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  فصلنامه علمي پژوهشي
 بهاداردانش مالي تحليل اوراق 

 وهشتم سيشماره سال یازدهم،  

 7931تابستان 

 
 

کینزین جدید با  DSGEطراحی و کالیبراسیون یک مدل 

 پویایی بازار سهام در اقتصاد ایران
 
 

 1منشاحمد صلاح 

 2سیدعزیز آرمن   

 3ابراهیم انواری

 4عبداله پورجوان

 

 

  چكیده

های اقتصادی داشته باشد. تواند پیوندهای مستحکم و قوی با سایر بخشبازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه می

و رکود گسترده در اقتصاد جهانی، دوباره توجه اقتصاددانان به چگونگی کارکردهای بازارهای  با بروز بحران مالی

ن پژوهش طراحی و کالیبراسیون یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین مالی معطوف شده است. هدف ای

های اثرگذاری کانال بازار سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی جدید با حضور پویایی بازار سهام و بررسی مکانیسم

راحی و پس ها، بخش بانکی، دولت و بانک مرکزی طبا بخش خانوارها، بنگاه DSGEاست. در این راستا یک مدل 

های مطالعات تجربی و یافته 313131-316731سازی، پارمترهای الگو با استفاده از اطلاعات فصلی خطی-از لگاریتم

کالیبره شده است. نتایج پژوهش بیانگر آن است که یک انحراف معیار شوک منفی به قیمت سهام از طریق کانال 

شود و لذا متغیرهای ها و تورم میگذاری، سپردهمصرف، سرمایه شتابگر مالی و سرمایه بانک منجر به کاهش تولید،

 کلان اقتصادی پیوندهای محکمی با پویایی بازار سهام دارند.

 

 (، متغیرهای اقتصاد کلان.DSGEبازار سهام، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی ) های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
و رکود پایدار اقتصاد جهانی  8/2006بحران مالی 

ها و اقتصاد کلان را در پس از آن، بازار سهام، بانک

ها قرار داد و موجب شد تا در سالهای اخیر کانون توجه

دوباره اقتصاددانان و سیاستگذاران بر روی جایگاه و 

کارکردهای بازارهای مالی در نظام اقتصادی متمرکز 

این میان برخی پژوهشگران خود آنها را به  شوند. در

عنوان تشدیدکننده شوکهای مالی در اقتصاد معرفی 

، 1؛ وودفورد2033، 2؛ میشکین2003، 3کردند )تیلور

های بازار سهام به عنوان بازتابی از (. پویایی2032

نااطمینانی اقتصاد و ارزشگذاری ثروت مالی از 

-زنامه بانکها و واممسیرهای گوناگون به ویژه کانال ترا

های انتقال پولی و از طریق گیرندگان در مکانیسم

های بخش حقیقی یک نقش اثرات ثروت در مکانیسم

( 3333کند. از یکسو، برنانکه و گرتلر )کلیدی ایفا می

ارتباط اقتصاد کلان پویایی بازار سهام را متکی بر 

کنند، از سوی دیگر، پیوندش با تورم معرفی می

( از طریق اثرات ثروت روی مصرف و 2032) 1کونیستی

تقاضای کل بر نقش بازار سرمایه در اقتصاد کلان 

 با ییارویرو در یپول استگذاریسکند و رفتار تأکید می

را مورد مطالعه  سهام یمتهایق در بزرگ هایجهش

دهد. برخی مطالعات نیز واکنش ملایم بانک می قرار

سهام را موجب مرکزی به انحرافات شاخص قیمت 

دانند که منجر به کاهش دامنه نوسانات اقتصادی می

شود )بیات و افزایش ثبات کلی اقتصاد کلان می

کنند وجود (. سایر مطالعات بحث می3131همکاران، 

های گوناگون بر اصطکاک مالی در اقتصاد اثر تکانه

دهد و موجب تقویت و نوسانات بازار کار را افزایش می

-ها میهای وارده به سایر بخشت تکانهگسترش اثرا

 (.3131وش و همکاران، شود )فرزین

هدف این پژوهش مدلسازی نقش پویایی بازار 

سهام بر بخش حقیقی اقتصاد و نوسانات چرخه کسب 

و کار است تا با آن ریسک سیستماتیک بازار سهام در 

ها را تبیین نماییم. بدین منظور یک میان سایر بخش

( کینزین DSGEعمومی پویای تصادفی ) مدل تعادل

یابد که کانال های مالی توسعه میجدید با پویایی

؛ برنانکه و 3336، 7)کیوتاکی و مور 1شتابگر مالی

( و کانال تأمین وجوه بانکی 3333، 6همکاران

( را با همدیگر ترکیب 2030، 8)کریستیانو و همکاران

صادی کند و یک نقش انتقالی برای برهمکنش اقتمی

بازار سهام در بخش خانوار )مصرف(، تولیدکنندگان 

کند. انتظار بر گذاری( و بانکداری طراحی می)سرمایه

کینزین جدید با وجود  DSGEآن است که این مدل 

های واقعی چرخه کسب و کار بازار سهام بتواند ویژگی

 اقتصاد ایران را توضیح دهد.

ر سهام در نوآوری این پژوهش مدلسازی پویایی بازا

با حضور بخش بانکی و بررسی اثرات  DSGEیک مدل 

شوک بازار سهام بر بخش حقیقی اقتصاد است. این 

مطالعه بازار سهام را به صورت یک جنبه متفاوت به 

مدلهای تعادل عمومی با اختلالات و شکنندگی در 

 زند.بازار مالی به اقتصاد حقیقی پیوند می

شدۀ پیوندهای برخی حقایق آشکار  2در بخش 

شود. در بازار سهام و متغیرهای اقتصاد کلان بیان می

-ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش بحث می 1بخش 

گردد. در شود. پس از آن مدل طراحی شده تشریح می

های اقتصاد مدل را با استفاده از آمار و ویژگی 1بخش 

های پژوهش را بیان ایران مقداردهی و کالیبره و یافته

 شود.گیری مینتیجه 7نیم و سرانجام در بخش کمی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 حقایق آشكار شده

یکی از حقایق آشکار اقتصاد ایران نقش مسلط 

ها و اثرگذاری گذاریبانکها در تأمین مالی سرمایه

اندک بازار سرمایه در نظام مالی و اقتصادی است. برای 

منتشر شده نماگرهای براساس آمار و اطلاعات مثال 

، به ترتیب 3131در پایان سال توسط بانک مرکزی، 

درصد از ارزش بازار و تأمین مالی  30و  11حدود 

ای اختصاص داشته کشور به بازار سهام و اوراق سرمایه

است و کماکان حجم قابل توجهی از بازار مالی در 

نها قرار دارد. با توجه سلطه بانکها و تسهیلات اعطایی آ

به تجارب کشورهای پیشرفته، نظام مالی بازارمحور، 
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ظرفیتهای بسیاری برای اثرگذاری مطلوب بر عملکرد و 

