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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و پنجم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911بهار 

 

 

  گیری انتظارات تورمی: رویکرد آزمایشگاهیبررسی شکل

 (فعالان بازار سرمایه استان کرمانشاه)مطالعه موردی: 
 
 

 1شهرام فتاحی 

 2سهیلیکیومرث    

 3محمد بهمن   

 

  چكیده

ای در سیاستگذاری کنندهگیری تورم نقش تعیینانتظارات تورمی به عنوان یکی از عوامل موثر بر شکل

-گیری در ارتباط با موضوعاتی همچون مصرف، پس انداز، تولید، سرمایهسازی و تصمیم. تصمیمدارد اقتصادی

-دستمزدها، نرخ ارز و نرخ بهره همگی تحت تاثیر انتظارات تورمی شکل میگذاری، انتخاب سبد بهینه دارایی، 

گیری انتظارات تورمی در میان فعالان بازار سرمایه در فضای آزمایشگاهی با در این مطالعه به نحوه شکل گیرند.

گسترش یافته تیلور، به پرداخته شده است. به این منظور در ابتدا با استفاده از قاعده  Z-treeاستفاده از نرم افزار 

العمل بانک مرکزی برآورد شده است. بررسی رفتار بانک مرکزی نسبت به انحراف تورم پرداخته و ضریب عکس

است. بر اساس نتایج این  آمده بدست درصد 41.41 آزمایش این در کننده شرکت افراد انتظار مورد تورم میانگین

کننده در این آزمایش انتظارات خود را بر اساس د افراد شرکتدرص 71.3درصد  59مطالعه در سطح معناداری 

های درصد بر اساس مدل 17.1درصد افراد بر اساس الگوی انتظارات تطبیقی و  11.4الگوی انتظارات عقلایی، 

ار تورمی در میان فعالان باز گیری انتظاراتاند. بنابراین مقامات پولی با آگاهی از نحوه شکلدادهیادگیری شکل

دهی نقدینگی موجود به سمت بازار سرمایه که موجب های مناسب، در راستای جهتتوانند سیاستسرمایه می

 .گردد، اتخاذ نمایندکنترل تورم و جلوگیری از حرکت نقدینگی موجود در جامعه به سمت بازار ارز و طلا می
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 مقدمه -1
نرخ تورم یکی از مهم ترین شاخص های اقتصاد 

کلان می باشد که عدم سیاستگذاری صحیح در ارتباط 

با آن می تواند سایر متغیرهای کلان از جمله رشد 

تحت تاثیر قرار اقتصادی، بیکاری، توزیع درآمد و ... را 

بی ثباتی تورم نه تنها باعث کاهش اعتبار  دهد.

تواند موجب شود، بلکه میگذاران اقتصادی میسیاست

بی ثباتی سیاسی نیز شود. تورم در اقتصاد ایران معلول 

شرایط و عوامل متفاوتی است که رشد نقدینگی، 

های اقتصادی و ساختار انتظارات تورمی و عدم تعادل

زاده و لت از عوامل موثر بر آن است )عیسیبودجه دو

  (.   4759همکاران، 

انتظارات تورمی به عنوان یکی از عوامل موثر بر 

شکل گیری تورم نقش تعیین کننده ای در 

-سیاستگذاری اقتصادی می تواند داشته باشد. تصمیم

گیری در ارتباط با موضوعاتی همچون سازی و تصمیم

سرمایه گذاری، انتخاب سبد مصرف، پس انداز، تولید، 

بهینه دارایی، دستمزدها، نرخ ارز و نرخ بهره همگی 

  تحت تاثیر انتظارات تورمی شکل می گیرند.

های ای در تئوریانتظارات نقش تعیین کننده

کند. اگر فعالان اقتصادی مطمئن اقتصادی بازی می

نباشند که بانک مرکزی، تورم پایین تر را به تورم بالاتر 

دهد، انتظارات درباره اقدامات سیاستی  جیح میتر

آینده و تورم آینده به شدت نسبت به هدف تورم بانک 

شود و بنابراین، منتج به بی ثباتی  مرکزی حساس می

 4733در اقتصاد خواهد شد )حسینی و محتشمی، 

افزون بر این، عدم اطمینان ناشی از نرخ های تورم ).

 گردد. رمی میبالا باعث افزایش انتظارات تو

انتظارات افراد درباره رفتار آتی متغیرهای  

تواند اقتصادی، نقش موثری بر عملکرد آن متغیرها می

داشته باشد. بر اساس مطالعات تجربی، هیچ یک از 

توانند به طور الگوهای انتظارات تطبیقی و عقلایی نمی

گیری انتظارات را توضیح دهند، چرا که این کامل شکل

انتظارات تورمی افراد را به صورت یکسان در ها مدل

گیرند، در حالی که در دنیای واقعی انتظارات نظر می

گیرد؛ بدین می افراد جامعه متفاوت از یکدیگر شکل

توانند با توجه به روند حرکتی معنا که افراد جامعه می

ها در دوره اخیر و یا تمرکز به روند بلند مدت قیمت

ظارات متفاوتی داشته باشند)ولتر، های تورم، انتنرخ

4557 .) 

گرچه مطالعات مربوط به این حوزه طی دو دهه 

اخیر به سرعت گسترش یافته است، اما در اغلب موارد 

تاثیر تورم انتظاری بر تورم یا سایر متغیرهای اقتصادی 

را سنجیده اند، اما کمتر چگونگی شکل گیری 

د بررسی قرار انتظارات به عنوان عاملی اثرگذار مور

گرفته است. در حالی که نوع انتظارات می تواند 

 مقامات پولی را در سیاستگذاری یاری نماید.

از آنجایی که پژوهش حاضر، برای اولین بار در  

کشور به بررسی رفتار افراد در خصوص شکل گیری 

انتظارات تورمی فعالان اقتصادی می پردازد؛ می تواند 

ر اختیار بانک مرکزی و مقامات به انواع منبع مفیدی د

پولی قرار گیرد تا سیاست های مناسب با نوع انتظارات 

فعالان اقتصادی اتخاذ گردد. ازاینرو، در این مطالعه با 

استفاده از آزمایش های تجربی روند شکل گیری 

میان فعالان بازار سرمایه)به عنوان انتظارات تورمی در 

ینزی مورد مطالعه در چارچوب نئوک فعالان اقتصادی(

قرار خواهد گرفت تا سیاست های متناسب با نوع 

 انتظارات اتخاذ گردد.

 

 پژوهشپیشینه  مروري بر نظري و ادبیات -2
، بر اساس دیدگاه کینزینی،  4531 تا قبل از دهه

های  اقتصاددانان انتظار داشتند که با استفاده از مدل

IS/LMتورم وجود  ، امکان کنترل تولید و اشتغال بدون

،  4591 دارد. اما آمارهای اقتصادی امریکا در دهه

 4591 درصد و بیکاری بالاتر از دهه 41 تورمی بالاتر از

داد. بنابراین یک سؤال به وجود آمد که را نشان می

با واقعیت  IS/LMهای چرا نتایج به کارگیری مدل

معتقد  4531 موجود سازگار نیست؟ لوکاس در سال

به دلیل آن که انتظارات  IS/LMاست که مدلهای  

توانند نتیجه سیاستهای اند، نمیعقلایی را در برنگرفته

پولی و مالی، را به درستی پیش بینی کنند. فریدمن 
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نقش درآمدهای انتظاری آینده را در   4593 در سال

