مقاله حاضر هزینه سرایت مالی با استفاد از داده    

جنوبی،  )منشا بحران(، کره  آمریکادر کشورهای ایالات متحده    2021تا پایان سال    2004ابتدای سال  

انگلستان و برزیل محاسبه می ایران، روسیه، ژاپن، فرانسه، آلمان، هلند،  این راستا، شود.  چین،  در 

بخش  .  شودمبانی نظری و شواهد تجربی ارائه می  در ادامه،است.  مقاله در پنج بخش، سازماندهی شده

گردد  های پژوهش ارائه میدر بخش چهارم یافتهشود. سوم، به بیان روش تحقیق اختصاص داده می

 یابد.گیری و ارائه پیشنهاد اختصاص میو بخش پایانی به نتیجه

 . ادبیات موضوع 2

 . مبانی نظری2-1

ها را به سمت  تواند منابع داخلی را بسیج کند و آنبازار سهام، نقش مهمی در اقتصاد دارد؛ چراکه می

نماید.گذاریسرمایه هدایت  مولد  واحدهای   های  بین  مالی  منابع  مجدد  توزیع  امکان  بازار  این 

  (.2012، 1کند )اوسماوونی و اوبایرواوساجی اقتصادی را فراهم می

با مشکلات   آمریکاکه اقتصاد  بر این، علاوهآمریکا ایالات متحده    2008پس از وقوع بحران مالی  

جدی روبرو شد، این مشکلات به سایر کشورهای جهان انتقال پیدا کرد و بازار سهام کشورها اولین 

رایت  و  )نگ  داد  نشان  واکنش  که  بود  بحران.  (2013،  2عنصری  بودن  مسری  مالی، ماهیت  های 

المللی به دلیل وجود ریسک، تنوع سبد دارایی خود را کاهش دهند گذاران بینموجب شد سرمایه

این خود برابر بحران  ، که  را در  از کشور دیگرأهای نشکشور  پذیر کرد تر آسیببیش  ،ت گرفته 

 (. 2011، 3)کواسک و همکاران 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Osamwonyi and Evbayiro-Osagie 

2. Ng and Wright 

3. Kuusk et al. 
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مالی میبحران دارندهای  فاصله  نظر جغرافیایی  از  به سایر کشورهایی که حتی  دارای  ،  تواند 

صحنه  در  مهمی   ... و  فرهنگی  مالی،  اقتصادی،  ارتباط  و  هستند  متفاوت  اقتصادی  ساختارهای 

همکارانبین و  )کورستی  یابد  سرایت  ندارند،  حالت 2001،  1المللی  این  به  اقتصادی  ادبیات  در   .)

بحران،   أشده در بازار مالی کشور منشبه این معنا که بحران ایجاد.  استگفته شده  2« زنگ بیداری»

شود و موجب می  عمل کرده  ،گذاران بازارهای مالی سایر کشورهامانند زنگ هشداری برای سرمایه 

طورکلی  به  ، در ادبیات اقتصادی  (.2016،  3گذاران تنوع سبد دارایی را کاهش دهند )گاندلفو سرمایه

است  نامیده شده  ،)بازار( به کشور )بازار( دیگر سرایتانتقال تکانه و نوسانات مالی از یک کشور  

 است: (، سه تعریف از سرایت مالی ارائه کرده2016بانک جهانی ). (1998)آلن و گال، 

کشوری شوک بین  انتقال  سرایت  شدهاول،  تعریف  کشوری  بین  سرریز  اثرات  یا  و  ها  است 

به بحران   پس سرایت لزوماً.  های بحرانی رخ دهدهای غیربحرانی و هم در زمان تواند هم در زمانمی 

ها دوم، سرایت عبارت است از انتقال شوک.  استاما در زمان بحرانی بر آن تأکید شده  ،مربوط نیست

به سایر کشورها یا همبستگی بین کشوری، فراتر از هر ارتباط و همبستگی متعارف بین کشورها و 

ای توضیح  های رایج. در این تعریف، سرایت با همبستگی بیش از حد و رفتار گلهفراتر از شوک

بین بازارها در زمان بحران نسبت به   سوم، سرایت، افزایش نامتعارف ضریب همبستگی .  شودداده می

 .  در دوره غیربحرانی است ضریب همبستگی 

های  مطرح بود که آیا بانک   سؤال ، این  آمریکا ایالات متحده    2008حتی قبل از آغاز بحران مالی       

یکی از ابزارهای مهم بانک مرکزی برای کنترل    مرکزی باید به نوسانات قیمت دارایی پاسخ دهند یا خیر. 

دارایی  قیمت  به نوسانات  سهام،  قیمت  و  است  مناسب  پولی  سیاست  اعمال  تحت  ها،    تأثیر طورمستقیم 

  4پاسخ بازار سهام به تغییرات سیاست پولی، ریشه در نظریه فرضیه بازار کارآمد .  تصمیمات پولی قرار دارد 

 (EMH دارد که توسط فاما )است ابداع شده ،  ( 1995)   5  .EMH   کننده تمام  منعکس   ، بیان کرد قیمت سهام

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Corsetti et al. 

2. Wake up calls  
3. Gandolfo 

4. Theory of efficient market hypothesis, (EMH) 

5. Fama 
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  ند توا بنابراین، طبق این نظریه، قیمت سهام می .  ( 2009،  1اطلاعات موجود در بازار است )دیما و میلوس 

در مقابل،  .  ( 1989و    1995کند )فاما،  های پولی را منعکس  از جمله مواضع سیاست   ، اطلاعات موجود 

ایالات    2008گذاران را دلیل بحران مالی  منتقدان این نظریه، رواج فرضیه بازار کارآمد در بین سرمایه 

 .  ( 2009،  3)نوسرا   و   ( 2009،  2)فاکس و اسکالر اند  دانسته   آمریکا متحده  

های دولت احتمالی سیاست تأثیرهای اقتصادی، نظرات گوناگونی در مورد طورکلی نظریهبه   

طرفداران دیدگاه برابری ریکاردویی استدلال کردند که سیاست   و بانک مرکزی بر بازار سهام دارند.