درونزایی اقتصادی دارد. فعالان اقتصادی عموماً بازار 

دانند؛ نگر در اقتصاد میبورس را یک نماگر پیش

یانگر های آن ببطوریکه روندها و نوسانات و پویایی

چگونگی تعدیل انتظارات کارگزاران اقتصادی، تغییر و 

بینی نشده تحولات سیاستی و عوامل بنیادی و پیش

تواند تصمیمات بهینه در سطوح مختلف است و لذا می

کارگزاران را تحت تأثیر قرار دهد. همانطور که در 

شود، رفتار تغییرات شاخص ( مشاهده می3نمودار )

تهران پیش از متغیرهای بخش  بورس اوراق بهادار

-حقیقی اقتصاد همچون نرخ رشد محصول و سرمایه

های کسب و کار را گذاری جهت کلی اقتصاد و چرخه

 سازد.نمایان می

( شواهد تجربی کافی برای 2همچنین نمودار )

اقتصاد رابطه همبستگی بین متغیرهای بخش حقیقی 

کند.ایران با شاخص بازار سهام را فراهم می

 

 
 گذاری، مصرف و سرمایهGDPروند تاریخی بازدهی بازار سهام، نرخ رشد  -1 نمودار

 مأخذ3 بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.

 

 
 گذاری )ب(همبستگی بین شاخص بورس و تولید ناخالص داخلی )الف( و شاخص بورس و مخارج سرمایه -2 نمودار

 های پژوهشمأخذ3 یافته

 

های بازار سرمایه از طریق بر اساس تئوری، پویایی

های گذاری بر فعالیتکانال اثر ثروت و اثر بر سرمایه

تأثیر دارد. اثر ثروت بازار سهام از طریق  حقیقی و تورم

گذاری بازار مصرف خانوارها و سمت تقاضا و اثر سرمایه

سهام از طریق بنگاه و سمت عرضه اقتصاد بر بخش 

گذارد )بیات و همکاران، حقیقی اقتصاد تأثیر می

3131.) 

از سوی دیگر، حداقل به دو دلیل اساسی بررسی و 

های ترازنامه از طریق کانالآزمون پویایی بازار سهام 

تواند مورد توجه باشد. نخست گیرنده و بانک میوام

اینکه قیمتهای سهام انتظارات بازار و شرایط اقتصاد 

کند و به آن واکنش نشان کلان را در خود جذب می

دهد و بنابراین اطلاعات بازاری مهمی در خود دارد. می

دهای زیادی دوم، همگرایی بازارهای مالی مدرن پیام
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-ها و بانکها دارد. دلالتبرای ثروت مالی خانوارها، بنگاه

های اقتصاد کلان مربوط به حضور کانال قیمت سهام 

کم به سه موضوع در یک مدل تعادل عمومی دست

کننده در بازار سهام؛ اثر گسترش بدبینی خود تکمیل

گیرنده؛ و ناکارایی ثروت بازار سهام روی ترازنامه وام

بندی به هنگام عرضه سهام طبقه 3شگذاری بازاریارز

 (.2031، 30شود )هولاندر و لیومی

دهند ( نشان می2030) 33گرالی و همکاران

برهمکنش بین بازارهای مالی و اعتباری و بقیه اقتصاد 

های کسب و کار مهم و تواند در توضیح چرخهمی

حیاتی باشد. بر اساس این پارادایم نقش بازار سهام 

؛ کاستنو و 2008ای مثال کریستیانو و همکاران، )بر

( و سرمایه بانک 2030، 31؛ ویی2030، 32نیستیکو

؛ مه و 2008، 31هیول؛ ون دن2007، 31)مارکویچ

( در 2030، 36؛ دی والکو و همکاران2030، 37موران

های چرخه کسب و کار دو حوزه کلیدی در پویایی

نو و ادبیات اصطکاک مالی کینزین جدید هستند. کاست

( از طریق اثرات ثروت خانوار، یک 2030نیستیکو )

نقش فعال برای برهمکنش طرف تقاضای قیمتهای 

سهام و بخش حقیقی در تجزیه و تحلیل پویای چرخه 

 کنند.وکار کینزین جدید مشخص میکسب

-ای وامکانال شتابگر مالی به وسیله اثرات ترازنامه

ها لشود. در این مدگیرنده و بانک مشخص می

گیری خانوار و کارآفرین طرف های واممحدودیت

دهد )کیوتاکی و مور، تقاضای اعتبار را تشکیل می

دهی ( و اصطکاک وام3333؛ برنانکه و همکاران، 3336

بانک و مقررات کفایت سرمایه بانک )گرالی و همکاران، 

-های طرف عرضه اعتبار را مشخص می( پویایی2030

 کند.

 DSGE( یک مدل مرکزی 2031هولاندر و لیو )

دهند کینزین جدید را برای ایالات متحده توسعه می

که در آن بازار سهام از طریق بخش خانوار، 

فروشی و بخش بانکی به تولیدکنندگان کالاهای عمده

های حقیقی اقتصاد پیوند خورده است. بخش فعالیت

بانکی در مدل آنها در یک فضای رقابت انحصاری 

کند و کانال سرمایه بانک را به صورت کانال فعالیت می

گیرند. بانک مرکزی از یک شتابگر مالی در نظر می

قاعده تیلور نرخ بهره روی نرخ تورم و شکاف تولید 

های دهد که قیمتکند. نتایج آنها نشان میپیروی می

های شتابگر مالی و سرمایه بانک سهام از طریق کانال

 کنند.تشدید می وکار رانوسانات چرخه کسب

( با استفاده از روش بیزین 2031میاو و همکاران )

از حبابهای بازار سهام و چرخه کسب  DSGEیک مدل 

و کار را در ایالات متحده برآورد کردند. نتایج برآورد 

آنها بیانگر آن است که شوک احساسی بخش زیادی از 

گذاری، پذیری بازار سهام و تغییرات در سرمایهنوسان

دهد و نیروی محرک صرف و محصول را توضیح میم

های همزمان بین قیمتهای سهام و مقادیر جنبش

 حقیقی اقتصاد کلان است.

غیر  DSGE( در یک مدل 2032نیستیکو )

ریکاردویی به بررسی نقش قیمتهای سهام در 

پردازد. وی سیاستگذاری پولی برای ثبات قیمتها می

ه سازگار با ثبات های نرخ بهردهد پویایینشان می

ها نیازمند واکنش بانک مرکزی به تغییرات قیمت

ها در بازار سهام است. در مدل وی، محصول شاخص

حقیقی تابعی از قیمت حقیقی سهام است و بر این 

گیرد که یک شوک عرضه نسبت به اساس نتیجه می

چارچوب استاندارد کارگزار نماینده به یک واکنش 

ز ندارد، اما با یک شوک طرف اضافی بانک مرکزی نیا

تقاضا، بانک مرکزی باید واکنش مناسبی به تغییرات 

 در بازار سهام نشان بدهد.

