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 گان کلیدی:ژوا
 گارچ،  

 ی، ع ی توز   ة با وقف   ی ون ی مدل خودرگرس 
 ارزش معاملات بورس،   ی نان ی نااطم 
 نرخ ارز،  ینانینااطم
 .نرخ تورم  ینانینااطم

ترازنام   نیا  رایز ،فرد اسرتمنحصررب   تیاز نظر اهم  ،ی بانک مرکز ةترازنام
  منظاو  سروکیروابط آن با دولت از  انگریبلک  ب  تنها منبع خلق پول اسرت،ن 

  ، یبانک مرکز ةترازنام  لیوتحل یاسررت. ت ز گرید  ی از سررو یو مال  یبانک
ه اسرت. بانک  شردتوج   بدان  شیازپشیب  ریاخ  ةاسرت ک  در ده  یموضروع

ت یثبت رینظ  ییها تیمسؤل  ،ی مرکز  ی ها بانک ریا همچون س  زین  رانیا  ی مرکز
 ،نیبرعهده دارد. بنابرا  را یو ثبات مال  ی تورم، نرخ ارز، بهبود رشررد اقتصرراد

 ،مقرالر   نیگرذارد. در امیبرجرا    یمتفراوت  آثرارآن   ةترازنرامر   بیر در ترک راتییتغ
نرخ ارز،   رینظ  -کلان  ی رهرا یمتغ  ینرانیبر نرااطم  را  ی مرکزبرانرک    ةاثر ترازنرامر 

بورس معراملات  ارزش  و  تورم  براایمکرده  یبررسرر   -نرخ  اسررتارا     ی . 
و  ی بانک مرکز ةترازنام  نیب ةرابط  یبررس ی از مدل گارچ و برا  ها ینانینااطم
  1352 یزمان ةدر دور  یعیتوز ةبا وقف یونیهدف از مدل خودرگرس  ی رها یمتغ
 ةوجود رابط انگریمقال  ب  ی ها افت ی  نیتراسرتفاده شرده اسرت. مهم ش1401تا  
بوده اسرت. بهبود    ها ینانیبا نااطم یپول ةیب  پا  ی ارز ریذخا  در  دارا و معن یمنف

نرخ ارز، ارزش معاملات بورس و نرخ  ینانیبا نااطم  یپول ةینسرربت طلا ب  پا 
نرخ ارز، ارزش  ینانیبا نااطم  تنسربت اورا  مشرارک .دارد یمنف ةتورم رابط

دارد. نسرربرت حقو    ی دارا مثبرت و معنر   ةتورم رابطر   معراملات بورس و نرخ
و  دارا معن ةتورم اثرگذار اسرت و رابط ینانیتنها بر نااطم زیصراحبان سرهام ن
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  مقدمه.  1
 ،تنها منبع خلق پولفرد اسررت و ن منحصرررب   تیاز نظر اهم  یبانک مرکز  ةترازنام
اسرت.  گرید  یاز سرو  یو مال یبانک  منظاسرو و  کیروابط آن با دولت از  انگریبلک  ب
بانک   یهاو سرررلامت ترازنام   یاطلاعات  یک  محتوا  سرررتیتعجب ن  یجا ،نیبنابرا
 (.Orphanides, 2016) جلب کرده است ودتوج  سراسر جهان را ب  خ ،یمرکز

ی هر شرررکتی  اقتصرراد تیوضررع  در خصررو   یبانک مرکز  ةترازناماهمیت 
ارزش  ة نخسرررت،خرا  شررررکرت در درجر  ةترازنرامر  لیروتحل یر. تجزمتفراو  اسرررت

 ةکننرد منعکس  یبرانرک مرکز  ةترازنرامر  لیرتحلو یر. تجزدهرد یرا نشررران م  یاقتصررراد
آن را قادر   ،یمرکز کبان  یهاییاسررت. دارا  یارز  ةپشررتوان  یهاییدر دارا  را ییتغ
  -مختلف  یابزارها  قیطور مؤثر از طرخود را ب   یپول  اسررتیتا اهداف سرر  سررازدیم

 & Bagus)  دنبرال کنرد   -یالزام  ریو ذخرا  لیربرازار آزاد، نر  تنز   ایرازجملر  عمل

Howden, 2016.) 
  یتوجه قرابرل  نشیبکنرد ترا  کمرک می  یبرانرک مرکز  ةسررراخترار ترازنرامر  درک

  کند،یب  آن تلاش م یابیدسررت  یبرا  یک  بانک مرکز  کسررب کنی   یاهداف  بارةدر
. براشرررد   یمرال  یواکنش بر  بحران  ایرنر  ارز   یگراارهردف  ایرتورم،   یگراارچر  هردف

تا چ    یدهد ک  بانک مرکزمینشران    ،نیدر ترازنام  در طول زمان همچن  را ییتغ
 داریآن چقدر پا  یفعل  اسرتیب  اهداف خود موفق بوده و اهداف سر  یابیحد در دسرت

 است.
 ،یجهران  یدر طول بحران مرال یبرانرک مرکز ةتوجر  مجردد بر  ترازنرامر  رغ یعل

، سراختار این. باوجودندارند شرکل و تکامل ترازنام  توج     بسریاری از نارران هنوز ب 
اسررت ک    یاسررتیدر درک اهداف سرر یاتیح  یابزار  یبانک مرکز  ةو تکامل ترازنام

 (.Rule, 2015) ب  آن را دارد یابیدستقصد  یبانک مرکز
د. شرتأسریس   ش ۱۳۳۹مرداد    ۱۸ایران در    یاسرلام  یجمهور  یمرکز بانک

 یایران بر آن اسررت ک  با اجرا  یاسررلام  یجمهور  یبانک مرکز یرسررالت ا ررل
کشرور   یپیشررفت اقتصراد  یبرا  ی راشررایط مسراعد   ،یو اعتبار  یپول  یهاسریاسرت

 ةتثبیرت و توسرررعر  یهرااع  از برنرامر   ،مختلف  یهرابرنرامر  یفراه  سرررازد و در اجرا
 پشتیبان دولت باشد.  ،یاقتصاد
ک     یبانک مرکز یهااسرتی، سررانیا  یبانک مرکز  فیتوج  ب  نقش و ورا با

 رینظ ،یمه  اقتصررراد  و  کلان  یرهرایبر متغ  ابرد،یریآن نمود م  ةترازنرامر  را ییبرا تغ
  ةترازنام  نیب  ةرابط  یبررسر ،نیخواهد داشرت. بنابرا  یاثر مهم،  یتورم و رشرد اقتصراد
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مطرالعرا  در    ،رانی. در ادارد  تیراهم  یکلان اقتصررراد  یرهرایو متغ  یبرانرک مرکز
 ر یذخرا رینظ -یبرانرک مرکز  ةاقلام ترازنرامر  یاثر برخ ،مختلف  یهرااز جنبر  متعرددی

 است یس  رینظ  -یبانک مرکز یهااسرتیو سر  -یها ب  بانک مرکزبانک  یو بده  یارز
 شرده اسرت.  یبررسر  ،و تورم  یرشرد اقتصراد  رینظ  ییرهایبر متغ  -نر  بهره  نییتع
و   ی)احسران سرترهایمتغاین  بر   یبانک مرکز  ةترازنام  را ییتغ تیاهم انگریب جینتا
  ؛۱۳۹۸،  یو حراتم  یآبرادشررراه  ؛۱۳۹۳،  و همکراران  یبرزان.واعظ    ؛۱۳۹۸،  یزدیا

  ةرابطر  یو خرارج  یاز مطرالعرا  داخل  کیرچیدر ه  ،(. امرا۱۳۹۴،  انونرد یرو ک  انیراحمرد 
 ی بررسررر  یمنتخرب کلان اقتصررراد  یرهرایمتغ  یهراینرانیاقلام ترازنرامر  و نرااطم نیب

 این مطالعا  را در بخش پیشین  بررسی خواهی  کرد.نشده است. 
شررکاف پر   نیموضررو ، ا تیمقال  تلاش شررده اسررت، با توج  ب  اهم نیدر ا

 زیمطالعا  متما ریاسررت ک  آن را از سررا توج  شررده  ینکات  ب   مقال  نیا  در  شررود.
  ،ی بانک مرکز  ةاقلام ترازنام  یبررسرر  یجاب   ،مقال  نیدر ا  نک یا نخسررت. دزسررایم

بانک   ةعملکرد ترازنام یبررسر  یاسرتاندارد برا  یمال  یهاشرده اسرت از نسربت یسرع
و   تیفیک نیبارتباط   ،اسرتاندارد  یمال  یهانسربت  یریکارگ اسرتفاده شرود. ب  یمرکز
از  بیشررترک    سررازدرا برقرار می  یبانک مرکز  یهایو ارزش بده  هاییدارا  تیکم
 انیمشرکل جر نیروش ا  نیا  یریکارگ ب  ،نی. همچناسرت شرده لیتشرک  یپول  ةیپا

 در  تیکم  ةنقش معادل  برطرف خواهد کرد و تأکیدی اسرت بر را  یپول  قتصرادا  یا رل
گاشررت ، ه  پول و ه    ریب  مقاد  تیکم  ةمعادل  در  . توج یارزش واحد پول  نییتع

را   یواحد پول  یارزش و تقاضررا برا  بارةموجود در  یکل واقعمشرر ،یمعاملا  اسررم
آن در انجرام  یودمنرد بر اسرررا  سررر یارزش واحرد پول  کر ی. درحرالکنرد یپنهران م

 یاسرت ک  برا  یمورد انتظار  و  یآت  یهامتیآن بر اسرا  ق یمعاملا  اسرت، تقاضرا
 «ز  یم  ونیرگرسر  ةی»قضر  ید یکل  یهادگاهیاز د  یکی نی)ا  شرودیاسرتفاده م د یخر

پول و   یتقاضرا برا  نیتعامل ب با اسرتفاده از  یآت  یهامتیاز پول اسرت(. ازآنجاک  ق
 یهابا نسرربت  یبانک مرکز  ةترازنام  لیوتحل یجزت  شررود،یم  نییآن تع  یآت  ةعرضرر

و امکان   دهد میپول را نشران   ةتقاضرا و عرضر  نیتعامل ب  یخوباسرتاندارد، ب   یمال
 یمال یهانسربت  فیتعر  ی. براکند می لیکلان تسره  یرهایبر متغرا  اثر آن   یبررسر

 . (Bagus & Howden, 2016) بگا  و هادن استفاده شده است  ةاستاندارد از مقال
 رور   کلان ب   یرهایبا متغ  یبانک مرکز  ةترازنام  ةرابط  یبررسر  یجاب دوم،  
منتخرب کلان    یرهرایمتغ  ینرانیکلان، از نرااطم  یرهرایمتغ  یو واقع  یارزش اسرررم

 ةیپا متیتورم و ارزش معاملا  بور  ب  ق  ،ینر  ارز در بازار رسرم  رینظ  ،یاقتصراد
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  ةروند رشررد و توسررع   ،کلان  یرهایمتغ ینانیاسررتفاده شررده اسررت. نااطم  ش ۱۳۹۰
در   یک  بانک مرکز  ینقشرر  یبررسرر ،نی. بنابراکند میکشررور را مختل    یاقتصرراد
 . دارد تیاهم راستکلان دا یارهیمتغ یهاینانینااطم شیافزا ایکاهش 

 مقال  در دو مورد است: این نوآوری ،طور خلا  ب 
   ی؛ وعملکرد بانک مرکز  یهانسبت  استخراج •
  یرهایمتغ ینانینااطم بر  ی مرکز بانک عملکرد  یهانسبت اثر  یبررس  •

 .بور   معاملا  ارزش  و  تورم   ارز، نر   رینظ یاقتصاد  کلان 
 

  هسررتی   آن  ب  ییپاسررخگو  دنبالب   مقال  در این  ک   ییهاسررؤال  نیترمه 
 :بدین شرح است

  یرها یمتغ ینانینااطم بر یمرکز   بانک ةترازنام یهانسبت اثر  یهاییایپو •
تورم و ارزش معاملا  بور    ،یرسم  بازار در  ارز نر   رینظ یاقتصاد  کلان 

  ست؟یچ

  یرها یمتغ ینانیبر نااطم یبانک مرکز  ةترازنام یهانسبتمد  کوتاه  اثر •
تورم و ارزش معاملا  بور    ،ینر  ارز در بازار رسم رینظ یکلان اقتصاد 

  ست؟یچ

  یرها یمتغ ینان یبر نااطم ی بانک مرکز ةترازنام یهانسبت بلندمد   اثر •
تورم و ارزش معاملا  بور    ،ینر  ارز در بازار رسم رینظ یکلان اقتصاد 

  ست؟یچ
 

کلان از مدل گارچ اسرررتفاده شرررده   یرهایمتغ ینانینااطم  یریگاندازه  یبرا
از مردل   ،ینرانیو نرااطم  یبرانرک مرکز  ةترازنرامر  نیب  ةرابطر  یبررسررر  یبرا  .اسرررت

اسررتفاده شررده ش  ۱۴۰۱تا   ۱۳۵۲  یزمان  ةدر دور  یعیتوز  ةبا وقف  یونیخودرگرسرر
  ةترازنام   ةرابط  ینظر  متون: در بخش دوم،  اسرتشررح    نیاسرت. چارچو  مقال  ب  ا

 ،بخش نیشرررده اسرررت. در ا  انیب  یکلان اقتصررراد  یرهایو متغ  یمرکز یهابانک
 مسررریراز    یکلان اقتصررراد  یرهرایو متغ  یمرکز  یهرابرانرک  ةترازنرامر  نیارتبراط ب

 ن یدر ا ،نیشرده اسرت. همچن  یبررسر  رش ید مسریرو    یتعادل مجدد پرتفو ،گنالیسر
  ةشرده اسرت. در گروه نخسرت، اثر ترازنام   یدر سر  گروه بررسر  یتجرب  متونبخش،  

شرده اسرت. در گروه   یبررسر  یتعادل مجدد پرتفو  مسریربر اقتصراد از   یبانک مرکز
 را ییدر گروه سروم، اثر تغ .شرده اسرت  یبررسر گنالیسر  مسریر قیاثر از طر نیدوم، ا
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شرده اسرت. در بخش   یکلان بررسر  یرهایبر متغ  یبانک مرکز  ةترازنام  بیدر ترک
مقال  و   یهاافت ی  ،در بخش چهارم .شرده اسرت  انیمقال  ب  یشرناسرمقال ، روش   ومسر

 شده است. انیب یریگج ینت زین انیدر پا

 . متون نظری و تجربی2
  کنی .یم یبررسرر  را  مرتبط با موضررو  مقال   ینظر  ، نخسررت متونبخش نیدر ا

 .آمده است یتجرب ، متونسپس
اسرت و    نیمع  ایآن در دوره  یمال تیوضرع  ةدهند نشران  یبانک مرکز  ةنامتراز

 یهااسرتیترازنام  در سر نیشرده اسرت. ا  لیتشرک  یو بده  ییدارا یاز دو بخش ا رل
از   یاترازنرامر  مجموعر   .کنرد یم  فرایا  ینقش مهم  یمرال  یهراو نظرار  بر برازار  یپول

و حقوق   های( و مصرررارف )بدههاییمنابع )دارا  ةدهند نشررران  و  یمال یها رررور 
 ةدربار  یاتیاطلاعا  ح  حاوی  ترازنام  نیاسررت. ا  ی رراحبان سررهام( بانک مرکز

معمولاً   یبانک مرکز  یهاییدارا  .ستکشور ا  یاقتصاد  تیو وضع  یپول یهااستیس 
 شود:را شامل می ریموارد ز
  ریذخا نیشده. اینگهدار ی و طلا یخارج ی شامل ارزها ی؛ ارز ریذخا •

 .شودی استفاده م یپول مل تیمداخل  در بازار ارز و تثب  یبرا
  ی و فروش اوراق بهادار دولت د یبا خر یبانک مرکز ی؛ اوراق بهادار دولت •

 .کند یم    یرا تنظ یپول یهااستیس 
  ی تجار یهاب  بانک  ییاعطا لا  یشامل وام و تسه ؛هاب  بانک  لا یتسه •

 . یبانک ست یس  یداریو پا ی نگ یحفظ نقد  یبرا
و اموال واقع در خارج از   هایگاار  یشامل سرما ی؛خارج یهایی دارا •

 کشور. 
 