بازار سهام ندارد و طرفداران دیدگاه توبین، بر وجود  تأثیربانک مرکزی هیچ     تأثیر ی بر عملکرد 

بیان    بازار سهام تأکید داشتند. در نظریه برابری ریکاردویی،  نوساناتهای بانک مرکزی بر  سیاست

های فعلی را مدنظر دارند و  بینی بار مالیاتی هستند، زیرا کسریاست افراد منطقی قادر به پیششده

توانند  می  ،بنابراین.  های بودجه )مثبت و منفی( در آینده دارندبینی درستی از کسریچنین پیشهم

کاملبه تصمیم  را   آن،  طور  )بارو،  گیریدر  کنند  لحاظ  فعلی  اساس، .  (1974های  این  بر 

سرمایهسرمایه برگذاریگذاران،  را  نمی  حسب  های خود  تنظیم  فعلی  آنسیاست  زیرا  از  کنند؛  ها 

؛ توبین برخلاف فرضیه برابری ریکاردویی  آگاهی دارند.  ،افزایش آینده مالیات با توجه به کسری

معتقد    (،1969توبین ) .  گذار استتأثیربازار سهام    نوسانات های پولی بر  ادعا کرد که سیاست  (،1969)

های  بگذارد و تمامی تصمیمات سیاست تأثیرتواند بر نوسانات بازار سهام است که سیاست پولی می

بازار    نوساناتتواند  می  موضوع،  این.  بینی شودپیش  ،گذارانتواند توسط سرمایهبانک مرکزی نمی

تحت   را  دهد  تأثیرسهام  س.  قرار  اقدامات  کاملاً  اگر  حتی  نظریه،  این  توسط  یطبق  پولی  است 

بازار سهام    نوساناتتوانند بر  یباشد، به دلیل وقفه اثرگذاری، باز هم م   ینیبشیگذاران قابل پهیسرما

 . (1969بگذارند )توبین،  تأثیر
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1. Dima and Milos 

2. Fox and Sklar 

3. Nocera 
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 . مروری بر مطالعات گذشته2-2

 . مطالعات داخلی 2-2-1

های پولی بر شاخص قیمت سهام در (، در پژوهشی با عنوان اثر سیاست1391نونژاد و همکاران )   

اثر سیاست پولی را بر شاخص قیمت اسمی و حقیقی سهام بورس اوراق بهادار تهران را با   ایران، 

با الگوی خود رگرسیون برداری و توابع واکنش آنی   1387تا    1369های فصلی سال  استفاده از داده

نتایج نشان داد سیاست پولی اثر مثبت و معنادار بر شاخص قیمت اسمی و حقیقی  .  بررسی کردند

 .  سهام دارد 

سیاست پولی و مالی بر بازار    یهاشوک  تأثیر(،  1394در مقاله سلمانی بی شک و همکاران )   

فصلی های  برای تخمین الگو، از مدل خودرگرسیون ساختاری و داده.  استبررسی شده  سهام ایران

  تأثیر مدت، شوک مخارج دولتی  نتایج نشان داد در کوتاه.  استاستفاده شده   1389تا    1370از سال  

مثبت بر رشد قیمت سهام دارد و اثر شوک مخارج دولتی بر رشد قیمت سهام در بلندمدت منفی  

 . استمدت مثبت بودهاثر شوک عرضه پول بر رشد قیمت سهام در بلندمدت و کوتاه . است

 ی پول  استیس  اثرات  انتقال  سازوکار  یابیارزای با عنوان  (، در مقاله1396جلیلی و همکاران )   

از داده  یساختار  یبردار  ونیخودرگرس  روش  از  استفاده  با  رانیا   در  سهام  بازار  بر استفاده  های  با 

ج نشان ینتااثر سیاست پولی در بازار سهام را مورد بررسی قراردادند.    1391تا    1384ماهانه از سال  

  معنادار   اثر  ،یردولتیغ  بخش  به   ییاعطا  تلایتسه  و  گینینقد  کانال  از  یپول  استیس  راتییتغ  که  داد

  نرخ   و  ارز  نرخ  ریمس  از  یپول  است یس  در  راتییغچنین تهم.  دارد  بورس  کل  شاخص  یرو  یمثبت  و

 است. گذاشته یبرجا مذکور شاخص بر یمنف معنادار اثر ،یقیحق سود

سیاست پولی بر بازدهی و بی ثباتی بازار سهام را    تأثیر(،  1398در پژوهشی رضایی و همکاران )

های فصلی ابزارهای سیاست پولی و شاخص سهام و با  با استفاده از داده  1395تا    1371طی دوره  

 موزون،  سود  نرخ  ریمتغ  چهار  ازالگوی خودرگرسیون برداری ساختاری مورد بررسی قرار دادند.  

 عنوان  به  یمرکز  بانک  به  یتجارهای  بانک  یبده   رشد  و  یقانون  سپرده  نسبت  ،یپول   هیپا  رشد  نرخ
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  ی ثباتی  ب  و  یبازده  بر   یپول  استیس  یابزارهانتایج نشان داد    .است  شده  استفاده  یپول   استیس  ابزار 

 .  ندارند تأثیر  سهام بازار

 مطالعات خارجی  .2-2-2

های پولی و مالی را بر عملکرد بازار سهام کنیا بر اساس سیاست  تأثیر(،  2000)  1در پژوهش وانینجرو

زمانیداده سری  الگوی    2000  -   1990های  با  پول  .  شدبررسی    VARو  عرضه  و  پول  رشد  نرخ 

برای سنجش عملکرد .  متغیرهای سیاست پولی هستند و رشد کسری بودجه متغیر سیاست مالی است

های پولی بر نوسانات  نتایج تجربی نشان داد که سیاست.  استبازار سهام از شاخص سهام استفاده شده