 .(4731)گرجی،  کندتعیین مصرف بیان می

اولین اقتصاددانی  وانترا می جان مینارد کینز

که به روشنی به نقش ویژه انتظارات و تغییرات  دانست

آن در عملکرد اقتصادی پی برد و برای الحاق مقوله 

انتظارات به نظریه اقتصادی و تحلیل اثرات و پیامدهای 

کینز بحث مفصلی در مورد  .این مقوله تلاش نمود

ص نحوه شکل گیری انتظارات فعالان اقتصادی به خصو

)عراقی و  در بازارهای مالی و نیز بازار پول، ارائه نمود

 .(4751سوری، 

پس از کینز برای مدت چند دهه تحلیل نقش 

انتظارات در نظریه اقتصاد کلان به حاشیه رفت و 

اقتصاددانان پیرو کینز، بیشتر توجه خود را به نتایج 

حاصل از تحلیل کینز از انتظارات و کاربست آن در 

ی اقتصاد کلان کینزی معطوف نمودند و از تحلیل ها

بررسی موشکافانه انتظارات غافل ماندند. این مهم بر 

دوش میلتون فریدمن، اقتصاددان پول گرا افتاد تا با 

ارائه فرضیه انتظارات تطبیقی و وارد نمودن آن در 

تحلیل اقتصاد کلان، نتایج جدیدی را از نقش ویژه 

و نیز نظریه اقتصاد کلان انتظارات در عملکرد اقتصادی 

 . (4751)عراقی و سوری،  ارائه کند

به طور کلی انتظارات یا با استفاده از قیمت های 

جاری و گذشته شکل داده می شود که به آن انتظارات 

برونزا یا انتظارات گذشته نگر یا انتظارات تطبیقی گفته 

می شود و یا با استفاده از یک الگوی کلان و کلیه 

ت موجود و با نگاه به آینده شکل داده می شود اطلاعا

که به آن انتظارات درونزا یا آینده نگر یا انتظارات 

 عقلایی گفته می شود.

برای شکل دهی انتظارات تطبیقی از روش تصحیح 

خطا استفاده می شود. یعنی انتظارات فرد از سطح 

عمومی قیمت از دو بخش تشکیل می شود، یکی 

اری )زمان پیش بینی( و دیگری قیمت تحقق یافته ج

 تعدیل و تصحیح خطای پیش بینی گذشته:

(4   ) 
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در مورد سطح  tیعنی انتظارات ما در زمان  

برابر است سطح عمومی  t+1عمومی قیمت ها در دوره 

قیمت های تحقق یافته جاری و کسری از خطای 

انتظارات دوره قبل در مورد قیمت های دوره جاری. 

بین صفر و یک تغییر می  البته در این رابطه مقدار 

 کند. هر چقدر به قیمت جاری بیشتر اهمیت بدهیم 

ر کمتری به خود می گیرد. و اگر به قیمت های مقدا

مقادیر بزرگتری به  گذشته خیلی اهمیت داده شود 

 خود می گیرد.

می توان به روش جایگزینی و با استفاده از روش 

تبدیل کویک نشان داد که انتظارات قیمتی که به 

 د.روش تطبیقی شکل گرفته است، حالت برون زا دار

(1) 

 
1

0

1i
t it t

i

P P 





 
 

 

که بیانگر این موضوع است که سطح عمومی قیمت 

های انتظاری سال آینده از منظر امسال تابعی از قیمت 

های تجربه شده در سال جاری و سال های قبل از آن 

 است. 

روش انتظارات تطبیقی برای نوسانات باثبات قیمت 

ها مناسب است. اما اگر قیمت ها روند افزایشی داشته 

باشند، چون تصحیح خطای مربوط به هر دوره تا سال 

ها طول می کشد و خطای پیش بینی انباشت شده و 

 پیش بینی ها تورش دار می شود. 

در این روش شکل دهی انتظارات، عوامل اقتصادی 

به جای اینکه تنها به گذشته نگاه کنند و بر اساس 

مقدار تحقق یافته متغیرها در گذشته و وزن دادن به 

آنها، متغیرهای مورد نظر خود را پیش بینی کنند، 

بیشتر وضعیت آینده را در نظر می گیرند. لذا عوامل 

مذکور الگوی کلان را در نظر می گیرند و از همه 

اجزا مدل، متغیرها و اطلاعات موجود در مورد 

پارامترهای آن به طور کامل استفاده می کنند و 

 انتظارات خود را شکل می دهند.

در حقیقت لوکاس با بیان اینکه پارامترهای الگوها 

دو نوع اند: پارامترهای ساختاری و پارامترهای رفتاری؛ 
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انتظارات عقلایی را در تحلیل کلان وارد کرد. او اعتقاد 

توان با استفاده از آمار گذشته  داشت که نمی

پارامترهای رفتاری را برآورد کرد و در مورد آینده از 

این برآوردها در مدل استفاده نمود. گرچه چنین کاری 

 در مورد پارامترهای ساختاری اشکالی ندارد.

بنابراین در چارچوب فرضیه انتظارات عقلایی فرض 

ی را می بر این است که عوامل اقتصادی، مدل اقتصاد

شناسند و از اجزا آن مطلع هستند. مقدار پارامترهای 

د و توزیع احتمال شوک های تصادفی نمدل را می دان

که در آینده ممکن است بر اقتصاد وارد شوند را هم 

می دانند. لذا انتظاراتی که به این روش شکل داده می 

 شود بدون تورش خواهد بود:

(7) 
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یعنی واقعیت قیمت های سال آینده همان مقدار 

برآورد شده آن در سال جاری خواهد بود به اضافه یک 

جز تصادفی که امید ریاضی آن در سال جاری صفر 

است )
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( و واریانس آن مقدار ثابتی است. 

وقتی انتظارات مذکور بدون تورش باشد قانون 

 در مورد آن صادق خواهد بود.  انتظارات تکراری هم

 

 مطالعات انجام شده در داخل کشور -2-1
(، ضمن معرفی انواع 4737سامتی و همکاران )

انتظارات تورمی، انتظارات تورمی تطبیقی را با سه 

دوره وقفه برای اقتصاد ایران مناسب دانستند. مطالعه 

و با برآورد منحنی  4791-35آنها در دوره زمانی 

به روش خطی و غیرخطی، روش خطی را فیلیپس 

مناسب تر تشخیص داده است. نتایج این مطالعه نشان 

می دهد نرخ بیکاری طبیعی با تاکید با انتظارات 

 درصد می باشد. 41.9تطبیقی 

(، دز مقاله ای تحت عنوان 4739گرجی و اقبالی )

برآورد منحنی فیلیپس در ایران )رویکرد انتظارات 

ت عقلایی(، به آزمون فرضیات تطبیقی و انتظارا

انتظارات عقلایی و تطبیقی در مورد ایران طی سال 

پرداختند. ایشان با استفاده از روش  4773-34های 

خودبازگشتی با وقفه های توزیعی به این نتیجه 

رسیدند که نظریه انتظارات تطبیقی مورد تایید می 

 باشد.

(، در مطالعه 4751فرهمندگلیان و شاهنوشی )

، تاثیر سیاست های دولت بر تورم بر مبنای ای

انتظارات عقلایی تحت فرایند یادگیری را الگوسازی 

می باشد. نتایج  4793-33نمودند. دوره مورد مطاله 

مطالعات نشان داد که تورم موجود در کشور، بیشتر از 

ساختار اقتصاد کشور و سیاست های دولت ناشی می 

 م ناچیزی در آن دارد. شود و انتظارات تورمی افراد سه

(، به بررسی عوامل 4751حسینی و شکوهی )

موثر بر تورم با تاکید بر نقش انتظارات پرداخته اند. 

، با 4799-33ایشان با بکارگیری داده سال های 

استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته، دریافتند که 

تورم در ایران به طور معنی داری به وسیله انتظارات 

ی گذشته نگر، انتظارات تورمی آینده نگر، شکاف تورم

تولید، نرخ ارز و رشد حجم پول تعیین می شوند. 