 است: ریشامل موارد ز یبانک مرکز یهایدهب
شده در اقتصاد ک   ع یشامل اسکنا  و مسکوکا  توز ؛پول در گردش  •

 است. ی پول یة پا ةدهند نشان
و    یاجبار ریذخا  ینزد بانک مرکز  ی تجار یهابانک  ؛هابانک یهاسپرده  •

 .کنند ی م ینگهدار یاضاف
تعهدا    ای یالملل نیب هایاز استقراض  یناش  یهای بده ی؛تعهدا  خارج •

 .یخارج ی و اقتصاد یمال
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  یو شرامل سررما هایو بده  هاییدارا  نیاختلاف ب  ةدهند نشران سرهام  راحبان  حقوق
کوچرک    یبرانرک مرکز  ةحقوق معمولاً در ترازنرامر نیاسرررت. ا  یبرانرک مرکز ریو ذخرا

 دارد. یادیز تیاست اما اهم
  یپول   ةیرنظر  عبرار  اسرررت از  یبرانرک مرکز  ةمرتبط برا ترازنرامر  یهرانظریر 

 یپول  ةینظر.  ییانتظارا  عقلا  ةیو نظر  ،نینو  یپول  ةینظر  ،ینزیک  ةینظر  ک،یکلاسرر
کنترل     ،ینظر  نی. طبق اکند یپول عمل م  یبر اسررا  عرضرر  و تقاضررا  کیکلاسرر

و فروش   د یمانند خر  یپول اسررتیسرر یابزارها  قیحج  پول در حال گردش از طر
 ن یدر ا  یبانک مرکز  ة. ترازنامشررودینر  بهره انجام م   یو تنظ  یاوراق بهادار دولت

 .(Labrousse & Perdereau, 2024) دارد را برعهده ید ینقش کل اه یتنظ
بر نر  بهره و    یاثرگاار  ةواسررطب   یپول  یهااسررتیسرر  ،ینزیک  ةینظر  طبق

 قیاز طر  یدارد. برانرک مرکز  یادیرز  ریکرل ترأث د یربر تقراضرررا و تول  ،یگراار یرسررررمرا
کنرد و بر  میرا کنترل   ینگ یخود نقرد   یهرایو برده  هراییدارا  ژهیوخود و بر   ةترازنرامر
 .(ibid) پردازدمینر  بهره  شیافزا ایکاهش 

 یازهرایرن نیمأپول و تر  جرادینقش دولرت در ا  تیربر اهم  ،نینو  یپول ةیرنظردر  
از   تواند یم  یبانک مرکز  نظری ، نیابرپایة  .  شرررودمی  د یکأت   یمسرررتق طورب   یمال
  یهرا تیرفعرال  ةمحردود ،از بروز تورم  یبردون نگران ،ترازنرامر  و خلق پول   یتنظ  قیطر

کشررور   د یتول  تیررف  تهدیدی برای  ک یشرررطدهد، ب   شیرا افزا  تدول  یاقتصرراد
 .(ibidنباشد )

 یتنها زمان  یپول  یهااسرتیک  سر  شرودمی  د یکأت  یانتظارا  عقلان  ةینظردر  
 ن یادر  نشروند. منجر    یفعالان اقتصراد نیدر ب  ید یک  ب  انتظارا  جد  اسرتاثرگاار  
 در  یبرانرک مرکز  یهرااسرررتیرسررر یریپرا ینیبشیو پ  تیرشرررفراف تیربر اهم  نظریر 
 .(ibidشود )می د یکأت رمنتظرهیغ یاقتصاد هایاز نوسان یریجلوگ

 یبر نر  تورم، نر  ارز و بازارها  یبانک مرکز  ةسرراختار ترازنام  ریتأث  یبررسرر
و فروش اوراق بهرادار و   د یرخر  قیاز طر  یمرکز  برانرکاسرررت کر     نیا  انگریرب  یمرال
  ةدر ترازنام   را ییحج  پول در گردش را کنترل کند. تغ  تواند ینر  بهره م  تیریمد 

 دنیرسر یاسرت ک  برا  اییو پول  یمال  یهااسرتیسر  ةدهند غالباً نشران  یبانک مرکز
 .شودیاتخاذ م یخا  یب  اهداف اقتصاد

  ری بر نر  تورم تأث   یطور مسرتقب   یبانک مرکز یهایو بده  هاییدارا سراختار
ک  ب   ییهااسرتیتورم همراه اسرت. سر  شیاغلب با افزا  یپول  ةیپا شیگاارد. افزامی

 .کند یمعمولاً ب  کنترل تورم کمک م شودیکاهش پول در گردش منجر م
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  ری ترأث  بر نر  ارز یبرانرک مرکز  ةدر ترازنرامر  یخرارج  یهرایو برده  یارز  ریذخرا
کنرد و میعنرا رررر بر  ثبرا  نر  ارز کمرک    نیمنراسرررب ا  تیرری. مرد زیرادی دارد

 دهد.میرا کاهش  یارزش پول مل هاینوسان
  یپول   اسرتیسر یخود و با اسرتفاده از ابزارها  ةترازنام  قیاز طر  یمرکز بانک
سرررهرام و اوراق  یتبع آن بر عملکرد برازارهرابرازار براز بر نر  بهره و بر   ا یرمراننرد عمل
در   شرود.را باعث میغالباً رشرد بازار سرهام   ینگ ینقد  شیگاارد. افزامی  ریقرضر  تأث

 ,Labrousse & Perdereau) شررودمیافت بازار منجر     ب  ینگ یمقابل، کاهش نقد 

2024; Bailey et al., 2020). 

  ری ترأث  یبرانرک مرکز  هرایو اقردام  اهر یاقتصررراد کلان بر تصرررم  ینرانینرااطم
. بانک شرررودیآن منعکس م  ةترازنام  یخود بر اجزا  ةنوبموضرررو  ب  نیا  .گااردمی

 تیتثب  یمناسرررب را برا یهااسرررتیسررر  ا،هریثأت نیبا درنظرگرفتن ا د یبا  یمرکز
 شود:می  شاملموارد زیر را   هان اقدامی. اردیکار گخود ب   ةترازنام  تیریاقتصاد و مد 

مناسرررب و   یپول  یهااسرررتیسررر قیاز طر  یپول  ةیکنترل پا  ،یارز ریذخا  تیریمد 
ب    یاقتصررراد ینانینااطم  .یحفظ ثبا  مال  یبرا  یمال  یهاییو دارا هایبده   یتنظ

ارز   تیتثب  یممکن اسرت برا  ی. بانک مرکزانجامد میدر بازار ارز   د یشرد  هاینوسران
امر  نی. اکند مداخل     خود  یارز  ریدر بازار ارز و اسررتفاده از ذخا شررود  مجبور  یمل
برانرک   .دهرد می  رییتغ  ایرکراهش    یبرانرک مرکز  ةترازنرامردر  را    یارز  ریذخرا  بیرترک

خود را  یارز ریتلاش کنرد ترا ذخرا ،ینرانیممکن اسرررت در واکنش بر  نرااطم  یمرکز
 ینانینااطم ط یکمتر در شرررا سررکیر  یدارا  یهایگاار یو از سرررما د بخشررب  تنو 

اوراق بهادار در   متیق ،ینانی(. در زمان نااطمMendes et al., 2017)  اسرتفاده کند 
و فروش   د یخر قیاز طر  ،یبانک مرکز  نیاز شرود و ممکن اسرت  کند یبازار نوسران م

 ریرا تحرت ترأث  یبرانرک مرکز یمرال یهراییدارا را ،ییتغ  نی. ا، مرداخلر  کنرد اوراق  نیا
 ،یو حفظ ثبا  مال  خطر  تیریمنظور مد ب   ،ممکن است  یبانک مرکز  .دهد یقرار م
 & Cecchett) کند   یخود را بازنگر  یمال  یهاییدارا ریسرررااوراق بهادار و    بیترک

Tucke, 2021ممکن اسرت در واکنش   یها نزد بانک مرکزبانک  ریسرا  یها(. سرپرده
 یهراخطرهرا در مواجهر  برا مثرال، برانرک  طورکنرد. بر   رییتغ  یاقتصررراد  ینرانیبر  نرااطم

 نیدهند تا از ا  شیافزا  ینزد بانک مرکز  را  خود  یهاممکن اسرت سرپرده  مند روش 
بانک  لیدر تما  رییب  تغ  کلان  اقتصررراد ینانینااطم ثبا  خود را حفظ کنند.  قیطر

مسرلل  بر  نیشرود. امی  منجر  یالمللنیب  یهاوام ای  لا یب  اسرتفاده از تسره  یمرکز
(. Caggiano et al., 2017)  گااردمی  ریتأث  یبانک مرکز یخارج  یهایبده  زانیم
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  یگاار  یثبا ، ب  سرما  جادیو ا  یمال  منظااز    تیحما  یممکن است برا  یبانک مرکز
در واکنش ب    بپردازد.   یپرداخت و تسرررو یهامنظا  رینظ  یمال یهارسررراختیدر ز
پول   یهاممکن اسرت پروهه  یبانک مرکز  ،یپول  نینو  یب  ابزارها ازیو ن ینانینااطم

  یر ی کرارگ در سررراخترار منرابع و بر  رییرا توسرررعر  دهرد کر  مسرررتلزم تغ  ترالیجید
 (.ibid) است د یجد  یهایفناور

 اسررتیسرر یهامه  در بحث  یب  موضرروع  یمرکز یهابانک  ةترازنام  ،امروزه
بر    یانردهیطور فزاهرا بر برانرک  نیکر  ایاز زمران  ژهیوبر   ،شرررده اسرررت  لیرتبرد   یپول

  یک  بانک مرکز یاند. هنگامآورده  یرو  یپول  یاسرتگااریدر سر متعارفنا  هایاقدام
 یطور فعال براخود ب   ةرازناماز ت  کند،یمداخل  م  یپول  متعارفنا  یهااسرتیدر سر

خود تورم   ،تیرنهرادر  و    ،یانتظرارا  تورم  ،یاقتصررراد واقع  ،یبر برازار مرال  یرگرااریترأث
بانک   ةر ترازنامد  را ییو تغ  یپول  اسررتیانتقال سرر  یهامسرریر.  د کنیاسررتفاده م

اسرتخراج   مسریرو    ،یتعادل مجدد پرتفو  گنال،یسر  مسریر  عبار  اسرت از  یمرکز
هدف    یطور مسررتقسررهام ب  متینر  ارز و ق  نک یبا توج  ب  ا  ن،ی. همچنرش ید
 یو ناشر   یرمسرتقیغ رهایمتغ  نیبر ا  یبانک مرکز  ةاثر ترازنام  ،یسرتن  یپول  اسرتیسر

 سررترهایمتغ ریسررا را ییاز تغ یناشرر  یزهایدر انتظارا  بازار و سرررر  را ییاز تغ
(Titzck & End, 2021 .) 

بر  ،یتعرادل پورتفو  د یرتجرد   مسررریر  قیاز طر  ،ییدارا  د یرخربرانرک مرکزی برا  
 لیتسره  قیو از طر  ؛شرودیم  ییشرناسرا  یا رل  مسریرگاارد ک  اغلب میاقتصراد اثر 

Krishnamurthy  &)  گرااردیم  ریو اقتصررراد ترأث  یمرال  یبر برازارهرا  ۱(QE)  یکمّ

Vissing-Jorgensen, 2011; Joyce et al. 2012; D’Amico & King, 2013; 

Titzck & End, 2021  .)ی مجردد پورتفو   لیرتعرد   هرای رررور   نیتراز مه   یکی،  
  یمنحن   تواند یمبانک مرکزی با اسرتفاده از این مسریر  اسرت.    رش یاسرتخراج د  مسریر

بلندمد  را ب  بازده  د یبازده اوراق با سرررسر  تواند یخصرو  مدهد، ب   رییبازده را تغ
کاهش  ررا از بازا  رش ید  خطرزمان  کند و ه  لیمد  تبد کوتاه د یاوراق با سررررسرر

ا کاهش و ارزش اسررتقراض و مخارج ر  یهاتیمحدود  ترکم  ةبهر  یهادهد. اگر نر 
تعادل   مسرریر. ابد ی  شیافزا  یدهد، ممکن اسررت انتظارا  تورم  شیرا افزا  هاییدارا

کر     امعنر  نیبر  ا ؛کنرد یعمرل م  هرایینراق  دارا  ینیگزیجرا ةنریدر زم یمجردد پرتفو
برانرک  یهراسرررپرده  ایر ریذخرا  یدر ازا یمرکز انرکبلنردمرد  بر ةاوراق قرضررر  د یرخر

 (. Bridges & Thomas, 2012) تغییر یابد  هاییدارا متیق شودمیباعث  یمرکز

 
1. Quantitative Easing  
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بر اقتصرراد   سررازیگنالیسرر  مسرریر قیاز طر ممکن اسررتمتعارف نا  هایاقدام
و موضع    ندهیمد  آکوتاه  ةنر  بهر  ازانتظارا  بازار    بر  معنا ک   نیب  ا  ؛بگاارد  ریتأث
 یاقتصاد جینتا  بارةدر  افت یرییتغ  دگاهی)با آشرکارکردن د بگاارد  ریتأث  یپول  اسرتیسر
ترازنرامر  ممکن اسرررت انتظرارا    ةدر انرداز  شیافزا  ،یانتظرارا  تورم  برارة(. دریآت

بر  حفظ   یتعهرد برانرک مرکز  تیرتقو  یبرا  یگنرالیسررر  رایدهرد، ز  شیرا افزا  یتورم
  متون  . بر اسرا  شرودیم  یتلق  یطولان  ایدوره  یبرا  یقیتطب  یپول  اسرتیموضرع سر

 بلندمد  را کاهش  ةقرض  اقبازده اور یانبساط  یپول  اسرتیتداوم سر  گنالیسر  ،ینظر
 (.Titzck & End, 2021)انجامد میب  کاهش ارزش پول  دهد ومی

  افتر یرتوسرررعر   یکشرررورهرا  ی، برانرک مرکزم۲۰۰۸  یاز زمران بحران مرال
ب    لا یتسره  عرضرة  قیگسرترش از طر  نیاند. اخود را گسرترش داده  یهاترازنام 
پس از   یاقتصررراد  یهاتیفعال  تیبا هدف تقو  یکمّ لیتسررره  یهانام ها و بربانک

  ةاوراق قرضررر د یبا خر  یمرکز  یهابحران و کنترل تورم انجام شرررده اسرررت. بانک
 ییدر بخش دارا  هااسررتیسرر نیرا آغاز کردند. ا  یکمّ لیتسرره  یهابرنام   ،یدولت

 ای یرهن  ةاوراق بهادار با پشرتوان  شیافزا  ،یدولت  ةاوراق قرضر د یخر  عبار  اسرت از
مؤسسا    یهاسپرده  شیافزا  عبار  است از  یو در بخش بده  ؛یشرکت  ةاوراق قرض

و تورم    یاقتصراد  تیاز فعال  مسریر نیچند   قیاز طر  یدولت  ةاوراق قرضر د یخر.  یمال
اوراق کراهش  نیا ةنر  بهر  ،یدولت  ةاوراق قرضررر  د یرخر شیکنرد. برا افزامی  تیرحمرا

در   دهد.میها و خانوارها را کاهش  اسررتقراض شرررکت  یهان یامر هز  نی. اابد ییم
 ،نیهمچن ة کمتربهر یهرا. نر یرابرد می شیزااف  یگراار یرمصررررف و سررررمرا  ،جر ینت

  یشرتر یب خطر  شرتر،یب  یبازده  یکند تا در جسرتجومی  قیرا تشرو  گااران یسررما
  یهرا پروهه یمرال  نیترأم نی. ایرابرد میکراهش  «منیا»برازده اوراق بهرادار   رایز رنرد،یبپرا 
  یدولت   ةقرضررر اقاور ةبهر یهراکراهش نر  ت،یرکنرد. در نهرامی  لیررا تسررره خطرپر

 شرودیممنجر  رشرد  یحام  یمال یهااسرتیسر  در  شرتریعمل ب  یبلندمد  ب  آزاد
(Bonis et al. 2017; de Santis, 2016 .) 

. شرده اسرتگروه مطالع     سر در    بر اقتصراد  یبانک مرکز  ةدر ترازنام  رییاثر تغ
شررود  می  یبررسرر  یتعادل مجدد پرتفو  مسرریر  قیاثر از طر نی، انخسررتگروه  در  
(Altavilla et al., 2015; Boeckx et al., 2017; Blattner & Joyce, 2016در .)  

  بی در ترک  را ییم تغگروه سودر  و   سازیگنالیس   مسیر  قیاثر از طر  نیگروه دوم، ا
 .شودمی لیحلترازنام  بحث و ت

با   هاییدارا د یک  خر  دهد ینشرران م گروه نخسررت  مطالعا   یبررسرر جینتا
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دهرد. برا کراهش میمردتردار را کراهش    یهراییدر برازار، دارا  رش ید  خطرکراهش  
اوراق  ةنر  بهر شی. افزاابد ی  شیتورم ممکن است افزا  ،یدولت  ةاوراق قرضر  د یسرررسر
بانک   ةترازنام  ةرمنتظریغ سرترش بخشرد. گمیها را بهبود  بانک  ةیسررما  یدولت  ةقرضر
وجود    ةدهند موضررو  نشرران نیا  .شررودمنجر میسررهام   متیق  شیب  افزا  یمرکز

 رش یبرا د  یهراییخرال  دارا  ةاسرررت. برا کراهش عرضررر یتعرادل مجردد در پورتفو
 جینتا نیا  .دهد میرا کاهش   رش یفدرال  ررف د  یکمّ  لیتسره  یهابرنام   ،یطولان
 Ihrig et(، و ایهرینگ و همکاران )Swanson, 2011سروانسرون )  مطالعا  جیبا نتا

al., 2012 ییدارا  د یخر  ةک  برنام  دهند یطالعا  مختلف نشران مم  راسرتاسرت.( ه 
مد  و را در کوتاه  یدولت  ةبازده اوراق قرضر  یتعادل مجدد پورتفو  ةیبر اسرا  نظر

 & D’Amico) اسرت  شرتریکاهش در بلندمد  ب نیدهد، اما امیبلندمد  کاهش  

King, 2013; Chen et al., 2012; Meinusch & Tillmann, 2016; Meaning 
& Zhu, 2011; Weale & Wieladek, 2016; Schenkelberg & Watzka, 

2013).  
کلان و    یهااسررتیدر سرر  را  یبانک مرکز  یهانقش ترازنام  ایرن و همکاران

اسررتفاده   کلان  یاز مدل هاآن.  بررسرری کردند   یو اقتصرراد  یبر ثبا  مال را  آن  آثار
  یها بر ترازنام   یپول  یهااسرتیسر  آثارمختلف و    یاقتصراد  یرهایشرامل متغ  ،کردند 
ها آن بر ترازنام   آثارو    یپول یهااسررتیسرر  انیبر تعامل م  ژهیومدل ب   نی. ایبانک

  یمرکز   یهرابرانرکهرا این اسرررت کر   ة آنمقرالر  یهراافتر یر  نیترتمرکز دارد. مه 
 نیا اما  بپردازند،  یمال  یهاخطر  کنترل  ب   خود  یهاترازنام   از  اسرتفاده با  توانند یم

نیراز   آگراهرانر  و  قیدق  تیرریمرد   بر   کر  خواهرد داشرررت  همراهبر  زین  یمنف  آثرار اهراقردام
 دیبا  یمرکز یهابانک  ی اسرررت بر اینک د ییمقال  تأ نیا  یهاافت ی  ،نیهمچن  .دارد
 کننرد   اسرررتفراده  ثبرا   شیافزا و  خطرکراهش    یبرا یمرال  یاز ابزارهرا یطور مؤثربر 
(Eren et al., 2024). 