 . استمثبت گذاشته تأثیربازار سهام  

برخی از عوامل اقتصاد کلان را بر نوسانات بازار سهام آفریقای جنوبی   تأثیر  (، 2011)  2هسینگ 

نتایج نشان داد تولید ناخالص داخلی .  ، تحلیل کرد2010-1980های سه ماهه در دوره  بر اساس داده

جنوبی   آفریقای  سهام  بازار  بر  متحده  ایالات  سهام  بازار  نوسانات  و  پول  حجم  مثبت    تأثیرو 

   .  استگذاشته

  2003سیاست پولی را بر نوسانات بازار سهام چین، طی دوره    تأثیر(،  2011)   3ژانگ و همکاران

نتایج حاکی  . گارچ انجام شد  -تجزیه و تحلیل با الگوی چرخشی مارکوف. بررسی کردند 2009تا 

تواند نوسانات بازار سهام را  می   از آن است که بانک مرکزی چین با اعمال سیاست پولی مناسب

 کاهش دهد. 

سیاست پولی داخلی را بر بازارهای سهام نیوزلند، استرالیا، انگلستان    تأثیر(،  2012)  4وانگ و مایز 

های مرکزی تصمیمات دوره پژوهش محدود به زمانی است که بانک.  و منطقه یورو بررسی کردند

ها، حساسیت نتایج نشان داد قیمت سهام نسبت به قیمت سایر دارایی .  اندسیاست پولی را منتشر کرده

 .استبالاتری در اکثر بازارها داشته
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1. Wanjiru 

2. Hsing 

3. Zhang et al. 

4. Wang and Mayes 
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بررسی   ،های پولی را در بازار سهام چینهای سیاستتکانه  تأثیر(،  2018)  1هو، هان و ژانگ 

های این تحقیق نشان یافته.  کردند. در این پژوهش با استفاده از ضرایب همبستگی، تحلیل انجام شد

های پولی به سیاست مالی وابسته است و تعامل بین این دو سیاست نقش بسیار مهمی سیاست  تأثیرداد  

 است.  در توضیح نوسانات بازارهای سهام داشته

کالین و  حبابشوک  تأثیر(،  2020)  2کاراییان  بر  پولی  سیاست  در  های  های  را  سهام  بازار 

الگوی    OECDکشورهای   چارچوب  داد    BVARدر  نشان  نتایج  کردند.  شوک   تأثیربررسی 

های بانک مرکزی بر حباب بازار سهام به متغیرهایی مانند درجه توسعه مالی، شرایط بازار  سیاست

 کننده مرتبط است.های چرخه تجاری و اعتماد مصرفاعتباری، شاخص

های ای با عنوان وابستگی سیاست پولی و قیمت دارایی(، در مقاله2021)  3جوهرو و همکاران

های را با شاخص  ASEAN-5مالی، وابستگی متقابل بین سیاست پولی و قیمت دارایی در کشورهای  

ها نشان دادند قیمت واقعی سهام با افزایش  آن.  ترکیبی بازار سهام و مدل داده تابلویی بررسی کردند

می نرخ کاهش  انقباضی  پولی  سیاست  دلیل شوک  به  بهره  به نرخ.  یابدهای  واکنش  در  بهره  های 

یابد؛ اگرچه این تغییرات های واقعی سهام ناشی از شوک واقعی قیمت سهام افزایش می افزایش قیمت 

 شود. چند ماه پس از شوک انجام می

بررسی سیاست پولی و بازده بازار سهام در نیجریه    در پژوهشی به  (، 2022)  4آکینتولا و آرویوون

ها نشان دادند رابطه معناداری بین  آن.  با مدل رگرسیون خطی چند متغیره پرداختند  2019- 2010از  

 . سیاست پولی )نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره( و بازده بازار سهام در نیجریه وجود دارد

 . روش تحقیق3

بحران    و طولانیبررسی  اثرات مخرب گسترده  دلیل  به  آن،  و سرایت  مالی  بر های  بحران  مدت 

است اهمیت  حائز  مالی،  روش.  بازارهای  با  مالی  سرایت  گذشته،  مطالعات  اقتصاددر  سنجی  های 
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1. Hu, Han and Zhang 

2. Caraiani and Calin 

3. Johro et al. 

4. Akintola and Aroyewun 
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  VAR  مدل  از استفاده  با  لیتحل  و(  2002)  1گوبنی ر  و   فوربس  یهمبستگ  ل یتحل.  استسازی شده مدل 

ها این است  محدودیت این مدل. هستند تیسرا  یسازمدل از  ییهانمونه (،2002) 2ی وازیج و فاورو

کنند و توضیحی در مورد اثرات جهانی سرایت ارائه  یا رد می  تأیید که تنها وجود سرایت مالی را  

سرایت استفاده سازی  و درخت فراگیر کمینه برای مدلنمودار    در مطالعه حاضر از نظریه.  دهندنمی

ارائه میشده از سرایت  بصری  تحلیل  هم  هزینه جهانی است که  محاسبه  برای  معیاری  هم  و  دهد 

 .  سرایت است

کنید 𝐺نمودار    فرض  = (𝑉, 𝐸)  مجموعه مجموعهشامل  و  رئوس  از  یالای  از  استای   . ها 

 𝑉 = {𝑣1, 𝑣2, … . , 𝑣𝑘 } و نمودار  رئوس𝐸 = {𝑒12, 𝑒23, … . , 𝑒𝑖𝑗} اگر به هر یال . استنمودار  هاییال

شود،  داده  نسبت  عددی  میوزننمودار    رانمودار    گراف،  رئوس.  نامنددار  مقاله،  نمودار    دراین 

شاخصنشان یالدهنده  و  سهام  بیانهای  شاخصها  بین  ارتباط  استگر  یال .  ها  ضرایب  وزن  ها، 