همچنین مشخص شد که انتظارات گذشته نگر مهم تر 

 از انتظارات آینده نگر می باشد.

 

 مطالعات انجام شده در خارج از کشور -2-2
(، در مطالعه ی خود با عنوان 4555گالی و گرتل )

، با برآورد منحنی فیلیپس "های تورمپویایی"

نیوکینزینی با دو جزء انتظارات تورمی آینده نگر و 

ی گدشته نگر با روش گشتاوری تعمیم یافته برای دوره

، دریافتند که انتظارات تورمی 4591:4-4553:1زمانی 

 نگر بر تورم ایالات متحده و اروپا اثرگذارتر است.آینده

(، به منظور ارزیابی 1141) 4اسپولبار و همکاران

های سکون وپایداری تورم، به تجزیه و تحلیل سیاست

 1141-1111های پولی بانک مرکزی رومانی طی سال

-ی کینزیناند. این محققان یک الگوی سادهپرداخته

های جدید همراه با مولفه آینده نگر و همچنین، یک 

 الگوی در بر گیرنده سکون تورم باشد را به روش تعادل

ی اند. نتایج مطالعهعمومی پویای تصادفی برآورد کرده

دهد که سکون تورم در رومانی طی مذکور نشان می

 باشدمی 1.34ی مورد مطالعه، دوره
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عنوان انتظارات  ای تحت( در مقاله1147واگنر )

گیری اتتظارات افراد بر در آزمایشگاه به بررسی شکل

آزمایشات نشان داد اساس انتظارات عقلایی پرداخت. 

ها از نظر انتظارات تورمی با رویکرد که بیشتر نمونه

 عقلایی ضعیف هستند. 

(، به بررسی های 1141پفاجفار و زاکلج )

گیری انتظارات تورمی در آزمایشگاهی روند شکل

چارچوب مدل نئوکینزی پرداختند.  تاکید ایشان به 

شجویان بررسی انتظارات عقلایی و تطبیقی در میان دان

کارشناسی اقتصاد در دو دانشگاه تیلبرگ هلند و پومپه 

درصد  11او فابرا اسپانیا بوده است. آنها دریافتند که 

افراد شرکت کننده در این آزمایش انتظارات خود را بر 

درصد افراد  11اساس رویکرد عقلایی شکل می دهند، 

حاضر در پژوهش نیز بر اساس رویکرد تطبیقی، 

درصد  11ود را شکل می دهند. همچنین انتظارات خ

بینی باقی مانده نیز به جای استفاده از یک مدل پیش

-گیری استفاده میها برای تصمیماز تغییر بین مدل

 نمایند.

ای تحت عنوان (، در مقاله1149پفاجفار و زاکلج )

های پولی: شواهد به انتظارات تورمی و طراحی سیاست

-ه بررسی ارتباط میان شکلدست آمده از آزمایشکاه، ب

های پولی گیری انتظارات تورمی و طراحی سیاست

پرداخته اند. آنها با استفاده از قاعده تیلور به بررسی 

ای که این ارتباط پرداختند. ایشان دریافتند که قاعده

تری برای متغیر تورم دارد تغییر در آن ضرایب پایین

 هد.   دپذیری بیشتری را در انتظارات شکل می

 

 روش شناسی -3

مدلی که در این آزمایش استفاده شده است شکل 

ای از مدل، چسبندگی روبه جلو قیمت نئوکینزی ساده

می باشد. که شامل منحنی فیلیپس آینده نگر، منحنی 

IS  و تابع واکنش سیاست پولی می باشد. رابطه

جانشینی میان استفاده از شکل اولیه و استفاده از 

ی مدل، وجود دارد. شکل اولیه مدل شکل خلاصه شده

دارای مزیت تنظیم اهداف، مطابق با بنیان های اقتصاد 

خردی می باشد. چون افرادی که به عنوان تولیدکننده 

هم با بازار نیروی کار و  کنند،و مصرف کننده عمل می

هم با بازار محصولات نهایی ارتباط دارند. )نوسیر و 

 (1144همکاران، 

تابعی که به عنوان تابع واکنش سیاست پولی در 

گیرد قاعده گسترش این مطالعه مورد استفاده قرار می

باشد که از نرخ رشد پایه پولی به عنوان یافته تیلور می

شود. قاعده اقتصادی را در یمتغیر سیاستی استفاده م

نظر بگیرید که در آن کارگذاران اقتصادی یکسان، تنها 

-تواند به سرمایهکنند. این کالا مییک کالا تولید می

خانوار  tگذاری یا مصرف اختصاص یابد. در آغاز دوره 

نماینده ترکیب مصرف، فراغت و ماندۀ واقعی پول طی 

ها با توجه به کند. این انتخابدوره را تعیین می

محدودیت منابع و زمان پیش روی کارگذار اقتصادی 

 (.4754گیرد.)تقی نژاد عمران و بهمن انجام می

 

 خانوار نماینده
اش را با در شرایط تصادفی خانوار مطلوبیت انتظاری

سازد. توجه به محدودیت بودجه خود حداکثر می

 ترجیحات هر خانوار اینگونه است:

1) 

        [∑    
          

    

    
      ]   ,     

0                                       
 

   ، tمصرف دوره    عامل تنزیل،  βدر اینجا 

  ، tمقدار زمان فراغت در دوره 

  
مانده واقعی نگهداری   

عملگر امید ریاضی    و  tشده توسط فرد در دوره 

اساسی ساختار ارائه شده، این است  باشد. ویژگیمی

های کارگذاران اقتصادی طی زمان ایستا که سلیقه

پذیرد. زا تاثیر نمیهای تصادفی برونبوده و از شوک

 (توالی مصرف به زمان بستگی ندارد. فرض کنید 

u(C,L,
 

 
 ، Lنسبت به  

 
افزایشی و مقعر است؛   Cو  

 رابر است با: پس محدودیت بودجه خانوار نماینده ب

9) 
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اوراق    درآمد حاصل از کار،      در اینجا 

قیمت    ها، سطح عمومی قیمت   قرضه واقعی، 

-نرخ بهره واقعی می   های یکجا و مالیات   سهام، 

به ترتیب نشانگر تعداد سهام و درآمد    و    باشد. 

 باشد.حاصل از سود سهام می

تواند بیش از گیری در دوره جاری میخانوار با وام

درآمد خود مخارج داشته باشد. برای مصرف بلند مدت 

 شود.محدودیت زیر در نظر گرفته می

9) 

   ∑  ∏     
           

   
   

 
   

∑  ∏     
       

   
   

 
            

 

نشانگر ثروت مالی) اوراق قرضه و    در اینجا 

باشد. افزون نشانگر درآمد حاصل از کار می   سهام( و 

بر این، هر کارگذار اقتصادی یک واحد زمان در اختیار 

 یابد.اختصاص می   و فراغت     دارد که به کار 

  +   4 

   4-   

 

   ≥1 ،   ≥1قادیر متغیرها نامنفی است: همچنین م

  
 ،

 .   ≥1و     ≥1

 

 سازي خانوار نمایندهمسئله بهینه
سازی خانوار نماینده با داشتن تابع مسئله بیشنه

 مطلوبیت لگاریتم خطی اینگونه است:

3) 

         [∑    
               

    

    
 

         ]                            
 

( را با توجه به محدودیت بودجه خانوار و 3رابطه )

یابی خانوار سازیم. از فرایند بهینه( بیشینه می9رابطۀ )

 آید:بدست می

3) 
 

  

    (
 

        

)  
 

    
 

5) 
 

  
   (

 

    
)                                       

( با جایگذاری پی در پی و در نظر گرفتن 3در معادله )

-می 1و برقراری شرط انتقالی               

 توان آن را اینگونه نوشت:

41) 
 

 

    
 

 

  
[

 

          
]  ,    0  

 

     
             

     

نرخ رشد عرضه پول اقتصاد است. چنانچه  µدر اینجا 

 آید:( لگاریتم گرفته شود، بدست می41از رابطۀ )

44) 

 
               (

 

          
)            

 

ای بدست آمد که، تابع ماندۀ بدین ترتیب معادله

واقعی پول به طور مثبت به مصرف و به طور منفی به 

 متغیر هزینه فرصت بستگی دارد.