 آثار  و  یپول اسرتیانتقال سر  یبرا گنالیسر  ، مسریردوم از مطالعا   ةدسرتدر  
-Krishnamurthy & Vissingبررسررری شرررده اسرررت )  یبرانرک مرکز  ةترازنرامر

Jorgensen, 2011.) 

  یپول   استیانتقال س   رد گنالیس   مسریر تیبر اهم  د یضرمن تأکدیگر محققان،  
فردرال رزرو ممکن   ییدارا  د یرخر یهرا یرکر  اعلام کننرد یو اثر بر اقتصررراد، بحرث م

باشرد ک  ب  کاهش ارزش دلار   ندهیرشرد آ  یبرا  ترکمانتظارا    ةدهند اسرت نشران
کراهش   یدولت  ةبلنردمرد  اوراق قرضررر  ةبهر  یهرانر   ن،یشرررود. همچنمیمنجر  

 ندهیآ  یپول  یهااسرتیموضرع سر  ةانتظارا  بازار را دربار  ها یاعلام  نیا رایز  ،ابد ییم
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  ،ی تعادل مجدد پورتفو   مسریرک     شرده اسرت  د یمطالعا  تأک نیادر  .  دهند یم  رییتغ
 Glick)  دارد  ینقش مهم  یانتظارا  تورم  شیدر افزا ،یدهگنالیسر  مسریرهمراه با 

& Leduc, 2012; Bauer & Rudebusch, 2014; Sahuc, 2016; Varghese & 

Zhang, 2018) . 
 د یر، اعلام خر(Ugai, 2007)  اوگرای  و (Moessner, 2015ة موسرررنر )بر  گفتر

 هرا یراعلام  نیا  رایز  ،دهرد را کراهش می  یتورم انتظرار   یراول  یهرادر دوره  ییدارا
ک  تورم ب  ی. تنها زمانشروند یم  یتلق  ک   یتورم  یرشرد کمتر و فشرارها گنالیسر

 شیرا افزا  یتورم انتظار  ،ییدارا د یرخر  رامونیاخبرار پ  شرررود،یم  کیرهدف خود نزد
  دهد.می

 نی. ااسررت ی بررسرری کردهبانک ةبر ترازنام را  یپول  یهااسررتیسرر  بویائو آثار
تعامل  یک  چگونگ   گرفت  اسرت رور     یامدل ترازنام   ةتوسرع  قیاز طر یبررسر

مقال    جی. نتاشررودمی  لیاعتبار تحل  نیها در تأمبانک  ییبا توانا  یپول  یهااسررتیسرر
 ه   و( هابانک  خطر)کاهش    مثبت آثار  ه   یپول  یهااسرتیاسرت ک  سر نیا انگریب

 ةاوراق قرضررر   یمسرررتق  د یرخر .دردا هرابرانرک  ةترازنرامر بر( خطر شی)افزا  یمنف آثرار
از   یدهرپو و وام  یهراتراکنش  کر ی، درحرالاثری نردارد  ترازنرامر   تیربر ررف  یدولت
  آنکر دهرد، بیرا افزایش می  تعهردا   رایدارد، ز  یمنف  آثرار  فیتخف  ةپنجر  قیطر
 .(Boyao, 2024یابد ) شیافزا زانیب  همان م هاییدارا

 یبررسررر یبرانرک مرکز  ةترازنرامر بیردر ترک را ییتغ  آثرار  ،مطرالعرا   یبرخدر 
 ,.Asshoff et al., 2020; Titzck & End, 2021; Mbutor et alشررده اسررت )

2019; Gambacorta et al., 2014; Cúrdia & Woodford, 2010)نشران   جی. نتا
 رش یاندازه و د  یهاشروک  یبیترک  ریک  بازده اوراق قرضر  و نر  ارز ب  تأث  دهد یم

 ةبر بازده اوراق قرضر  رش یاثر متقابل اندازه و د  ک یطورب  ،ترازنام  حسرا  هسرتند 
برا   یهراییدارا  یکر  برانرک مرکزیدارد. هنگرام یمعنرادار  یمنف  ریو نر  ارز ترأث  یدولت

ترازنام  بر بازده اوراق   ةانداز  دهد،یم  شیخود افزا  ةبلندمد  را در ترازنام  د یسررس 
  یبانک مرکز   ییدارا  یک  پرتفویزمان  ن،یبر ادارد. علاوه  داریو پا  یو نر  ارز اثر منف

بازده اوراق   ریبر هر دو متغ  یزبانک مرک  ةترازنام  ةانداز شیافزا  شرود،یمتمرکزتر م
  یبانک مرکز   یک  پرتفو  دهد ینشران م  ج ینت  نیدارد. ا  یتقرضر  و نر  ارز اثر مثب

کاهش  قی)از طر  ترفیضررع  یمال  ط یرو ب  رشررد ب  شرررا  ةترازنام ةتر با اندازمتنو 
بانک   ة. گسرررترش ترازنامشرررودیبازده اوراق قرضررر  و کاهش ارزش ارز( منجر م

مرد  و در کوتراه  یامرا رشرررد اقتصررراد  ،دهرد را افزایش می  یتورم انتظرار  یمرکز
را   و تورم  لا یتسررره  ةنیهز  یاترازنام   یهااسرررتی. سرررابد ییم  شیافزا  مد انیم
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 را بهبود  یرشرد اقتصراد  دهد وافزایش می هاب  بانک را  لا یتسره ةو عرضرکاهش  
 لیتسره ای(  ییدارا  شی)افزا  یکمّ  لیتسره  یاترازنام  اسرتیسر  ةسری. مقابخشرد می

مد  و ک  در کوتاه  دهد یها( نشرران مب  بانک  لا یتسرره ةعرضرر  شی)افزا  یاعتبار
 . است یکمّ لیاز تسه شیب یاعتبار لیمثبت تسه آثار مد ،انیم

 آثار  ژهیوب   ،یبانک مرکز  ةترازنام یهااسررتیسرر یامدهایپ  لابرو  و پرتریو
برا   ینزینلوکدر چرارچو  مردل  را    ۱(QT)  یکمّ  ی( و تنگنراQE)  یکمّ  لیرتسررره
های ترازنامة بانک و در سر  مرحلة ا رلی سریاسرت ۲(HANKناهمگن ) یهاعامل

، ۳(ZLBب   رررفر )  کینزد  ة: گسرررترش در دوران نر  بهرمرکزی بررسررری کردند 
 یهااسررتیبلندمد  بسررت  ب  سرر  آثار، و  ZLBاز خروج از   یممکن ناشرر  یهاانیز

 یپول اسرتیسر  یطرفیب  بارةدر  یسرنت  یها یباورند ک  نظر نیبر ا هاآن.  یسرازعادی
 یو پول  یتعاملا  مال  قیک  گسترش ترازنام  از طر  کنند یم  د یو تأک استنادرست  

در   شینکتر  اشررراره دارنرد کر  افزا  نیبر  ا  همچنین،کنرد.  می  کیراقتصررراد را تحر
کر  بر  شرررودیمنجر م کننردهفیتحر  یهراا یربر  کراهش مرال  یبرانرک مرکز ةترازنرامر
از  یناشر  یهاانیز  ،مطالع   نیادر    .گااردیم  ریتأث  یگاار یمصررف و سررما  پویایی

ک    داده شده است  حیو توضبررسی    ZLB  یهادوره  انیدر پا  یبانک مرکز ا یعمل
جبران شرود.   ا یمال  شیافزا ای ردور اوراق بهادار   قیاز طر ممکن اسرت  هاانیز نیا
از نظر رفاه   یک   ردور اوراق بهادار بانک مرکز  رسرند یم  ج ینت نیب  ا  سرندگانینو

کر  گسرررترش  کننرد گیری میو نتیجر  اسرررت  ا یرمرال شیتر از افزامطلو  یعموم
 د یرتورم و تول  شی، بر  افزاZLB  یهرادر طول دوره  یبرانرک مرکز  ةترازنرامر  یدائم

. دهرد یم  شیکرار افزا  یهراا یرو رفراه خرانوارهرا را برا کراهش مرال  شرررودیمنجر م
بردهنیبراا کراهش  توانرا  یموجود برا  یعموم  یحرال،  در    را  هراآن  ییخرانوارهرا 
را کاهش   یدهد و ممکن است رفاه کلمیها کاهش  برابر شوک  درخود    یگاارم یب

 .(Labrousse & Perdereau, 2024) دهد 
از عوامل اسررت و    یادهیچیپ  ةمجموع  ةجیاقتصرراد کلان معمولاً نت  یثباتیب

از   یکی  ینسررربرت داد. برانرک مرکز  یبرانرک مرکز  ة  ترازنرامرآن را تنهرا بر  توانینم
  ینقش دارد، اما عوامل متعدد   یپول یاسرتگااریسر  ةدر عر راسرت و    یا رل گرانیباز
  ند.هست مؤثر یاقتصاد یثباتیدر ب

  یاسرتقلال بانک مرکز و   ،یاسرتیسر یهاینانیو نااطم   یهمچون تحر  یموارد

 
1. Quantitative Tightening  
2. Heterogeneous Agent New Keynesian  
3. Zero Lower Bound  
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را  یخارج  یگاار یو سرررما  یالمللنیتجار  ب  ، ی. تحرکنی یم  لیتحل  ادام   دررا  
 یثبراتیب شیو افزا یبر  کراهش رشرررد اقتصررراد هراتیرمحردود نی. اکنرد محردود می

  ری ارز تأث  یو خروج  یورود انیجربر  معمولاً    یتحر  .شررودیاقتصرراد کلان منجر م
 ریکاهش ذخا  زیو ن  یارزش پول مل د یشررد  هایموضررو  ب  نوسرران نیا  گاارد.می
دولت اعتماد  یهااستیس   ب   ینانینااطم  (.Alexander, 2009)  شودمیمنجر    یارز

 نی. اشروند محتاط می  یاقتصراد  یهاتیو در فعالدهد  را کاهش می  گااران یسررما
 زیرا ن  یاقتصراد  یهاتیبلک  فعال  ،دهد را کاهش می  یگاار یتنها سررمان   ،تیوضرع
در  د یشرد   هایب  نوسران  یو خارج  یداخل یهااسرتیسر  ب  ینانینااطم  .کند یکند م
باید  یمال  ینهادها گریو د  یشود ک  بانک مرکزمیها منجر  و بور    یمال یبازارها
را مرکز  (.Madura, 2015)کننرد    تیرریمرد   آن  برانرک  بر    یاسرررتقلال  اغلرب 
اسرت و ب   یاسریسر  یفشرارها  ریک  کمتر تحت تأث  شرودیمنجر م  ییهایریگ یتصرم

(. در  ررور  Geprgieva, 2024)  کند میکمک    یاقتصرراد  تیکاهش تورم و تثب
 یپول یهااسرتیطور کارآمد سرنتواند ب   یکاهش اسرتقلال، ممکن اسرت بانک مرکز

 ,Rogoff) اسررت  یاقتصرراد  یثباتیاز عوامل ب  یکیمناسررب را اجرا کند، ک  خود  

2019.) 
مواد خام،  اینفت   متیق  را ییمانند تغ ،یجهان  یاقتصراد ط یدر شررا  را ییتغ

 یها(. تنشUnsal et al., 2022)  دنبال داردرا ب   وابسررت   یدر اقتصررادها  یثباتیب
و   یاقتصراد ینانینااطم  شینقاط جهان ب  افزا  ریدر منطق  و سرا  ینظام ای  یاسریسر
بودج  و  تیریمد   ةنحو  (.Catalán et al., 2023)  شررودمیدر کشررور منجر    یمال

بودج     زیاد  ید. کسررربر اقتصراد کلان دا  یمیمسرتق آثارتوسرط دولت    هایکسرر
 یبده شیافزا  منجر شررود.  یتورم و کاهش ارزش پول مل  شیممکن اسررت ب  افزا

دهرد کر  بر می  شیبهره را افزا  یهراو نر   کنرد می  د یررا تهرد   یمرال  یداریرپرا  یعموم
 .(IMF, 2018) دشومیفشار وارد  یرشد اقتصاد
 یهااستیآثار عملکرد و س   ،مختلف  یهااز جنب   ،یداخل  مختلف  مطالعا در  
کلان در   یرهایمتغ  نیتر. مه شرده اسرت یکلان بررسر  یرهایبر متغ  یبانک مرکز

اثر   در آنکر    یو تورم بوده اسرررت. ازجملر  مطرالعرات  د یرتول ریمطرالعرا  مختلف، متغ
و  یاحسران  مطالعة شرده اسرت  یبررسر  د یبر تول  یو عملکرد بانک مرکز  هااسرتیسر
 و  یآبادشررراه  (،۱۳۹۳) و همکاران  یبرزانواعظ    ،نیهمچن  .اسرررت  (۱۳۹۸)  یزدیا

و عملکرد   هااسررتیاثر سرر  (۱۳۹۸) نسررب و همکارانانینصرررتو    (،۱۳۹۸) یحاتم
 نیا انگریب  ها مقال نیا  یهاافت ی  نیتر. مه بررسرری کردند بر تورم    را  یبانک مرکز
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سرطح  شیافزا  ک یطور، ب ی داردحد مطلوب  یبانک مرکز تیاسرت ک  سرطح شرفاف
امرا گرار از   ،دهرد میرا کراهش   د یرترا حرد مطلو  تلاط  تول یبرانرک مرکز تیرشرررفراف

  یبانک مرکز   یقدر  مال  شی. افزاکند می د یرا تشررد   د یتلاط  تول  ،سررطح مطلو 
 شیو ضرمن افزا  ردیقرار گ  یبهتر ط یدر شررا  یبانک مرکز  ةترازنام  شرود،یسربب م

. رفترار افرتیرنهراد، نر  تورم کراهش خواهرد    نیا  یپول  یهرااسرررتیرسررر  ییکرارا
بوده اسرت و با گار   ریتورم متغ ینانیمختلف نااطم  ط یدر شررا  یپول یاسرتگااریسر
سرازگار   یرفتار  ب   یپول  یهااسرتیرفتار سر  ،یاتورم از حد آسرتان  ینانینااطم  ریمتغ
 است. افت ی رییتغ لوریت ةعد با قا

در کاهش احتمال رخداد  را  یپول  اسرتی( نقش سر۱۳۹۴) انوند یو ک انیاحمد 
اند.  دهکر  لیتحل  ،سرلامت بانک  زانیبا توج  ب  م  ،کشرور یبانک  ةشربک  ینگ ینقد   خطر
در کاهش   یبانک مرکز  ینگ ینقد   قینقش مثبت تزر  انگریب ،یحا رل از بررسر جینتا

 یی هادر بانک ،نیکشرور اسرت. همچن یکبان  ةدر شربک  ینگ ینقد  خطراحتمال رخداد  
  یبانک مرکز   ینگ ینقد   قی، تزردارند   یشتریها سلامت ببانک ریبا سا  س یک  در مقا

 د.ردا ینقش مؤثرتر ینگ ینقد  خطردر کاهش احتمال رخداد 

 شناسی. روش3
 بررسیدورة بررسی، متغیرها و مدل   .3.1

نااطمینانی نر  ارز غیررسرمی، تورم و بر   بانک مرکزی  ةترازنامدر این مطالع  تأثیر  
  متونبر  نظری این تحقیق مبتنی  متون. شرده اسرتبررسری  ارزش معاملا  بور  

  ةبر مطالعا  تغییرا  ترکیب ترازنام تجربی آن مبتنی  متونسیگنال و    مسیرنظری  
بانک مرکزی و   ةترازنام ةسرررالانهای  دادهز ا  ،ظورهمین منب بانک مرکزی اسرررت. 

برای  اسرتفاده شرده اسرت.  ش ۱۴۰۱تا    ۱۳۵۲زمانی    ةکشرور در دور  اقتصراد کلان
برای تصررریح و   و  گارچ  ةاسررتخراج نااطمینانی متغیرهای مورد نظر از مدل خانواد

  خودرگرسررریونی برا توزیع برا وقفر هرای مورد نظر مقرالر  نیز از روش  برآورد مردل
 استفاده شد.

