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های فعال بورسی  بر بازده قیمتی سهام شرکت های پایه پولی شوکتأثیر 

 ( DSGE)رویکرد 
 

 1میثم کاویانی

 2پرویز سعیدی

 3خانی حسین دیده

 4سیدفخرالدین فخرحسینی

 

 چكیده

 قیمتی سهام بازده بر گذاری سرمایه و پولی پایه های شوک تأثیر سازی تحقیق حاضر به شبیه

و با لحاظ کردن برخی از واقعیات  (DSGEتعادل عمومی تصادفی پویا )از طریق مدل  ها شرکت

 شرایط آوردن به دست و یابی بهینه از بعد مشاهده شده در اقتصاد ایران پرداخته شده است و سپس

 نمونه شد. حاصل معادلات لگاریتمی-خطی شکل اهلیگ، روش از استفاده با کارگزاران، اول مرتبه

آنی  واکنش توابع در پایان، .است 1831 تا 1831 سال از فصلی هایداده حاوی بررسی مورد

دهد که  نتایج نشان می .شد بررسی گذاری سرمایه و پولی پایه های شوک برابر در متغیرهای مالی

های بعدی با  ابتدا بر بازده قیمتی سهام شرکتها تاثیر مثبت دارد و سپس در دوره پولی شوک پایه

گذاری به علت  گردد. همچنین شوک سرمایه میکاهش این شوک به حالت تعادلی و پایدار خود بر 

دهد زیرا سهام  کاهش میرا هام سقیمتی عرضه بیشتر سهام شرکتها در بازار سرمایه ابتدا بازده 

های بعدی قیمت سهام بعلت سودآوری مورد انتظار  گردد، اما در دوره بیشتری در بازار عرضه می

با مقایسه یابد. نهایتاً اینکه  ها افرایش یافته و متعاقباً بازده قیمتی افزایش می گذاری این سرمایه
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 ایران اقتصاد در واقعی یها داده شتاورهایگ و مقاله حاضر مدل در حاضر متغیرهای گشتاورهای

 .دارد ایران اقتصاد واقعیات در مدل نسبی موفقیت بیانگر
 

 .گذاری، بازده سهام پولی، سرمایه ، پایهشوک های کلیدی: واژه

   JEL :C32, F43طبقه بندی 
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 مقدمه -1

گذاری محسوب  موارد بااهمیت در تصمیمات سرمایه سهام بعنوان یکی از بازده عوامل موثر بر

توان به  میاز مهمترین آنها که  شود میآن استفاده  تحلیلهای مختلفی جهت  مدلو گردد  می

، مدل 1های عصبی مصنوعی، مدل فاما و فرنچ شبکه های غیرخطی، مدل و های خطی مدل

سازی پایدار و... اشاره کرد که  (، مدل بهینهGARCH)1یافته خودرگرسیون میانگین شرطی تعمیم

  است. گذاری سرمایه صنعت دربکار گرفته شده    کمی های ها و مدل روش بیانگر کاربردتمامی آنها 

 سازی بهینه مفهوم با مالی اقتصاد توسعه است. مالی اقتصاد مدلها، توسعه از این استفاده دلایل از یکی

 اساس بخشی، تنوع و پرتفوی سازی بهینه مفهوم واقع، در نموده است. پیدا بیشتری توسعه پرتفوی،

( 1831)رهنمای رودپشتی، است مالی گیری و تصمیم مالی های کلاسیک گسترش و توسعه

 کار آن بینی پیش و است متعددی متغیرهای از متأثر سهام کند که بازده ( بیان می1111)8باربریس

گیری  که پژوهشگران و دانشمندان حوزه تصمیم توان گفت یکی از مسائل مهمی می وای نیست  ساده

بینی است  بینی با آن روبرو هستند انتخاب متغیرهای تاثیرگذار بر خروجی تصمیم و پیش و پیش

 در تعیین بازده سهام اقتصادی کلان عوامل از که مطالعات زیادی وجود دارداز اینرو  (.1831بر، )آب

 این با (.1333، 1؛ کامپِل و شیلر1331؛ چن و همکاران، 1111؛ رانگوید، 1331کند )فاما،  می حمایت

 به هم وابسته سهام بازده و تکنولوژیک یها شوک کلان اقتصادی، عوامل که زیربنایی سازوکار حال،

 مجموعه (.1113، 1است )کامپبل و دیبولد نشده تئوریک حل بحث یک مانند هنوز به عنوان می باقی

 R) 1توسعه و تحقیق طریق از تکنولوژی، یها شوک که نکته اشاراه دارند کهبه این  مقالات از دیگری

& D)، 7گذارد )مادسِن و دیویس می تأثیر سهام قیمت بر وری عامل بهره تغییرات و اختراعات ثبت ،

 به عنوانی محرکی چرخه( IST) 3گذاری خاص سرمایه تکنولوژی یها شوک که کنیم  فرض (.1111

و با ارزانتر  شود می جدید سرمایه منجربه ارزان شدن تجهیزات تکنولوژی پیشرفت زیرا باشد،  تجاری

 در(. از اینرو 1337، 3یابد )گرینوود می افزایش تولید وگذاری  سرمایه شدن ابزارهای سرمایه، تقاضای

 تجاری یها چرخه خصوص به تجاری، چرخه به مربوط ریسک بالا، مالی یکپارچگی اخیراً زمانهای

 دقیق طور به تجاری چرخه د، از این زاویه،گذار تاثیر سهام قیمت حرکت روند بر توانند جهانی می

های پولی انبساطی  مشاهدات اخیر سیاست (.1117، 11)پراهیش و ویدیا دهد می را توضیح سهام بازده

تاثیرات ها به ویژه  های پولی بر بنگاه موجب شده است که مسئله چگونگی تأثیرگذاری سیاست

ها را مجبور به  افزایش نقدینگی، بانک دهد.  ها دارد را نشان متفاوتی که در صنایع مختلف و شرکت

اثر مانده "از دیدگاه (. لذا 11،1117کند )کیم و رسینگو کاهش استانداردهای اعطای وام می

11حقیقی
از آنجا که شود. اماّ  افزایش نقدینگی موجب به هم خوردن تعادل مانده حقیقی پول می "

کنند حجم پول اضافی را به طرف  افراد تمایل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ کنند سعی می
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شود که افزایش  های مالی از جمله سهام سوق دهند. لذا از این دیدگاه ملاحظه می خرید سایر دارایی

ا اجرای سیاست پولی از سوی دیگر ب. شود حجم پول موجب افزایش تقاضا و افزایش قیمت سهام می

انبساطی توسط بانک مرکزی، نقدینگی در جامعه افزایش خواهد یافت که بیشترین اثر این سیاست، 

کاهش نرخ بهره است. هرچند در اقتصاد ایران نرخ بهره به صورت دستوری توسط مقامات پولی 

نرخ بهره را در بازار غیر  اماّ با بالا رفتن میزان تسهیلات وقتی نرخ بهره ثابت است، ،شود تثبیت می

دهد و پایین آمدن نرخ بهره موجب بالا رفتن تقاضا برای سهام و در نتیجه افزایش  کاهش می رسمی

(. لذا در این تحقیق به دنبال تاثیر دو متغیر کلان 1831)نونژاد و همکاران،  شود قیمت سهام می

بازده قیمتی سهام هستیم و در این راستا  ( تأثیرگذار برخصوصی گذاری سرمایه و پولی پایهاقتصادی )

که یکی از این گیرد  سهام مورد استفاده قرار میهای مختلفی جهت بررسی عوامل موثر بر بازده  مدل

در بازار سهام است که پیشتر جهت بررسی تاثیر ( DSGE) 18مدل تعادل عمومی تصادفی پویامدلها، 

 پایه های شوک گردید و تاکنون در مورد تأثیر می شوکهای اقتصادی بر شاخص بازار سهام استفاده