یال باشد   kراس و    nگرافی با    𝐺(𝑛,𝑘)فرض کنید  .  باشدهای سهام میهمبستگی کندل بین شاخص

 : (2016، 3)دئو

𝑉 = {𝑣1, 𝑣2, … . , 𝑣𝑘 }    (1)  

𝑣𝑖که   ∈ 𝑉   و𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛 

 مشابه؛طور به

𝐸 = {𝑒12, 𝑒23, … . , 𝑒𝑖𝑗} = {𝑙1, 𝑙2, … , 𝑙𝑘}     (2)  

𝑙𝑚که   ∈ 𝐸  و  𝑚 = 1,2,3, … , 𝑘. 𝑒𝑖𝑗    نشان دهنده یال از راس𝑖    به راس𝑗    است و𝑖 ≤ 𝑛  , 𝑗 ≤ 𝑛  ∀𝑖 ≠

𝑗 
 

𝑊(𝑒𝑖𝑗) = 𝐶𝐶𝑖𝑗 =
〈𝑅𝑖𝑅𝑗〉−〈𝑅𝑖〉〈𝑅𝑗〉

√〈𝑅𝑖
2〉−〈𝑅𝑖〉2√〈𝑅𝑗

2〉−〈𝑅𝑗〉2

 (3)  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Forbes and Rigobon 

2. Favero and Giavazzi 

3. Deo 
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 𝑊(𝑒𝑖𝑗)های سهام و  کندل بین شاخص   ایدهنده ضریب همبستگی رتبهنشان  𝐶𝐶𝑖𝑗در عبارت بالا،  

 .  باشددر دوره زمانی مورد بررسی می 𝑖گر بازدهی شاخص سهام بیان  〈𝑅𝑖〉است.   𝑒𝑖𝑗وزن یال 

〈𝑅𝑖〉 = ln (
𝑝𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑡−1
)     (4)  

 𝑝𝑖𝑡 ارزش شاخص سهام است  . 

 صورت زیر است: شرط وجود یال بین دو رأس به

𝑊(𝑒𝑖𝑗) ≤ 𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑   (5)  

 1( ها )ضرایب همبستگیمعادله بالا بدان معناست در صورتی بین دو رأس، یال وجود دارد که وزن یال

 (. 2017نباشد )آسوانی،  𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑تر از حد آستانه کم

 وجود دارد.   𝐺𝑡,𝑢نمودار   یک 𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑: برای هر  قضیه

0ضریب همبستگی است، بنابراین   𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑جایی که  از آن ≤ 𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑 ≤ حال .  باشدمی  1

𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑    فرض کنید = توان گرافی تشکیل داد که وزن  این به آن معنی است که می.  است  0.5

𝑊(𝑒𝑖𝑗)یعنی  .  نباشد  5/0تر تر از  هر یال کم ≥ 𝑖که  .  0.5 = 1,2,3, 𝑗و    … = 1,2,3, توان  می.  است  .…

ای رسم  جداگانهنمودار    ... را در نظر گرفت و برای هر کدامو  0/ 3،  0/ 4،  0/ 7،  0/ 6مقادیر آستانه  

 ،2وست)وجود دارد  نمودار    و  𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑کند که رابطه یک به یک بین مقادیر  ثابت میاین  .  کرد

2002 .) 

در ادامه، ابتدا تعریف و قضایای درخت و .  نمایش داد نمودار    توان ساختار همبستگی را با می

 است. سپس تعریف و قضایای درخت فراگیر کمینه مطرح شده

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

مدل    .1 از  هم  شده  فیلتر  بازدهی  گردد.   می  محاسبه  شده  فیلتر  های  بازدهی  اساس  بر  همبستگی  ضرایب 

𝐴𝑅𝑀𝐴(𝑝, 𝑞) − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑟, 𝑠)    یک بار قبل از معرفی متغیر نرخ بهره واقعی و بار دیگر بعد از معرفی متغیر نرخ

 گردد. بهره واقعی، استخراج می 

2. West 
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 ک ی  𝑆همبند، بدون جهت و بدون دور است. به طور کلی اگر  نمودار    تعریف درخت: درخت،

 (. 2010 ،1نگ یس)  هستند معادل ریز  یهاگزاره باشد، أسر 𝑛 با درخت

𝑛 و است  دور بدوننمودار   کی 𝑆:  1قضیه  −  . دارد الی 1

𝑛 و است همبند 𝑆:  2 قضیه −  . دارد الی 1

 . هستند متصل گر یدکی به ریمس کی با فقط 𝑆 سأر  دو هر :3قضیه 

 .کندیم جادیانمودار  در دور د،یجد الی کی کردن  اضافهو   است دور بدون 𝑆:  4قضیه 

فراگیر: هر تعدادی زیرگراف استنمودار    تعریف درخت  ′𝐺زیرگراف  .  مفروض دارای  =

(𝑉, 𝐸′)   نمودار    یک درخت فراگیر برای𝐺 = (𝑉, 𝐸)     است اگر و فقط اگر𝐺′  یک درخت باشد  .

 .  دارد ن وجود ریفراگ درخت ناهمبندنمودار  در

 یهاالی  وزن  مجموع  هرگاه  م،ییگو  𝐺  داروزننمودار    نهیکم  ر یفراگ  درخت  را   𝑇  ریفراگ  درخت

 (. 2016 ،دئو)ترین مقدار باشد های فراگیر، کمبه سایر درخت نسبت آن

در این الگوریتم .  توان از الگوریتم پریم استفاده کردبرای حل مسئله درخت فراگیر مینمم، می

شود و سپس )شاخص سهام کشور منشأ بحران(، در نظر گرفته می  سأرشامل یک    𝑋ابتدا مجموعه  

𝑉در مجموعه     قرار دارد و سر دیگر آن  𝑋هایی که یک سر آن در مجموعه  از بین تمام یال − 𝑋 

مربوط    سأرگردد و آن یال به درخت فراگیر و  ترین وزن را دارد انتخاب میاست یالی را که کم