  ،مدل برآورد شرده اسرت. در مدل نخسرت، متغیر وابسرت    سر در این مقال   
در مردل دوم، متغیر وابسرررتر ،   (؛tero)  نرااطمینرانی نر  ارز در برازار غیررسرررمی

نااطمینانی ارزش معاملا    ،ر مدل سروم، متغیر وابسرت د  (؛ وtinf)  نااطمینانی تورم
 است.  (tstock) بور  
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(۱) 
 
 

 
𝒆𝒓𝒐𝒕 = 𝜶 +∑𝜸𝒊𝒆𝒓𝒐𝒕−𝒊

𝒑

𝒊=𝟏

+∑∑(𝑿𝒋,𝒕−𝒊́

𝒒𝒋

𝒊=𝟎

𝒌

𝒋=𝟏

𝜷𝒋,𝒊

+ 𝒀𝒋,𝒕−𝒊𝜶𝒋,𝒊) + 𝝐𝒕 
   
(۲)  

𝒊𝒏𝒇𝒕 = 𝜶 +∑𝜸𝒊𝒊𝒏𝒇𝒕−𝒊

𝒑

𝒊=𝟏

+∑∑(𝑿𝒋,𝒕−𝒊́

𝒒𝒋

𝒊=𝟎

𝒌

𝒋=𝟏

𝜷𝒋,𝒊

+ 𝒀𝒋,𝒕−𝒊𝜶𝒋,𝒊) + 𝝐𝒕 
(۳)  

𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌𝒕 = 𝜶 +∑𝜸𝒊𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌𝒕−𝒊

𝒑

𝒊=𝟏

+∑∑(𝑿𝒋,𝒕−𝒊́

𝒒𝒋

𝒊=𝟎

𝒌

𝒋=𝟏

𝜷𝒋,𝒊

+ 𝒀𝒋,𝒕−𝒊𝜶𝒋,𝒊) + 𝝐𝒕 
𝑋𝑗,𝑡−𝑖́  مشتمل بر متغیرهای توضیحی و𝑌𝑗,𝑡−𝑖 .کنترلی است 

 غیررسمی،  ارز  نر   نااطمینانی  عبار  است از  مقال   در اینمتغیرهای وابست   
بور . برای اسرررتخراج نااطمینانی متغیرهای کلان از مدل   معراملا   ارزش  تورم و
پایری برآورد نااطمینانی با اسرتفاده شرده اسرت. برای بررسری امکان  گارچ  ةخانواد
برای   ، نخسرتهمین منظور، ضرروری اسرت وجود اثر آرچ بررسری شرود. ب گارچمدل  

، میانگین (AR)  )شررامل خودرگرسرریون  میانگین  ایرابط   شرردهیهر متغیر بررسرر
روش حداقل ( ب (ARMA)  و خودرگرسرریونی با میانگین متحرک  (MA)  متحرک

(. برای انتخا  مدل ۱، جدول  )پیوسررت الف  شررودمربعا  معمولی تخمین زده می
و   داشرت موردنظر ضرریب تعیین بالا   و  مناسرب ضرروری اسرت، مدل برآوردشرده

ضرمن آنک  پسرماندهای آن از   ؛ای آکائیک و شروارتز بیزین آن حداقل باشرد معیاره
روش حداقل یند آرچ پیروی کند. پس از انتخا  مدل مناسررب و تخمین آن ب افر

وجود اثر آرچ  ۱(ARCH)  مربعا  معمولی، با اسرتفاده از آزمون واریانس ناهمسرانی
 رفر این آزمون بیانگر این اسرت   ة(. فرضری۲جدول  ،  )پیوسرت الف  شرودبررسری می

  گرارچکر  اثر آرچ وجود نردارد. رد این فرضررریر  بیرانگر وجود اثر آرچ و برآورد الگوی 
شررود. ایسررتایی ضررمن آنک  ایسررتایی متغیرها نیز بررسرری می ؛پایر اسررتامکان

اسرت. پس از اطمینان گارچ  شررط دوم امکان برآورد الگوی    شردهمتغیرهای بررسری
 شرررودبرآورد می  روش گرارچمردل موردنظر بر چ،  رایط الگوی گراراز برقراری شررر
مجدد با اسرتفاده از آزمون واریانس ناهمسرانی، اثر   ،(. سرپس۳جدول ،  )پیوسرت الف

(. رد این فرضی  ب  این مفهوم است ک  ۴جدول  ،  )پیوست الف  شودآرچ بررسی می
 

1. Heteroskedasticity Test 
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ده مدل مناسرربی شررزدهواریانس ناهمسررانی یا اثر آرچ وجود ندارد و مدل تخمین
 )پیوست الف(. کردرا استخراج  شدهتوان نااطمینانی متغیرهای بررسیاست و می

  ةهای مالی مسررتخرج از ترازنام نسرربتتوضرریحی،    هایدر این مطالع  متغیر
هاودن اسررتفاده   و های مالی بگا  منظور از نسرربت  همینبانک مرکزی اسررت. ب 

 ین نسربت، نسربت ذخایر ارزینخسرت.  (Bagus & Howden, 2016) شرده اسرت
 ۱«دفاعی  ررفیت  نسربت»عنوان  پولی ب   ةپای  ب (  وجود   رور   در  طلا،  اسرتثنایب )

 با   ک   دهد می نشران را  پولی  هایبدهی از  تعریف شرده اسرت. این نسربت در ردی
 ارز  برازار  در  داخلی  پول  از  دفرا   منظور بر  اسرررتفراده  برای  موجود  خرارجی  ذخرایر
 از  داخلی ارز  خرید   و  آزاد بازار  در خارجی  ذخایر  فروش .  شرودمی پشرتیبانی خارجی
نسرربت . کند می حمایت  بازان سررفت  حملا   یا  بحران  مواقع  در  داخلی  پول ارزش 

  نقدینگی اول در نظر گرفت  شررده اسررت ک   پولی نسرربت ةدوم، نسرربت طلا ب  پای
 هلدینگ ترینرایج  طلا.  نیسررت بدهی  ةدهند نشرران  و اسررت  فروش قابل  راحتیب 

 سرررایر  توانرد می  مرکزی  برانرک  شرررودمی  بینیپیش.  اسرررت مرکزی  برانرک  کرالایی
  توج  با.  کند   ذخیره  را باارزش   فلزا  سرایر یا  پلاتین  نقره، مانند   کالایی  هایدارایی

 انحصراری  طورب   مقال  این  در  مرکزی،  بانک ذخایر  در طلا جهانی  تقریباً پایرش   ب 
 .کنی می تمرکز نخست نقدینگی نسبت در عامل این بر

  پولی. ةدولتی ب  پای  ةنسربت اوراق قرضر عبار  اسرت از  دوم نقدینگی  نسربت
. ماند می  باقی شروندهنقد   بحران،  مواقع  در  معمولاً  زیاد  باکیفیت  دولتی  ةقرضر  اوراق

 ةقرضر  اوراق  از را  خود  تقاضرای  ،ایمنی  افزایش  برای اسرت ممکن  متلاط  بازارهای
  وریبهره  نهرایرت  در و  دولرت  مرالیراتی قردر  را اوراق این ارزش .  دهنرد   افزایش  دولتی
 کاهش را  آن  ارزش   ،دولتی  ةقرضر اوراق  ازحد بیش انتشرار.  کند پشرتیبانی می  اقتصراد

 خطر یا  آینده  در  بیشررتر مالیا   خطر  ب  اشرراره  با  دولت  کسررری  مخارج.  دهد می
  ویژهب   ،دولت اعتبار  ک در رورتی.  دهد می  کاهش را  پول  کیفیت بدهی،  درآمدزایی

 غیرنقرد   دولتی ةقرضررر اوراق ،همراه شرررود تردیرد   ، براشررردیرد  هرایبحران زمران در
 . شودمی

  ب   سرهام  راحبان  حقوق نسربت  کنی ،می  بحث  آن  بارةدر  ک  نسربتی  آخرین
. است  مرکزی  بانک  اهرم  ةدهند نشان سهام  احبان  حقوق  نسبت. است  دارایی  کل

. اسررت پول  کیفیت  افزایش  و  ترکاران محافظ   وضررعیت  معنایب   تریشررب نسرربت
 در سرهام  راحبان  حقوق با  توانمی را  ترازنام   دارایی سرمت  در احتمالی  هایزیان

 
1. defence potential ratio 
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شرررود؛ جلوگیری می  دولرت  ةسررررمرایر  افزایش  از  ،بنرابراین  ؛داد  کراهش  دسرررتر  
 این،  برعلاوه.  را افزایش دهد   پول  مقدار  بالقوه  طورب  اسررت  ممکن  ک ای  سرررمای 
منجر   پول  کیفیت  برای بیشرتر  منفی پیامدهای با  بدهی  افزایش  ب  سررمای   افزایش

 & Bagus)  هاودن  و  بگا    ةشرده در مقالهای مالی معرفیسرایر نسربت  .شرودمی

Howden, 2016،)  های مورد نظر مقال  حاف شد.داری، از مدلامعندلیل عدمب 
متغیرهای  تجربی،    متونبر متغیرهای وابسررت  و توضرریحی، بر اسررا  علاوه

ناخال   د یرشرد تول  گااری،شراخ  قیمت سرهام، نر  ارز رسرمی، جمعیت، سررمای 
ی، نسرربت حج  پول ب  تولید ناخال  داخلی، نسرربت تسررهیلا  اعطایی ب  داخل

 نسربتناخال  داخلی،   دولت ب  تولید   ةتولید ناخال  داخلی، نسربت کسرری بودج
نراخرال    د یردولرت بر  تول  ینسررربرت برده  ،ینراخرال  داخل د یربر  تول یحسرررا  جرار

نسررربرت دارایی برانرک مرکزی بر  تولیرد نراخرال  داخلی، نر  بهره، نسررربرت   ی،داخل
یی و ب  دارا   ینسرربت سرررمانزد بانک مرکزی ب  دارایی بانک مرکزی،   ذخایر بانک

در  ،تعریف شررردنرد. امرا  نسررربرت هزینر  بر  درآمرد برانرک مرکزی متغیرهرای کنترلی
 د یب  تول  یبانک مرکز  یینسرربت داراداری، متغیرهای  امعن  ةبا توج  ب  آمار ،نهایت

ناخال   د یب  تول یحسرا  جار نسربت  ،یناخال  داخل  د یرشرد تول  ،یناخال  داخل
ب    ییاعطا لا ینسربت تسره  ،یناخال  داخل  د یدولت ب  تول  ینسربت بده  ،یداخل

یی متغیرهای ب  دارا   یو نسرربت سرررما  یناخال  داخل  د یب  تول  یبخش خصررو رر
 ۱کنترلی نهایی انتخا  شدند.

 هاآزمون.3.2

برای آزمون بود یا نبود ریشرة واحد، از پنج آزمون اسرتفاده شرده اسرت: آزمون دیکی 
، ۴اسرررتراک بهینر -روتنبرگ-، آزمون الیو ۳یرافتر فولر تعمی ، آزمون دیکی۲فولر
. فرضریة  6(LMشرین )آزمون  -اسرمیت-فیلیپس-و کویاتکووسرکی  ۵پرون-سفیلیپ

- روتنبرگ -یرافتر ، الیو فولر تعمی فولر سررراده، دیکیهرای دیکی رررفر در آزمون
شرده ریشرة واحد دارد. پرون این اسرت ک  متغیر بررسری-اسرتاک بهین  و فیلیپس

 
  ؛ توج  شرود یبانک مرکز ةابعاد ترازنام ةتلاش شرد ب  هم ، نخسرتترازنام   یدر سرمت اجزا  .۱

 .ای کردهانتخا   برخی را ،بودندارابا توج  ب  معن  ،اما

2. augmented Dickey-Fuller 
3. DF-GLS 
4. Elliott-Rothenberg-Stock optimal 
5. Phillips-Peron 
6. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (LM test) 
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شرین این اسرت ک   -اسرمیت-فیلیپس-کویاتکووسرکیاما، فرضریة  رفر در آزمون  
شرده ایسرتاسرت. رد فرضریة  رفر در چهار آزمون نخسرت و پایرش متغیر بررسری

فرضریة  رفر در آزمون پنج  بیانگر ایسرتایی متغیرهاسرت. مقادیر داخل کروشر   
اسرررتراک بهینر  برای -روتنبرگ-دلیرل اینکر  آزمون الیو بیرانگر احتمرال اسرررت. بر 

 شرود، در این بخش از این آزمون اسرتفاده نشرده اسرت های مالی اسرتفاده میسرری
 (. ۵جدول ، )پیوست  
 آمرارة  از  نرمرال  توزیع آزمون هرا برایرد توزیع نرمرال داشرررتر  براشرررد. برایداده

. فرضرریة  ررفر این آزمون این دارد  2χ  توزیع جاکوبرا  آمارة.  شررد   اسررتفاده  ۱جاکوبرا
هاسرت. بودن دادهاسرت. پایرش فرضریة  رفر بیانگر نرمالها نرمال اسرت ک  داده

نشران داده شرده  پیوسرت  در   هامدلهمة    نتایج حا رل از آزمون این آماره برای
ها توان رد کرد و پسررماندهای مدل ررفر را نمی  ةاسررت. با توج  ب  نتایج، فرضرری

 .(6جدول ، )پیوست   داردتوزیع نرمال 
، از آزمون  ۲برای آزمون واریانس ناهمسانی اشد.ها باید واریانس همسان بداده

. د ش استفاده    ( ;Pagan,&  BreuschGodfrey, 1978 1979)  ۳گادفری-پاگان-براچ
فرضریة  رفر این آزمون بیانگر واریانس همسرانی اسرت. پایرش فرضریة  رفر بیانگر 

 7جدول  پیوسرت  ، طورک  در  همانها همسران اسرت. داده  این اسرت ک  واریانس
 .استها واریانس همسان شده و مدلن فر رد  ةشود، فرضیمشاهده می
بسررتگی، از آزمون  بسررت  نباشررد. برای بررسرری خوده ها باید خوده داده

شررود. فرضرریة  ررفر این آزمون بیانگر این اسررت ک   اسررتفاده می گادفریررررربراچ
های  بسررتگی در دادهه بسررتگی وجود ندارد. رد این فرضرری ، وجود خودخوده 
بیانگر این است   ۸جدول    پیوست  ،  نتایج بررسی دردهد.  شده را نشان میبررسی
 بستگی سریالی ندارد.ها ه ک  مدل

  ۴برای تشرررخی  اینکر  آیرا مردل فرم تبعی منراسرررب دارد، از آزمون رمزی
ر فرم تبعی غلط د  گر این اسرت ک شرود. فرضریة  رفر این آزمون بیاناسرتفاده می

نتایج مدل وجود ندارد و پایرش آن ب  مفهوم ثبا  مدل و تأیید فرم تبعی اسررت. 
توان پایرفت و مدل با ثبا   فر را می  ةک  فرضی  دهد نشان میبررسی این آزمون  

 (.۹، جدول پیوست  ) همراه است

 
1. Jarque-Bera 
2. Heteroskedasticity tests 
3. Breusch-Pagan-Godfrey 
4. Ramsey RESET 
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مقادیر بحرانی را برای مواردی مطرح کردند ک  همة  اسرمیت  و شرین  پسرران،
ای برای اسرتفاده از این مقادیر بحرانی را دامن ها  آنباشرد.   I(1)و    I(0)رگرسرورها  

 Pesaran et) باشرد  I(1)و برخی  I(0)مواردی پیشرنهاد کردند ک  برخی متغیرها 

al., 2001) .فرضریة  رفر در این آزمون این اسرت ک  رابطة بلندمد  وجود ندارد .
 (.۱۰جدول ، پیوست  رد فرضیة  فر بیانگر وجود رابطة بلندمد  است )

 هایافته. 4
. د شررربرآورد اسرررتفاده   یبرا  ARDLاز مدل   سرررت،یمانا ن  رهایمتغ ةک  همازآنجا

حا رل از  جی. با توج  ب  نتا(۱۱جدول  )پیوسرت ،،   شرد برآورد   ایمدل پونخسرت،  
 یبالا حیقدر  توضرر  یمعناک  ب   یی داردبالا R2برآوردشررده    یها،مدل ایمدل پو

 ةدر جمل  کیفروض کلاسر  زیبرآوردشرده ن  یهامدلدر  مسرتقل اسرت.   یرهایمتغ
 . شده است تیخطا رعا

 د یرا تشرد  هاینانینااطم یسرطح جار ها،ینانینااطم  یریتأخ  یرهایمتغ  وجود
بر   یهرادوره  ینرانیوجود نرااطم  کر یطوربر   ،کنرد یم اثر مثبرت  ارز،  قبرل نر  

قبرل نر  تورم اثر   یهرادوره  یهراینرانینرااطم  ،یجرار  ةنر  ارز در دور  ینرانینرااطم
قبرل ارزش معاملا    ةدور یهاینانینااطم  ،یجار  ةتورم در دور ینانیمثبرت بر نااطم

نررااطرمر برر  مرثربررت  اثرر  دور  ینررانریربرور   در  برور   مرعررامرلا   و   یجررار  ةارزش 
  د یرتول  ینرانیاثر مثبرت بر نرااطم  ینراخرال  داخل  د یرقبرل تول  ةدور  یهراینرانینرااطم
 دارد.   یجار ةدر دور ی  داخلناخال

با   اسرت و  یاقتصراد  ةتوسرع  برای سرنجش  یاریمع  یناخال  داخل  د یتول رشرد 
 ینراخرال  داخل  د یربهبود رشرررد تول  کر یطوربر   ،دارد  یمنف  ةرابطر  هراینرانینرااطم
 دهد. میارزش معاملا  بور  را کاهش  و ارز، تورم، یهاینانینااطم

 ینگهدار  یبانک مرکز  دراسررت ک    یخارج  یهاییشررامل دارا  یارز  ریذخا
 یاپشرتوان   ریذخا نی. ایطلا و اوراق بهادار خارج ،یخارج  یشرامل ارزها  ،شرودیم
 یابزار  ،یدر مواقع بحران اقتصراد  و  کند یثبا  نر  ارز و کنترل تورم عمل م  یبرا

گاارد.  می  ریبر تورم تأث   یرمسرتقیو غ   یطور مسرتقب   یارز ریذخا .اسرت یتیحما
در کنترل نر    یبرانرک مرکز  ییتوانرا  شیافزا  یمعنرامعمولاً بر   یارز  ریذخرا  شیافزا

 گر،ید  یشرود. از سرومیمنجر    یتورم یارز و واردا  کالاسرت ک  ب  کاهش فشرارها
 مرتیق  شیافزا  جر یارز و در نت  نر   شیممکن اسرررت بر  افزا  یارز  ریکراهش ذخرا

  ،ی اقتصراد  یرهایمتغ  نیتراز مه  یکیر  ارز    و تورم منجر شرود.  یواردات یکالاها
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ارزش پول   تیب  تقو  یارز  ریذخا  شی. افزااسررت  یارز  ریذخا   یمسررتق  ریتحت تأث
 ییاعتمراد بر  توانرا  شیافزا  لیردلبر   ،امر  نیشرررود. امیو کراهش نر  ارز منجر    یمل

برازار اسرررت. در مقرابرل،    ازیرد نارز مور  نیو ترأم  یاز پول مل تیردر حمرا  یبرانرک مرکز
برازار  شرررود.مینر  ارز منجر    شیو افزا  یپول مل فیبر  تضرررع یارز  ریکراهش ذخرا