( در چارچوب یک 2008کریستیانو و همکاران )

های رونق و رکود بازار به بررسی چرخه DSGEمدل 

یابند که پردازند. آنها در میسهام و سیاست پولی می

گذاری می و پیگیری هدفهای اسبا وجود چسبندگی

تورمی از سوی بانک مرکزی به شکل یک قاعده، 

های رونق و رکود بازار سهام و متغیرهای چرخه

شود. در حقیقی اقتصاد به صورت طبیعی نمایان می

مدل آنها قیمتهای دارایی به شدت با رشد اعتباری 

همبسته است و یک اصلاح در قاعده تیلور در جهت 

-از طریق کاهش اندازه و طول چرخهانقباض اعتباری 

 های رونق و رکود موجب افزایش رفاه خواهد شد.
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( با طراحی یک مدل 3131بیات و همکارن )

DSGE  اقدام به مطالعه رفتار بانک مرکزی در وضعیت

ثباتی مالی کردند و دو سناریو برای رفتار بانک بی

گیرند. بر اساس سناریوی اول بانک مرکزی در نظر می

کزی با مشاهده شکاف تولید و تورم، نرخ رشد حجم مر

دهد و در سناریوی دوم، بانک مرکزی پول را تغییر می

علاوه بر شکاف تولید و تورم به شکاف شاخص قیمت 

دهد. نتایج حاصل از سهام نیز واکنش نشان می

العمل آنی متغیرها بیانگر آن کالیبراسیون و توابع عکس

سهام، واکنش ملایم بانک  است که با بروز شوک قیمت

مرکزی به انحرافات شاخص کل قیمت سهام از سطح 

(، منجر به کاهش دامنه نوسانات 2تعادلی آن )سناریو 

-اقتصادی شده و ثبات کلی اقتصاد کلان را افزایش می

 دهد.

( با بسط یک الگوی 3131وش و همکاران )فرزین

DSGE ثیر با وجود اصطکاک مالی برای اقتصاد ایران تأ

های مالی همچون تکانه دارایی کارآفرینان، نرخ تکانه

گذاری را بر نوسانات بازار کار مورد بهره و سرمایه

دهد. نتایج مطالعه بیانگر آن است که بررسی قرار می

یک تکانه مالی منفی باعث افزایش نرخ بیکاری و 

کاهش تقاضای کار و به پیروی از آن کاهش محصول و 

بعلاوه، اصطکاک مالی باعث تقویت شود. درآمد می

-های مالی و نوسانات بزرگتر در بیکاری و فرصتتکانه

 شود.های شغلی می

 

 DSGEتشریح مدل  -4
برای نشان دادن ریسک سیستماتیک همزمان در 

اقتصاد کوچک بسته، ساختارها و پویایی بازار سرمایه 

کنیم. در مدل را درون مدل تعادل عمومی ترکیب می

-اندازکنندگان و وامخانوارها به دو بخش پسحاضر 

شوند که گروه دوم دارای عامل گیرندگان تقسیم می

تری از گروه نخست است. بخش تنزیل پایین

تولیدکننده کالای عمده فروشی )کارآفرین( که 

مالکیت آن از طریق سهام در اختیار خانوارها است، 

کالاهای  نیروی کار همگن و سرمایه مولد را برای تولید

اقتصاددانان کینزین کنند. فروشی تقاضا میعمده

جدید با معرفی ساختار رقابت انحصاری و انواع 

های های حقیقی و اسمی و همچنین هزینهچسبندگی

هایی مکانیسم DSGEهای تعدیل سرمایه درون مدل

مدت( بر برای اثرگذاری سیاست پولی )حداقل در کوتاه

-بر این اساس، بنگاهکنند. یمحصول و اشتغال ایجاد م

های تولیدکننده کالای نهایی رقابت انحصاری در 

فروشی مدل پژوهش از قیمتهای چسبنده بخش خرده

کنند. بخش بانکداری در بازار استفاده می 38نوع کالو

کند. دولت توازن بودجه را رقابت کامل فعالیت می

کند و بانک مرکزی از یک قاعده سیاستی حفظ می

 کند. رشد حجم پول پیروی مینرخ 

( 2008در مدل حاضر به پیروی از کوکران )

مرسوم  33چارچوب قیمتگذاری دارایی مبتنی بر مصرف

گیرد. با اینحال، به پیروی از مورد استفاده قرار می

( محیط تعادل جزئی بازار سهام 2031هولاندر و لیو )

-مدل بین دو گروه خانوارهای متفاوت )خانوارهای پس

گیرنده( بدون از دست رفتن عمومیت اندازکننده و وام

با سازگاری ثروت مالی در تابع مطلوبیت مدلسازی 

شده است. بنابراین تقاضای استخراج شده قیمتهای 

های سهام توسط اثرات ثروت همزمان روی انتخاب

-ای، خدمات مطلوبیت مستقیم، بازدهدورهمصرف بین

ای های( سرمایهنهای سود تقسیمی و عایدات )زیا

-شوند. به علاوه، در مورد خانوارهای وامبازار تعیین می

گیرنده، سهام یا ثروت مالی به صورت وثیقه برای 

گیرد. ها مورد استفاده قرار میتضمین اصل و سود وام

های مختلف مدل اقتصادی اکنون به تشریح بخش

های هر کارگزار و استخراج شامل اهداف و محدودیت

ط مرتبه اول آنها برای متغیرهای تصمیم و شرای

 پردازیم.سرانجام حل مدل می

 

 خانوارها -4-1
، 2001به پیروی از مدل کریستیانو و همکاران )

( مطلوبیت خانوارها اعم از 2030( و والش )2030

گیرنده نماینده از انتخابهای اندازکننده و وامخانوار پس

ثروت مالی به بین مصرف، فراغت و خدمات نقدینگی 

گذاری سهام های ایمن و سبد سرمایهشکل سپرده
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سازی ارزش آید. خانوارها به دنبال بیشینهبدست می

حال )تنزیل شده( تابع مطلوبیت دوران زندگی خود 

 شود3زیر تعریف می CRRA20هستند که به شکل کلی 
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بیانگر دو نوع       که در آن، بالانویس 

-انداز کننده )شکیبا( و خانوارهای وامخانوارهای پس

  گیرنده )ناشکیبا( است؛ پارامتر 
عامل تنزیل زمانی   

  ذهنی، متغیر 
-پارامتر شکل  مصرف خانوار؛ نشانه   

-ضریب ریسک   پارامترگیری عادات مصرفی است؛ 

گریزی نسبی است که عکس کشش جانشینی بین 

  دهد؛ متغیر ای مصرف را نشان میدوره
عرضه   

بیانگر عکس کشش   نیروی کار هر خانوار؛ پارامتر 

   عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی است؛ 

های دیداری و ها )یا نقدینگی شامل سپردهسپرده

  ار، متغیر دار( خانومدت
گذاری سهام سبد سرمایه  

  ها(، )بانکها و بنگاه
قیمت سهام در بازار است؛ و   

  بنابراین 
 
ارزش اسمی ثروت مالی ناشی از    

شوک سبد      دهد؛ نگهداری سبد سهام را نشان می

بیانگر   سطح عمومی قیمتها؛ پارامتر    سهام است؛ 

ت مالی و به صورت ضمنی بیانگر وزن سپرده در ثرو

گیری درباره گریزی خانوارها برای تصمیمرفتار ریسک

 باشد.نگهداری ثروت مالی می

 