های مصرف جدید در ( نیز با نظریه5معادلۀ )

اقتصاد کلان سازگار است که بر وابستگی مصرف حال 

-بینیده تاکید دارند؛ یعنی پیشبه مصرف انتظاری آین

های جاری مصرف هایی از آینده در تصمیم سازی

اثرگذار است. اثر منفی بهره واقعی روی مصرف جاری 

 ای مصرف است.دورهگویای جایگزینی بین

 

 دولت

در چارچوب مدل تعادل عمومی محدودیت بودجه 

 باشد:دولت به شکل زیر می

41) 

   
    

  
    

  

  
 

    

    
                             

 

است.  tنشانگر مخارج دولت در زمان    در اینجا 

دهد؛ از فرض است که مخارج دولت رفاه را بهبود نمی

شود. اینرو در تابع هدف کارگذاران اقتصادی وارد نمی

، درآمد حق الضرب و   های یکجا دولت با مالیات

، مخارج خود را تامین   اق قرضه همچنین انتشار اور

 کند.مالی می
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 بنگاه نماینده

فناوری موجود برای اقتصاد توسط تابع تولید، با ویژگی 

 بازدهی ثابت به مقیاس داده شده است:
  =   f(  ,  ) 

  =    
    

    

 

سرمایه در دسترس آغاز    تولید کل،    در اینجا 

وضعیت فناوری را    عرضه نیروی کار و    ، tدوره 

پیوسته، مقعر و  f(N,K)دهد. فرض است که نشان می

 رفتار است. خوش

 برابر است با:  t+1حجم سرمایه در آغاز دوره 
    = (1-  )  +   

 

گذاری سرمایه   نرخ استهلاک و  δدر اینجا 

 ناخالص است. در مدل یک کالایی، تولید مصرف نشده،

گذاری شده و به افزایش حجم سرمایه دوره سرمایه

ها به صورت رقابتی عمل کرده یابد. بنگاهاختصاص می

باشند. هر بنگاهی تابع هدف خود و پذیرنده قیمت می

را با توجه به فناوری تولید با بازدهی ثابت به مقیاس 

 سازد:بیشینه می
           :              

             
   

    

 

های به ترتیب قیمت نهاده   و    در اینجا 

های کار و سرمایه نهاده باشند. هزینهسرمایه و کار می

داده    و    است. برای بنگاه،            برابر 

های سرمایه و شده است. تولید بنگاه نه تنها به نهاده

نیز وابسته است.    ین به کار بستگی دارد بلکه همچن

های سرمایه و کار را به طور بهینه انتخاب بنگاه نهاده

کند، پس تولید نهایی آنها باید برابر با قیمت هر می

 واحد نهاده گردد:
                
                

 

     1محدودیت نامنفی بودن دلالت دارد که مثلا 

 گردد.

های جدید به صورت نحنی فیلیپس کینزینچنانچه م

 لگاریتمی در نظر گرفته شود، داریم: 

47) 
      

     
   {      

 

 
∑     

 
   [       ]}                           

 

  که در اینجا 
تولید بالقوه است. برای سادگی،   

بینی گردد. در شرایط پیشفرض می q=1پس از این 

سازی خانوار نماینده با داشتن تابع کامل، مسئله بیشنه

 اینگونه نشان داده شود: مطلوبیت لگاریتم خطی

41) 
                              

 

محدودیت بودجه دوران زندگی خانوار نماینده در 

که به  GDPبلند مدت با توجه به اینکه، آن بخش از 

-گذاری و مخارج دولت اختصاص نمیمخارج سرمایه

 گردد به صورت زیر است: یابد، مصرف می

49) 

∑ 
 

    
 

 

   

       ∑ 
 

    
 

 

   

                    

 یا:

49) 

∑ 
 

    
 

 

   

  [       
     ]  ∑ 

 

    
 

 

   

         ̅ 

 

نرخ بهره    نشانگر رشد مصرف پایدار و   در اینجا 

است. چنانچه رابطۀ فوق  ̅  ̅  =+̅   ̅  +بلند مدت و  

 یک زمان به جلو برده شود، داریم:

43) 

∑ 
 

    
 
  [       

       ]

 

   

 ∑ 
 

    
 
  

 

   

       ̅ 

 

 توان به صورت زیر ساده کرد:رابطه بالا را می 

43) 

∑  

 

   

    ∑ 
   

     

 

   

   ̅ 

 :یا

45) 
 

   
      

    
 

     
  ̅ 
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-چنانچه از رابطه آخر لگاریتم گرفته شود، بدست می

 آید:

11) 
                      ̅+   (1+    
                               

 

( 11در رابطۀ )         ( به جای 41نخست رابطه )

 گیرد:قرار می

14) 
    (                  
        

                  ̅-     

(  
        

                                                                                                                     

های جدید را در رابطۀۀ  معادلۀ منحنی فیلیپس کینزین

 جایگذاری می کنیم:   )     (ی ( به جا3)

11) 

                  
   

 

 
∑    

 

   

[       ]

          [
 

          
] 

    

( بۀه جۀای   11( در معادلۀه ) 14با جایگۀذاری معادلۀه )  

 آید:بدست می       

17) 
                  

                
         

            

      ̅        
    

    (
 

          
)

 
 

 
∑    

 

   

      

 

و کم کردن             با بکارگیری تقریب 

( و بکارگیری 17از دو طرف معادله )        

 ابتکاراتی:

11) 
* *

11

( ) ( )

1
( og ) ( )

t
M t t t t

N

t i t t N t t Ni

g LogY LogY r r

E LogP L P LogM LogP
N



   

    

   

  
                     ̅        

    

    (
 

  
 

   

) 

      -در اینجا عبارت
معیۀاری بۀرای         )    

  )    -  انحراف تولیۀد، 
انحۀراف نۀرخ بهۀره از سۀطح       

  ) (باشد. همچنین بلندمدت می
 

 
∑           

 
   

 )                    (به عنوان تورم و         

های آخر گردد، در حقیقت عبارتتورم هدف تفسیر می

 نشانگر انحراف تورمی است.

( در واقع قاعدۀ گسترش یافته 11رابطه )

تیلوراست، با این تفاوت که متغیر عملیاتی برای 

جای نرخ بهره سیاست پولی نرخ رشد پایۀ پولی به

است. بر طبق قاعدۀ گسترش یافته، بانک مرکزی 

نرخ بهره از خودش های تولید، تورم و نسبت به انحراف

 دهد.واکنش نشان می

ها در چنین بینیبا این حال، استخراج پیش

های صورت بینیشرایطی بسیار دشوار است، زیرا پیش

گرفته بر اساس مبانی واضحی نیستند. بنابراین، طرح 

را انتخاب کردیم. جایی که در « بینییادگیری پیش»

ق، قرار های دقیبینیهایی به منظور پیشآن محرک

اند. در این چارچوب، افراد نقش خاصی در داده شده

ای اقتصاد ندارند، بلکه آنها به عنوان پیشگوهای حرفه

 فعالیت دارند.