ب    یارز  ریذخا  شی. افزااسررت  یارز  ریذخا  را ییتغ  ریشررد  تحت تأثب   زیسررهام ن
امر  نیشرود. امیسرهام منجر    متیو بهبود شراخ  ق  گااران یاعتماد سررما  شیافزا
نر  ارز   هایمرتبط با نوسررران  یهاخطرو کاهش    یثبا  اقتصررراد  شیافزا  لیدلب 

و کاهش  هاینگران  شیممکن اسرررت ب  افزا  یارز ریاسرررت. در مقرابل، کاهش ذخا
 سهام منجر شود. متیشاخ  ق
نر  ارز، تورم، ارزش  ینانیبا نااطم  یپول ةیرب  پا  یارز  رینسررربرت ذخا  شیافزا

 نیدارد. هرچر  ا  یمنف  ةرابطر  ینراخرال  داخل  د یرتول  ینرانیمعراملا  بور  و نرااطم
 شرتریب یدر بازار آزاد در مواقع ضررور  یارز  ریباشرد، امکان فروش ذخا شرترینسربت ب
 همچنین،دهد.  میکاهش   زینر  ارز را ن ینانیو ضرمن کاهش نر  ارز، نااطم اسرت

از   یتورم نراشررر  ،یپول  ةیربر  پرا  یارز  ریذخرا  شیاز افزا  یبرا کراهش نر  ارز نراشررر
 زینر  تورم ن  ینرانینرااطم  ،بیرترت  نیابر   .ابرد یریکراهش م  زینر  ارز ن  هراینوسررران
 زاررا در برا  یمعراملا  ارز  یکراف  یارز  ریوجود ذخرا  ،گری. از طرف دابرد یریکراهش م

ارزش  ینانینااطم  ،بیترت  نیا. ب ابد یمیو بازار بور  رونق   د بخشررمیبور  بهبود  
بانک  ییباشرد، توانا  شرتریب  یارز  ری. هرچ  ذخاابد ییمعاملا  بازار بور  کاهش م

واردا  و  ررادرا  وابسررت  ب  ارز بهبود   ،ید یتول  یهابخش  یمال  نیدر تأم  یمرکز
طلا   نسربت .یابد یکاهش م  یناخال  داخل  د یتول ینانینااطم  ،بیترت  نیا. ب یابد یم

  یمنف   ةارزش معراملا  بور ، نر  ارز و نر  تورم رابطر  ینرانیبرا نرااطم  یپول  ةیربر  پرا
باشررد، امکان  شررترینسرربت ب  نیطلا با ارز، هرچ  ا ینیجانشرر  تیماه  لیدلدارد. ب 

نر   ینانیا و نااطمهارز در بازار ارز، نوسران  ةبا عرضر  اسرت و  شرتریتهاتر آن با ارز ب
از   یتورم ناشرر  شیثبا  در بازار ارز، از افزا  جادیضررمن آنک  با ا  یابد؛می شارز کاه

نسررربت  نی. هرچ  ایابد مینر  تورم کاهش   ینانیو نااطم  شرررودمی  یریارز جلوگ
ضمن  و است شتریب  یآن در بازار بور  در مواقع ضرور  ةباشد، امکان معامل شرتریب

دهد. نسبت می  بور  را کاهش  ارزش معاملا  ینانیبهبود رونق بازار بور ، نااطم
 ،نیبنابرا  .نداشت  یناخال  داخل  د یتول  ینانیبر نااطم  یدارااثر معن  یپول  ةیطلا ب  پا

 از مدل حاف شد.
در   یپول ةیرهر واحرد از پرا یازامقردار طلا بر  انگریرب یپول ةیرنسررربرت طلا بر  پرا
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 ییو توانا  یپول مل ةقدر  پشررتوان  یابیارز  یبرا  یارینسرربت مع نیگردش اسررت. ا
نسربت   شرود.می  یتلق  یپول و حفظ ثبا  اقتصراد  ةدر کنترل عرضر  یبانک مرکز

کر     یطیکنرد. در شررررامیکمرک   یاعتبرار پول مل  تیربر  تقو یپول ةیرطلا بر  پرا زیراد
حس   جرادیطلا بر  ا  ریوجود ذخرا  ابرد،یرکراهش    یبر  ارزش پول مل  یاعتمراد عموم

 هایبا توج  ب  نوسرران  ران،یشررود. در امیمنجر    ی  تورمو کاهش انتظارا  تیامن
و   یاقتصرراد  تیطلا ب  بهبود وضررع یبالا نسرربت  ر،یاخ یهاتورم در سررال  د یشررد 

کنترل   یبرا یابزار  منزلرةطلا بر  ریاز ذخرا  یبرانرک مرکز کنرد.میکنترل تورم کمرک 
  یباشرد، بانک مرکز تر بیشر  یپول ةیکند. اگر نسربت طلا ب  پامیپول اسرتفاده    ةعرضر

خود  نیکند، ک  امیپول اقدام    ةب  کنترل و محدودکردن عرضر  یشرتریبا اعتماد ب
بر انتظارا    ،نیهمچن  یپول  ةینسربت طلا ب  پا  شرود.میب  کاهش نر  تورم منجر  

 یو مردم احسرررا  کننرد کر  پول مل  گرااران یرگراارد. اگر سررررمرامی ریترأث یتورم
کرالاهرا و  د یرسرررمرت خروجود دارد کر  بر   یاحتمرال کمتر،  دارد  یتریقو ةپشرررتوانر

امر بر  کراهش   نیخود حرکرت کننرد. ا  یهرا یرحفظ ارزش سررررمرا  یبرا  هراییدارا
ارزش پول   تیب  تقو  یپول  ةیطلا ب  پا  زیادنسربت   کند.میکمک    یتورم یفشرارها

طلا بر    ریکر  ذخرا  ییهرادر دوران  ران،یکنرد. در امیو کراهش نر  ارز کمرک    یمل
 ن ی. ا یادر نر  ارز بوده  یشرتریشراهد ثبا  ب  ،اسرت  افت ی شیافزا  یپول ةیسربت پان

برانرک   ییوانراو برازارهرا بر  ت گرااران یرسررررمرا یاعتمراد برالا  لیردلبر   ، ممکن اسرررتامر
 هاینوسران  ،یپول  ةینسربت طلا ب  پا  شیبا افزا باشرد.  یدر حفظ ثبا  پول  یمرکز

 هراینوسررران آثرارطلا بر  کراهش    یقو ةپشرررتوانر. وجود  ابرد یریکراهش م زینر  ارز ن
شررد  نر  ارز ب   هاینوسرران ران،یشررود. در امیمنجر    یبر نر  ارز داخل یخارج

طلا ب  حفظ ثبا    زیادقرار دارد، و نسربت  یاسریو سر  یاقتصراد  را ییتغ  ریتحت تأث
.  گاارد یم  ریتأث  یبر تراز تجار   یطور مستقنر  ارز ب   کند.میکمک    ط یشرا  نیدر ا

 مرتیبر  کراهش ق نیو ا ابرد یریواردا  کراهش م  یهرانر یهز  ،یارزش پول مل  تیربرا تقو
 نیا ران،یکند. در امیکمک    یتورم یکاهش فشررارها  ج یو در نت  یواردات یکالاها
 ةینسرربت طلا ب  پا  .داردت یاهم  یارز  هایو نوسرران   یتحر ط یدر شرررا  ژهیوامر ب 

ک     یطیکند. در شررامیدر بازار سرهام کمک    گااران یاعتماد سررما  شیب  افزا  یپول
ک  با   دهند یم  یاحتمال کمتر  گااران یسرت، سررمازیاد ا  یپول ةینسربت طلا ب  پا

در بازار   یگاار یسررما  یهاتیفعال  شیب  افزا نیرو شروند و اروب  د یشرد  هاینوسران
در بازار   مند روش  یهاخطرش  طلا ب  کاه  یقو  ةوجود پشرتوان  شرود.میمنجر   مسرها

 هایو کاهش نوسران  یثبا  اقتصراد  شیافزا  لیدلب   ،امر نیشرود. امیسرهام منجر  
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عوامل   ریشرد  تحت تأثک  بازار سرهام ب  رانیدر بازار اسرت. در ا  ینیبشیپرقابلیغ
بازار کمک   تیب  بهبود وضررع  خطرکاهش   نیقرار دارد، ا  یو اقتصرراد  یاسرریسرر
 کند.می

و    یسرلامت مال   یابیدر ارز  یشراخ  مهم  یپول  ةینسربت اوراق مشرارکت ب  پا
نقش   یو پول  یمال یهااسرتینسربت در سر نیا  ران،یکشرورهاسرت. در ا  یاقتصراد

 دارد.  یاگسرترده  آثارسرهام   متیو بر تورم، نر  ارز و شراخ  ق  کند یم فایا  یمهم
  یاز بازار و کاهش فشرار تورم   ینگ یاز اهداف انتشرار اوراق مشرارکت، جا  نقد   یکی

کنترل تورم کمرک   جر یو در نت  ینگ ینسررربرت بر  کراهش نقرد   نیا  شیاسرررت. افزا
از  یبخشرر  تواند یدولت با انتشررار اوراق مشررارکت م  ،یتورم ط یکند. در شرررامی
مشرارکت ممکن اسرت اوراق   ةانتشرار گسرترد کند.  یآورازحد را جمعشیب  ینگ ینقد 

 لیررا تعرد  یانتظرارا  تورم  نیکنترل تورم براشرررد. ا  دردولرت   ةاراد  ةدهنرد نشررران
 نانیبااطم گااران یمردم و سررررما  دهد ورا کاهش می  هامتیفشرررار بر ق  ،کند می
انتشررار اوراق مشررارکت ب    خواهند کرد.  یزیربرنام   یاقتصرراد  ةند یب  آ  یشررتریب

ب    هایگاار یسرررما نیکند. امیکمک    نیز یو خارج  یداخل  یگاار یجا  سرررما
مؤثر از اوراق   ةاسرتفاد  ران،یشرود. در امینر  ارز منجر    تیو تثب  یارز ریذخا  تیتقو

کمک   زو کاهش فشرار بر نر  ار  یالیر  یهاییدارا  یتقاضرا برا  شیمشرارکت ب  افزا
 یارز  ریذخا  تواند یدولت م  ،یپول  ةینسربت اوراق مشرارکت ب  پا  شیبا افزا  کند.می

و ثبا    کند یکمک م  یارز  هایامر ب  کاهش نوسررران  نیخود را بهبود بخشرررد. ا
 یدرآمدها رینفت و سرا  متیک  ق یطی. در شرراآوردیرا فراه  م  یشرتریب  یاقتصراد

 کند.میکمک    تعادل بازار ارز   نوسرران دارد، اسررتفاده از اوراق مشررارکت ب  یارز
 ینگ یسو، با جا  نقد کید. از ردا  یاانتشرار اوراق مشرارکت بر بازار سرهام اثر دوگان 

 شیافزا  گر،ید  یشرررود. از سرررورا موجب می  هامتیافت ق  د،یو کاهش فشرررار خر
 شرود.میسرهام منجر   یهادولت ب  رشرد شراخ   یاقتصراد یهااسرتیاعتماد ب  سر

  یگاار  یسرررما  یهان یب  گز  یبخشررب  تنو   اسررت و  یمال  یاوراق مشررارکت ابزار
 یبتواننرد سررربردهرا  گرااران یرترا سررررمرا  شرررودیامر براعرث م  نی. اکنرد یکمرک م
 شیو افزا  شرتریب  گااران یکنند، ک  ب  جا  سررما  جادیا  یترمتنو   یگاار یسررما

اسررتفاده از اوراق مشررارکت، دولت    شیبا افزا  شررود.میبازار سررهام منجر    ییایپو
کند ک     جادیخود ا  یرا برا تیقابل  نیجا  کند و ا  یشرررتریب  یمنابع مال  تواند یم

دهرد. بهبود   شیرا افزا  یاو توسرررعر   یرسررراختیز یهرادر پروهه  یگراار یرسررررمرا
 .شودمیمنجر   یب  ثبا  و رشد بازار سرما یرشد اقتصاد شیو افزا هارساختیز
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ارز، تورم و ارزش معاملا    ینانیبا نااطم  ،یپول  ةیارکت ب  پااوراق مشر نسربت
  یهرا ییاوراق مشرررارکرت ازجملر  دارا  نکر یمثبرت دارد. برا توجر  بر  ا  ةبور  رابطر

ک  بانک   یدر مواقع ضررور  شرود،یمحسرو  م  یبانک مرکز  یهایینقد در داراریغ
 ینرانیاز نر  ارز و کراهش نرااطم  تیرحمرا  یبرا  ینقرد   یهراییدارا  نیبر  ترأم  یمرکز

 ینرانینرااطم  ،نیرا فوراً نقرد کنرد. بنرابرا  یینو  دارا  نیا  توانرد یدارد، نمنیراز  نر  ارز  
نسرربت اوراق  شیضررمن آنک  افزا ؛ابد ییم  شینسرربت افزا نیا  شینر  ارز با افزا
با  خواهد یدولت اسرت ک  م  ةبودج  در  یوجود کسرر انگریب  ،یپول  ةیمشرارکت ب  پا

 آثاردولت،    ةبودجدر    ی. وجود کسررد کن  یمال  نیمشرارکت، آن را تأم  راقانتشرار او
 خطر  تیبا توج  ب  ماه  ،نی. همچنند کیم  د یتورم را تشد   ینانیو نااطم  دارد  یتورم

 ،نسرربت نیا  شیمعاملا  در بازار بور ، افزا  خطربا   سرر یاوراق در مقا نیکمتر ا
دهد. نسربت می  شیافزا  زیآن را ن ینانیرزش معاملا  بور ، نااطمضرمن کاهش ا

  یدار ااثر معنر  ینراخرال  داخل  د یرتول  ینرانیبر نرااطم  یپول  ةیراوراق مشرررارکرت بر  پرا
 از مدل حاف شد. نینداشت  است، بنابرا

 یهااز شراخ   یکی(  GDP)  یناخال  داخل  د یب  تول  ینسربت حسرا  جار
نسربت  نیا  کشرور اسرت. یخارج  یتعاملا  اقتصراد  ةدهند نشران  و  یمه  اقتصراد

اسررت.  یالمللنیکشررور از تعاملا  ب  یبرداربهره ای یوابسررتگ   زانیم  ةدهند نشرران
 یکسرر  ةدهند نشران  یو نسربت منف  یمازاد حسرا  جار  ةدهند نسربت مثبت نشران

واردا  نسربت ب   رادرا    شیمعمولاً ب  افزا یدر حسرا  جار  یکسرر .اسرتآن  
در واردا    شیافزا  رایدهد، زمی  شیرا افزا  یموضرو  فشرار تورم نی. اشرودیمنجر م

 .یابد  شیافزا  یتورم واردات  ج یو درنت  یخارج یکالاها  متیق  شرودمی معمولاً باعث
منجر شررود ک    یخارج  یهایبده شیممکن اسررت ب  افزا  یحسررا  جار  یکسررر

. در مقرابرل، دنبرال داردرا بر تورم    شیافزا  جر یو در نت  یداخل  ینگ ینقرد   شیخود افزا
 .کند را تقویت می  یپول مل رایدهد، زمیرا کاهش    یفشار تورم  یمازاد حسا  جار

حج  واردا  و   شیشرود. افزامیمنجر    یپول مل  فیب  تضرع  یحسرا  جار  یکسرر
مقرابرل، مرازاد . در  کراهش یرابرد   یارزش پول ملشرررود  میبراعرث    یبر  ارز خرارج  ازیرن

نر  ارز را کاهش  هایکند و نوسررانمیکمک    یپول مل  تیب  تقو  یحسررا  جار
اسرررت ک  ب    یارز خارج  یتقاضرررا برا  شیافزا  یمعناب   یمنف  یتراز تجار  دهد.می

 شیافزا  یمعناب   گر،ید یمثبت، از سررو  یشررود. تراز تجارمیکاهش نر  ارز منجر  
 یمازاد حسرا  جار اسرت.  یارزش پول مل  تیتقو ای  تیتثب  ج یو در نت  یارز  ریذخا

و   یارز  ریذخا  شیکند. افزامیکمک    رانیا  یگاار یبازار سرررما  شررتریب تیب  جااب
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سرهام  یهاو رشرد شراخ  یخارج  یهایگاار یسررما  شیب  افزا  یثبا  اقتصراد
را کاهش   گااران یسررما نانیممکن اسرت اطم یحسرا  جار  یکسرر  شرود.منجر می

سرهام  یهاشراخ شرود  میک  سربب    بینجامد از بازار   ها یو ب  خروج سررما  دهد 
شرود میاعتماد ب  بازار منجر    تیب  تقو  ی. در مقابل، مازاد حسرا  جارکاهش یابد 

 دهد.می شیرا افزا یگاار یسرما انیو جر
 شیضرررمن افزا  ،ینراخرال  داخل  د یربر  تول  ینسررربرت حسرررا  جرار  بهبود

نر  ارز را کراهش   ینرانیه  نرااطم  کنرد،میارز را کنترل  ه  نر     ،یارز  یدرآمردهرا
 یهابور  شرررکت یهاضررمن آنک  بهبود  ررادرا  ب  بهبود شرراخ   ؛دهد می

ارزش معاملا   ینانینااطم ،نیبنابرا  انجامد؛میکننده در بخش  ررادرا   مشررارکت
 ی نرانیبرا نرااطم  ینراخرال  داخل  د یردولرت بر  تول ی. نسررربرت بردهابرد یریبور  کراهش م
. دارد  یتورم  تیرمراه  یدولرت بر  برانرک مرکز  یدارد. برده  یمثبت  ةنر  تورم رابطر

دهد. نسررربت حقوق می  شیتورم را افزا ینانینااطم ،نسررربت  نیا  شیافزا ،نیبنابرا
در سرمت  یاحتمال  یهاانیضرمن کاهش ز  ،یمرکز بانک  یی راحبان سرهام ب  دارا

 نیا. بر شرررودیآن م  یتورم آثراردولرت و   ةیرمراسرررر  شیترازنرامر ، مرانع از افزا ییدارا
نر  تورم را کراهش   ینرانینسررربرت ضرررمن کنترل تورم، نرااطم  نیا  شیافزا ،بیرترت
ارزش معاملا  بور    رز،نر  ا  ینانیدهد. نسربت حقوق  راحبان سرهام بر نااطممی
از مدل حاف   لیدل  نیهمب  ؛نداشررت  اسررت  یدارااثر معن  یناخال  داخل  د یو تول
 شد.