ها با بکارگیری این مدل تحقیقی در کشورمان  شرکت سهام بازده بر خصوصی گذاری سرمایه و پولی

سازی شده به بررسی این تاثیر با ارائه مدلی از  از اینرو مقاله حاضر بصورت شبیه .انجام نشده است

DSGE مدلام برداشته است. گ و با توجه به اقتصاد ایران DSGE  بر اساس متدلوژی کیدلند و

رفتار کارگزاران مختلف اقتصادی با توجه به توابع هدف و  که ( مطرح شد1331و  1331پرسکات )

( و از الگوهای پرکاربرد تحلیل نوسانات 1331، 11شود )کیدلند و پرسکات یابی می قیود هر یک بهینه

اقتصاد کلان در برابر  ینیب شیپ یسنت یها مدل به طوری که باشدتغییرات اقتصاد مالی و پولی می

با استفاده از  توان یرا نم یاقتصاد یها استیاثرات س کند یهستند که ادعا م ریپذ بینقد لوکاس آس

 یها مدل ، لذابینی کرد ( نبوده پیشی)قواعد باز استیکه آن س یدوره زمان کیاز  یخیتار یها داده

DSGE  مند هستند  بر رفاه، بهره استیس رییاثرات تغ یابیارز جهت یعیطب اریمع کیاز

 های به دنبال پاسخ این سوال است که تأثیر شوکتمرکز تحقیق حاضر (. با این اوصاف 11،1113)تاور

به چه  DSGE در چارچوب الگوی ها شرکت قیمتی سهام بازده بر خصوصی گذاری سرمایه و پولی پایه

 باشد. صورت می

 

 پیشینه تحقیق -2

 تاثیر بیانگر مهم یک کانال طریق از که نقدینگی دهد ( نشان می1113) 11نتایج ما و همکاران

 -متفاوت از رابطه مستقیم نوسان  این و باشد می المللی بین در بازارهای سهام بازده بر بازار نوسانات

نسبت مصرف مازاد به دهد که  ( نشان می1113)17نتایج تحقیق گونزالس و همکاران .است بازده

پذیری متغیر زمانی و صرف نکول، متغیرهای جمعی هستند که اثر آماری بالایی بر  همراه ریسک
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 و بازار نوسانات دهد که بین بین ( نشان می1117)13بتای بازار دارند. نتایج چانگ و چاوونگانانت

 نوسانات قیمت شوک هب نسبت سهام بازده سهام رابطه منفی وجود دارد و در عصر تجاری بازده

 پولی ( در تحقیقی بدین نتیجه رسیدند که شوک1117)13حساسیت بالایی دارد. کیم و رسینگو

 کمتر آنها سود که گردد می درمانده شرکت یک بازده منجربه افزایش نامتناسبی طور به انبساطی

( در تحقیقی به 1117) 11پراهیش و ویدیا .دارند خارجی مالی تامین به نیاز و بهره است هزینه

سهام مهم  بازده برای گذاری سرمایه خاص تکنولوژی های شوک تجاری، های چرخه عنوان آیا

زمان  در بویژه سهام، بازار بازده و تجاری یها بین شوک( 1)هستند؟ بدین نتیجه رسیدند که 

 توضیح در کشور چرخهبر  غالبی نقش جهانی یها چرخه( 1) رابطه وجود دارد مالی بازار آزادسازی

 یک( 1) سهام دارد بازده و تجاری پویا چرخه تعامل درمهمی  نقش بهره نرخ( 8) سهام دارد بازده

مک  .است سهام بازده و تجاری چرخه درگذاری  سرمایه تکنولوژیکی یها شوک از ضعیف نسبتاً اثر

بینی بازده سهام  ماهیت قابلیت پیش در تحقیقی بدین نتیجه دست یافت که( 1117) 11میلان

بدین  DSGE( در تحقیقی با مدل 1111) 11پیتز و گوپتاباشد.  متناسب با سطح تورم متغیر می

های مالی توضیح داده   درصد نوسانات محصول بوسیله شوک 3نتیجه دست یافتند که حدود 

شود و بانک مرکزی از شاخص کل قیمت سهام واکنش مثبتی نشان نداده و همچنین شاخص  می

( در 1111) 18چانگ و آریف صریحی نداشته است. تأثیرکل قیمت سهام بر نوسانات نرخ بهره 

 و شود مثبت می نقدینگی اثر منجربه پول عرضه شان بدین نتیجه رسیدند که تغییرات تحقیق

 جهانی، مالی بحران و رژیم تغییر درآمد، تغییر اثرات کنترل از پس نقدینگی تغییرات همچنین

 جدی مسائل حل از پس ها یافته این که رسد می نظر همچنین به. دارند سهام قیمت بر مثبتی تاثیر

 بر نقدینگی نقدینگی؛ و بر پول عرضه است که تئوری مطالعات بیانگر اثبات این در اقتصادسنجی

 نوسانات که ( نشان دادند1111)11غیربانکی تاثیرگذار است. مولینیوکس و همکاران سهام قیمت

 سهام قیمت و استاندارد متغیرهای کنار در پول تقاضای برای مهمی متغیر عنوان به سهام قیمت

 گریزی ریسک نتایج تحقیق آنها بیانگر آن است که سهام، مختلف شاخصهای بررسی با. است

 به گذاران در زمان نوسان قیمت سهام به سمت سرمایه که است مهمی نیروی گذاران سرمایه

( در تحقیقی بدین نتیجه دست یافتند که 1118)11کنند. گوپتا و مودیز حرکت می های امن دارایی

خارج از نمونه دارد و  ماهه 1 یها افق در قدرتمندی بسیار کننده بینی پیش قدرت نرخ تورم

کالز و  سهام دارای اهمیت متفاوتی است. بازده رفتار توضیح در بهره نرخ متغیرهای

نشان دادند که توانایی مدلهای  VARو پویا  DSGE های مدلبا استفاده از ( 1118همکارن)

( در تحقیقی  با عنوان 1111) 11کوچ و ویوهای مالی در بلندمدت است.  بینی تحول بازده پیش

 خصوصیگذاری  سرمایه مدل نتیجه رسیدند کهعام بدین  سهام بازده و خصوصیگذاری  سرمایه
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 با. دهد توضیح فرنچ-فاما فاکتورهای همان به تقریبا را سهام مقطعی یها بازده خوبی به تواند می

 ما نظری یها بینی پیش با را ما شده برآورد ضرایب یها نشانه فرنچ،-فاما مدل خلاف بر حال، این

 شاخص شوک وضعیت داد که پژوهشی نشاندر ( 1831بیات و همکاران) داده شده است. مطابقت

 سطح تعادلی از سهام قیمت کل شاخص انحرافات به مرکزی بانک ملایم واکنش سهام، قیمت کل

نونژاد  دهد. می افزایش را کلان اقتصاد کلی ثبات و شده اقتصادی نوسانات دامنه کاهش به منجر آن،

 قیمت شاخص بر مثبت اثر پولی سیاست ( در تحقیقی بدین نتیجه رسیدند که1831و همکاران)

 دارد. سهام حقیقی و اسمی

 

 خانوارها تصادفی پویای عمومی تعادل مدل معادلات استخراج -3

 خانوار -الف

 و دهیممی نشان iاندیس با است که شده تشکیل خانوار زیادی تعداد از اقتصاد که شودمی فرض

 کسب مطلوبیت پول حقیقی هایمانده نگهداری و کالاها مصرف از خانوارها همگن هستند. آنها همه

 حال ارزش یابد.می کاهش وی فراغت زیرا شودمی کاسته از مطلوبیتش بیشتر کار ارایه با و کنندمی

 باشد:می زیر شکل به آورد،می دست به خود زندگی دوران طول در نماینده خانوار که هاییمطلوبیت
(1)                                                    ∑     

 ( ) 
    

 

 ، ماندهخانوار کل مصرف از تابعی که خانوار مطلوبیت تابع شکل است. زمانی تنزیل عامل  آن در که