 انداز كنندهقید بودجه خانوارهای پس -4-1-1

گیرندگان و این گروه از خانوارها نسبت به وام

تر و عامل کارآفرینان دارای میل نهایی به مصرف پایین

-بالاتر هستند. زیرا آنها نه تنها وام نمیتنزیل ذهنی 

گذاری در بانکها و نگهداری ثروت گیرند، بلکه با سپرده

ها برای مصرف و سهام نقدینگی مورد نیاز سایر گروه

سازی کنند و بیشینهگذاری را تأمین مالی میسرمایه

 .مطلوبیتشان به قید بودجه زیر محدود است
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-( درآمد دوره2در طرف راست محدودیت بودجه )

  ای دستمزد حقیقی تنظیم شده توسط بازار )

  
(، سود 

    ها )بانکی اسمی ناخالص سپرده
     

یا (، عایدات ) 

  ای اسمی )زیان( سرمایه
 
    

( و سودهای  

، مانده تراز حقیقی دوره گذشته 23(    تقسیمی )

(    
 

  
  (، مالیات مستقیم )

های دریافتی ( و یارانه 

(   
( به مصرف جاری و نگهداری ثروت مالی جدید  

-شامل سپرده و سهام و تراز حقیقی پول اختصاص می

 یابد.

سازی ارزش حال مطلوبیت دوران زندگی بیشینهبا 

انداز کننده، شرایط نسبت به قید بودجه خانوار پس

مرتبه اول برای خانوارهای شکیبا به صورت زیر به 

 آید3دست می
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( تقاضای بیشتر برای مصرف آتی و 1در رابطه )

  ها ) افزایش نرخ سود حقیقی سپرده
  

  
 

    
، که در 

کننده تورم ناخالص مصرف             آن 

-ها در این دوره را افزایش میاست(، تقاضای سپرده

( عرضه نیروی کار با نرخ نهایی 1دهد. بر اساس رابطه )

جانشینی بین مصرف و نیروی کار به درآمد دستمزد 

( نیز تقاضا برای اوراق 1حقیقی برابر است. رابطه )

د که دهسهام در یک پرتفوی کلی ریسکی را نشان می
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از فرمولی مانند معادله قیمتگذاری سهام مبتنی بر 

]      مصرف به صورت 
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 کند.پیروی می

 
 قید بودجه خانوارهای وام گیرنده -4-1-2

های گیرنده در سپردهکنیم خانوار وامفرض می

( و به    کنند )گذاری نمیبدون ریسک سرمایه

گیرد تا مصرف جاری، ها وام میجای آن، از بانک

گذاری در سهام و های گذشته، سرمایهبازپرداخت وام

میزان تقاضای پول نقد خود را تأمین مالی کند. به 

گیرنده با محدودیت صورت مشابه، خانوارهای وام

 بودجه زیر روبرو هستند3

(7) 
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ای شامل درآمد های نقد دوره( جریان7در رابطه )

ای، سودهای های( سرمایهدستمزد، عایدات )یا زیان

  های اسمی جدید خانوار )تقسیمی و وام
(، خالص  

دریافتی به مصرف جاری، های مالیات مستقیم و یارانه

های دوره نگهداری ثروت مالی جدید و بازپرداخت وام

    گذشته )
     

-( و نگهداری پول نقد تخصیص می 

یابد. علاوه بر این، با توجه به اینکه در دنیای واقعی 

دسترسی نامحدود به وام و اعتبار وجود ندارد، فرض 

گیری امگیرنده با محدودیت وکنیم خانوار واممی

ای( روبرو است که به شکل زیر در )محدودیت وثیقه

 گیریم3نظر می

(6) 
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-وزن درآمد دستمزد وام       بطوریکه 

باشد. به بیان ای میگیرندگان در محدودیت وثیقه

ها گذاریسرمایهساده، درآمد دستمزد و ارزش آتی 

های هر ای باشد تا بازپرداخت سود بدهیباید به اندازه

دوره را تضمین نماید. با اینحال، نااطمینانی در بازار 

سهام در قالب پارامتر ریسک سیستماتیک )عدم تنوع( 

نسبت برونزای      شود. بر این اساس معرفی می

است و تصادفی وام به دارایی برای مالکان ثروت مالی 

( را به عنوان هزینه نسبی تملّک       توان )می

 ثانویه وثیقه برای بانکها با فرض نکول تفسیر کرد.

( خانوار     به طور یکسان، شرایط مرتبه اول )

گیرنده تقاضای کالاهای مصرفی، عرضه نیروی کار، وام

مقدار وام دریافتی خانوار و تقاضای سهام و تقاضای 

 دهد.می پول را به دست

(8) 
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دهد که بر ( تقاضای وام را نشان می3معادله )

گیرنده کننده وامتوان معادله اویلر مصرفاساس آن می

های تعادل ضریب لاگرانژین محدودیت بودجه و پویایی

( تقاضا برای نگهداری 30را استخراج کرد. رابطه )

ای است و ثروت سهام با لحاظ محدودیت وثیقه

    
 

 
    

 
       

  
بازده اسمی ناخالص سهام را   

دهد. بنابراین هنگامیکه هر دو گروه خانوارها نشان می

-ناهمگنی خانوارها را در نظر می کنیم ورا تجمیع می

، تعادل قیمت بازاری سهام به صورت فعال اثرات گیریم

دهد و از ثروت طرف تقاضا بر مصرف را نشان می

کوتاه )فروش( و بلند )خرید( هر دو های طریق موقعیت

 22شود.گروه از خانوارها در هر دوره تعیین می
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 تولیدكنندگان -4-2
 فروشان(تولیدكنندگان كالای نهایی )خرده -4-2-1

های رقابت فروشی به وسیله بنگاهبخش خرده

های انحصاری و چسبندگی قیمت از نوع کالو با هزینه

شود. اسمی مشخص میتعدیل ضمنی برای قیمتهای 

را از کارآفرینان      ای فروشان کالاهای سرمایهخرده

    در قیمت عمده فروشی 
در بازار رقابتی خریداری   

ای آن را به کالای نهایی کنند و بدون هیچ هزینهمی

های فروشی منحنیکنند. هر بنگاه خردهتبدیل می     

ک کشش قیمتی کننده را با یتقاضای شخصی مصرف

  تقاضا 
آپ دهد و با یک مارکمورد محاسبه قرار می  

    بر 
فروشد. فرض می     محصول خود را در قیمت   

فروشی در هر دوره تنها با کنیم که بنگاه خردهمی

تواند قیمتش را به صورت بهینه ( می    احتمال )

قیمتش را بر تعدیل نماید و تا زمانیکه دوباره بتواند 

بندی سازی تغییر دهد، بر اساس شاخصاساس بیشینه

 قیمت امکان تعدیل قیمت خود را خواهد داشت.