در    ید یکل یهااز شراخ   یکی یب  بخش خصرو ر  ییاعطا لا یسربت تسرهن
  ةدهند نسربت نشران  نیکشرورهاسرت. ا  یمال  یهاتیو فعال  یسرلامت اقتصراد  یابیارز
اسرت و بر  یبانک  لا ینسربت ب  کل تسره  یب  بخش خصرو ر  ییاعتبار اعطا  زانیم

 آثار -سرهام  متیمانند نر  تورم، نر  ارز و شراخ  ق  -یکلان اقتصراد  یرهایمتغ
 شیمعمولاً ب  افزا  یب  بخش خصرررو ررر  ییاعطا  لا یتسررره  شیافزا  د.ردا  یقیعم
رشرد تقاضرا  شرودمیباعث   ینگ ینقد   شیافزا نی. اشرودیممنجر  در اقتصراد    ینگ ینقد 

 نیثابت باشررد، ا د یتول  تیک  ررف یطی. در شررراافزایش یابد  هامتیق  ج یو در نت
طور  ب  لا یک  تسررهیزمان منجر خواهد شررد.  یتورم یتقاضررا ب  فشررارها  شیافزا

 انیرا در م  یاعطا شرود، ممکن اسرت انتظارا  تورم  یب  بخش خصرو ر  یاگسرترده
 یکاف  یاز وجود منابع مال  نانیکند. اطم  تیکنندگان تقوو مصرررف  گااران یسرررما
در مقابل،   .شرودیمنجر م هامتیق  شیب  افزا تیدر نها  وو تقاضرا   د یخر  شیب  افزا

و   ید یرتول  یازهرایرن  نیمنظور ترأمطور هردفمنرد و بر بر   لا یکر  تسرررهیدر رررورت
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حالت،  نیکند. در امیمولد اعطا شررود، ب  کنترل تورم کمک    یهایگاار یسرررما
 شیافزا  شررود.میمنجر    یتورم یتقاضررا و کاهش فشررارها  نیب  تأم  د یتول  شیافزا

 یدر حسرا  جار  یک  کسرر  یطیدر شررا  یب  بخش خصرو ر  ییاعطا  لا یتسره
 ن یشررود. امیمنجر    یخارج یارزها  یتقاضررا برا  شیوجود داشررت  باشررد، ب  افزا

. در افزایش یابد و نر  ارز  را تضررعیف کند   یموضررو  ممکن اسررت ارزش پول مل
و   یمحور اعطا شرود، ب  بهبود تراز تجار رادرا   د یب  تول لا یک  تسره یطیشررا
ب    یب  بخش خصرو ر ییاعطا لا یتسره  زیادنسربت   کند.میکمک    یارز مل  تیتقو

و اشررتغال، فشررار بر نر  ارز   د یتول  شیبا افزا  رایکند، زمیکمک    یثبا  اقتصرراد
 تیاعطا شرود، وضرع  یمولد و  رادرات  یهاب  بخش  لا ی. اگر تسرهابد ییکاهش م
 لا  یتسررره  شیافزا شرررود.می  تقویرت  یو ارزش پول ملیرابرد بهبود می  یتراز تجرار

در بازار سرهام کمک   شرتریب  یهایگاار یب  جا  سررما  یب  بخش خصرو ر ییاعطا
 یمنابع مال  تواند یم  یراحتاحسرا  کند ک  ب   یک  بخش خصرو ریکند. هنگاممی

  یگاار  یسرررما د یجد   یهاپروهه  دروجود دارد ک     یشررتریکند، احتمال ب  نیرا تأم
 لا یتسرره  .دهد را افزایش میسررهام  متیشرراخ  ق مرا  نیا  ل،یدل  نیهمب   .کند 
منابع   شیکند. با افزامیبازار کمک    یهاخطرب  کاهش   یب  بخش خصرو ر ییاعطا
را بهبود   خود  یو مال یاتیعمل ط یها قادر خواهند بود شررادر دسرتر ، شررکت  یمال

منجر   گااران یاعتماد سررما شیشردن بازار سرهام و افزادارتریب  پا امر  نیا بخشرند.
  یآن بر رشد اقتصاد   ریو تأث  ییاعطا  لا یانتظارا  مثبت در خصو  تسه  شود.می

ب    لا یمعتقد باشرند ک  تسره  گااران ی. اگر سررماانجامد میسرهام    متیق  شیب  افزا
افزایش ها سررهام آن  یها کمک خواهد کرد، تقاضررا براشرررکت  یبهبود عملکرد مال

 .خواهد یافت
ضرمن  ،یناخال  داخل  د یب  تول یب  بخش خصرو ر  ییاعطا لا یتسره سربتن

دهد. میرا کاهش    یناخال  داخل  د یتول ینانینااطم  ،یکمک ب  بهبود رونق اقتصاد
دهرد. می  شیتورم را افزا ،ینگ یخلق نقرد   تیرمراه لیردلبر   ،لا یتسررره  ةعرضررر  ،امرا

ناخال   د یب  تول  یو ررب  بخش خصرر  ییاعطا  لا ینسرربت تسرره  شیافزا ،نیبنابرا
 دهد.می شینر  تورم را افزا ینانینااطم ،یداخل

ک     ( بیانگر این اسرت۱۲جدول  ،،  )پیوسرت   بلندمد   ةبررسری رابطنتایج 
طورکر  همران .و علائ  مورد انتظرار را دارد  اسرررتدار  اتمرام ضررررایرب متغیرهرا معنر

پولی و   ةبانک مرکزی ب  پای، نسرربت ذخایر ارزی  شررود، در بلندمد مشرراهده می
پولی با نااطمینانی نر  ارز، تورم و ارزش معاملا  بور  و تولید   ةنسبت طلا ب  پای
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پولی با   ةنسربت اوراق مشرارکت ب  پای  . همچنین،منفی دارد  ةناخال  داخلی رابط
هرچ  نسربت حقوق  راحبان سرهام   ،مثبت دارد. در بلندمد   ةها رابطنااطمینانی
 .یابد میها کاهش نااطمینانی ،بانک مرکزی افزایش یابد ب  دارایی 

  ةبلنردمرد  بین مجموعر  متغیرهرای مردل برآوردشرررده، زمینر  ةوجود رابطر
مد  ب  کوتاه هایکند ک  در آن نوسراناسرتفاده از مدل تصرحیح خطا را فراه  می

،، جدول )پیوسرت  نتایج بررسریطبق  .  شرودمقادیر تعادلی و بلندمد  مربوط می
در رررد از   ۲۱و    ۲۲،  ۲۱،  ۴۲در هر دوره تقریبراً    ،موردنظر  هرای، برای مردل(۱۳
 .شودمد  مطابق با مقادیر تعادل بلندمد  تنظی  میتعادل کوتاهدمع

 گیری. نتیجه5
امروزه    یمرکز یها. نقش بانکستین  دهیپوش   یامروزه بر کس  یبانک مرکز تیاهم

در  یمرکز  یهرااسرررت. عملکرد برانرک افتر یر رییاز چرا، پول بر  حفظ ارزش آن تغ
  ری تحرت ترأث یمرکز  یهرابرانرک ةترازنرامر  اسرررت و  یاقتصررراد  یهراتیرتعرامرل برا فعرال

 و  حسرررابرداران  نران،اقتصررراددا  ،لیردل  نیهمتحولا  اقتصررراد کلان قرار دارد. بر 
 مند هستند.علاق  یدفاتر بانک مرکز لیوتحل یب  تجز  نااستگااریس 

 یقردمرت طولان  یو برانک  یمرالریغ  یهرابخش  ةترازنرامر  لیروتحل یرچر  تجزاگر
وجود دارد.   یمرکز  یهابانک  ةترازنام  لیوتحل یتجز  بارةدر  یاندک  یهایدارد، بررس 

از گراشرررتر    شیب  م،۲۰۰۸ یپس از بحران مرال  یمرکز  یهرابرانرک ةتوجر  بر  ترازنرامر
از   یو تجرب  ینظر  متونبر اسرا    یمرکز  یهابانک  ةترازنام  ک یطورب   شرده اسرت،

و   رش ید  لیوتحل یتجز  ،یتعادل مجدد پرتفو گنال،یسررر  ریمختلف نظ  یهامسررریر
بر  علاوه  یبانک مرکز  ةترازنام  را ییضمن آنک ، تغ  شرود؛می یترازنام  بررسر  بیترک
کنترل تورم،    رینظ  یبر اهداف یابیسرتدر د  یبانک مرکز  یهااسرتیسر  یایک  گونیا

کلان   یرهایبر متغ  زین  یمتعدد  یاقتصاد  آثار، است  ینر  ارز و بهبود رشد اقتصاد
 یهرامسررریراز   یبرانرک مرکز ةموجود، اثر ترازنرامر  یتجرب  در متوندارد.    یاقتصررراد

 یاثر  وداز مطالعا  موج  کیچیدر ه  ،اما  شرده اسرت؛  یمختلف بر رشرد و تورم بررسر
ممکن اسرررت   هراینرانیبر سرررطح نرااطم  یمرکز  برانرک  ةترازنرامر  بیرترک  را ییکر  تغ

مه   نیشرده اسرت ب  ا  یحاضرر سرع  ةنشرده اسرت. در مطالع  یداشرت  باشرد، بررسر
 پرداخت  شود.

بر ها بررسی  نک ،یا نخسرتده اسرت. شرتوج     یاسراسر  ةدو نکتب     ،مقال  نیادر  
 یمال  یهانسربت( دربارة  Bagus & Howden, 2016)  بگا  و هادن  ةاسرا  مطالع
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 یاسرتاندارد، امکان بررسر  یمال یهااز نسربت  یمند شرده اسرت. بهره نجاماسرتاندارد ا
.  کنرد یهردف فراه  م  یرهرایرا بر متغ  یبرانرک مرکز  یو برده ییاثر تعرامرل بخش دارا

)نر  ارز، تورم، ارزش معراملا    کلان هردف  یرهرایمتغ  ینرانیاز نرااطم  نکر ،یدوم ا
  ةترازنام   را ییاثر تغ  یاستفاده شده است. بررس   ،رهایمتغ نیسطح ا  یجاب   ،بور (

  یکر  نقش برانرک مرکز   کنرد یامکران را فراه  م  نیا  هرا،ینرانیبر نرااطم یبرانرک مرکز
 مشخ  شود.  نانیثبا  و اطم جادیدر ا

 GARCH  ةهردف از مردل خرانواد  یرهرایمتغ  ینرانینرااطم  یریگانردازه  یبرا
 یرهایبر متغ  یبانک مرکز  ةترازنام  یمال  یهااثر نسربت یبررسر  یبرا .اسرتفاده شرد 

 جی، اسرررتفراده شرررد. نتراش ۱۳۹۹ترا   ۱۳۵۲ یزمران  ةدر دور ARDLهردف، از مردل 
و ارزش معاملا  بور    منر  ارز، نر  تور  یرهایاسررت ک  متغ نیا انگریب  یبررسرر

 ریپا امکان هاینانیاسررتخراج نااطم  یبرا GARCHمدل    یریکارگ و ب  دارداثر آرچ  
  یر ی کرارگ اثر آرچ، امکران بر  نبود  لیردلبر  ،ینراخرال  داخل  د یرتول برارةدر  ،اسرررت. امرا

فروض مردل   یاز مردل حراف شرررد. بررسررر  ،نیوجود نردارد. بنرابرا  GARCHمردل 
ARDLمردل   یریکرارگ بر امکران  انگریر، بARDL نو  مردل  نیمنراسرررب ا نیو تخم
 است. 

 ینانیقبل بر نااطم  ةدور  یهاینانیک  وجود نااطم  دهد شان مین  یبررس   جینتا
 شیقبرل افزا  ةدور  یهراینرانیهرچر  نرااطم  کر یطوربر   ،اثر مثبرت دارد  یجرار  ةدور
ب    یارز  رینسررربت ذخا  ،نی. همچنابد ییم شیافزا  زین  یجار  ةدور ینانینااطم ابد،ی
و   تزکیمطرالعرا  ت  جیبرا نترا جر ینت  نیا .دارد  یمنف ةرابطر  هراینرانیبرا نرااطم یپول  ةیرپرا
 (،Asshoff et al., 2020)  ی، آشروف، بلک  و اوسروسرک(Titzck & End, 2021) آند 

انک ب( مشراب  اسرت. Gambacorta et al., 2024) رسرمنیو گامباکورتا، هافمن و پ
را کاهش   یارز  ریکاهش ذخا  یمنف  آثارمناسررب،   یهااسررتیبا اتخاذ سرر  یمرکز
در بازار ارز و اتخاذ   تیشرفاف شیافزا  ر،یذخا  ةنیبه  تیریمد   هاتاسریسر نیدهد. امی
  تی تقو  ن،ی. همچنشرودرا شرامل می  کنترل تورم  یمناسرب برا  یپول  یهااسرتیسر

و کراهش   یارز  ریذخرا  شیکشرررورهرا بر  افزا  ریبرا سرررا یو تجرار  یروابط اقتصررراد
 ریذخا تیریدر مد  یا ررل  یهااز چالش  یکی  کند.میکمک    یاقتصرراد هاینوسرران

 ریاسررت ک  ب  کاهش ذخا  یاقتصرراد  یها ینفت و تحر  متیق  هاینوسرران  ،یارز
 یارز  ریذخا تیبهبود وضررع  یبرا  زین  ییهاحال، فر ررتنیشررود. باامیمنجر    یارز

 .یخارج یگاار یو جا  سرما یرنفتی ادرا  غ شیوجود دارد، ازجمل  افزا
نر  ارز، تورم و ارزش معاملا    ینانیبا نااطم  ،یپول  ةینسرربت طلا ب  پا  ةرابط
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 یدارامعنر  ةرابطر  ینراخرال  داخل  د یرتول  ینرانیدارد و برا نرااطم  یمنف  ةبور  رابطر
( و وارگس و زانرگ Sahuc, 2016مطرالعرا  سررراهوک )  جیبرا نترا جر ینت  نینردارد. ا

(Varghese & Zhang, 2018مشرراب  اسررت. در شرررا )و   ها یتحر  ران،یا  یفعل ط ی
 آثاربر اقتصراد کشرور    ج یو در نت  یپول  ةینفت بر نسربت طلا ب  پا متیق  هاینوسران

و   یممکن اسرت اعتماد عموم  یاقتصراد  داریناپا یهااسرتیسر  ن،ید. همچنردا  یمنف
طلا و   ریذخرا  تیرریبرا بهبود مرد   رانیحرال، انیبراا  .را کراهش دهرد   یگراار یرسررررمرا

نسربت طلا ب    شیافزا  یبرا ییهافر رت  گر،ید  یبا کشرورها  یروابط اقتصراد  تیتقو
 یو کراهش فشرررارهرا  یثبرا  اقتصررراد  شیامر بر  افزا نیکنرد. امی جرادیا  یپول ةیرپرا

 کند.میکمک  یو ارز یتورم
نر  ارز، تورم و   ینانیبا نااطم  یپول ةینسربت اوراق مشرارکت ب  پا  نیب  ةرابط

 سیمطالعا  بلاتنر و جو جیمشراب  نتااسرت. این نتایج ارزش معاملا  بور  مثبت  
(Blattner & Joyce, 2016و آلتاو )و موتو  یکاربون  لا،ی  (Altavilla et al., 2015 )

شرود میمنجر    یعموم یبده  شیازحد از اوراق مشرارکت ب  افزاشیب  ةاسرت. اسرتفاد
 ییبر توانرا  یمنف  ریثأنر  بهره و تر  شیکر  ممکن اسررررت در بلنردمرد  بر  افزا

  ژهیوکند، ب می  جادیبر اقتصراد ا  یترشریفشرار ب نیمنجر شرود. ا هایبازپرداخت بده
 یهاها، اسرتفاده از اوراق مشرارکت فر رتبا وجود چالش  .یرکود اقتصراد ط یدر شررا

  یز یرو برنام   قیدق یکند. ارزشررگاارمی  جادیا  یاقتصرراد  ةتوسررع  یبرا ید یجد 
را   یاقتصرراد  یو رکودها  هارسرراختیابزارها بهبود ز  نیاسررتفاده از ا  یمناسررب برا

 کند.می لیتسه
 جیتورم اثرگاار اسرت ک  نتا ینانینسربت حقوق  راحبان سرهام تنها بر نااطم

و   ری( و برانرمGambetti & Musso, 2017)  و موسررو  یمطالعا  گامبت جیآن با نتا
 ( مشاب  است.Brunnermeier & Sannikov, 2016) کویسان

بر   یبانک مرکز  ةترازنام  بیترک ینخسرت در بررسر اسرت  یمطالع  گام نیا
 آثرار  یبرانرک مرکز  ةترازنرامر  بیردر ترک  رییکلان. هر نو  تغ  یرهرایمتغ  ینرانینرااطم
 یبا بررسر  لازم اسرت  کشرور  یبانک مرکز  ،نیگاارد. بنابرامیجا از خود ب   یمتفاوت
 هاینانیکاهش نااطم یرا برا یمناسرررب  بیترک ها،ینانیترازنام  بر نااطم  بیاثر ترک

 یبرا  یبحران  یهابا درنظرگرفتن آسررتان   یضررمن آنک  بانک مرکز  ؛ردیدر نظر بگ 
در نظر   هراینرانیکراهش نرااطم یمنراسرررب اقلام را برا زانیاقلام ترازنرامر ، حردود و م