و با استفاده از  t، در دوره t+4بینی برای دوره پیش

 t-4مجموعه اطلاعات شامل متغیرهای کلان دوره 

ساخته شده است.  که این موضوع به صورت 

1 1( )t t tE I    1تر یا به طور سادهt tE     بیان

گردد. متغیرها در تمام معادلات به شکل درصد می

 گردد. بیان می

19) 
   

1 1( )t M t t t t ty g E y q                                                      

                

Mکه در آن نرخ رشد پایه پولی برابر با  tg  ،است

t ی تورم،  دهنده نشانty شکاف تولید  دهنده  نشان

ی یک شوک خارجی است. پارامتر  دهنده نشان tqو 

  کشش جانشینی تقاضا می باشد. توجه داشته

باشید که انتظارات از شکاف تولید را در مدل قرار 

در بر ، در عوض یک وقفه از شکاف تولید را ندارد
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نگر های مدل آینده. در مقایسه با ویژگیگرفته است

پایداری بیشتری را در شکاف تولید  حاضراصلی، مدل 

 دهد. نشان می

19) 

1t t t t tE y u       
 

قابل مشاهده نیستند. برای  tuو  tgهای شوک

 اطلاعات بیشتر مراحل زیر را دنبال نمایید.
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0که  1k    0و 1v    و    ̃ می باشد. و مقادیر

 نوفه های سفید مستقل هستند و داریم:   ̃ 

   2 20, , 0,t g t ug N u N 
 

 

tgهای هزینه ای دولت در نظر گرفت. توان شوکرا می

و 
tu نیز شوک ناشی از افزایش قیمت به هزینه می-

ها در مطالعات تجربی بسیار باشد تمامی این شوک

 ماندگار هستند. 

برای آزمون مدل، از دو شکل جانشین قاعده گسترش 

شده است، تا با یافته تیلور در شرایط مختلف استفاده 

ریزی رفتارهای مختلف برنامه برآورد میزان ضریب 

، گرددنگر، بررسی میآیندهساز شبیهابتدا، قاعده  شود.

بینی تورم جایی که نرخ رشد پایه پولی به انحراف پیش

 سازقاعده شبیهدهند. از تورم هدف واکنش نشان می

نگر نرخ رشد پایه پولی به شکل زیر مشخص آینده

 اند:شده

13) 
   1M t t tg E                                                                             

 

بینی که درآن بانک مرکزی نسبت به انحراف پیش

تورم از تورم هدف واکنش نشان می دهد. تورم مورد 

1tانتظار  tE   پروسکات  –با استفاده از فیلتر هدریک

باشد که از طریق تورم هدف می آید. به دست می

های توسعه اول تا تورم هدف مشخص شده در برنامه

 پنجم بدست آمده است.  

نگر می باشد حالساز شبیهقاعده  ،دومین جایگزین

جایی که سیاستگذاران پولی نسبت به انحراف تورم از 

 دهند.تورم هدف واکنش نشان می

13) 

 M t tg             

 

-از قاعده شبیه در ادامه از سه پارامتر مختلف برای 

-ساز حالنگر و یک پارامتر برای قاعده شبیهساز آینده

نگر که در آنها نرخ رشد پایه پولی نسبت به انتظارات 

شود. که دهد استفاده میتورم واکنش نشان می

  نشان داده شد. 4رفتارهای مختلف در جدول 

 

 رفتارها -1جدول 
 پارامتر رفتار

 = 1.1 (4قاعده آینده نگر )

 = 1.9 (1قاعده آینده نگر )

 = 4.9 (7قاعده آینده نگر )

 = 1.3 (1قاعده حال نگر )

 ماخذ: نتایج تحقیق

 

در مقابل پارامترهای قاعده  4سه رفتار اول جدول 

باشد. در این حالت، ضریب ( می13نگر معادله )آینده

 العمل بانک مرکزی در واکنش تعیین  کننده عکس

= 1.9باشد.  ما بینی تورم از هدفش میبه انحراف پیش

 های تجربی را به عنوان یک خصوصیت پایه با یافته

به عنوان  = 1.1. گردید برآوردو طرح اولیه تیلور 

به عنوان  =4.9کنندگی پایین و موردی با اثر تثبیت

 1در رفتار  باشند.دگی بالا میمورد با اثر تثبیت کنن

باشد ( می13نگر )معادله نیز که مربوط به قاعده حال

در نظر گرفته  1.3با توجه به برآورد مدل  ضریب 

تحت انتظارات عقلایی تمام رفتارها عملکرد  شود.می

 مشخص و باثباتی دارند. 

 

 ساختار آزمایش

اطلاعات به صورت  آوری آمار وروش جمع

آزمایشگاهی و از طریق پرسشنامه و بوسیله 
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باشد. تجزیه و تحلیل های طراحی شده میاپلیکیشن

 Z-treeها با استفاده از نرم افزار طراحی شده داده

 گیرد. صورت می

در این آزمایش از سهامداران بازار بورس اوراق 

استفاده بهادار کرمانشاه به عنوان جامعه مورد مطالعه 

گردد که نمونه ها از میان آنها با استفاده از روش می

تصادفی سیستماتیک انتخاب می گردد، همچنین 

برای تعیین حجم نمونه از روش کوکران استفاده می 

 باشد: شود. که به شکل زیر می

نمونه پایگاه داده  49111کنندگان، از بین  شرکت

ستقل گروه م 79دعوت خواهند شد. آزمایش شامل 

گروه در هر رفتار( و  5عضو دارد ) 5است و هر گروه 

کننده دارد. درمجموع از این  شرکت  711کلی  طور به

آوری  بینی جمع نتیجه پیش 11931نمونه تعداد  711

می شود. همچنین واحدهای این آزمایش ذهنی 

 هستند.

 

 آزمایش

کنندگان دستورالعمل یکسانی را تمام شرکت

تمام نه نفر به عنوان عوامل یک دریافت می کنند. 

اقتصاد ساختگی مطرح هستند. ایشان باید متغیرهای 

 اقتصادی داده شده را برای آینده پیش بینی نمایند.

باشد دوره دارد و هر دوره یک روز می 31آزمایش 

ها یکسان هستند. آنها باید و تمام قوانین طی دوره

تورم را تصور کنند در شرکتی کار می کنند که باید 

بینی کنند و سود آینده آنها بستگی به میزان پیش

 بینی آنها دارد.دقت پیش

 

 اطلاعات در هر دوره
اقتصاد توسط سه متغیر در این آزمایش تعریف خواهد 

 شد؛ نرخ تورم، شکاف تولید و نرخ رشد پایه پولی.

ها تورم: تورم توسط افزایش سطح عمومی قیمت

-ر هر دوره بستگی به پیششود. که دگیری میاندازه

بینی تورم توسط عوامل در اقتصاد )توسط نه نفر 

های تصادفی حاضر در هر گروه(، شکاف تولید و شوک

 دارد.

شکاف تولید: شکاف تولید توسط تفاوت میان 

تولید ناخالص داخلی واقعی با مقدار بالقوه آن دارد. 

اگر شکاف تولید از صفر بیشتر باشد به این معنی 

که تولید اقتصاد از سطح بالقوه بیشتر است. اگر  است

باشد. این عامل منفی باشد، کمتر از سطح بالقوه می

به انتظارات تورمی عوامل اقتصادی، شکاف تولید در 

های تصادفی دوره گذشته، نرخ رشد پایه پولی و شوک

 بستگی دارد.

نرخ رشد پایه پولی: این نرخ توسط مقامات پولی 

. تصمیم آنها اغلب به انتظارات تورمی شودتعیین می

 عوامل اقتصادی بستگی دارد.