فروش گیری برای خردهبنابراین مسئله تصمیم

         انتخاب دنباله قیمتهای محصول 
برای   

 سازی سود3بیشینه

(33) 
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کنندگان بصورت  تقاضای نهایی مصرفبا توجه به 

       (
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باشد، در حالیکه قیمت می     

    های بهینه فروش
  تواند با احتمال )تنها می  

 ( تغییر یابد.  

       در تابع هدف 
    

  
عامل تنزیل نسبی    

    مبتنی بر مصرف و 
قیمت بهینه تنظیم شده   

         است.   فروشان در دوره توسط خرده

کشش    و  21مارک آپ حالت باثبات اقتصاد   

در حالت      ای قیمتی تقاضا برای کالاهای واسطه

کند که قیمت باثبات است. مسئله تصمیم بیان می

با درآمد نهایی تنزیل شده مورد انتظار به  بهینه باید

هزینه نهایی تنزیل شده مورد انتظار برابر باشد. از 

        سوی دیگر، 
آپ کل قیمت خرده مارک  

فروشی بر قیمت عمده فروشی است. از آنجا که بخشی 

ماند، سطح قیمت کل به از قیمتها بدون تغییر باقی می

 شود3صورت زیر تعیین می

(32) 

  
    

 

   ((
    

    
)

  

    )
    

 

          
      

 
,

   

بندی قیمت است. معادله درجه شاخص   که 

دهد که نگر را نشان می( منحنی فیلیپس آینده32)

تورم جاری به صورت مثبت به تورم مورد انتظار و به 

ارتباط آپ )که خود نشاندهندۀ صورت منفی به مارک

باشد،( مثبت و مستقیم با هزینه نهایی حقیقی می

-نگر لگاریتممرتبط شده است. منحنی فیلیپس آینده

خطی شده )به روش اوهلیگ( به صورت زیر بدست 

 آید3می

(31) 

           
             

  
     

  

     

 
فروشی تولیدكنندگان كالای عمده -4-2-2

 )كارآفرینان(

اساس کار محیط کارآفرین نماینده به وسیله 

(، گرالی و همکاران 2008هیول )پژوهش وان دن

( طراحی شده 2030( و کریستیانو و همکاران )2030)

را بر اساس      ای کارآفرینان کالاهای واسطهاست. 

 کنند3داگلاس تولید می-یک تابع تولید کاب

(31) 
               

     
     

 

وری یک فرایند تصادفی برای عامل بهره      که

سهم سرمایه در تولید       کل یا تکنولوژی، 

نهاده نیروی      سرمایه فیزیکی و        محصول، 

-انسانی است. به علاوه، کارآفرینان با محدودیت وام

نهایت از بازار توانند تا بیگیری روبرو هستند و نمی

 تأمین مالی کنند.مالی 
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سازی مسئله تصمیم کارآفرین به صورت بیشینه

    ای )جریان نقد اسمی دوره
( با 31( در رابطه ) 

گیری در توجه به تکنولوژی تولید و محدودیت وام

درباره  jهر کارآفرین  21شود.( تعریف می36رابطه )

    مقدار مطلوب سرمایه فیزیکی 
های بانکی ، وام 

    اسمی 
تصمیم      و نهاده نیروی انسانی همگن   

ای گیرد تا ارزش حال )تنزیل شده( جریان نقد دورهمی

 داده شده زیر را بیشینه نماید3

   
    

      
      

 
  ∑  

 [    
 ]

 

   

 

 

  که 
    عامل تنزیل کارآفرین و   

 به شکل زیر است3  
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      بطوریکه 
هزینه تعدیل نصب سرمایه است و   

 شود از فرم تبعی زیر پیروی کند3فرض می

(37) 

      
    (

    

      
   )

 
      

     
  

 

گذاری مورد استفاده برای سرمایه     که در آن 

پارامتر هزینه تعدیل سرمایه    انباشت سرمایه و 

  است. همچنین 
نرخ سود ناخالص اسمی وام بانکی   

    
     باشد و می  

         
 

  
سود       

تقسیمی حقیقی پرداخت شده به خانوارها را نشان 

های دستمزد در پایان دوره دهد. درآمدها و هزینهمی

-ای و وامدهد، در حالیکه بازخریدهای سرمایهرخ می

های وام دوره های کسب شده به علاوه بازپرداخت

-دهد. همچنین فرض میگذشته در آغاز دوره رخ می

انداز کننده خانوارهای پس کنیم کارآفرینان از

  شکیبایی کمتری دارند )
    

 .) 

های بانکی با سرانجام، کارآفرینان برای دریافت وام

روبرو هستند که به  21گیریآور واممحدویت الزام

 شود3( فرض می36صورت رابطه )

 

(36) 
    
     

                
         

         
 

  
    

 

 ارزشنسبت تصادفی و برونزای وام به       که 

    ویژه، 
      قیمت اسمی سرمایه فیزیکی،   

      

و  tارزش سرمایه فیزیکی در ابتدای هر دوره 

      
 

  
ارزش بازاری انباشت اولیه سهام کارآفرینی   

کارآفرین عمل ای از اعتبار که به عنوان سنجه 27است

نیز وزن انباشت سرمایه فیزیکی          کند و می

شرایط مرتبه اول برای  26در این محدودیت است.

ها و سرمایه، قیمت تعادل رقابتی تسویه نیروی کار، وام

 دهد3کننده بازار نیروی کار و سرمایه را به دست می

(38) 
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نیروی کار استاندارد است که در  تقاضای( 38رابطه )

آن دستمزد حقیقی با تولید نهایی نیروی کار برابر 

    (، 33است. در رابطه )
ضریب لاگرانژ محدودیت   

و نرخ تورم آتی  گیری است که از نرخ سود واموام

گذاری ( تقاضای سرمایه20کند. رابطه )پیروی می

قیمت حقیقی سرمایه ) دهداست که نشان می
    

 

  
 )

باید با تولید نهایی مورد انتظار سرمایه به علاوه قیمت 

های تعدیل ای تنزیل شده مورد انتظار و هزینهسایه

 سرمایه برابر باشد. 
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 بخش بانكداری -4-3
گری حیاتی در مدل بازی بانکها یک نقش واسطه

توانند گیرنده میکنند. کارآفرینان و خانوارهای واممی

در یک محیط رقابت         از یک بانک نماینده 

( از طریق   دهی )کامل قرض بگیرند که این منابع وام

ها به عنوان ( منهای درصدی از سپرده  ها )سپرده

( نزد بانک مرکزی،    ذخایر قانونی و احتیاطی )

  سرمایه سهام بانک )
در این  شود.( تأمین مالی می 

( و درگاهی 2030پژوهش برخلاف گرالی و همکاران )

(، کانال قیمت سهام در ترازنامه بانک 3131و هادیان )