 .ردیگ
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 تعارض منافع 
 یست.  نع گون  تعارض مناف یچهاین مقال  مشمول 

 اصول اخلاقی
  ادبی،   سرررقت   جمل    از   اخلاق نشررر،   از   کامل   طور مقال ، ب  این   انتشررار   در   ه نویسررند 

تجاری در    پرهیز داشرت  اسرت؛ منفعت   دوگان    انتشرار   و   ارسرال   یا   ها جعل داده   رفتار، سرو  
اسررت و ا ررالت   ه ندارد. این مقال  حا ررل تحقیقا  خود نویسررند   این راسررتا وجود 

 است.  داده نشده   ی نوع مقال  ب  هوش مص   ن ی ا   ف ی تأل .  است   محتوای آن را اعلام داشت  

 هادسترسی به داده 
ها در این در  رور  نیاز ب  اطلاعا  بیشرتر درخصرو  نحوة تجزی  و تحلیل داده

 مکاتب  فرمایید. همقال ، با نویسند 

 هاپیوست
 های مقالهپیوست الف( مدل 

 شدهبرآورد الگوی حداقل مربعا  معمولی متغیرهای بررسی .1جدول

 ارزش معاملات بورس تورم غیررسمی نرخ ارز در بازار   

عرض 
 از مبدأ

 - ۱6۴۳.۱ ضریب 
(۱.۳۱۲۳۸۹) 

[۰.۱۹۴۵] 

۰.۵۱۴۸6۳ 
(۰.7۴۴۱6۳) 

[۰.۴۵۹۹] 

۳۰۸۱۸6.۹- 
(۲.۵۵۵۹۸۴) 

[۰.۰۱۳6 ] 
 t ةآمار

 پرو 
متغیر 
وابست   
 با وقف 

 ۱.۵۵۵۳۲۸ ضریب 
(۳۰.۰۰۳6۱) 

[۰.۰۰۰۰] 

۱.۱۵۲۱۳۲ 
(۹۳.۳۰۳۸۵) 

[۰.۰۰۰۰] 

۴.۸6۰۰۹۱ 
(۲۸.۲۸۴۸۱) 

[۰.۰۰۰۰] 
 t ةآمار

 پرو 
R2  ۰.۹۳۸۴۹۱  ۰.۹۴۰۰7۳ 

 های تحقیقمنبع: یافت 
 بررسی اثر وجود آرچ  .2جدول

 F-statistic Obs*R-squared 

 نر  ارز در بازار غیررسمی 
۳6.۳۳66۳ 

(۰.۰۰۰۰) 
۲۳.۱۱۰۸۳ 

(۰.۰۰۰۰) 

 تورم 
۵.۱۹۵۴۸۵ 

(۰.۰۲66 ) 
۴.۹۱۵۰۲۳ 

(۰.۰۲66 ) 

 ارزش معاملا  بور 
۳.6۵۲۱۲۵ 

(۰.۰6۱7) 
۳.۵۳۹66۵ 

(۰.۰۵۹۹) 
 تحقیق هاییافت : منبع
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 برای متغیرهای مورد بررسی GARCH  نتایج مدل .3جدول
 ارزش معاملات بورس تورم نرخ ارز در بازار غیررسمی  

عرض از 
 مبدأ

۲۱.۳7۵6۱ 
(۱۰.۱7۱7۰-) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۰۱66۲۳ - 
(۰.6۱۱۹66 ) 

[۰.۵۴۰6 ] 

۴۲۹.۱۹7۵- 
(۲۱.۵۵۰۱۹-) 

[۰.۰۰۰۰] 
متغیر 

وابست  با  
 وقف 

۱.۲66۲۳۵ 
(۴6.۵۰۸6۰ ) 

[۰.۰۰۰۰] 

۱.۱7۲۳۲۱ 
(6۱.7۵۸۸6 ) 

[۰.۰۰۰۰] 
 

عرض از 
 مبدأ

۱.۳۱۹66۸ - 
(۰.۲۲۸67۲- ) 

[۰.۸۱۹۱] 

۵.۲6e-۰6 
(۱.۰۲۱۱7۰-) 

[۰.۳۰7۲] 

۲۲۵۰۱۸.6- 
(۳.67۸۲۱۸- ) 

[۰.۰۰۰۲] 

RESID 
(-1)^2 

۱.۴7۸۲۹6 
(۱.7۱۳766 ) 

[۰.۰۸66 ] 

۰.۵7۸۴7۳ 
(۲.۹۱۳۵۲۰) 

[۰.۰۰۳6 ] 

۱.۳۴۲۹6۱ 
(۳.۸7۱۴۰۴) 

[۰.۰۰۰۱] 

RESID 
(-2)^2 

 
۰.7۳۸۱۰6- 

(۲.7۳۹۸۲۹-) 
[۰.۰۰6۱ ] 

 

GARCH 
(-1) 

۰.۸۴۵۲۰۳ 
(۳.6۹۲۳۰۸) 

[۰.۰۰۰۲] 

۱.۲۹۱۰۱۵ 
(۱6.۳۲۹۰۹) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۸۸۳۱۹7 
(۸.۳۸۹۸۹۱) 

[۰.۰۰۰۰] 
R2 ۰.۹۰۴۹۵۲ ۰.۹۹۳۴۱7 ۰.۹۱۰۵۸6 

 تحقیق هاییافت : منبع
 

 ARCHکارگیری آزمون  با ب GARCHآزمون  حت مدل  .4جدول  
 F-statistic Obs*R-squared 

 نر  ارز در بازار غیررسمی 
۰.۵۸7۹۳۳ 

(۰.۴۴6۳) 
۰.6۰۲۱۰۳ 

(۰.۴۳7۸) 

 تورم 
۰.۰۸۸۳۹۹ 

(۰.767۴) 
۰.۰۹۱۵۲۳ 

(۰.76۲۳) 

 بور ارزش معاملا  
۰.۰۸۴۳۸۱ 

(۰.77۲6) 
۰.۰۸76۰۹ 

(۰.767۲) 
 تحقیق هاییافت : منبع
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 های صحت مدلپیوست ب( آزمون 
 آزمون ایستایی .5  جدول

 Augmented Dicky-Fuller Dicky-Fuller متغیرها 
GLS(ERS) Phillips-Perron 

Kwiatkowski-
Philips-

Schmidth-Shin 

Elliott-
Rothenberg-
Stock Point- 

Optimal 

 **۱.۴6۵۸7۰ *،**،*** ۰.۳۵۴6۸۵ *،**،*** -۴.766۳6۸ *،**،*** -۴.۱۸۳۹۸۴ *،**،*** -۴.7۴۲7۱۴ تولید ناخال  داخلی رشد  

 *،** ۲۲.7۰۰۵۸ *،**،*** ۰.۱۱7۰6۸ *،**،*** -۸.۸۵۲۳۳۸ **-۱.۰۴۳۰6۴ **-۳.۴7۱7۳۹ پولی   ة ذخایر ارزی ب  پای 

 *۲.۱۰7۸6۴ ***۰.۳۵7۰۰۳ *،**،*** -۲.۹۴۴۵۹۲ *،**،*** ۲.7۵۱6۹۵ ***-۲.7۵۴۲7۴ پولی  ةطلا ب  پای

 *،**،*** 6.۴۸۱۲۴۲ *،** ۰.۵۰۰۰۰۰ *،**،*** ۲۲.۹۸۹77 *،**،*** -۵.۸۹۹۹۳۰ *،**،***-۵.7۲۹6۰۵ پولی   ة اوراق مشارکت ب  پای 

حسا  جاری ب  تولید  
 ناخال  داخلی 

۵.۴۲۳۰۱۵- ***،**،* ۵.۲۸۰۹۵۵- ***،**،* 6.۱۸۹۹۸۸-***،**،* ۰.۲۹۲۰7۰ ***،**،* ۲.۴۲۵۴۸۹ * 

حقوق  احبان سهام  
 ب  دارایی

۲.6۵۹۰۳۹ ***،**،* ۲.۳۴۰۲6۰-***،** 6.6۸۰6۹۱***،**،* ۰.۴۸۳67۱* ۲.6۹۹6۳7۸* 

تسهیلا  اعطایی ب  بخش  
خصو ی ب  تولید  

 ناخال  داخلی 
7.۲۹۲6۰۴-***،**،* ۲.۴۱۰۹۸۸-***،** ۱۵.6۵۴7۳-***،**،* ۰.۵7۰۵6۵***،** ۴.۲۲۸۴۱۰ ***،**،* 

 **،***۴.۰7۰۵66 *،**،*** ۰.۲۱۹7۵۰ *،**،*** -۸.۴۵۹۹7۰ *،**،***-۳.6۵۰۲۵۳ *،**،*** -۴.۴7۸۱۴۵ تورم 
 در د  ۱داری سطح معنا *

 در د  ۵داری سطح معنا **
 در د  ۱۰داری سطح معنا ***

 های تحقیقمنبع: یافت 
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 بودنآزمون نرمال .6  جدول
Jaque-Bera 

(Prob) 
 هامدل

۱.۴۹۰7۴۹ 
(۰.۴7۴۵۵7) 

 ( ۱مدل )
 نااطمینانی نر  ارز :وابست  متغیر

۴۱.۳۱۰6۵ 
(۰.۹۴۳۲77) 

 ( ۲مدل )
  نااطمینانی نر  تورم :وابست متغیر 

۵.۰۵۲67۴ 
(۰.7۰۹۹۵۱) 

 ( ۳مدل )
 نااطمینانی بور  :متغیر وابست 

 های تحقیق:یافت  نبعم
 ناهمسانی واریانسآزمون  .7  جدول

Scaled explained SS 
(Prob) 

Obs*R-squared 
(Prob) 

F-statistic 
(Prob)  هاآزمون و مدل 

۲.۵۳۰7۰۸ 
(۰.۹۹۹7) 

۱۴.۹۵۹۱۵ 
(۰.۳۸۱۰) 

۱.۰6۳6۸۲ 
(۰.۴77۹) 

 ( ۱) مدل
 نااطمینانی نر  ارز وابست : متغیر

۱۵.۳۹۱۵۳ 
(۰.۴۲۳6) 

۱۴.7۹۵۱۸ 
(۰.۴66۳ ) 

۰.۹۳7۲۴۹ 
(۰.۵۴۰۹) 

 ( ۲) مدل
 نااطمینانی نر  تورم وابست :متغیر 

۲.۸7۹۰۱۹ 
(۰.۹۹۸۳) 

7.۹6۲۲7۴ 
(۰.۸۴6۰) 

۰.۳۸۱۹۰۱ 
(۰.۹۴66 ) 

 ( ۳مدل )
 متغیر وابست : نااطمینانی بور 

 های تحقیق:یافت  نبعم
 بستگی سریالیآزمون ه  .8  جدول

Obs*R-squared 
(Prob) 

F-statistic 
(Prob)  ها مدلآزمون و 

۱۴.۴۰7۰۴ 
(۰.۰۰۰7) 

۵.۲۵6۴۲۵ 
(۰.۰۰۴۰) 

 ( ۱) مدل
 نااطمینانی نر  ارز :وابست  متغیر

۰.۱۴۴۰۳6 
(۰.۰۳۰۵) 

۰.۰۳۸۹۲۳ 
(۰.۰۱۹6) 

 ( ۲) مدل
 نااطمینانی نر  تورم :وابست متغیر 

۰.۲۸۲7۰۵ 
(۰.۰۲۸6) 

۰.۰۴767۹ 
(۰.۰۵۳7) 

 ( ۳مدل )
 نااطمینانی بور  :متغیر وابست 

 های تحقیق:یافت  نبعم
 آزمون رمزی  .9  جدول

F-statistic 
(Prob) 

T-statistic 
(Prob) ها آزمون و مدل 

۸۹۳.۲۲۵۵ 
(۰.۳۴۸7) 

۲۹.۸۸6۸۸ 
(۰.۴۵۰۰) 

 ( ۱) مدل
 نااطمینانی نر  ارز :وابست  متغیر

۴۹.7۹۹۳7 
(۰.۴7۰۰۵۸) 

7.۰۵6۸67 
(۰.۴۵۱۲۳) 

 ( ۲) مدل
 نااطمینانی نر  تورم :وابست متغیر 

۱.۲۴۸۹۴۱ 
(۰.۲۹۲7) 

۱.۱۱7۵6۰ 
(۰.۲۹۲7) 

 ( ۳) مدل
 نااطمینانی بور  :متغیر وابست 

 های تحقیقیافت  :نبعم
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 )آزمون باند(  بلندمد  ةآزمون وجود رابط.  10  جدول

 متغیر وابسته  آزمون  ةآمار ارزش  نتیجه

 F ةآمار ۳۱.۳۰۰۳۸ رد فرضیة  فر 
 ( ۱مدل )
 نااطمینانی نر  ارز :وابست  متغیر

 F ةآمار ۳۱.۳۱۸۰۱۱ رد فرضیة  فر 
 ( ۲مدل )
 نااطمینانی نر  تورم :وابست متغیر 

N ةآمار ۵۲.۲۱۹۱۵۱ رد فرضیة  فر F 
 ( ۳مدل )

 نااطمینانی بور  :متغیر وابست 
 ارزش بحرانی باند  ( 1مدل) (2مدل) ( 3مدل)

I(0) Bound 
(I(1) Bound) 

I(0) Bound 
(I(1) Bound) 

I(0) Bound 
(I(1) Bound)  داریامعندر د 

۳.۰۲ 
(۳.۵۱) 

۳.۰۲ 
(۳.۵۱) 

۳.۰۲ 
(۳.۵۱) 

۱۰  

۳.6۲ 
(۴.۱6 ) 

۳.6۲ 
(۴.۱6 ) 

۳.6۲ 
(۴.۱6 ) 

۵ 

۴.۱۸ 
(۴.7۹) 

۴.۱۸ 
(۴.7۹) 

۴.۱۸ 
(۴.7۹) 

۵/۲ 

۴.۹۴ 
(۵.۵۸) 

۴.۹۴ 
(۵.۵۸) 

۴.۹۴ 
(۵.۵۸) 

۱ 

 های تحقیقیافت  :نبعم
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 برآورد مدلپیوست پ( نتایج 
 ا یمدل پو . 11  جدول

 ( 3) مدل

 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس 
ARDL(3,4) 

 ( 2) مدل

 نااطمینانی نرخ تورم   وابسته:متغیر 

ARDL(4,3) 

 

 ( 1) مدل

 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته: متغیر

ARDL(4,4) 

 

 

..... ....  

۰.۳۳ 
(۳.۱۳۵۰۱۸ ) 

[۰.۰۱۲۰ ] 

 ضریب
 t  ةآمار  ( -۱)  نااطمینانی نر  ارز

 پرو  

..... ....  

۵.۲۱ 
(۲.6۰7۲۸۱ ) 

[۰.۰۵۸7 ] 

 ضریب
 t  ةآمار  ( -۲)  نااطمینانی نر  ارز

 پرو  

..... ....  

۱.۱۱ 
(۱.۹۵۰۰6 ) 
[۰.۰۲6۴ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۳)  نااطمینانی نر  ارز

..... ....  

۱7.6۵ 
(۱.۹۵۸۳۳۰ ) 

[۰.۰۸۱۹ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۴)  نااطمینانی نر  ارز

..... 

۰.۲6۰۲67 
(۲.۲۰۱۴۲۲ ) 

[۰.۰۴۱۸ ] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۱)  نااطمینانی نر  تورم

..... 

۱.۱۰۰۱۴۴ 
(۴.۸۵۵۱۰6 ) 

[۰.۰۰۰۱ ] 
 ..... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۲)  نا اطمینانی نر  تورم
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 ( 3) مدل

 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس 
ARDL(3,4) 

 ( 2) مدل

 نااطمینانی نرخ تورم   وابسته:متغیر 

ARDL(4,3) 

 

 ( 1) مدل

 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته: متغیر

ARDL(4,4) 

 

 

..... 

۰.۹6۰۹۹۳ 
(۴.۴۲۱۰۳۵ ) 

[۰.۰۰۰۲ ] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

 ( -۳)  نا اطمینانی نر  تورم

..... 

۰.66۳۴۴۵ 
(۲.۱6۲۰7۵ ) 

[۰.۰۵7۱ ] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۴)  نا اطمینانی نر  تورم

۰.۵۳۹6۹۴ 
(۱۴.۲۰6۴۸ ) 

[۰.۰۰۰۰ ] 

....  ..... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۱)  نااطمینانی ارزش معاملا 

۰.۰77۵۳۹ 
(۲.۳7۹7۰6 ) 

[۰.۰۱77 ] 
....  ..... 