تا زمانی که مجموعه  𝑋حال این اعمال بر روی مجموعه جدید  .  شوداضافه می 𝑋به آن، به مجموعه 

𝑋  (  1کد این الگوریتم در جدول ).  (2016  ،دئو) گردد  را در بربگیرد، انجام مینمودار    همه رئوس

 . استآمده

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Singh 
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 کد الگوریتم پریم برای درخت فراگیر مینیمم. 1جدول 

 Prim-MST 

function Prim-MST (graph 𝐺 =  (𝑉, 𝐸) , costs {𝑐𝑒}𝑒 ∈ 𝐸 ) 

  𝑇 =  𝜙  

  𝑋 =  {𝑠} for some 𝑠 ∈ 𝑉 

while 𝑿 ≠  𝑽 𝒅𝒐 

Let 𝑒 = (𝑢, 𝑣) be the cheapest edge of G with 𝑢 ∈  𝑋 and 𝑣 ∈ 𝑉 –  𝑋 

   and e to T 
   and 𝑣 to 𝑋 

Return 𝑇 

   های پژوهشمأخذ: یافته               

 

های درخت فراگیر کمینه در دوره بحرانی، در دو حالت  طبق خروجی الگوریتم پریم، مجموع وزن یال 

𝑊(𝑒𝑖𝑗)قبل از معرفی نرخ بهره ) 
𝒑𝒓𝒆−𝒊𝒓

𝑊(𝑒𝑖𝑗)( و بعد از معرفی نرخ بهره ) 
𝒑𝒐𝒔𝒕−𝒊𝒓

 گردد. ( محاسبه می 

  متحدهالاتیاهای ماهانه شاخص سهام کشورهای  شده در مطالعه حاضر، دادههای استفادهداده   

(، CAC40)  فرانسه(،  NIKKEI225)  ژاپن(،  RTSI)  هیروس(،  CHINA50)  نیچ(،  S&P500)  آمریکا

(،  KOSPI ،کره جنوبی )(BOVESPA)  لیبرز،  ( FTSE100)  انگلستان(،  AEX)  هلند(،  DAX)  آلمان

سایت  های شاخص سهام از وبداده .  است   کشور  هرهای ماهانه نرخ بهره واقعی  ( و دادهTEPIXایران )

های نرخ بهره واقعی، از بانک جهانی و بانک مرکزی کشورهای مورد بررسی، و داده  1اینوستینگ 

نویسی ذکر است، از بازدهی سهام و بازدهی نرخ بهره واقعی برای برنامهلازم به.  استاستخراج شده

بازدهی سهام برابر با تفاوت لگاریتم طبیعی دو عدد متوالی شاخص  .  است الگوی تحقیق استفاده شده

 .  سهام و بازدهی نرخ بهره واقعی برابر با تفاوت لگاریتم طبیعی دو عدد متوالی نرخ بهره واقعی است

 آمریکا نشان داد نقطه شروع بحران در ایالات متحده    2افزار گرفته با نرمهای صورتتحلیل   

از  .  استبوده  2008اکتبر   بحران،  از  پیش  از    2008:09تا    2004:01بنابراین، دوره  بحرانی  و دوره 

، بحران  2019است. دلیل کاهش ناگهانی شاخص سهام برخی کشورها در سال    202:12تا    2008:10

 آمریکاهای سهام با شاخص سهام ایالات متحده  حرکتی شاخصهم  (1)در شکل.  است  19-کووید

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1.  Investing.com 

    است.بوده change point analyzer افزارافزار مورد استفاده برای تشخیص نقطه شروع بحران، نرمنرم .2
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سرعت و در زمان کوتاهی به  با توجه به این شکل، بحران به.  استدر دوره بحرانی نشان داده شده 

، شاخص سهام کشورهای مورد بررسی، کاهش 2008سایر بازارهای سهام سرایت کرده و در اکتبر  

 .  استای داشتهقابل ملاحظه

 
 حرکتی بازدهی سهام . هم 1شکل 

 های پژوهشمأخذ: یافته
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 است. ، آمار توصیفی مربوط به شاخص سهام و نرخ بهره کشورها ارائه شده 3و  2در جداول 

 

 

  . آمار توصیفی شاخص سهام 2جدول 

 CHINA50 KOSPI TEPIX RTSI NIKKEI225 CAC40 DAX AEX FTSE100 BOVESPA SP500 

 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 انگنیم

 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 0/ 0 انهیم

 0/ 1 0/ 2 0/ 1 0/ 1 0/ 2 0/ 2 0/ 1 0/ 3 0/ 2 0/ 1 0/ 2 میماکز

 -0/ 2 -0/ 4 -0/ 1 -0/ 2 -0/ 2 -0/ 2 -0/ 3 -0/ 4 -0/ 4 -0/ 3 -0/ 3 ممینیم

 0/ 0 0/ 01 0/ 0 0/ 0 0/ 01 0/ 0 0/ 01 0/ 1 0/ 01 0/ 01 0/ 01 واریانس 

 -0/ 9 -1/ 0 -0/ 8 -1/ 2 -0/ 8 -0/ 6 -0/ 9 -0/ 8 -1/ 7 -0/ 7 -0/ 6 ی چولگ

 5/ 5 7/ 2 4/ 8 6/ 8 5/ 3 4/ 8 5/ 6 5/ 9 11/ 9 6/ 3 5/ 2 ی دگیکش

   های پژوهشمأخذ: یافته 

 

 . آمار توصیفی نرخ بهره 3جدول 

 China Korea Iran Russia Japan France Germany Netherland UK Brazil US 

 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 ن یانگیم

 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 1/0 1/0 0/0 0/0 0/0 0/0 انهیم