 است: زیر شرح به باشد،می کار عرضه و پول حقیقی

 

(2)        
  [

 

    
(  

       )
    

 
 

    
(  

 )
     

 

    
(
  

   

  
 )

    

] 

  

 متفاوت مصرفی تولید داخل و وارداتی کالاهای ی ازترکیب از مصرفی کالاهای (1) شماره معادله در

 مطلوبیت تابع در شود.می تامین واردات و داخلی تولیدکنندگان توسط است که شده تشکیل

ای دوره بین جانشینی کشش عکس که کندمی بیان را نسبی گریزیریسک ضریب   (، 1شماره)

17دهد.می نشان را مصرف
 

 مانده کشش عکس   و  واقعی دستمزد به نسبت کار نیروی عرضه کشش عکس بیانگر   امتر پار

  ) پول حقیقی
    

  
   

  
 .دهدمی نشان را بهره نرخ به نسبت ( 
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مصرف کننده را (، عادات بیرونی )رفتار چشم هم چشمی( رفتار 1تابع مطلوبیت در معادله )

مصرف سرانه اقتصاد بستگی دارد. لذا هر خانوار  متوسطکند که این عادات به میزان منعکس می

درصد متوسط مصرف سرانه اقتصاد در دوره  hوقتی که مصرف وی از  tنماینده در اقتصاد در زمان 

t-1 ،کند که در آن از مصرف بیشتر مطلوبیت مثبت کسب می بزرگتر باشدh ر آن است که بیانگ

مصرف کننده تا چه میزانی تمایل دارد تا سطح مصرف خود را نسبت به متوسط مصرف سرانه دوره 

 دهد. وابستگی بالایی از عادت مصرفی را نشان می  بالا باشد درجه h هر چه 13گذشته هموار کند.

 

 مصرف تقاضای توابع آوردن دست به و مصرفی سبد انتخاب 

  حقیقی) قیمت به کل مصرف شودمی فرض (1) معادله در
مصرف کالاهای از  (، ترکیبی 

  )داخلی
  وارداتی) کالاهای و ( 

 وارداتی و داخلی تولیدی هایبنگاه توسط که به ترتیب ( است 

 یعنی شوند،می ترکیب هم استیگلیتز با-دیگسیت جمعگر طریق از کالاها شود. اینمی تامین

(3)                           [  
 

  (  
 )

    

   (    )
 

  (  
 )

    

  ]

  
    

 

 

 مصرفی سبد کل در وارداتی و داخلی تولیدی کالاهای سهم ترتیب به  (    )و    آن در که

 دهد.می نشان را وارداتی و مصرفی کالاهای بین جانشینی کشش    و خانوارها

قرار داد: در توان در دو مرحله مورد بررسی گیری خانوار را میدر حالت کلی، مسئله تصمیم

گیرد که چه ترکیبی از کالاهای مصرفی را انتخاب کرد تا اینکه هزینه  مرحله اول، خانوار تصمیم می

بدست آوردن سطح معینی از مصرف کالای ترکیبی حداقل شود. در این مرحله، خانوارها هزینه 

 توانمی را خانوار گیریتصمیم مسئله کلی، حالت در کنند. ( را حداقل می  ) خرید مصرف ترکیبی

 کالاهای از ترکیبی چه که گیردتصمیم می خانوار اول، مرحله در داد. قرار بررسی مورد مرحله دو در

 حداقل کالای ترکیبی مصرف از معینی سطح آوردن دست به هزینه اینکه تا نمود انتخاب را مصرفی

-بهینه مقادیر خانوار،   مصرف از معینی سطح هر در دسترسی هزینه به توجه مرحله دوم با شود. در

       از ای
  

 

  
 . شود حداکثر اشمطلوبیت که کندمی انتخاب ایگونه به را ، 

 خصوص در کنند.می حداقل را ،  ترکیبی مصرف سطح خرید هزینه خانوارها اول، مرحله انجام برای

 کنند:می حل را زیر مسئله آنها ،تولید داخل و وارداتی  مصرفی کالاهای انتخاب

(4)                      

     
   

   
    

   
 

   

   [  
 

  (  
 )

    

   (    )
 

  (  
 )

    

  ]
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  آن در که
  و  

   تولید داخل و کالاهای وارداتی و کالاهای مصرف ترتیب به  
   و 

 ترتیب به  

 است. وارداتی کالاهای و کالاهای داخلی قیمت شاخص

 به داخلی و وارداتی مصرفی کالاهای برای تقاضا توابع توانمی (1رابطه) اول مرتبه شرایط حل از

 دست آورد: به زیر صورت

(5)                                                  
  (    ) (

  
 

  
 )

   

   

 

(6)                                                                
    (

  
 

  
 )

   

    

 

  خانوارها  مصرفی سبد در (1و ) (1روابط) جایگزینی با
   

    
   

    
 قیمت کل شاخص    

  کننده )مصرف
 یعنی ید،آمی دست به آن اجزای (، با 

(1)                              
  [  (  

 )
    

 (    )(  
 )    ]

 

     

 

  آن در که
 .باشدمی کننده مصرف قیمت کل شاخص بیانگر  

 است این خانوارها هدف ،سوم مرحله در شد، تعیین اول مرحله در کالاها بهینه ترکیب اینکه از بعد

 کنند. حداکثر ایدوره بین بودجه قید به نسبت را خود انتظار مطلوبیت مورد تابع که

شد، هدف خانوارها این  تعییندر مرحله دوم، بعد از اینکه ترکیب بهینه کالاها در مرحله اول 

، نیروی کارای از مصرف است که مقادیر بهینه
 

کند  و دارائیهای مالی را به گونه ای انتخاب می

 که مطلوبیت اش حداکثر شود. 

، اوراق مشارکت و سهام تشکیل شده است. به پول هیچ سودی پولدارائیهای مالی خانوارها از 

گیرد. به سهام سود  تعلق می سودی )بهره ای( با نرخگیرد ولی به اوراق مشارکت  تعلق نمی

میزان دارائیهای مالی خانوارها در پایان  گیرد. )در صورت وجود( و عایدی سرمایه تعلق می تقسیمی

ام ایکه توسط بنگاههای واسطه ( )  شامل پول نقد، اوراق مشارکت، سبدی از سهام  tدوره

  با tام در دوره jهر سهم بنگاه  شود. قیمت اسمیمنتشر می
دهیم. بنابراین، ثروت نشان می ( ) 

ای است، که هر کدام از این سهام دارای ام شامل سبدی از سهام بنگاههای واسطهiسهام خانوار 

بنابراین، در شروع هر دوره منابع درآمدی خانوارها  باشد.می  ( )   با ارزش اسمی سود تقسیمی

ای از ثروت مالی از دوره قبل )شامل پول، اوراق مزد، سرمایه و مجموعهشامل خالص اجاره دست

 باشد.  مشارکت و سهام ( می

tctL

d

tr

j
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کنیم. دارائیهای ( استفاده می1111و 1118)13سازی دارایی سهام از مطالعات نیستیکوبرای مدل

زیر  توان به صورت ( را میام  را که از دوره قبل  به همراه داشته)i)ثروت( سهام خانوار 

 نوشت:

(8)                                                      
    ∫ (  

 ( )     ( ))  ( )
 

 
              

 

از آنجایی که ضریب بتا )ریسک سیستماتیک( طبق تعریف حساسیت بازده سهام )تغییرات قیمت 

فرمول زیر را باشد سهام( نسبت به بازده بازار )بازده قیمتی یا همان شاخص قیمت سهام( می

 خواهیم داشت:

(3)                                                    
  

 (  
      

 )

 (       )
 

 

 بیان زیر بصورت توانمی را حقیقی هایقیمت حسب بر خانوارها ایدوره بین بودجه قیدهمچینی 

 کرد:

(11)            
    

    
  

 

  
 ∫   

 ( )
  ( )

  
 

 

 
     

    (      
 )

    
 