های بانکی از یکسو کانال تأمین شود. سپردهلحاظ می

دهی و از سوی دیگر ها جهت واموجوه مالی بانک

ای خانوارها هستند. فرض ذخیره ثروت مالی بین دوره

ل سرمایه بانک یک نقش کلیدی در کنیم کانامی

کننده عرضه اعتباری، هم بر حسب شرایط تعیین

 کند.مقادیر و هم بر حسب قیمتها بازی می

آور ترازنامه بانک با توجه به اینکه محدودیت الزام

همیشه برای همه بانکها برقرار است، در واقع بانک با 

یک هزینه تعدیل درجه دوم نسبت به انحرافات از 

  اش )نسبت سرمایه جاری به دارایی
 

  
( از حداقل 

روبرو است.    ( با ضریب  کفایت سرمایه هدف )

سازی در بخش بانکی رقابتی به انتخاب مسئله بهینه

سازی مجموع جریان نقد ها برای بیشینهها و سپردهوام

آور ترازنامه و تنزیل شده، با توجه به محدودیت الزام

 گردد.باشت سرمایه بانک باز میمعادله ان

(20) 
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            , (21)  

قیمت سهام در معادله ( کانال 21در معادله )

شود انباشت سرمایه بانک وارد شده است که فرض می

بدون  مانند بخش کارآفرینی حجم اولیه سهام منتشره

  ماند )تغییر باقی می
      

(. عبارت     

  
 
  

   سازی بازاری سهام بانکی است و سرمایه  

-ندازهمنابع استفاده شده در مدیریت سرمایه بانک را ا

شود درآمدهای کند. همچنین فرض میگیری می

( نسبتی از سودهای تقسیمی       کسب شده )

های خالص حقیقی است. شرایط مرتبه اول رفتار نرخ

سود سپرده و وام را با توجه به ساختار سرمایه بانک 

 کند3مشخص می

  
           

 , (21)  
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, (21)  

 

بطوریکه یک افزایش در نسبت سرمایه به دارایی 

نسبت به حداقل کفایت سرمایه هدفگذاری شده 

موجب تعدیل نرخ وام نسبت به نرخ سپرده و کاهش 

 سود خواهد شد.

 

  دولت -4-4
در اینجا به پیروی از مطالعات داخلی به ویژه 

و خیابانی  ( و امیری3131مطالعه فرازمند و همکارن )

کنیم دولت مخارج خود اعم از ( فرض می3131)

ای به همراه سوبسیدهای پرداختی مصرفی و سرمایه

ها و درآمد حاصل های گذشته را از طریق مالیاتدوره

از صادرات نفت خام و استقراض از بانک مرکزی تأمین 

 کند و قادر به حفظ توازن بودجه است.مالی می

 
  

  
 

   

  
 

  

  
 

   
 
      

 

  
 (27)  

 

  بطوریکه 

  
ای دولت و مخارج مصرفی و سرمایه 

   
 
      

 

  
خالص بدهی حقیقی بخش دولتی به بانک  

 AR(1)شود که از یک فرایند مرکزی و فرض می
های پرداختی به خانوارها یارانه    کنند. پیروی می
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های دریافتی تابعی از درآمد و مالیاتبه صورت مقطوع 

    و کشش درآمدی مالیات     کل با نرخ مالیاتی 

 شود، بطوریکه داریم3فرض می
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      (28)  

 

 بانک مركزی و سیاست پولی -4-5
 شود3ترازنامه بانک مرکزی به صورت زیر تعریف می

       
  (23)  

 

پایه پولی بر حسب منابع شامل     که در آن 

   
خالص بدهی دولت به بانک مرکزی است. با   

( بر 18ها، رابطه )تقسیم طرفین به شاخص قیمت

 آید3حسب قیمتهای حقیقی بدست می

       
 

. (10)  

 

همچنین پایه پولی بر حسب مصارف مجموع پول 

و ذخایر بانکها نزد بانک مرکزی است که بر  در گردش

 اساس آن داریم3

      
    

       . (13)  

 

بر این اساس، با توجه به رابطه بین پایه پولی و 

ضریب فزاینده نقدینگی که از نسبت نگهداری پول به 

(    ( و همچنین نسبت سپرده قانونی )   سپرده )

( معادل    ینگی )تشکیل شده است، حجم نقد

مجموع اسکناس و مسکوک در گردش به علاوه انواع 

 باشد و بنابراین داریم3های میسپرده

     
     

       
   . (12)  

 

شود که نسبت سپرده قانونی از همچنین فرض می

یک فرایند خودرگرسیون مرتبه اول به شکل زیر 

 کند3پیروی می
                      ̅̅̅    

  ,        
  

                  
   (11)  

برای توضیح  DSGEدر ادبیات مربوط به مدلهای 

نحوه سیاستگذاری پولی معمولاً از قاعده تیلور استفاده 

شود. از آنجا که در اقتصاد ایران به دلیل قانون  می

ندارد، به  بانکداری بدون ربا قاعده تیلور کارکردی

همین دلیل نیز ترسیم فضای رقابت انحصاری برای 

بخش بانکداری مناسب نخواهد بود. بر پایه مطالعات 

شود که انجام شده داخلی، در این پژوهش فرض می

ابزار سیاستگذاری پولی در اختیار بانک مرکزی، نرخ 

رشد پایه پولی است و به صورت کاملاً صلاحدیدی در 

داف خود یعنی کاهش انحراف جهت رسیدن به اه

تولید از تولید بالقوه، انحراف تورم از تورم مورد هدف 

 کند.تعیین می

شود که تابع واکنش با این تفاسیر فرض می

سیاستگذاری پولی در اقتصاد ایران به نحوی است که 

در آن نرخ رشد پایه پولی بر اساس انحراف تولید از 

شود. هدف آنان تعیین میتولید بالقوه و تورم از مقادیر 

کنیم تابع واکنش سیاستگذار پولی )به شکل فرض می

 خطی( به صورت زیر خواهد بود3-لگاریتم

 

 ̂     ̂        ̂   ̂ 
      ̂    

  (11)  

 

 ̂ 
      ̂   
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   (17)  
 

   ̂ و   ̂ نرخ رشد اسمی پایه پولی،   ̂ که در آن 

به ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید از مقادیر 

ضریب اهمیتی که    و    وضعیت پایدارشان، 

سیاستگذار به ترتیب برای شکاف تولید و تورم لحاظ 

 ̂ کند و می
بیانگر انحراف تورم هدف ضمنی از   

مقادیر تعادلی آن است که فرض شده از یک فرایند 

  کند. خودرگرسیون مرتبه اول پیروی می
شوک   

 سیاستگذاری پولی است که خود از یک فرایند تصادفی
AR(1) کند.ی میپیرو 
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 شرایط تسویه بازار -4-6

 (2001در اینجا به پیروی از رویکرد یاکوویلو )
محدودیت جریان وجوه کارآفرین را برای بستن پویایی 

 گیریم3مدل در نظر می
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بازار کالاها با شرط تسویه بازار استاندارد در بازار 

 کالاهای نهایی بسته شده است3

        
    

            
         

     (18)  
 

      بطوریکه 
سهم منابع استفاده شده در مدیریت   

     سرمایه بانک و 
    

 مصرف کل است.  