 5/1 8/0 8/0 0/ 6 0/1 5/2 2/2 7/0 8/0 8/0 2/2 مم یماکز

 - 2/ 6 -2/1 - 1/ 6 -8/2 -4/2 -7/3 -8/3 -3/1 -9/0 -8/1 -2/2 مم ین یم

 4/0 2/0 2/0 3/0 3/0 5/0 7/0 2/0 1/0 3/0 3/0 واریانس

 -8/3 -0/4 -0/4 -5/5 -4/4 - 3/ 6 -5/2 -4/4 -0/1 -7/4 -0/2 یچولگ

 4/28 8/35 5/23 3/43 3/28 4/29 1/14 2/33 9/26 0/29 9/23 یدگی کش

 پژوهش  های ته یافمأخذ: 

 

 های پژوهش. یافته4

واقعی،  بهره  نرخ  و  بازدهی شاخص سهام  مانایی  پژوهش،  مدل  به  مربوط  انجام محاسبات  از  قبل 

ا   مانایی.  استآزمون شده و  یمعن  نیبه  داده  یخاص  یهایژگیاست که  تغاز  زمان  در طول   رییها 
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ها انجام شده  برای بررسی مانایی داده   1فولردر پژوهش حاضر، آزمون ریشه واحد دیکی.  کنندینم

 است. ارائه شده  5و 4و نتایج در جداول 

 های سهام . نتایج آزمون مانایی شاخص4جدول 

 

   های پژوهشمأخذ: یافته 

 

 . نتایج آزمون مانایی نرخ بهره واقعی5جدول 

 

 های پژوهشمأخذ: یافته 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Dicky-fuller 

آماره دیکی فولر آماره آزمون

CHINA50 -7.850 0.0000

KOSPI -13.679 0.0000

TEPIX -14.762 0.0000

RTSI -11.411 0.0000

NIKKEI225 -12.779 0.0000

CAC40 -14.074 0.0000

DAX -14.344 0.0000

AEX -13.467 0.0000

FTSE100 -14.811 0.0000

BOVESPA -15.703 0.0000

SP500 -13.684 0.0000

آماره دیکی فولر آماره آزمون

China -14.647 0.0000

South Korea -14.494 0.0000

Iran -11.055 0.0000

Russia -9.357 0.0000

Japan -15.043 0.0000

France -4.355 0.0005

Germany -3.470 0.0098

Netherlands -3.954 0.0020

UK -14.850 0.0000

Brazil -2.912 0.0457

US -14.264 0.0000
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.  در سطح مانا است   آمریکاایالات متحده  نشان داد بازدهی شاخص سهام    5و    4نتایج جداول     

صفر مبنی بر وجود ریشه است؛ لذا فرض  فولر در ناحیه بحرانی قرار گرفتهبه این معنا که آماره دیکی

به همین ترتیب، متغیر بازدهی سهام و نرخ بهره .  استنشده  تأیید  % 10و    % 5،  %1واحد در سه سطح  

 .  واقعی برای تمامی کشورهای منتخب در سطح مانا است

برای بررسی وجود سرایت مالی بین کشورها، ضرایب همبستگی بین تمامی کشورها در دو     

ضرایب همبستگی،  .  است، محاسبه شدهآمریکاایالات متحده    2008دوره؛ قبل و بعد از بحران مالی  

شود  در صورتی، گفته می.  ها استدهنده وزن یالالگوی پژوهش، نشان  بهباتوجهو  نمودار    در تئوری

تر اش، کمبین دو شاخص سهام، سرایت وجود دارد که وزن یال بین دو شاخص از مقدار آستانه

ای کندل،  الگوی سرایت در دوره بحرانی، با استفاده از ضرایب همبستگی رتبه  (1)نمودار    نباشد. در

 . شده استنمایش داده

 
 . سرایت مالی از ایالات متحده به کشورهای منتخب 1نمودار 

  های پژوهشمأخذ: یافته
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است، سرایت بحران هم از بازار سهام ایالات (، نشان داده شده 1)نمودار    که در  طورهمان    

 کشورها وجود دارد. های سهام و هم بین بازار سهام به تمامی بازار آمریکامتحده 

در این مطالعه، حداقل هزینه سرایت مالی در دوره بحرانی؛ قبل و بعد از معرفی سیاست پولی، 

شده ).  است بررسی  مینیمم  فراگیر  درخت  الگوی  منظور  این  پریم، MSTبرای  الگوریتم  با   )

و   7باشد که طبق قضیه  ، می1نمودار    خروجی این الگوریتم، زیرگرافی از.  استنویسی شدهبرنامه

وزن مجموع  آن،  نشاناثبات  میها،  سرایت  حداقلی  هزینه  جدول  .  باشددهنده  خروجی  6در   ،

 .  استالگوریتم پریم، قبل از ورود متغیر سیاست پولی، ارائه شده

 

 ، خروجی الگوریتم پریم در دوره بحرانی قبل از معرفی سیاست پولی MST. 6جدول 

 

   های پژوهشمأخذ: یافته 

 

 

رئوس ) شاخص سهام ( وزن یال ) ضریب همبستگی (
SP500-TEPIX 0.5379

SP500- CHINA50 0.5734

CHINA50- FTSE100 0.5259

CHINA50- NIKKEI225 0.5278

CHINA50- AEX 0.5275

CHINA50- CAC40 0.5144

CHINA50- DAX 0.5471

FTSE100- BOVESPA 0.6442

CAC40- RTSI 0.6584

CHINA50- KOSPI 0.5987

هزینه سرایت 5.6553
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 دوره بحرانی قبل از معرفی سیاست پولی   MST. 2 نمودار

 پژوهش های یافته: مأخذ

 

، حداقل هزینه سرایت قبل از معرفی سیاست پولی بانک 2نمودار    و   6بر اساس نتایج جدول  

در ارتباط    آمریکاکه بازار مالی ایران و ایالات متحده  است. با وجود این  5/ 6553مرکزی، برابر با  

است. این سرایت را به ایران سرایت کرده  آمریکانیستند، اما در مرحله اول بحران از ایالات متحده  