  
  

    
   

  
  

 

  
     

       
  

  
    

      

 

   آن در که
  گذاری،سرمایه میزان  

    مشارکت، اوراق  
اوراق  اسمی بهره نرخ بیانگر  

  مشارکت،
    افزوده(، ارزش و مستقیم غیر مستقیم، خانوارها )مالیات مالیات   

-یارانه پرداختهای  

   ای دولت،
مانده واقعی  باشد و خانوار ثروت خود را بصورتگذاری میسرمایه قیمت شاخص  

  پول
  اوراق مشارکت و    

  ، کنندنگهداری می  
نرخ تورم بر مبنای شاخص کل قیمت مصرف   

    ، کننده
دهد. سایر متغیرها باشد که در واقع حباب قیمت را تشکیل میشوک قیمت سهام می  

  و  قبلا در متن تعریف شده است
 شود:  می تعریف زیر بصورت که باشدمی خانوارها درآمد بیانگر   

(11)                                  
  

  
 

  
   

    
   

     
   (  

 )    
      

  

 

  )کار نیروی دستمزد محل از خانوارها کل درآمد
 

  
   

به  مربوط هزینه منهای سرمایه اجاره(،  

 کننده تولید ایهبنگاه شده تقسیم سودهای و سرمایه ظرفیت از بردارینرخ بهره در تغییرات

     یواسطه کالاهای
  (، 11رابطه ) در آید.می دست به  

  اسمی،  دستمزد  
 حقیقی بازدهی نرخ  

   و سرمایه
  ) و سرمایه ظرفیت از برداری( بهره )نرخ استفاده شدت  

 سرمایه از برداریبهره هزینه ( 

  )  سرمایه ظرفیت از برداریهبهر هزینه باشد.می
 در است. فیزیکی سرمایه واحد هر هزینه بیانگر ( 

 است.  برقرار روابط بلندمدت تعادل حالت

)(*

1 it
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               ( )         

 

 گذاریسرمایه و سرمایه موجودی 

 مورد تولید فرایند در همگن تولید عامل عنوان به و است خانوارها مالکیت در سرمایه موجودی

  نرخ با را خود سرمایه موجودی یرد. خانوارهاگمی قرار استفاده
 کالاهای تولیدکننده ایهبنگاه به  

 دهند: افزایش را سرمایه صورت دو توانند بهمی خانوارها دهند.می اجاره یواسطه

 .شودمی سرمایه موجودی در افزایش به منجر که   گذاریسرمایه افزایش طریق از (1

 .سرمایه موجودی از برداریبهره میزان در تغییر (1

 :شودمی انجام زیر معادله طریق از سرمایه انباشت فرایند که شودمی فرض

(12)                                      
  (   )    

  [   (
  
 

    
 )]   

   
  

 

  گذاری، سرمایه استهلاک نرخ  آن در که
 تابع ( ) و خصوصی بخش ناخالص گذاریسرمایه 

 در ( ) باشد. گذاری میسرمایه در تغییرات از مثبت تابعی که باشدمی گذاریسرمایه تعدیل هزینه

 رود.می دست از سرمایه موجودی به جدید گذاریسرمایه تبدیل برای که است منابعی بیانگر واقع

  (، 12در معادله )
تغییرات برون زا در گذاری است که بیانگر شوک مربوط به تابع هزینه سرمایه 

کند. جوستینیانو و کارایی نهایی تبدیل کالای نهایی به سرمایه فیزیکی را بیان می

نه تنها ممکن است ناشی از شوک تکنولوژیکی  تغییراتدهند که این  ( نشان می1113)81همکاران

که براساس  ، بلکه ناشی از اختلال بر فرایندی است81گذاری باشدمربوط به تولید کالاهای سرمایه

شود. در اینجا فرایند شوک سرمایه ای تبدیل می گذاری به موجودی سرمایهآن کالاهای سرمایه

 گذاری به صورت زیر تصریح شده است:
     

           
    

        
    (    

 )   
                                           

( )  باشد، می z =1 سطح آن در که ایستا تعادل حالت در   ( )  لذا است،      و    

 دارد. بستگی دوم به مشتق تنها تعدیل هزینه

 بودجه قید به نسبت مطلوبیت تابع کردن حداکثر خانوارها مسئله فوق، توضیحات به توجه با

 گذاری،سپرده گذاری در سهام،مصرف، پول، سرمایه میزان یابی، خانوارها بهینه فرایند در است.

 انتخاب ایگونه را به سرمایه از برداریبهره میزان و گذاریسرمایه سرمایه، موجودی کار،نیروی عرضه

 شود: حداکثر بودجه قید به نسبت شانهدف تابع که کنندمی
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(13)  

     ∑{[
 

    
(  

       )
    

 
 

    
(  
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(
  

   

  
 )
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   [(      
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  (  
 )    

      
    

    
    

    
    

 

  
 ∫   

 ( )
  ( )

  
 

 

 

  ]

   [(   )    
  [   (

  
 

    
 

)]   
   

    
 ]} 

 

 ایسرمایه موجود به مربوط فراینده ضریب   و  بودجه قید به مربوط فراینده ضریب   آن  در که

 81است: زیر بشرح     دوره هر برای مرتبه اول شرایط است.
(14)                                                               (   )        (        )

       
 

(15) (   )         
 [   (

  

    
)    (

  

    
)  

  

    
]             

   (
    

  
) (

    

  
)
 

         

 

(16)                                                                    (   )       
    (  ) 

 

(11)                      (   )               [        
   (    )]   (   )       

 

(18)                                                 (   )               (    
 )

 

    
     

 

(13)                                             (   
 )       

 (  
 )              

 

    
  

 

(21)                                                                  (   )        
     

  

  
    

 

(21)                  (   )    
 

  
   

     
 ( )   { 

 

    
     (    

 ( )       ( ))}    

 

 خانوارها مصرف و انداز پس رفتار 

  t+1 و t  در زمانهای اویلر معادله دو نسبت از و باشدمی مصرف اویلر بیانگر معادله (11) معادله

 میآید: دست به زیر معادله

(22)                                                                    
  

    
   

(        )
   

(        )
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 توان به رابطه زیر رسید:، میt+1و  tهای زمانی ( برای دوره11با استفاده از معادله)

(23)                                                                   
  

    
        (    

 )
 

    
  

 

 رسید: زیر بصورت مصرف زمانی بین تعادلی رابطه به توانمی (11( و )11معادلات) ترکیب از

(24)                                                      (    
 )

 

    
    

(  )
   

(    )
   

 

 

 نرخ به توجه با خانوارها که دهدمی نشان را خانوارها ایدوره بین مصرف بهینه تخصیص (11معادله)

 دهند.می انجام را این تخصیص نرخ سود و تنزیل

 

 پول تقاضای 

 که آورد دست به را خانوارها پول برای تقاضای معادله توان( می11( و )18(، )13معادله ) ترکیب از 

 باشد: می زیر شرح به

(25)                                                   (  
 )    (  )

    
  
 

    
  

 

  برابر آن کشش و مثبت رابطه مصرف با پول حقیقی مانده

  
 هاسود)بهره(سپرده نرخ با ولی است 

 دارد. منفی رابطه

 

 گذاری سرمایه و سرمایه انباشت 

   نسبت از که نوشت را توبین نهاییQ رابطه توانمی (11( و )11معادلات) ترکیب از 
  

  
 به 

 توجه با شد.بامی سرمایه جایگزینی هزینه حسب بر گذاریسرمایه میزان ارزش بیانگر و آیدمی دست

 ترتیب به لازم جبری عملیات انجام از پس ( را11( و )11) توبین، معادلات نهاییQ رابطه تعریف به

 .نوشت زیر صورت به توانمی

(26)                
 [   (

  

    
)    (

  

    
)  

  

    
]         

    

  
    
   (
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(21)                                       
    

  
[    (   )          
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 بهینه مسیر بیانگر که کرد تفسیر گذاریسرمایه اویلر معادله عنوان به توانمی را (11)معادله

 گذاریسرمایه تعدیل هزینه هیچ که وقتی که گفت ( باید11معادله) در خصوص است. گذاریسرمایه

) یعنی  باشد، نداشته وجود
  

    
)  .  