 

 نتایج تجربی  -5
 مقداردهی پارامترهای اقتصاد ایران -5-1

سازی الگو خطی-پس از تصریح مدل و لگاریتم

های مربوط به دستگاه جهت کاستن از پیچیدگی

های سیستم معادلات تفاضلی غیرخطی، نخست یافته

مربوط به کالیبراسیون پارامترهای ساختاری مدل و 

شود مدل گزارش میمحاسبه مقادیر باثبات متغیرهای 

های توابع واکنش سازی و تحلیل یافتهو سپس شبیه

بر اساس مطالعات  3شود. در جدول آنی بیان می

پیشین و حقایق آشکارشده و اطلاعات آماری در 

دسترس به پارامترهای مدل مقداردهی و سپس مدل 

تحت  28شود و در این مطالعه از برنامه داینَرحل می

سازی برای کالیبراسیون و شبیه MATLABافزار نرم

 استفاده شده است.

 مقادیر كالیبره شده پارامترهای مدل -1جدول 

 منبع مقداردهی تعریف پارامتر نام پارامتر

 بخش خانوار

 (3131نژاد )تقی 3611/0 فاکتور تنزیل خانوار پس انداز کننده   

 محاسبات پژوهش 316/0 گیرندهتنزیل خانوار وامفاکتور    

 انتخابی 1/0 پارامتر عادت رفتار مصرفی  

 بانک مرکزی 0161/3 هانرخ سود فصلی حقیقی ناخالص سپرده   

 بانک مرکزی 011/3 ها به بخش خانوارنرخ سود فصلی حقیقی ناخالص وام   

 محاسبات پژوهش 0761/3 سهامنرخ بازده فصلی حقیقی ناخالص بازار    

 انتخابی 61/0 نسبت وام به ثروت خانوار   

 انتخابی 8/0 گیریوزن درآمد دستمزد در محدودیت وام   

 (3133( و توکلیان )3181طائی ) 36/2 عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی  

 (3133)توکلیان  163/3 ضریب ریسک گریزی نسبی کل خانوارها  

 بخش كارآفرینی )توكیدكنندگان كالاهای عمده فروشی(

 محاسبات پژوهش 313/0 فاکتور تنزیل کارآفرینان   

 یانک مرکزی 071/3 های بخش کارآفرینینرخ سود فصلی اسمی وام   

 انتخابی 7/0 گیریوزن ارزش سرمایه در محدودیت وام   

 (3133توکلیان ) 12/0 سهم سرمایه در تابع تولید  

 (3181امینی و نشاط حاجی ) 012/0 نرخ استهلاک سرمایه ثابت   

 (3131ابونوری و همکاران ) 11/1 کشش قیمتی تقاضا بین کالاهای خرده فروشی   

 (2031هولاندر و لیو ) 2 هزینه تعدیل سرمایه فیزیکی   

 بخش خرده فروشی

 (3133توکلیان ) 1/0 فروشیضریب چسبندگی قیمت خرده    

 (3133توکلیان ) 631/0 درجه شاخص بندی قیمت کالاهای نهایی   
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 منبع مقداردهی تعریف پارامتر نام پارامتر

 بخش بانكداری

 محاسبات پژوهش 3611/0 فاکتور تنزیل بانکداری   

 (2031هولاندر و لیو ) 1/0 هزینه مدیریت سرمایه بانک   

 (2031هولاندر و لیو ) 1 بانکداریهای تعدیل در بخش پارامتر مدیریت هزینه   

 بانک مرکزی 32/0 نسبت سرمایه به وام هدف یا کفایت سرمایه مورد نیاز  

 بانک مرکزی 321/0 نرخ ذخیره قانونی   

 انتخابی 1/0 هانسبت وام خانوارها به کل وام    

 انتخابی 6/0 هانسبت وام کارآفرینان به کل وام    

  
 (3131درگاهی، هادیان ) 33/0 هانسبت سرمایه بانکها به سپرده     

 دولت و بانک مركزی

 محاسبات پژوهش 12/0 ضریب فرایند خودرگرسیونی درآمدهای نفتی   

 محاسبات پژوهش 1/0 ضریب فرایند خودرگرسیونی مخارج دولتی   

 (3131هادیان )درگاهی،  11/0 ها به مخارج دولتینسبت مالیات    

 (3131درگاهی، هادیان ) 11/0 نسبت اسکناس در گردش به پایه پولی     

 (3131درگاهی، هادیان ) 1/1 نسبت سپرده به پایه پولی     

 (3131احمدیان ) 82/0 ضریب نرخ رشد حجم پول   

 (3131احمدیان ) 83/0  ضریب قاعده سیاستی روی    

 (3131احمدیان ) 17/0  ضریب قاعده سیاستی روی    

 مأخذ3 مطالعات پیشین و محاسبات پژوهش

 

در جدول بالا همگی از  AR(1)ضرایب فرایندهای 

برآوردهای آماری طی دوره مورد بررسی استخراج شده 

 هایهای سود و وام از نرخو برای محاسبه نرخ 23است

های مشارکت مدنی مصوب شورای سپرده یکساله و وام

استفاده شده است. به  3131پول و اعتبار در سال 

دلیل در دسترس نبودن اطلاعات مربوط به برخی 

 پارامترها، مقادیر به صورت انتخابی تعیین شده است.

 
 مقادیر باثبات و بلندمدت متغیرهای مدل -5-2

بلندمدت برخی از نیز مقادیر باثبات و  2در جدول 

سازی بیان شده متغیرهای مدل بر گرفته از شبیه

 است.

 مدل مقادیر باثبات و بلندمدت متغیرهای -2جدول 

 مقدار متغیر مقدار متغیر

 ̅ 3/3  ̅ 3 

 ̅ 11/0  ̅ 3/0 

  
̅̅ ̅ 7/6   ̅̅̅̅  1/2 

 مأخذ3 محاسبات پژوهش

 های الگوهای واقعی و دادهگشتاورهای داده -5-3

، گشتاورهای متغیرهای درونزای الگو 1 در جدول

های واقعی مقایسه و موفقیت الگو با گشتاورهای داده

های اقتصادی متغیرهای مورد سازی واقعیتدر شبیه

شود. لذا جهت بدست آوردن جزء نظر ارزیابی می

-ها لگاریتم طبیعی میها، نخست از دادهسیکلی سری

اده از فیلتر گیریم و سپس جزء سیکلی متغیر با استف

-( استخراج می      با ) 10پرسکات-هودریک

های واقعی از شود. برای محاسبه گشتاورهای داده

 313131-316731های فصلی حسابهای ملی داده

برگرفته از سایت بانک مرکزی و سازمان بورس 

 استفاده شده است.