ایران تفسیر کردگذاران کمتوان، سرایت مبتنی بر کنش سرمایهمی بازار مالی    همچنین .  اطلاع در 

کانال دیگر سرایت، چین است که موجب افزایش همبستگی غیرمستقیم بین ایران و ایالات متحده  

شده   آمریکا بسیارکوتاه(  زمان  مدت  صورتی)در  در  معرفی  است.  از  بعد  مالی  سرایت  هزینه  که 

نشان یابد،  پولی، کاهش  هزینه جهانی سرایت سیاست  پولی در کاهش  سیاست  بودن  مؤثر  دهنده 

 است. ، خروجی الگوریتم پریم، بعد از ورود متغیر سیاست پولی، ارائه شده7در جدول  . است
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 پولی ، خروجی الگوریتم پریم در دوره بحرانی بعد از معرفی سیاست  MST. 7جدول 

 

 

   های پژوهشمأخذ: یافته 

 
 دوره بحرانی بعد از معرفی سیاست پولی  MST. 3 نمودار  

  های پژوهشمأخذ: یافته

 

، حداقل هزینه سرایت بعد از معرفی سیاست پولی بانک 3نمودار    و  7بر اساس نتایج جدول  

با   برابر  کاهش    2/ 2628مرکزی،  پولی  سیاست  متغیر  ورود  از  بعد  مالی  سرایت  هزینه  و  است 

رئوس ) شاخص سهام ( وزن یال ) ضریب همبستگی (

SP500- CHINA50 0.2606

SP500- TEPIX 0.2179

TEPIX- RTSI 0.1781

TEPIX- KOSPI 0.2368

CHINA50- FTSE100 0.2109

CHINA50- CAC40 0.2096

CHINA50- BOVESPA 0.2999

CHINA50- AEX 0.2141

BOVESPA- DAX 0.2700

BOVESPA- NIKKEI225 0.1649

هزینه سرایت 2.2628
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ای کندل بعد  توان گفت برای هر کشور هم، ضریب همبستگی رتبهطبق این جدول می.  استداشته

طور مثال، ضریب همبستگی  به   .  استای کاهش یافتهملاحظهطور قابلورود نرخ بهره واقعی، بهاز  

و بعد از    5734/0قبل از معرفی سیاست پولی چین، برابر با    آمریکاکندل بین چین و ایالات متحده  

این ارقام برای ایران؛ قبل از معرفی سیاست پولی .  استشده  2606/0ورود متغیر سیاست پولی برابر با  

 . است 0/ 2179و بعد از معرفی سیاست پولی برابر با   0/ 5379برابر با 

 گیری نتیجه .5

مقاله حاضر، نقش سیاست     بحران  در  بر سرایت  پولی  متحده    2008های  بررسی   آمریکاایالات 

از داده .  استشده منظور  این  بهره واقعی  برای  نرخ  ماهانه شاخص سهام و    الات یا ی  کشورهاهای 

جنوبی و ایران طی  ، کرهلیبرز،  انگلستان،  هلند،  آلمان،  فرانسه  ، ژاپن،  هیروس،  نیچ ،  آمریکا  متحده

 است.  ، استفاده شده2021:12تا  2004:01دوره زمانی 

سرایت مالی به انتقال بحران از بازار مالی یک کشور به بازار مالی کشور دیگر اشاره دارد که  

، این بحران آمریکا ایالات متحده    2008افتد. در رابطه با بحران بزرگ  های مختلفی اتفاق میاز کانال

متحده   ایالات  با  که  کشورهایی  حتی  جهان؛  سراسر  کشورهای  و    آمریکابه  تجاری  مالی،  رابطه 

نزدیکی فرهنگی و جغرافیایی نداشتند، سرایت کرد. از این رو برای بررسی سرایت علاوه بر کانال 

گذاران حائز اهمیت  مالی و حقیقی، کانال دیکری با عنوان زنگ بیداری و تغییر سبد دارایی سرمایه

بین دو یا چند بازار، بعد    ضریب همبستگی،ملاحظه  افزایش قابل  مالی،  سرایت  به لحاظ فنی،  .  است

ی المللنیب  و  ی داخل  گذاراناستیس  ماتیتصمتواند با  سرایت می  . است، تعریف شدهبحراناز وقوع  

های پولی بر نوسانات بازار سهام  مطالعات تجربی بسیاری بر نقش سیاست.  کنترل شود یا افزایش یابد 

زیادی بر   تأثیرپولی    یهااستیعملکرد س(،  2014مطالعه لوچنبرگ و وو )  اساسبر.  تاکید کردند

  نفوذ  اقتصاد مالی بخش در یپول استیس  آن قیطر از که یکانالو  داشته ،نوسانات قیمتی بازار سهام

  از   یپول  اقدامات  اگر  که  نشان داد(  2013)  سی لاوپود.  است(  بهره  نرخ  یعنی)  یبده   ابزار  کند،یم

موجب کاهش نوسانات قیمتی    تواندیم شود،  منتقل بازار مالی به یدرستبه مختلف یهاکانال قیطر

 . در بخش مالی گردد
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رتبه همبستگی  ضرایب  سرایت،  الگوسازی  دوره برای  و  بحران  از  قبل  دوره  برای  کندل  ای 

آستانه مقدار  لحاظ  با  و  شد  محاسبه  بین   5/0  1بحرانی  سرایت  وجود  همبستگی،  ضریب  برای 

های مالی، تجاری، نگرش گردید. بحران از کانال  تأییدهای سهام کشورهای مورد بررسی،  شاخص

گذاران و نزدیکی جغرافیایی و فرهنگی قابل سرایت است. در این راستا حتی کشورهایی که  سرمایه

گذاران و  نداشتند )مانند ایران(، با تغییر نگرش سرمایه  آمریکاارتباط حقیقی و مالی با ایالات متحده  

چنین به دلیل ضعف  هم.  المللی دچار سرایت شدندتغییر سبد دارایی در بازارهای مالی داخلی و بین