 

 تصمیم خانوارها برای عرضه نیروی کار و معادله تعیین دستمزد 

گرچه در اقتصاد کینزی جدید به دلایل مختلفی چسبندگی دستمزدها وجود دارد و این 

شود ولی در این مطالعه فرایند چسبندگی تنها های کارگری تعیین میاتحادیه دستمزها از طریق

ها انجام شده و برای تبیین رفتار عرضه نیروی کار توسط خانوارها از شرایط مرتبه اول  برای قیمت

شود. یعنی خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا رقابتی ( استفاده می13) ( و11یعنی رابطه)

 شود:یکنند. لذا رابطه عرضه نیروی کار خانوارها را به صورت زیر بیان ممیعرضه 

(28)                                                                
   (        )

   
  

  
    

 

 های قیمت سهام پویائی 

(، 11( و )11معادلات ) دهد. با ترکیبرا نشان می سهام بازدهپویائیهای  (13معادله شماره )

 توان به صورت زیر نوشت:( را میسرمایه عایدی و تقسیمی سود شاملسهام )  بازدهپویائیهای 

(23)                                                     

 

 توان به صورت زیر نوشت:(، رابطه اخیر را می18یا با استفاده از رابطه )

(31)                  
 

 توان به صورت زیر بیان کرد:های حقیقی میحسب قیمتو یا بر 

(31)                    
 

 ام به شاخص قیمت مصرف کننده است. بیانگر نسبت بازده سهام که در آن

ام با ارزش حال کلیه عایدات آتی آن سهم )شامل سود jهر سهم بنگاه  بازده(، 13)‘بر اساس رابطه 

  و عایدی سرمایه( برابر است.    تقسیمی
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گرددکه در واقع  می تحت تاثیر شوک تصادفی tفرض شده است که تقاضا برای سهام در دوره 

دهد که این شوک با متغیرهای بنیادی اقتصادی که قیمت واقعی سهام حباب قیمت را تشکیل می

  .دهد، همبستگی نداردرا تشکیل می

ای باشد که شرایط تسویه  بازار ( تعادل باید به گونه1111) نیستیکوبه علاوه، مشابه استدلال مقاله 

 به شرح زیر برقرار باشد:  و برای تمام  t = 1،1،1... برای تمام

 

 

 

 

 کند: شرایط فوق رابطه قید بودجه تعادلی به معادله زیر تبدیل می

(32)  (11 )             

 

سود بنگاه برابر است با تولید منهای پرداختی به  البته بیان دیگر موضوع به این صورت است که

گذاری. به عیارتی دیگر، ارزش افزوده کل در اقتصاد بین نیروی کار،   نیروی کار و سرمایه

 توان رابطه زیر را نوشت:شود. بنابراین میگذاری و  سود توزیع می سرمایه

(33)  (11)                                                                                                                       

 

 ها بنگاه -ب

o کننده کالای نهاییهای تولید رفتار بنگاه 

، تولیدد کنندده کالاهدای نهدائی از     ه اسدت شدد ( فرض a1111) 88آیرلندآنچه در  بنگاه نمونه مشابه

کدالای  و خریدداری      ، را بدا قیمدت اسدمی    [   ]  در آن کهاست،      واحدهای کالای واسطه

یدک   (1337که به تبعیدت از دکسدیت و اسدتیگلیتز )    بر طبق معادله زیر کند.را تولید می   نهائی 

 :توان نوشتجمعگر است، می

   [∫    
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و کالاهای واسطه، متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و کشش جانشینی ثابدت      که در آن 

، بنگاه نمونده تولیدد کنندده کالاهدای نهدائی       .…,t = 0,1پس در طی دوره بین آنها برقرار است.    

  کند تا سودش حداکثر شود:طوری انتخاب می [   ]  برای همه  را    

   
   

{     ∫        

 

 

}     

 

 jتابع تقاضای برای محصدول متمدایز تولیددی بدرای بنگداه      شرط مرتبه اول این (، 1)با توجه به قید

 بصورت زیر خواهد بود:

    [
   

  

]
  

                            

 

سدود   ،دهد. در بازارهای رقابتیرا نشان می  jکشش قیمتی تقاضا برای کالای واسطه   در آن  که 

 شود:بصورت زیر تعریف می   ط سود صفر رش ؛بنگاه تولید کننده کالای نهائی صفر است

∫]     .…,t=0,1برای همه     
     

 

 
]

 
(   )

  

 

o ایکننده کالاهای واسطهبنگاههای تولید 

کننده کالاهای واسطه ای ای از بنگاههای رقابت انحصاری در بخش تولیداقتصاد از زنجیره

شود. هر کدام از بنگاهها کالاهای متمایزی  بندی میشاخص ]1و1[تشکیل شده است که در دامنه 

ها به تولید کالاهای  کند. این بنگاهها با به کارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهادهتولید می

 پردازند.  می jای  واسطه

کنند.  و سرمایه را به عنوان نهاده در فرآیند تولید استفاده میهای نیروی کار  این بنگاهها نهاده

وری بخش  های عمرانی مهمی در بهره دلیل مسلط بودن دولت در اقتصاد، بودجه از آنجایی که به

خصوصی دارد لذا لازم است که تشکیل سرمایه دولتی به نوعی در تابع تولید بنگاههای تولید کننده 

 -ای به شکل کاب ردد. تابع تولید بنگاههای تولیدکننده کالاهای واسطهی لحاظ گ کالاهای واسطه

 داگلاس به شرح زیر تصریح می شود:

 (81)               
 
   (      

 
)
 
(    

 
)
   

(    
 )  
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      که در آن 
 

    موجودی سرمایه موثر،    ̃  
است و فرض 81تشکیل سرمایه دولتی  

وری است که برای تمام  بیانگر بهره   شود که برای تمام بنگاها در این بخش مشترک است.  می

 کند. بنگاهها مشترک است و فرض می شود که از فرایند زیر تبعیت می

(81    )           

 

هایش را با توجه مقدار معین  ام به دنبال آن است که هزینه jای بنگاه تولید کننده کالای واسطه

 :ام به صورت زیر استjکند. لذا تابع هدف بنگاه  تولید حداقل می

(81)                                               ̃      

  

  
   

 
   

       
  

                                                                           s.t. 

  
 
   (      

 
)
 
(    

 
)
   

(    
 )  

 

  دستمزد اسمی،    که در آن
  نرخ بازدهی سرمایه و   

 ام است.  jتقاضای کالای   

اگر شرط مرتبه اول مربوط به مسئله بهینه یابی بنگاهها را بدست آوریم، بنابراین هزینه نهایی بنگاه 

 توان به صورت زیر نوشت:  های واقعی را می بر حسب قیمت

(88      ) 

 

ها است. ای با آن مواجه است، تعدیل قیمت مسئله دیگری که بنگاه تولید کننده کالای واسطه

کنیم. یعنی در هر دوره  ( استفاده می1338)81برای تعدیل قیمتها از روش کالو در این مطالعه

درصد از آنها قادر خواهند بود تا بطور بهینه قیمت محصول خود را تعدیل کنند،  (    )تنها

ها را بصورت بهینه تعیین کنند براساس توانند در دوره جاری قیمت درصد( که نمی  ) ها بقیه بنگاه

 81کنند.بندی میها را شاخص قیمت جزئیذشته با استفاده از فرمول زیر بصورت های گقیمت

(81)                                         
  (  

 )
  
  

  

 

  که در آن
  

  
 

    
بنددی  پارامتری است که درجده شداخص     و iبیانگر نرخ تورم تولیدات بخش    

 دهد. میها را نشان قیمت

های نهایی مورد انتظار شود تابعی از هزینه ، تعیین میtام در زمان iقیمتی که توسط بنگاه  

های نهایی موزون. اگر )مارک آپ( بر روی هزینه 87آینده است و برابر است با یک مقدار افزوده
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 برابر است با ) t(، مقدار افزوده )مارک آپ( در زمان     انعطاف پذیر باشد)  ها کاملاًقیمت

   
 )

̅ که در این صورت   (
 

   
)   

باشد که همان شرط رقابت انحصاری در حالت انعطاف می  

پذیری کامل قیمتها است که در آن قیمت برابر است با یک مقدار افزوده)مارک آپ( به علاوه هزینه 

 نهایی اسمی.