شوند. در این افراد در دور اول وارد یک اقتصاد می

دوره اطلاعات کامپیوتری شکل گرفته گذشته برای 

 41نرخ تورم، شکاف تولید و نرخ رشد پایه پولی برای 

-5و-3و...و1دوره گذشته داده می شود. بدین صورت )

وره دوم تمام اطلاعات فوق به افراد داده می در د. (

شود به اضافه اطلاعات دوره اول بدین صورت 

 (.-5و-3و...و1و4)

در دوره سوم افراد تمام اطلاعات دوره قبل )دوره 

بینی تورم ( بعلاوه پیش5-و-3و...و4( که شامل )1

 برای دوره دوم که در دوره اول صورت گرفته را دارند.

-تمام مقادیر واقعی تورم در دوره tه در نهایت در دور

های های افراد برای دورهبینیهای گذشته بعلاوه پیش

در هر دوره افراد راجع به تورم آن دوره و  بعد را دارند.

فاصله اطمینان و تورم پیش بینی شده خودشان در 

 دوره قبل برای این دوره مطلع خواهند شد.

 

 بگیرند؟افراد راجع به چه چیزي باید تصمیم 

افراد به دنبال حداکثر کردن سود و دریافتی 

بینی نهایی خود هستند. دریافتی نهایی به دقت پیش

ایشان از تورم در دوره آینده بستگی دارد. در هر دوره 

 پیش بینی عوامل شامل دو بخش می باشد:

تورم مورد انتظار )به درصد( که افراد انتظار دارند در 

  دوره بعد اتفاق بیفتد.
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فاصله اطمینان )بازه اطمینان( که عوامل انتظار 

% 59بینی شده توسط آنها با احتمال دارند تورم پیش

در آن قرار بگیرد. این بازه اطمینان به صورت درصد 

بیان می شود و عددی را نمایش می دهد که تورم 

واقعی به آن میزان برای دوره بعد کمتر یا بیشتر است. 

فکر می کنند تورم دوره بعد  به عنوان مثال افراد

% خواهد بود. همچنین آنها فکر می کنند به 7.3

% با 1.3% تورمی واقعی به میزان حداکثر 59احتمال 

تورم پیش بینی شده تفاوت خواهد داشت. بنابراین به 

% خواهد 1.1% و 7نظر ایشان تورم واقعی در بازه بین 

 بود.

باشد. که هدف عوامل حداکثرسازی میزان دریافتی می

 به صورت زیر محاسبه می شود.
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. . . . . .Exp Inf Conf Int Inflation Exp Inf Conf Int     
 

دهد که اگر تورم واقعی دوره عبارت بالا نشان می

بینی شده توسط افراد قرار بعد در بازه اطمینان پیش

خواهد بود و در غیر اینصورت معادل  x=1گیرد متغیر 

 صفر است. 

اول فرمول محاسبه دریافتی افراد نشان قسمت 

می دهد، هر چقدر تفاوت تورم واقعی و تورم مورد 

اگر  انتظار کمتر باشد دریافتی افراد بیشتر خواهد بود.

واحد دریافت  31خطای پیش بینی افراد صفر باشد 

 71درصد باشد  4می کنند. اگر خطای پیش بینی 

درصد  1 واحد دریافتی دارند. اگر خطای پیش بینی

 باشد میزان دریافتی صفر خواهد بود.

دهد  هرچه که بخش دوم تابع دریافتی نشان می

بینی، بیشتر و فاصله اطمینان اطمینان افراد از پیش

یاید. اما کوچکتر باشد میزان دریافتی افزایش می

کوچک کردن فاصله اطمینان این ریسک را دارد که 

شده قرار بگیرد. تورم واقعی خارج از بازه پیش بینی 

% می باشد که 1.3در مثال داده شده فاصله اطمینان 

 73.3اگر تورم واقعی در این فاصله قرار بگیرد افراد 

واحد دریافت می کنند اما اگر در این بازه قرار نگیرد 

 کنند.چیزی دریافت نمی

 

 گیري انتظاراتهاي شكلمدل
 انتظارات عقلایی

اقتصۀاد، عقلایۀی   تحت ایۀن فۀرض کۀه تمۀام عۀاملان      

هستند. در اقتصاد ما یک تعادل عقلایی پایدار منحصۀر  

 به فرد وجود دارد. که به شکل زیر است:
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B باشد. ماتریس ضرایب مخصوص هر رفتار میC  وD 

1tزا هسۀتند.  ماتریس مقادیر متغیرهای بۀرون    وارد

شود. انتظارات متنۀارر از  راه حل انتظارات عقلایی نمی

 باشد:انتظارات عقلایی به شکل زیر می
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-MSVهای جایگزینی برای نگر، مدل برای قاعده آینده

REE  وجود دارد که برای بررسی نمونه ما مناسب

 ها ارتباط ندارند: است چرا که افراد مستقیما با شوک
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در این حالت انتظارات عقلایی تورم به 

11, tt mg


2tyو     بستگی دارد. حال اگر روند

مشابهی را برای رفتارهای مختلف در نظر بگیریم، این 

شود که انتظارات عقلایی تورم به نتیجه حاصل می

 yو  ها و کل مقادیر مربوط به مقادیر اولیه شوک

 بستگی دارد.

 

 هاسایر مدل

گیری های جایگزین شکلمکانیزماین مجموعه 

انتظارات برای انتظارات عقلایی توسط عاملان مورد 

دهد. فرض گیرد را مورد توجه قرار میاستفاده قرار می

شود که عاملان اقتصادی از میان دوازده مدل می

گیری انتظارات که در مطالعات تجربی استفاده شکل

 1جدول  ها به صورتکنند. این مدلشده، انتخاب می

ها در این آزمایش به صورت باشد. از آنجاییکه شوکمی

ها نیز مستقیم قابل مشاهده نیستند، بنابراین در مدل

 گیرند.قرار نمی

باشد ( ساده میAR1( یک مدل )M1مدل اول )

( بیانگر یک مدل میانگین M2در حالی که مدل دوم )

بندی مدل چسبندگی وزنی است که مشابه فرمول

باشد. این مدل با استفاده ( می1117ت کارول )اطلاعا

های از متغیرهای قابل مشاهده با توجه به محدودیت

گردد، که موجود بر روی ضرایب، برآورد می

0 y yb b b     1و y yyb b   ضرایب انتظارات

 باشند.می 1تورمی عقلایی در جدول 

تطبیقی، قواعد یادگیری به منظور آزمون رفتار 

کنیم. در های تجربی اعمال میمختلفی را بر روی داده

ابتدا انتظارات تطبیقی با ثبات در به روزرسانی مورد 

گیرد. جایی که عاملان اقتصادی بر توجه قرار می

اساس آخرین خطای مشاهده شده انتظارات خود را 

-پارامتر ثابت می (. M3کنند )مدل سوم اصلاح می

شود تورم دوره باشد. در آزمایش از افراد خواسته می

بینی نمایند)پیش بینی افراد برای دوره بعد را پیش

1t   در دورهtبینی خود از (. در این حالت فرد پیش

1tدوره    2دوره را درt   مورد تجدید نظر قرار

داده است. این حالت مانند مدل تطبیقی مرتبه دوم 

 باشد.( می4557ماری مون و همکاران )

( این مسئله که رفتار افراد با M4در مدل چهارم )

شود یا خیر، مورد توجه قرار کاهش یادگیری بهتر می

باشد. در پارامتر کاهشی می lگیرد، در حالی که می

گردد گرایی روند استخراج میادامه قوانین ساده برون

(. این مدل توسط هومس و همکاران M5)مدل 

( معرفی شده است، که قواعد مهمی برای 1119)