ویژه ایران و امکان سرریز نوسانات بین توسعه بهساختارهای اقتصادی و مالی در کشورهای در حال

های سرایت به بازار سهام ایران، سرریز نوسانات از  توان گفت یکی از کانالبازارهای داخلی، می

( هم  1397در مطالعه تجربی فتاحی و همکاران ).  ویژه بازار نفت( استبازارهای داخلی دیگر )به

توجه دارند و بعد از تحریم نفتی  شد که بازار نفت و بازار سهام در ایرن همبستگی قابلنشان داده

 است. ، این همبستگی رشد فزاینده داشته2012ایران در سال 

سیاستبه نقش  بررسی  هزینه منظور  حداقل  محاسبه  و  سهام  بازار  مالی  سرایت  بر  پولی  های 

و الگوریتم پریم در دوره بحرانی؛ قبل و بعد از معرفی سیاست پولی استفاده    MSTسرایت، از الگوی  

در دوره بحرانی و قبل از ورود نرخ بهره واقعی به الگو، طبق خروجی الگوریتم پریم، .  استشده

بعد از ورود متغیر سیاست پولی به مدل در دوره .  استشده  6553/5حداقل هزینه سرایت برابر با  

با   برابر  سرایت  هزینه  حداقل  می.  است شده  2/ 2628بحرانی،  بهبنابراین  گفت  کلی طورتوان 

است.  ای کاهش دادهملاحظهطور قابلهای مرکزی حداقل هزینه سرایت را بههای پولی بانکسیاست

گذاری در بازار مالی جهانی و به تبع آن بازارهای این کاهش هزینه، موجب کاهش ریسک سرمایه

ای کندل بعد از ورود نرخ  چنین برای هر کشور، ضریب همبستگی رتبهگردد. هممالی داخلی می

طور مثال، ضریب همبستگی کندل بین چین و ایالات متحده به  .  استبهره واقعی، کاهش زیادی یافته

و بعد از ورود متغیر سیاست پولی برابر با    5734/0قبل از معرفی سیاست پولی چین، برابر با    آمریکا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

(، به ازای مقادیر مختلف ضریب همبستگی  وجود دارد   𝐺𝑡,𝑢  یک گراف  𝜖𝑡ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑برای هر  شده  )با توجه به قضیه مطرح  .1

 ای، نتایج پژوهش تغییر نخواهد کرد.  آستانه
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و بعد از معرفی   0/ 5379این ارقام برای ایران؛ قبل از معرفی سیاست پولی برابر با  .  استشده  0/ 2606

توان استدلال کرد اعمال سیاست پولی در ایران، از  است. بنابراین می  2179/0سیاست پولی برابر با  

بحران  گذاری موجب کاهش اثرات مخرب سرایت  بر نرخ بهره و به تبع آن هزینه سرمایه  تأثیرطریق  

، ضرایب  آمریکاچنین با وجود عدم ارتباط بین بازار مالی ایران و ایالات متحده  است. همبه ایران شده

(  0/ 5379)  آمریکا( و ایران و ایالات متحده  5734/0)  آمریکاهمبستگی بین چین و ایالات متحده  

با اثرات    آمریکادهنده سرایت بحران مالی ایالات متحده  گیری ندارد که این نتایج نشانتفاوت چشم

 فزاینده از کشورهای دیگر )از جمله چین و روسیه( به ایران است.  

سیاست  علاوهبنابراین،  منتخب،  کشورهای  سایر  و  ایران  مرکزی  بانک  پولی  اینهای  که  بر 

طور مستقیم و غیرمستقیم،  های مالی ایران و دیگر کشورها را بهبازارهای مالی داخلی و قیمت دارایی

باشد؛ چراکه بازارهای مالی کشورهای سراسر تواند اثرات جهانی داشتهدهد، میقرار می  تأثیرتحت

های ها از طریق کانالپیوسته هستند و نوسانات قیمتی و عملکرد هر یک از آنای به همدنیا مانند شبکه

طور مستقیم با بسیاری از  مختلف، بر سایر بازارهای سهام اثرگذار است. اگرچه بازار سهام ایران به

گذاران  بازارهای جهانی ارتباط گسترده ندارد، اما همبستگی غیرمستقیم از طریق رفتار و کنش سرمایه

داخلی و همبستگی بازار مالی ایران با کشورهایی که ارتباط مستقیم با بازارهای مالی بزرگ دارند،  

از این رو، ارتباط ایران و چین .  است موجب سرایت و اثرگذاری و اثرپذیری تصمیمات پولی شده

های اثرگذاری تصمیمات پولی ایران بر اقتصادهای کوچک مرتبط با چین  ترین کانالیکی از مهم

و بسیاری   آمریکااست؛ چرا که رابطه تجاری و مالی چین با    آمریکاو اثرپذیری ایران از بازار مالی  

 . از کشورهای دیگر بسیار گسترده است

ارائه  به  باتوجه    نقش مهم سیاست پولی بانک مرکزی در کاهش سرایت   تأیید شده و  نتایج 

و   است  یالمللنیب  و  یداخل  های پولیسیاست  تأثیر  تحت  اثرات سرایت،  جهانی بحران، باید گفت

 . های مناسب پولی کنترل کرداز طریق سیاست توانرا می  کشور  کی  در  بحران  یالمللن یب  یامدهایپ

حلی مؤثر تواند راهسازی مالی و پولی میدر این راستا،  پیشنهاد پژوهش حاضر این است که جهانی

چنین در رابطه با کشور ایران،  هم.  های مالی باشدالمللی بحرانمدت سرایت بیندر کنترل اثرات بلند
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آوری این بازار و کنترل نوسانات پذیری و تابدرک ساختار و عملکرد بازار سهام، بررسی آسیب

 های بحرانی، حائز اهمیت است. قیمتی در سایر بازارهای داخلی )از جمله بازار نفت( در دوره
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