)مارک آپ( در طول زمان (، مقدار افزوده     ها چسبندگی داشته باشند)ولی وقتی قیمت

 83کند. شود، تغییر میزا مواجه می وقتی که اقتصاد با تکانه برون

هایشان را توانند قیمتها می درصدی از بنگاه     با توجه به اینکه در هر دوره زمانی تنها

بندی های قبل شاخص ها را براساس قیمت دورهها، قیمت بصورت بهینه تعدیل کنند و مابقی بنگاه

براساس فرمول متوسط وزنی  t(، شاخص قیمت کل در زمان 81کنند. لذا با استفاده از رابطه )می

 کند. زیر عمل می

(81)                             [  
 ]

   
   [(    

 )
  
    

 ]
   

 (    )[ ̅ ]
    

 

 مرکزی بانک و دولت  -ج  

 و پائین درآمد با توسعه حال در کشورهای ( برای1111)83همکاران و برگ مطالعه مشابه دولت: -

 از حقیقی قیمت به دولت بودجه قید غنا، کشور برای (1111)11و و مطالعه دقیر نفتی درآمد دارای

 شود:می بیان زیر رابطه طریق

(81)                    
(      

 )     

  
  

         

  
                

     

  
              

 

    مشارکت اوراق   نفتی، ارزی درآمدهای    ارز اسمی، نرخ    دولت، مخارج کل   آن در که

 بودجه کسری      دولتی، شرکتهای واگذاری     و درآمدها سایر        مالیاتی، درآمدهای

-می خرج بودجه طریق از را نفت درآمد از درصد  دولت  است که مشخص طور است. همان دولت

  کند.
 

گذاری پولی به نحوی است که بر اساس آن،  شود که سیاست فرض می :گذاری پولی سیاست -

صورت کاملاً صلاحدیدی در  گذار نرخ رشد بدهی بانکها به بانک مرکزی )ابزار پولی( را به سیاست

جهت رسیدن به دو هدف خود یعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تورم 

گذاری صریحی برای  گونه هدف شود که بانک مرکزی هیچ ه، فرض میعلاو کند. به هدف تعیین می
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های توسعه،  گذاری در برنامه تورم که برای عموم اعلام گردد، ندارد. با این حال به دلیل وجود هدف

 .گذاران همیشه سعی دارند تا یک هدف ضمنی را دنبال نمایند سیاست

 :صورت زیر خواهد بود خطی( به-تمشکل لگاری گذاری پولی )به العمل سیاست تابع عکس

(87)                    ̂     ̂       ̂ 
     ̂         ̂      ̂ 

    
     

 

(83)                                                                 ̂   ̂ 
   ̂   

   ̂ 
  

 

(83)    
        

    
                            

   (    
 )              

 

ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید  به  ̂   و   ̂ ،  ̂ ، 11نرخ رشد اسمی پایه پولی  ̂ که در آن

ضریب اهمیتی که    ،     و   ،   و نرخ ارز حقیقی از مقادیر وضعیت پایدارشان، 

لحاظ  و شاخص کل قیمت سهام نرخ ارز، ترتیب برای شکاف تورم، تولید  گذاری به سیاست

  کند. می
 کند.  تبعیت میAR(1) گذاری پولی است که خود از یک فرایند تصادفی تکانه سیاست  

 

 تعادل بازار -د

گذاری،  بازار کالای نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف و سرمایه

 مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشد: 

(11)                                          
   (  

      )

  
  

  
    

     
    

  

  
  

 

 نفتی و نفتی به صورت زیر استمقدار تولید کل برابر است با تولید غیر 

(11)                 [  

 

  (  
  )

    

   (    )
 

  (  
 )

    

  ]

  
    

 

 

 های آماری و کالیبره پارامترها داده -4

تاثیر شوکهای قیمت نفت و نرخ ارز های معرفی شده در این تحقیق، بیانگر وضعیت شوک

شود.  حقیقی از تولید بالقوه تعریف میخواهد بود. شکاف تولید به صورت انحراف لگاریتم تولید 

شود. این موضوع در مورد  ( محاسبه میHP) پرسکات-تولید بالقوه نیز با استفاده از فیلتر هودریک

گذاری کل، .... نیز صادق است. همچنین بر  مصرف خصوصی و دولتی، درآمدهای نفتی، سرمایه

رشد متغیر به صورت نسبت متغیر در  نرخ  اساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزی جدید،
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شود و از آنجا که کلیه متغیرها در مدل به صورت انحراف  تعریف می -1tبه متغیر در دوره  tدوره 

ها و نرخ رشد پایه پول از استخراج نرخ تورم  اند، لگاریتم متغیر از مقدار وضعیت پایدار تعریف شده

λ=177با  HPفیلتر 
قبل از  به مقدار دوره گذشته آن بدست آمده است. لگاریتم نسبت هر متغیر 11

برآورد پارامترها، باید پارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند، مشخص شده و مقدار آنان کالیبره شوند. 

شوند و لذا نیازی به برآورد آنان  برخی از پارامترها از مقادیر وضعیت پایدار متغیرها استخراج می

از پارامترها نیز نسبت متغیرها در وضعیت پایدار مدل است. بر این اساس  وجود ندارد. برخی دیگر

( 1های اقتصاد ایران قابل کالیبره کردن هستند در جدول شماره ) پارامترهایی که بر اساس داده

 اند.  خلاصه شده

 

 شده()کالیبره شدهدهیپارامترهای مقدار -1 جدول

 منبع مقدار پارامتر

 یافته تحقیق 37/1 کننده زمانی مصرفنرخ ترجیحات  

 (1838فخرحسینی) 8/1 درجه پایداری عادات 

 (1833کاوند) 3/1 ای مصرف عکس کشش جانشینی بین دوره 

 
 (1833زنگنه) 811/1 عکس کشش مانده حقیقی پول

 (1838رهبر و همکاران) 318/8 یگذار سرمایه تعدیل هزینه تابع کشش 

 (1831طائی) 31/1 نسبت به  دستمزد واقعی عکس کشش نیروی کار 

 (1837شاهمرادی) 11/1 ضریب سرمایه در تولید 

 (1838رهبر و همکاران) 11/1 برداری بهره هزینه به هزینه نسبت تابع کشش عکس 

 
 (1838رهبر و همکاران) 111/1 قیمت بندی شاخص درجه

 
 1831پارسا و همکاران) 11/1 نیستندهایی که قادر به تعدیل قیمت خود  درصد بنگاه

 
 (1831پارسا و همکاران) 11/1 کشش جانشینی بین کالاهای مصرفی و وارداتی در داخل

 (1831منظور و تقی پور) 11/1 کشش جانشینی بین تولید نفت و غیر نفتی 

 (1831منظور و تقی پور) 13/1 گذاریضریب فرایند خودرگرسیون تکانة سرمایه   

 
 (1831حسینی و همکاران) شاه -113/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس

 (1831حسینی و همکاران) شاه -71/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس 
 (1831بیات و همکاران) 3/1 العمل پولی ضریب اهمیت شاخص کل قیمت سهام در تابع عکس 

 (1831منظور و تقی پور) 31/1 العمل سیاست پولی ارز حقیقی در تابع عکس ضریب اهمیت نرخ 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 مدل اعتبار سنجش 