باشد. قوانین ساده تمام گیری انتظارات میفرایند شکل

بینی تورم اثرگذار بر پیش فاکتورهای اقتصاد کلان که

گیرند. بنابراین یک مدل عمومی است را در نظر نمی

(. در ادامه بر روی M6در نظر گرفته شده است )مدل 

-گردد. پیش( توجه میM7-M10های بازگشتی )مدل

بر پایه  M11های صورت گرفته بر اساس مدل بینی

باشد. و در نهایت آخرین شکاف تولید مشاهده شده می

 مدلی است که تنها به تورم توجه دارد. M12دل م
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 گیري انتظارات تورمیهاي شكلمدل -2جدول 

 مشخصات مدل

 AR(1)بر اساس فرآیند  1Mمدل 
0 11 1

k k

t t t t
   

 
  

 بر اساس چسبندگی اطلاعات 2Mمدل 
1 0 1 1 1 11 1

(1 )
k k

tt t t t
y    

 
    

 انتظارات تطبیقی )ثبات به روز رسانی( 3Mمدل 
11 1 2 1 2

( )
k k k

tt t t t t t
    

    
   

 انتظارات تطبیقی )کاهش یادگیری( 4Mمدل 
11 1 2 1 2

( )
k k k

tt t t t t t

l

t
   

    
   

 گرایی روندبرون 5Mمدل 
0 1 1 1 2 11

( ); 0
k

t t tt t
      

  
     

 مدل عمومی 6Mمدل 
10 1 1 2 1 3 2 41 t

k

t t t mt t
y y g      

  
     

 مدل بازگشتی با تورم با وقفه 7Mمدل 
0, 1 1, 1 11

k

t t tt t
   

  
  

 مدل بازگشتی با شکاف تولید با وقفه 8Mمدل 
0, 1 1, 1 11

k

t t tt t
y  

  
  

 گرایی روندمدل بازگشتی با برون 9Mمدل 
0, 1 1 1, 1 1 21

( )
k

t t t t tt t
     

    
    

 AR(1)مدل بازگشتی با فرآیند  10Mمدل 
0, 1 1, 11 1

k k

t tt t t t
   

  
  

 با شکاف تولید با وقفه 11Mمدل 
0 1 11

k

tt t
y  


  

 تورم با وقفه 12Mمدل 
0 1 11

k

tt t
  


  

 

t  میزان تورم در دورهt ،ty  میزان تولید در دوره

t  و
t

mg  نرخ رشد حجم پول در دورهt باشد. می

1

k

t t



 tبینی انتظارات تورمی در دوره پیش kنیز  

1tبرای دوره   باشد.می 

 

 حالت بازگشتی از الگوهاي ساده یادگیري

بر اساس ادبیات یادگیری تطبیقی، در این بخش 

استفاده شود که افراد به عنوان اقتصاددان، با فرض می

بینی رفتار تمام اطلاعات در دسترس در زمان پیش

های زیر اینکه عاملان ضرایب خود را کنند. در مدلمی

کنند با توجه به آخرین خطای مشاهده شده به روز می

گیرد. چهار قاعده حرکت رفتاری مورد آزمون قرار می

( در نظر گرفته M10تا  M7های مشاهده شده )مدل

ی که عاملان اقتصادی قواعد حرکت شود. هنگاممی

زند، از تمام اطلاعات در دسترس رفتاری را تخمین می

1tتا دوره   ها در کنند. همانطور که دادهاستفاده می

های گیرند، عاملان اقتصادی تخمیندسترس قرار می

خود را بر اساس یادگیری تصادفی گرادیان و با ثبات 

ˆو tXکنند. اگر یبه روز م
t  :بردارهای زیر باشند

(1 )t tX   0و , 1 ,
ˆ ( )t t t    در این حالت از .

روش یادگیری باثبات عاملان اقتصادی ضرایب خود را 

 کنند:بر اساس قاعده زیر به روز می

71) 

2 2 2 2
ˆ ˆ ˆ( )t t t t t tX X       

                          

                                                              

برای  رویکرد تجربی شامل جستجوی پارامتر 

باشد. یعنی حداقل کردن مجموع مجذور خطا می
2

1 1
( )s k

t t t t
 

 
 .

1

s

t t



ای از شبیه سازی مجموعه 

باشد انتظارات تورمی بر پایه الگوریتم یادگیری می

 ((.1141)پاجفار و سناتور )

 

 هاتجزیه و تحلیل داده
دوره،  31با توجه به آزمایش صورت گرفته بعد از 

اطلاعات مربوط به پیش بینی تورم که بر اساس 

ذیرفته به صورت خلاصه سوالات پیوست یک انجام پ
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در چهار رفتار آزمایشات با گردد. ارائه می 7در جدول 

 711بینی تورم از داده پیش 11931گروه مستقل،  79

بینی شده آوری گردید. میانگین تورم پیشنفر جمع

باشد. که تورم درصد می 41.41ها برای همه رفتار

 .در نظر گرفته شده است 5.5هدف 

 

 هاي مستقلآمار اولیه گروه -3جدول 

 ماخذ: نتایج آزمایش

 

گیري انتظارات بر اساس نتایج بررسی شكل

 هاي موجودمدل

پیش از بحث در خصوص نتایج هر فرد این سوال 

بینی آید که چطور در این فضا تورم پیشپیش می

 ،. در این آزمایش رگرسیون هر دوره زمانیگرددمی

تنها با استفاده از اطلاعات ارائه شده توسط افراد 

شود. این روش در حقیقت روش مشابه تخمین زده می

( است که به عنوان یک جانشین برای 1111برانچ )

 انتظارات عقلایی استفاده گردید. 

برای آزمون عقلایی با منظر مدل سازی به مقایسه، 

 71له و رفتار دو در معاد 77رفتار یک در معادله 

 پرداخته شده است.

77) 

1 1 1
( 1)

k k

t t t t t
a b  

  
     

71) 

1

1 0 1 1 2 21

3 1 4 2

5 t

k

t t tt t

t t

m t

y y

g

      

 

 


  

 

   

 

 

              

         

به  77آزمون عقلایی بر پایه کارایی در معادله 

است و  بر پایه ثبات تر از ازمون عقلاییمراتب سخت

های نظرسنجی مورد به ندرت در مطالعات داده

نتایج حاصل از  1در جدول  گیرد.استفاده قرار می

گیری انتظارات در میان عاملان اقتصادی در شکل

حالت های مختلف بررسی شده است. در ستون اول 

گیری انتظارات تورمی در سطح نتایج مربوط به شکل

 شرح

 (2رفتار ) (1رفتار )

 = 4.0بینی تورم هدف پیش = 4.0بینی تورم هدف  پیش

 جمع 18 17 16 10 10 13 12 11 14 جمع 9 8 7 6 0 0 3 2 1

 انتظارات تورمی

 41.47 41.43 41.41 47.51 47.59 41.11 41.13 41.19 41.49 41.49 47.59 41.19 47.59 41.49 41.11 41.19 47.51 41.41 47.33 47.11 میانگین

انحراف 

 معیار
7.14 1.79 9.41 7.33 1.41 1.43 7.41 1.91 1.94 9.31 1.19 7.19 3.19 1.4 7.39 7.14 1.14 9.41 1.39 1.41 

 15.71 11.94 11.11 11.31 45.15 13.15 14 119.7 13.41 11.1 74.1 11.9 19.99 13.4 74.1 14.39 45.31 15.11 43.13 13.9 حداکثر

 3.19 44.79 41.31 41.13 44.19 41.13 44.31 5.39 41.97 41.1 1.19 41.4 1.19 41.93 3.93 3.1 41.19 3.39 9.74 1.11 حداقل

 (1رفتار ) (7رفتار ) 

 = 1.3بینی تورم هدف پیش = 4.9بینی تورم هدف پیش 

 جمع 79 79 71 77 71 74 71 15 13 جمع 13 19 19 11 17 11 14 11 45 

 انتظارات تورمی

 41.41 47.59 41.43 41.1 41.91 47.55 41.19 41.11 41.13 47.53 41.13 41.7 41.43 41.75 41.11 41.41 41.99 41.41 41.19 41.1 میانگین