 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

 ( -۲)  نااطمینانی ارزش معاملا 

۰.۵۱۵۱۴۴ 
(7.۰67۳۰۲ ) 

[۰.۰۰۰۰ ] 

....  .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۳)  نااطمینانی ارزش معاملا 

۰٫۹۴6۱۹۰- 
(۰٫7۴۲۱۵۰-) 

[۰٫۴7۵۱ ] 

۲٫7۸۸۵۹۴ 
(7٫۵۰۸۵7۴ ) 

[۰٫۰۰۰۰ ] 
 

۰٫۱۰۱۸7۲- 
(۰٫۳6۳۹7۲-) 

[۰٫7۲۴۳ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 دارایی بانک مرکزی ب  تولید ناخال  داخلی نسبت  

۰٫۳۵۵۰۲۰- 
(۰٫۸۸۱۰۹۴-) 

[۰٫۳۹۸۹ ] 

 

۱٫۹۳۵76۰ 
(۳٫۸۸۲۵۵۴ ) 

[۰٫۰۰۰۸ ] 
 

۰٫۹۵۰۹۲6- 
(۱٫۱۴۴۲66- ) 

[۰٫۲۸۲۰ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
نسبت دارایی بانک مرکزی ب  تولید ناخال   

 ( -۱داخلی)
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 ( 3) مدل

 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس 
ARDL(3,4) 

 ( 2) مدل

 نااطمینانی نرخ تورم   وابسته:متغیر 

ARDL(4,3) 

 

 ( 1) مدل

 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته: متغیر

ARDL(4,4) 

 

 

۰٫۵۰۰7۳۱- 
(۰٫6۸۴۰۸۱-) 

[۰٫۵۰۵۹ ] 

۰٫۹۸۰6۱۵ 
(۱٫6۹۸۹7۸ ) 

[۰٫۱۰۲۸ ] 
 

۰٫۵۰6۳۰۲۲7- 
(۳٬67۳۰۰7- ) 

[۰٫۰۰۵۱ ] 

 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

ی  ناخال  داخل  دیب  تول  یبانک مرکز   یینسبت دارا
(۲-) 

۰٫۴۰۳6۱۸ 
(۰٫6۵۳۰7۴-) 

[۰٫۵۲۸۴ ] 

۱٫۲۲۰7۴۰ 
(۱٫۹۰۳۱67 ) 

[۰٫۰6۹6 ] 
 

۰٫۱۰۰7۲۵- 
(۰٫۵۰۵۰7۹-) 

[۰٫6۲۵6 ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

ی  ناخال  داخل  دیب  تول  یبانک مرکز   یینسبت دارا
(۳-) 

۰٫۵۹۳۸۵6- 
(۰٫6۹۲۸۱۲-) 

[۰٫۵۰۴۲ ] 
.......  

۰٫۲۱۵۰۴۵- 
(۱٫6۵۹۳۸۵-) 

[۰٫۱۳۱۴ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

ی  ناخال  داخل  دیب  تول  یبانک مرکز   یینسبت دارا
(۴-) 

۱.۱۹۸۰۴۰- 
(۳.۲۳6۱۸۹- ) 

[۰.۰۰۸۹ ] 

۴.۵7۰۰۰7- 
(6.6۹7۰۲۰- ) 

[۰.۰۰۰۰ ] 
 

 

۱۰.۳7۰۰۵۴- 
(۲.۴۹۸۵6۲- ) 

[۰.۰۱6۸ ] 

 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

 تولید ناخال  داخلی رشد  

۵.۵۳76۱۰- 
(7.7۸۵7۵7-) 

[۰.۰۰۰۰ ] 

۰.۵67۵۳7- 
(۲.6۳7۰۴۰- ) 

[۰.۰۴۲۸ ] 
 

۱.۲۳- 
(۲.۲۲۱۵۳۰-) 

[۰.۰۵۲۹ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی   ةنسبت ذخایر ب  پای

۱.۳۰۸7۰۹- 
(۱۹.6۹۴6۰- ) 

[۰.۰۰۰۰ ] 

۰.۰۹۹۴۲7- 
(۲.۸۴7۵6۸- ) 

[۰.۰۰۵۴ ] 
 

۹.۲۱- 
(-7.7۳۱۵۸۱) 

[۰.۰۰۰۰ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت طلا ب  پای

۱.۲۴۳۴۰۹ 
(۸.۸۲7۳۴۴ ) 

[۰.۰۰۰۰ ] 
 

۰.6۴۰۴6۵ 
(۵.۸۹۰۸۹۹ ) 

[۰.۰۰۰۰ ] 
 

۱.۴۳ 
(۵.۲۸7۵۵۳ ) 

[۰.۰۰۰۵ ] 

 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

 پولی   ةنسبت اوراق مشارکت ب  پای
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 ( 3) مدل

 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس 
ARDL(3,4) 

 ( 2) مدل

 نااطمینانی نرخ تورم   وابسته:متغیر 

ARDL(4,3) 

 

 ( 1) مدل

 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته: متغیر

ARDL(4,4) 

 

 

۲.6۹۸7۱۱- 
(۲.۴7۰۲۸۹-) 

[۰.۰۳۳۱ ] 
.....  

۳.۵۱- 
(۲.۰۳6۹۳۳- ) 

[۰.۰۲7۱ ] 

 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

 نسبت حسا  جاری ب  تولید ناخال  داخلی

.... 
۴.7۹۱۸6۲ 

(7.6۵۱۳۸۰ ) 
[۰.۰۰۰۰ ] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 نسبت بدهی دولت ب  تولید ناخال  داخلی 

.... 
۱.66۸6۲ - 

(۵.۰۸6۰۹7- ) 
[۰.۰۰۰۰ ] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ب  دارایی  سرمای نسبت  

.... 
۱.۰۴۲۲۴۰ 

(۳.۸6۲۴۹7 ) 
[۰.۰۰۰۸ ] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  
 پرو  

نسبت تسهیلا  اعطایی ب  بخش خصو ی ب  تولید  
 ناخال  داخلی

۴.۰۲۵۴۱۱ 
(۲.۵۳۹76۱ ) 

[۰.۰۲۹۴ ] 

۵.۰776۸۲ 
(۲.6۸۸۸۰6 ) 

[۰.۰۱۳۱ ] 
 

۵.۲۲ 
(۱.۸77۴۸7 ) 

[۰.۰۹۳۲ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
C 

۰.۹۹۹۹7۱ ۰.۹۹۸۳۰۱  ۰.۹۹67۴7  R-squared 
۰.۹۹۹۹۳۴ ۰.۹۹7۱۹۳  ۰.۹۹۱6۸۸  Adjusted R-squared 
۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰  ۰.۰۰۰۰  Prob(F-statistic) 

 های تحقیق:یافت  نبعم
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 مدل بلندمد  .  12  جدول

 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 تورمنااطمینانی نرخ    وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

 

 .....  ..... 

۲.۰۴۲۳۸۲ 
(۹.۱۱۸۹۱۱) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 (-۱) نا اطمینانی نر  ارز

 ..... 

۰.۲۱۵۴۳۹ 
(۲.۴۴۴7۹۸) 

[۰.۰6۰6 ] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ( -۱) نا اطمینانی نر  تورم

۰.۰۲۲7۰۱ 
(۳.۹۴۹۱۱۲) 

[۰.۰۰۲7] 

 .....  ..... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 (-۱) نااطمینانی ارزش معاملا  بور 

 (-۱)  نااطمینانی تولید ناخال  داخلی  ....  .....  ..... 

 ....  .... 

۲۱.76۱۰۳ 
(۹.۳۵۵۲۹۵) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 اول نااطمینانی نر  ارز  ةتفاضل مرتب

 ....  .... 

۱6.۵۴۴۳۵ 
(۱.6۱۳۵۵6 ) 

[۰.۱۴۱۱] 

 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 دوم نااطمینانی نر  ارز  ةتفاضل مرتب
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 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 تورمنااطمینانی نرخ    وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

 

 ....  .... 

۱7.6۵ 
(۱.۹۵۸۳۳۰) 

[۰.۰۸۱۹] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 سوم نا اطمینانی نر  ارز  ةتفاضل مرتب

 .... 

۰.۵۲۴۲۹۵ 
(۲.۸76۴۹۴) 

[۰.۰۳۹۸] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 اول نر  تورم ةتفاضل مرتب

 ..... 

۱.6۲۴۴۳۸ 
(۲.۹۲۱۱۸۱) 

[۰.۰۰77] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 دوم نر  تورم ةتفاضل مرتب

 ..... 

۰.66۳۴۴۵ 
(۱.۱6۲۰7۵) 

[۰.۲۵7۱] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 سوم نر  تورم  ةتفاضل مرتب

۰.۰۲۲7۰۱ 
(۳.۹۴۹۱۱۲) 

[۰.۰۰۲7] 

 .....  .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

تفاضل مرتب  اول نااطمینانی معاملا  
 بور  

۰.۴۳76۰۵ 
(۱۱.۰۸۱7۸) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ....  .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

اول نااطمینانی ارزش  ةتفاضل مرتب
 معاملا  بور 
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 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 تورمنااطمینانی نرخ    وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

 

۰.۵۱۵۱۴۴ 
(7.۰67۳۰۲) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ....  .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 دوم ارزش معاملا  بور   ةتفاضل مرتب

 اول نا اطمینانی تولید ناخال  داخلی   ة تفاضل مرتب   ....  .....  ..... 
 دوم نااطمینانی تولید ناخال  داخلی   ة تفاضل مرتب   .... ..... .....
 سوم نااطمینانی تولید ناخال  داخلی   ة تفاضل مرتب   .... ..... .....

۱.۱۹۸۰۴۰- 
(۳.۲۳6۱۸۹- ) 

[۰.۰۰۸۹] 

۴.۵7۰۰۰7- 
(۲.6۹7۰۲۰- ) 

[۰.۰۴۲۸] 

۱۰.۳7- 
(۲.۴۹۸۵6۲- ) 

[۰.۰6۸۲ ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 تولید ناخال  داخلی رشد 

۵.۵۳6۵۱۰- 
(7.۰۴67۱۰) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۵67۵۳7- 
(۲.6۳7۰۴۰- ) 

[۰.۰۳۰۴] 

۱.۲۳۰۰۰۸- 
(۲.۰۱۰۸۰۰-) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت ذخایر ارزی ب  پای

۱.۳۰۲۲۰۹- 
(6.6۲۲۸7۱- ) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۰۹۹۴7۲- 
(۲.۸۴7۵6۸- ) 

[۰.۰۰۵۴] 

۹.۲۱- 
(7.7۳۱۵۸۱-) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت طلا ب  پای

۱.۲۴۴۱۰۸ 
(۵.67۳۴۳۲) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.6۴۰۴6۵ 
(۵.۸۹۰۸۹۹) 

[۰.۰۰۰۰] 

۱.۴۵۳۰۸۰ 
(۵.۲۸7۵۵۳) 

[۰.۰۰۰۵] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت  اوراق مشارکت ب  پای
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 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 تورمنااطمینانی نرخ    وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

 

-۲.6۹۰۰۱۱ 
(۳.۰۹۱۱۴۵-) 

[۰.۰۰۵6 ] 

 .... 

۳.۵۱- 
(۵.7۲۰۰۰۸-) 

[۰.۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

نسبت حسا  جاری ب  تولید ناخال  
 داخلی

 .... 

۴.7۹۱۸6۲ 
(7.6۵۱۳۸۰) 

[۰.۰۰۰۰] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 نسبت بدهی دولت ب  تولید ناخال  داخلی

 .... 

۱.۱66۸6۲ - 
(۵.۰۸6۰۹7- ) 

[۰.۰۰۰۰] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 نسبت حقوق  احبان سهام ب  دارایی

 .... 

۱.۰۴۲۲۴۰ 
(۳.۸6۲۴۹7) 

[۰.۰۰۰۸] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

نسبت تسهیلا  اعطایی ب  بخش خصو ی 
 ب  تولید ناخال  داخلی 

۴.۰۲۵۸۱۱ 
(7.۸6۵۴۳۹) 

[۰.۰۰۰۰] 

۵.۰776۸۲ 
(۲.6۸۸۸۰6 ) 

[۰.۰۱۳۱] 

۵.۲۲ 
(۲.7۸۰۰۰۸) 

[۰.۰۰۰۰] 

 C 

 های تحقیقیافت  :نبعم
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 مد  مدل کوتاه. 13  جدول

 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 نااطمینانی نرخ تورم  وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

  

 ....  .... 

۲۱.76 
(۱۱.۰۳۹۰۲) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

اول نااطمینانی نر    ةتفاضل مرتب
 ارز 

 ....  ..... 

۱6.۵۴ 
(۲.۰۸۵۰۱۹) 

[۰.۰667 ] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

دوم نااطمینانی نر    ةتفاضل مرتب
 ارز 

 ....  ..... 

۱7.6۵ 
(۲.۳۱۳۹77) 

[۰.۰۴۵۹] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

سوم نااطمینانی نر    ةتفاضل مرتب
 ارز 

 .... 

۰.۵۲۴۲۹۵ 
(۳.۵۹۱۳67) 

[۰.۰۰۱۵] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

نااطمینانی نر    ةتفاضل مرتب اول 
 تورم 

 .... 

۱.6۲۴۴۳۸ 
(۱۱.۵۱۹6۸) 

[۰.۰۰۰۰] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

دوم نااطمینانی نر    ةتفاضل مرتب
 تورم 

 .... 

۰.66۳۴۴۵ 
(۴.۳۴6۸۰۳) 

[۰.۰۰۰۲] 

 .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

سوم نااطمینانی نر    ةتفاضل مرتب
 تورم 

مرتب ضریب ....  ....  ۰.۴۳76۰۵ نااطمینانی   ةتفاضل  اول 
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 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 نااطمینانی نرخ تورم  وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

  

(۱۳.۳۸7۴۹) 
[۰.۰۰۰۰] 

 tآمارة  

 پرو  
 معاملا  بور 

۰.۵۱۵۱۴۴ 
(۹.۰۹۳۴۴7) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ....  .... 
 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

مرتب نااطمینانی   ةتفاضل  دوم 
 معاملا  بور 

 اول تولید ناخال  داخلی   ة تفاضل مرتب   ....  ....  ..... 
 دوم تولید ناخال  داخلی   ة تفاضل مرتب   ....  .....  ..... 
 سوم تولید ناخال  داخلی   ة تفاضل مرتب   .....  .....  ..... 

۱.۱۹۸۰۴۰- 
(۱۱.۸۰۲6۹- ) 

[۰.۰۰۰۰] 

۴.۵7۰۰۰7- 
(۲.77۹۵۸6- ) 

[۰.۰۴۳6 ] 

۱۰.۳7- 
(6.۳۲۰۵7۸- ) 

[۰.۰۰۰۱] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 ناخال  داخلی تولید رشد 

۵.۵۳76۸۵- 
(۵.۹6۴۳۲۴- ) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۵67۵۳7- 
(۳.7۳7۴6۸- ) 

[۰.۰۴۸۳] 

۱.۲۳- 
(7.۵۴۸۵۳۳-) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت ذخایر ب  پای

۱.۳۰76۴۱- 
(۵.6۱6۰۳۳- ) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۰۹۹۴7۲- 
(۲.۸۹۱6۸۳ - 

[۰.۰۳۱۸] 

۹.۲۱- 
(۹.۰۲۴۸۳7-) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت طلا ب  پای

۱.۲۴۹۸۴۳ 
(۹.۰۲۰۴۰۵) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.6۴۰۴6۵ 
(6.۴۲۲7۸۹) 

[۰.۰۰۰۰] 

۱.۴۵ 
(7.۴۸۱۰77) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
 پولی  ةنسبت اوراق مشارکت ب  پای
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 ( 3مدل)
 متغیر وابسته: نااطمینانی بورس

 (2مدل)
 نااطمینانی نرخ تورم  وابسته: متغیر  

 ( 1مدل)
 نااطمینانی نرخ ارز   وابسته:   متغیر 

  

۲.6۹67۵۴ - 
(7.۱۹6۵۴۳- ) 

[۰.۰۰۰۰] 

 .... 

۳.۵۱۰۰۰۸- 
(۸.۱۱6۵7۸- ) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

حسا    تولید نسبت  ب   جاری 
 ناخال  داخلی 

 ..... 

۴.7۹۱۸6۲ 
(۸.۳۱6۱۸۸) 

[۰.۰۰۰۰] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

تولید  ب   دولت  بدهی  نسبت 
 ناخال  داخلی 

 .... 

۱.۱66۸6۲ - 
(۵.6۳۰۳۹۱- ) 

[۰.۰۰۰۰] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

ب   سهام  حقوق  احبان  نسبت 
 دارایی

 ..... 

۱.۰۴۲۲۴۰ 
(۴.۸۸7۲۳۱) 

[۰.۰۰۰۱] 
 .... 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  

نسبت تسهیلا  اعطایی ب  بخش 
 خصو ی ب  تولید ناخال  داخلی 

۰.۲۲7۰۱۳- 
(۱۳.7۱۰۹۱-) 

[۰.۰۰۰۰] 

۰.۲۱۵۴۳۹- 
(۳.۱۹۵6۸۴- ) 

[۰.۰۰۴۰] 

۰.۴۲ 
(۱۰.7۱۲۹۹) 

[۰.۰۰۰۰] 

 ضریب
 tآمارة  

 پرو  
CointEq(-1) 

۰.۹6۹۸۰7 ۰.۹۹67۳۳ ۰.۹۹۴۲۸۳  R-squared 

۰.۹۵۹6۳۰ ۰.۹۹۵۰۳۵ ۰.۹۸۸۰۴7  Adjusted R-squared 

۲.۰۱۵۸۵6 ۱.۸7۵۸۰۳ ۲.۵۳۵۸۳۱  Durbin-Watson stat 

 های تحقیق:یافت  نبعم
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  ی مدلساز  ةفصلنام  «.دیتول  تلاط   بر  یمرکز بانک  تیشفاف  ریتأث»  .(۱۳۹۸)  .ر  یزدیا ، م  یاحسان
 .۵۴  -۳۵(:  ۴7  یاپ یپ ، ۳)۱۳  .یاقتصاد

 سرررکیر  رخرداد احتمرال  کراهش  در  یمرکز  برانرک  نقش  لیرتحل».  (۱۳۹۴).  م  انونردیرک  ،ا  انیراحمرد
 .6۳ -۵7(:  ۵۹)۱۵. یاقتصاد  پژوهشنام   هةفصلنا «.کشور  یبانک شبک  در  ینگینقد
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  انتقرال   ونیرگرسررر  یالگو:  ینرانینرااطم  طیشررررا  در  یمرکز  برانرک  یپول  یگرااراسرررتیرسررر
 .۲۰  -۱(: ۴)۱۳.  یاقتصاد  یمدلساز ةفصلنام  «.(STR) یملا

  برانرک   یارز  ریذخرا  حج   ریترأث  یبررسررر».  (۱۳۹۳).  غ  انیرمیکر  ،د   زاده یکر،  م  یبرزانواعظ  
 .۵۴ -۳۵(:  66  و 6۵)۲۱  .روند  ةفصلنام«. تورم نر  بر یمرکز
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