 گشتاروهای نزدیکی و سازگاری میزان از شده، ارایه مدل موفقیت میزان ارزیابی و بررسی برای

 دیگر، عبارت به کنیم.می استفاده واقعی دنیای گشتاورهای با ساخته مدل از کالیبراسیون شده تولید

 سری سازی شبیه به اقدام توانمی شده محاسبه هایو نسبت شده برآورد پارامترهای از استفاده با

 گشتاورهای با شده سازی شبیه هایاین سری گشتاورهای چه هر که کرد مدل در متغیرها زمانی

 شده ارایه مدل از موفقیت نشان باشد، نزدیک هم به بیشتر واقعی دنیای در متناظر زمانی هایسری

 .دارد واقعی دنیای سازیشبیه در

 

 واقعی دنیای هایداده گشتاورهای با مدل از حاصل گشتاورهای مقایسه -2 شماره جدول

 معیار( )انحراف نوسانات متغیرها
 متغیر معیار انحراف )نسبت نسبی نوسانات

 تولید( معیار انحراف به

 
 در شده مشاهده مقدار

 واقعی های داده

 در شده کالیبره مقدار

 مدل

در  شده مشاهده مقدار

 واقعی های داده

در  شده کالیبره مقدار

 مدل

 31/1 11/1 111/1 113/1 تورم

 31/1 11/1 111/1 181/1 مصرف

 11/1 11/1 118/1 111/1 گذاری سرمایه

 1 1 111/1 113/1 تولید

 .است 1831 تا 1831 سال از فصلی هایداده حاوی بررسی مورد نمونه*

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 است. شده استفاده λ=177 احتساب با پرسکات -هدریک فیلتر روش از متغیرها روندزدایی برای 

 و مصرف تولید، تورم نظیر، اصلی متغیرهای معیار انحراف از عبارتند اغلب توجه مورد گشتاورهای

 متغیرهای معیار انحراف نسبت .است اقتصاد یک در نوسانات برای معیاری که. است گذاری سرمایه

 بیان را نسبی نوسانات است، گرفته قرار مبنا که همچون تولید متغیری معیار انحراف به توجه مورد

 نشان را متغیرها بین هم حرکتی متغیرها از برخی زمانی هایسری بین همبستگی ضریب کند.می

 و مصرف تورم، تولید، به مربوط گشتاورهای مقایسه از حاصل نتایج 8 شماره جدول در  .دهدمی

 ادواری و نوسانات بیانگر آنها نوسانات که هستند مدل مهم جمله متغیرهای از که گذاریسرمایه

 دنیای سازی شبیه در مدل نسبی موفقیت بیانگر که است شده داده نشان است، کشور یک تجاری

 .است واقعی

 



 121 /ی نیفخرحس نیدفخرالدیس و یخان دهید نیحس ،یدیسع زیپرو ،یانیکاو ثمیم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  42شماره  

 از شبیه سازی نتایج حاصل  -5

-در این قسمت، با استفاده از پارامترهای و همچنین محاسبه برخی پارامترها با استفاده از داده

سازی شده  شبیه 18داینرخطی با استفاده از نرم افزار  -های اقتصاد ایران، سیستم معادلات لگاریتم 

بر  شوک پولیشوک شاخص کل قیمت سهام و است که در این خصوص بیشتر بر تحلیل آثار 

گیرد. در این قسمت، با مورد بررسی قرار می و ریسک و بازده سهام متغیرهای کلان اقتصادی

استفاده از پارامترهای برآوردی به روش بیزی و همچنین محاسبه برخی پارامترها با استفاده از 

نتایج به شرح ه گرفته کسازی مدل مورد بررسی قرار های اقتصاد ایران، نتایج حاصل از شبیه داده

 شود: زیر گزارش می

 

 آثار شوک پایه پولی -5-1

سازی تاثیر شوک پایه پولی بر بازده قیمتی سهام شوکی به اندازه  در این تحقیق برای شبیه

 11 میزان به %(  شوک پولی  برای واکنش  که نتایج بیانگر آن است که تورم11انحراف معیار )

 کاهش بدلیل تورمی، شرایط ایجاد با. یابد می افزایش دستمزدها آن تبع به و یافته افزایش درصد

 یابی بهینه فرایند در زیرا یابد می افزایش اولر معادله طریق از نیز مصرف میزان حقیقی، بهره نرخ

 افزایش را خود مصرف و یافته کاهش مصرف برابر در آنها انداز پس نهایی مطلوبیت خانوارها، مصرف

 رشد پولی، شوک .یابد می افزایش درصد 1/1 میزان به خصوصی مصرف آن نتیجه در که دهند می

 احتمالا و واردات برای تقاضا طریق از شده ایجاد پولی از بخش زیرا دهد می افزایش را اسمی ارز نرخ

 قرار تاثیر تحت را ارز نرخ بازار، این در ارز برای تقاضا طریق از و شده هدایت ارز بازار به بازی سفته

 دلیل به ولی دهد می افزایش درصد 1/3 میزان به را اسمی ارز نرخ رشد که ای گونه به. دهد می

 تدریج به  مجدداً ولی یابد می کاهش درصد 1/1 میزان به حقیقی  ارز نرخ آمده، بوجود تورمی شرایط

 و یافته افزایش درصد واحد 1 از کمتر ابتدا پولی، شوک به نسبت گذاری سرمایه .یابد می افزایش

 گذاری سرمایه فصل چهار از بعد ولی. گردد می اشتغال کاهش باعث و یافته کاهش تدریج به سپس

 افزایش آن با متناسب نیز سرمایه موجودی  نهایتاً و دهد می نشان افزایش درصد 11/1 از بیش

 حوزه به سرعت به ظاهر پولی پایه رشد افزایش بنابراین،. دهد می قرار تاثیر تحت را تولید و یابد می

 در. افتد می اتفاق عمل این تاخیر با  احتمالاً و کند نمی پیدا سوق یگذار سرمایه و تولیدی فعالیتهای

 کاهش درصد 1/1 میزان به و یابد می کاهش ابتدا تولید گذاری، سرمایه و اشتغال کاهش نتیجه

 جدید نقدینگی واقع در. یابد می افزایش درصد 1/1 حدود تولید بعدی یها دوره در ولی یابد می

 صورت به آن از بخشی شود می نگهداری بانکها در جدیدی یها سپرده شکل به که ایجادشده

 به بانکی اعتبارات اینکه به توجه با. شود می داده اختصاص تولیدی فعالیتهای به بانکی اعتبارات
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 از بخشی افزوده ارزش شود می باعث باشد، می نهاده خرید برای کننده تسهیل عامل یک عنوان

 شده ایجاد نقدینگی از زیادی بخش ولی گردد می تولید افزایش موجب و گرفته قرار تاثیرها  فعالیت

 پولی پایه رشد افزایش که است ذکر به لازم. است شده داد سوق زا تورم فعالیتهای سمت به بیشتر

 و درصد 1/1 ترتیب به ای سرمایه و ای واسطه کالاهای و مصرفی کالاهای واردات افزایش به منجر

 .است داشته رشد درصد 1

 

 

 
 پولی نسبت به شوک پایه  مالی و اقتصادی توابع عكس العمل آنی متغیرهای -1 نمودار

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مهم اجزای از یکی که آنجایی زده قیمتی سهام، ازاهمچنین با بررسی تأثیر این شوک بر ب

 که سهام قیمت افزایش 11ثروت کانال از اینرو طبق شود، می محسوب سهام کنندگان، مصرف ثروت

 به. گردد می نیز کل تولید و مصرف افزایش منجربه آید می بوجود پول حجم افزایش در نتیجه

 به اقدام که بازارهایی از یکی لذا و دارند پول خود نیاز مازاد افراد پول، بیشتر عرضه با دیگر عبارتی