انحراف 

 معیار
1.71 7.13 7.59 7.99 7.41 7.91 1.13 1.31 1.39 9.11 1.13 7.91 7.15 7.93 7.13 1.11 1.34 1.97 7.13 7.19 

 14.13 11.33 11.95 14.39 14.91 11.11 11.15 11.91 17.31 11.13 19.3 14.73 11.1 17.15 14.91 11.13 17.3 11.94 11.19 17.49 حداکثر

 41.19 44.71 5.41 41.15 44.91 44.7 44.31 41.33 41.11 44.13 41.97 41.14 5.1 5.13 41.41 41.13 41.31 5.99 41.39 3.19 حداقل
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% هنگامی که از آزمون عقلایی بر پایه 59اطمینان 

کارایی استفاده شده ارائه شده است. در ستون دوم 

% هنگام استفاده از 55ایج بررسی در سطح اطمینان نت

-آزمون عقلایی بر پایه کارایی ارائه شده است. ستون

-های سوم و چهارم نیز به ارائه نتایج مربوط به شکل

گیری انتظارات سهامداران در زمان استفاده از 

و  59انتظارات عقلایی بر پایه ثبات در سطح اطمینان 

ستون آخر نیز اطلاعات پردازد. در درصد می 55

گیری انتظارات تورمی بدون در نظر مربوط به شکل

گرفتن انتظارات عقلایی و با وجود مدل عمومی در 

 شود. % پرداخته می59سطح اطمینان 

بر اساس نتایج آزمایش  دهد کهنتایج نشان می

% و 9% از عاملان اقتصادی در سطح معناداری 71.1

انی که سطح معناداری به % از عاملان نیز در زم77.3

از مدل انتظارات عقلایی بر پایه  یابد% کاهش می4

همچنین در این حالت  کنند.استفاده می کارایی

کننده در آزمایش در سطح % از افراد شرکت17.1

% 4% از افراد در سطح معناداری 11.3% و 9معناداری 

هنگامی  کنند.از الگوی انتظارات تطبیقی پیروی می

استفاده  هادر بررسیآزمون عقلایی بر پایه ثبات  که از

% درصد از افراد در 75.1دهد که نشان میشود می

از افراد در سطح % 14.7و % 9داری سطح معنی

اند. هنگامی که % از این الگو استفاده کرده4معناداری 

-در آزمایش از مدل عقلایی بر پایه ثبات استفاده می

% 9گان در سطح معناداری کنند% از شرکت43.3گردد 

% از 4% از عاملان اقتصادی در سطح معناداری 49.9و 

 کنند.الگوی انتظارات تطبیقی پیروی می

های انتظارات عقلایی همچنین در صورتی که مدل

( از آزمایش 71-77بر پایه کارایی و ثبات )معادلات 

درصد  19% بیش از 9حذف گردد در سطح معناداری 

ادی از الگوی انتظارات تطبیقی پیروی از عاملان اقتص

 کنند. می

 

 (الگوهابا استفاده از کنندگان شرکت )درصدگیري انتظارات تورمی شكل -0جدل 

 ها(ها )معادلهمدل

 مقایسه

سطح 

اطمینان 

90% 

سطح 

اطمینان 

99% 

سطح 

اطمینان 

90% 

سطح 

اطمینان 

99% 

سطح 

اطمینان 

90% 

 - - - 77.3 71.1 انتظارات عقلایی: کارایی

 - 14.7 75.1 - - انتظارات عقلایی: ثبات

 4.9 4.9 1 1 7 (AR1( با روند )M1مدل )

 1 1.9 9.9 7.1 9.3 (M2همراه با چسباندگی اطلاعات )مدل 

 17.1 11.3 43.3 49.9 19.1 (M3انتظارات تطبیقی ) مدل 

 41.3 44.9 47.3 44.3 14.1 (M5یابی روند )مدل برون

 5.1 3.3 3.1 3.9 3.1 (M7تورم باوقفه بازگشتی )مدل 

 1.3 1.4 9.3 1.3 1.7 (M8تولید باوقفه بازگشتی )مدل 

 41.4 41.3 9.3 41.3 43.1 (M9یابی با وقفه بازگشتی )مدل برون

 1.1 1.1 1.4 1 1.1 (M10( بازگشتی )مدل AR1فرآیند )

 41 - - - - (M6مدل عمومی )مدل 

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
گیری انتظارات مطالعه حاضر به بررسی نحوه شکل

تورمی در میان فعالان بازار سرمایه در استان کرمانشاه 

پرداخته است. در این راستا، با استفاده از قاعده 

گسترش یافته تیلور به عنوان تابع واکنش سیاست 

پولی، ضریب عکس العمل بانک مرکزی نسبت به 
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انحرافات تورمی برآورد شده است. همان طور که از 

-نتایج این بررسی مشخص است انتظارات در مورد نرخ

ایه یکسان نیست. های تورم در میان فعالان بازار سرم

بینی تورم توسط ها نشان داد پیشهمچنین یافته

فعالان بازار سرمایه با تغییر ضرایب تابع عکس العمل 

-کند. انحراف معیار پیشهای پولی تغییر میسیاست

ساز آینده نگر بینی تورم در حالتی که از قاعده شبیه

ها بهم بینیتر بوده و پیشگردد پاییناستفاده می

 افراد انتظار مورد تورم باشند. میانگیندیک مینز

 بدست درصد 41.41 آزمایش این در کننده شرکت

است. بر اساس نتایج این مطالعه در سطح  آمده

کننده در درصد افراد شرکت 71.3درصد  59معناداری 

این آزمایش انتظارات خود را بر اساس الگوی انتظارات 

الگوی انتظارات  درصد افراد بر اساس 11.4عقلایی، 

های یادگیری درصد بر اساس مدل 17.1تطبیقی و 

 اند.دادهشکل

بی ثباتی تورم نه تنها باعث کاهش اعتبار 

تواند موجب شود، بلکه میگذاران اقتصادی میسیاست

توان از طریق بی ثباتی سیاسی نیز شود. بنابراین می

گیری انتظارات افراد جامعه، بررسی نحوه شکل

های مناسب صورت پذیرد. همچنین از گذاریسیاست

گیری انتظارات افراد بر رفتار آتی آنجایی که نحوه شکل

ها باشد، بنابراین دولتمتغیرهای اقتصادی اثرگذار می

گیری انتظارات در میان فعالان با شناسایی نحوه شکل

های پولی و توانند با استفاده از سیاستبازار سرمایه می

ر راستای جذب نقدینگی و در نتیجه مالی مناسب د

 کنترل تورم عمل نماید.

-همچنین بانک مرکزی با استفاده از این روش می

گیری انتظارات تورمی در میان سایر تواند نحوه شکل

عاملان اقتصادی را مورد ارزیابی قرار دهد و بر اساس 

های پولی مناسب جهت رفتار عاملان اقتصادی سیاست

-تورم را اعمال نماید و مانع از بی کنترل نقدینگی و

 .های خود گرددستاعتباری سیا
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 پیوست یک: پرسشنامه

اگر شما معتقدید که تورم در دوره بعدی .... خواهد  (4

بود و کاملا مطمئن باشید که تورم از ... بیشتر و از ... 
 کمتر خواهد بود، شما باید بنویسید که: 

 در بازه اطمینان .... تورم کمتر از ....

اگر اکنون در دوره ... هسنید. با استفاده از اطلاعاتی  (1

ولید و حجم پول تا دوره درباره تورم گذشته، شکاف ت
 بینی نمایید.توانید تورم را برای دوره ... پیش... می
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