بازده  ابتدا بازار این در تقاضا باافزیش شوک این طبق. باشد می سهام بازار کنند، می گذاری سرمایه
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 ماهه سه دوره یک در زود خیلی سپس و یافته افزایش ( به ازای افزایش قیمت سهامPi_sقیمتی )

بازده  تغییرات پولی، عرضه در درصدی 11 شوک اساس بر اینرو از یابد، می کاهش مدت کوتاه یا

 توان می نیز 11توبینگذاری  سرمایه تئوری دیدگاه از .یابد می افزایش درصد 13 تا سهام قیمت

 و گردد می سهام ارزشگذاری دادن قرار تاثیر تحت منجربه پولی پایه شوک که کرد تشریح اینگونه

یابد  می افزایش بازار در آن قیمت لذا گردد و می سهام تقاضای افزایش منجربه نقدینگی افزایش لذا

 گردد. و برای سهامدران منجربه به بازدهی بیشتری از قیمت سهام می

 

 گذاری خصوصی آثار شوک سرمایه  -5-2

 متغیرهای روی بر درصد 11 میزان خصوصی بهگذاری  سرمایه شوک آثار 1 شماره نمودار در

 مصرف  اولاً خصوصی گذاری سرمایه شوک یک نتیجه در. است شده و مالی گزارش اقتصاد کلان

 کاهش دلیل. یابد می افزایش خصوصی مصرف بعد سالهای در و کاهش اول مرحله در خصوصی

 به را خود مصرف خانوارها که است گذاری سرمایه و مصرف بین جانشینی بخاطر مصرف اولیه

 نتیجه در کشور تولید افزایش دلیل به بعد یها دوره در. دهند می انتقال بعد های دوره

 کاهش درصد 1/17 میزان به خصوصی ابتدا مصرف لذا. یابد می افزایش نیز مصرف گذاری، سرمایه

 سرمایه و مصرفی کالاهای واردات یگذار سرمایه شوک .کند می افزایش به شروع اول فصل از ولی

 ابتدا در  احتمالاً که است آن ای سرمایه و ای نهاده واردات کاهش دلیل. دهد می کاهش را ای

 شوک اینکه با یها دوره در اما ندارد نیاز وارداتی های نهاده و آلات ماشین به کشور گذاری سرمایه

 کالاهای واردات بهگذاری  سرمایه برای کشور نیاز ولی یابد، می کاهش خصوصیگذاری  سرمایه

 و درصد 1/1 میزان به مصرفی کالاهای واردات کاهش منجربه لذا. گردد می بیشتر ای سرمایه

 افزایش طرفی، از. شود می درصد 11 میزان به ای نهاده و ای سرمایه کالاهای واردات کاهش

 تولید افزایش به منجر کشور، کل سرمایه موجود حجم افزایش بدلیل خصوصی گذاری سرمایه

 میزان به را اشتغال برای تقاضا گذاری، سرمایه افزایش علاوه، به. شود می درصد 7 میزان به غیرنفتی

 .یابد می افزایش درصد 7

 مناسب روشهای از یکی آنجایی که سهام، از قیمتی بازاده بر شوک این بررسی تأثیر با همچنین

 مکان سرمایه بازار لذا باید، می سهام فروش و انتشار خصوصی بخش یها سرمایه جذب کارآمد و

 اوراق بورس در انگذار سرمایه و متقاضیان اغلب که چون و شود می تلقی امر این برای مناسبی

 بخش مالی تامین جهت بورس در سهام عرضه افزایش با باشند، می خصوصی بخش از بهادار

 بعلت ابتدا رود می انتظار که همانطور( سرمایه افزایش) سهام عرضه از بعد خصوصی،گذاری  سرمایه

 8/1 اندازه به سهام قیمت بازدهی کاهش به منجربه و یابد می کاهش آن قیمت سهام، بیشتر عرضه
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سپس بعد از کاهش اثرات این شوک قیمت سهام افزایش یافته و در دوره  اما گردد می درصد

 بلندمدت به تعادل خود می رسد. 

 

 
 خصوصیگذاری  نسبت به شوک سرمایه  مالی و اقتصادی توابع عكس العمل آنی متغیرهای -2 نمودار

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -6

همچنین  ،گذاران و کارشناسان مالیکنندگان بازار، سرمایه مشارکت ی ازهای مختلفگروه

بر سیاستهای پولی و مالی آثار ناشی از  خواهان بررسیریزان اقتصادی  گذاران و برنامه سیاست

گذاری های سیاستدر برنامهو بازدهی قیمت سهام در شرایط مختلف  سرمایه  از جملهبازارهای 

گذاری در  رات پایه پولی و سرمایهتغییکه د ننیاز دارند و خواستار چارچوبی هستند که نشان ده

به  DSGEگذارد. از اینرو مقاله حاضر با رویکرد مدل  تأثیری می چه سهام یقیمت بازدهاقتصاد بر 

بر بازده قیمتی سهام در بازار سرمایه ایران پرداخته که نتایج نشان  ها بررسی و تحلیل این شوک

توان ادعا  ها متفاوت از هم بوده، بطوری که می دهد تغییرات بازده قیمتی سهام بر اثر این شوک می

ق سایر متغیرهای ها بطور غیرمستقیم و از طری نمود که تغییرات این شوکها بر بازدهی سهام شرکت

گردد که از مهم اقتصادی قابل تحلیل است. با مقایسه نتایج تحقیق با نتایج مشابه قبلی ملاحظه می

  آریف و ، چانگ(1117)  رسینگو و سهام؛ با نتایج تحقیق کیم بازده پایه پولی بر شوک لحاظ تاثیر

گذاری  سرمایه شوک تاثیر ( همسو بوده و همچنین از لحاظ1831و نونژاد و همکاران ) (1111)

( همسو بوده 1111( و کوچ و ویو )1117سهام با نتایج تحقیق پراهیش و ویدیا ) بازده بر خصوصی
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است. از اینرو مبتنی بر نتایج بدست آمده در تحقیق حاضر موارد زیر بعنوان پیشنهادات مهم ارائه 

 گردد: می

 پایه پولی و  تأثیرات که به شودمی پیشنهاد بهادار اوراق بورس در فعال گذارانبه سرمایه

 را یقیمت یکباره بازده لذا نوسانات باشند و واقف سهام قیمت بر گذاری خصوصی سرمایه

  ملاک ارزیابی سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند. فقط

 متفاوت گذاری در بازار سهام به دلیل  گردد که جهت سرمایه گذران پیشنهاد میبه سرمایه

های خود به نوع صنعت توجه  بودن تأثیر این شوکها بر بازده قیمتی سهام، در پرتفوی

 نمایند.

 جهت توسعه بازار سرمایه ایران از طریق گردد  به مدیران سازمان بورس پیشنهاد می

 های موجود در عرضه و معاملات سهام شرکتها موانع و محدودیتگذاری خصوصی،  سرمایه

 کارآمدتر و منظمتر ، تا عرضه سهام شرکتها در بورس آسانتر،کنندن رفع تا حد امکا را

 پذیرد. صورت

 که زمانی نقدینگی از طریق شوک پایه پولی در  گردد به مدیران سازمان بورس پیشنهاد می

 ها حبابی نگردد.  اقتصاد افزایش یافته، نظارت بیشتری بر بازار سهام داشته باشند که قیمت

 هدای پولی و مالی در سطح کلان سیاست اجرایهنگام  گردد می پیشنهادسیاستگذاران  به 

 گذاران توجه نمایند. اقتصادی به زیان احتمالی وارده از طریق این سیاستها به سرمایه

 سازی این تحقیق،  با لحاظ کردن نتایج و مدل گردد می پیشنهاد بورس سازمان مدیران به

برای سازمان  DSGEاقتصادی، مالی و پولی به دنبال طراحی مدلی  های مانند سایر سازمان

بینی و  های اقتصادی ایجاده شده بر بازار سهام را پیش بورس باشند تا بتوانند آثار شوک

 تحلیل نمایند. 
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