های واقعی میانگین و انحراف معیار انحرافات داده

ه از مقادیر بلندمدت تولید ناخالص سازی شدو شبیه

ها، داخلی، مصرف خصوصی، موجودی سرمایه، سپرده

تورم و قیمتهای سهام بسیار نزدیک به هم هستند که 

سازی تواند بیانگر عملکرد مناسب الگو در شبیهمی
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باشد. ضریب فرایند خودرگرسیون مرتبه اول تولید 

-شبیهو در  8/0های واقعی ناخالص داخلی در داده

به دست آمده است. در متغیر نرخ تورم  86/0سازی 

-نیز ضریب فرایند خودرگرسیون مرتبه اول برای داده

 11/0سازی و برای الگوی شبیه 17/0های واقعی 

 1های جدول بدست آمده است. همانطور که یافته

دهد در سایر متغیرها نیز میان گشتاورهای نشان می

تفاوتهای آشکار و بارزی  سازیهای واقعی و شبیهداده

شود که بتوان بر اساس آن ناکارایی الگوی مشاهده نمی

 13سازی را نتیجه گرفت.شبیه

 
 سازی شدههای واقعی و شبیهمقایسه گشتاورهای محاسبه شده داده -3جدول 

 متغیر
 خودهمبستگی مرتبه اول انحراف معیار میانگین

 سازیشبیه واقعی سازیشبیه واقعی سازیشبیه واقعی

 098630 09803 090138 09072 09067 09033 تولید ناخالص داخلی

 098802 09681 090631 0908 0908 09078 مصرف خصوصی

 093361 0937 090033 090088 09003 09007 موجودی سرمایه

 097311 09116 090632 09077 09007 09062 سپرده

 091101 09173 090188 0901 09003 09001 تورم

 097323 09761 091220 09217 09011 09068 قیمت سهام

 مأخذ3 محاسبات پژوهش

 

 توابع واكنش آنی -5-4
سازی و تجزیه و تحلیل پویای اکنون به شبیه

سازی شده و مقادیر تعادلی و شوکهای مدل خطی

 پردازیم.بلندمدت محاسبه شده می

 

 اثر شوک قیمت سهام -5-4-1

( در قالب توابع واکنش 3در مجموعه نمودارهای )

آنی به ترتیب تأثیر یک انحراف معیار شوک منفی به 

قیمت سهام بر متغیرهای کلان حقیقی اقتصاد ایران 

-ساله بررسی شده است. ملاحظه می 1در یک دوره 

شوک، تولید در همان دوره منفی شود که در اثر این 

دهد. شده و تا دو دوره به روند کاهشی خود ادامه می

گیرد و تا پس از آن به تدریج روند مثبتی به خود می

-دوره پنجم از حالت رکودی خارج و اندکی مثبت می

 20شود. با اینحال اثر شوک قیمت سهام بر تولید تا 

ار سهام بر دار خواهد بود. اثر شوک بازفصل ادامه

مصرف مورد انتظار تئوریک بود. با وارد شدن شوک به 

بازار سهام، مصرف خانوار به دلیل کاهش ارزش ثروت 

 1/0ای خانوار حدود مالی و کاهش قدرت ترازنامه

دوره به سطح اولیه  1کم تا یابد و کمدرصد کاهش می

گردد. اثر شوک بازار سهام در همان دوره باز می

گذاری درصدی سرمایه 02/0ه کاهش نخست منجر ب

شود که عمدتاً به دلیل کاهش ارزش بازاری سهام می

های دوم و سوم در دوره رخداد شوک است. در دوره

گیری کارآفرینان در نیز به دلیل کاهش قدرت وام

درصد  01/0گذاری تا حدود مقابل بانکها، سرمایه

. با شودیابد، اما بتدریج اثر آن کمتر میکاهش می

های ها کماکان متعهد به اجرای طرحاینحال بنگاه

-گذاری پیشین هستند و لذا مخارج سرمایهسرمایه

گذاری پس از کاهش نخستین، به سمت مسیر اولیه 

شود اثر افزایش خواهد یافت. همانگونه که مشاهده می

دوره هم به  20گذاری حتی پس از شوک بر سرمایه

 ثر پایداری دارد.گردد و اسطح قبلی باز نمی
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 اثر شوک منفی قیمت سهام بر متغیرهای كلان اقتصادی -4 نمودار

 های پژوهشمأخذ3 یافته

 

رفت با شوک قیمت سهام، در حالیکه انتظار می

بانکی هدایت شود، منابع ثروت افراد به سمت سپرده 

ها در همان درصدی سپرده 01/0اما کاهش بیش از 

دوره بروز شوک نشان از اهمیت حفظ مصرف خانوارها 

در سطوح قبل از بروز شوک دارد. با اینحال اثر شوک 

-شود و سپردهسال محو می 2ها در کمتر از بر سپرده

گردد. نرخ تورم نیز ها به سطوح پیشین خود باز می

ن دوره بروز شوک به دلیل تعدیل انتظارات در هما

درصد کاهش  02/0ها حدود تورمی خانوارها و بنگاه

گردد یابد ولی تا دوره پنجم به سطح پیشین باز میمی

 گذارد.و لذا این شوک اثر پایداری بر تورم برجا نمی

 

 وری )تكنولوژی(اثر شوک بهره -5-4-2

بع واکنش ( در قالب توا2در مجموعه نمودارهای )

آنی به ترتیب تأثیر یک انحراف معیار شوک مثبت به 

وری بر متغیرهای کلان حقیقی اقتصاد ایران در بهره

ساله بررسی شده است. بر اثر یک شوک  1یک دوره 

ها گذاری، سپردهوری تولید، مصرف، سرمایهمثبت بهره

یابند. و قیمت سهام در همان دوره نخست افزایش می

دوره بعد به ترتیب به  1ها تا و سپرده تولید، مصرف

یابند و پس از صدم درصد افزایش می 2و  1، 2بیش از 

-گردند. سرمایهآن به سمت سطوح پیشین خود باز می

درصد  03/0گذاری در همان دوره نخست به حدود 

دوره بعد به سمت  30یابد و بتدریج تا افزایش می

-بر سرمایه گردد و اثر این شوکسطح اولیه باز می

-ماند. همانگونه که انتظار میگذاری پایدار باقی نمی

رفت اثر این شوک بر تورم در همان دوره نخست منجر 

دوره به صفر  1شود. اما با گذشت به کاهش تورم می

رسد و در دوره چهارم اندکی مثبت شده و پس از می

گردد و آن تا دوره هفتم به سطح پیشین خود باز می

شود. سرانجام، اثر شوک نخستین خنثی میاثر شوک 

ها در وری موجب بهبود انتظارات سودآوری بنگاهبهره

-درصد می 30همان دوره و لذا افزایش قیمت سهام تا 

 شود.

فصل کاهش  30پس از آن اثر این شوک به تدریج تا 

یابد و قیمتهای سهام به سطوح پیشین خود باز می

 گردد.می
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 وری بر متغیرهای كلان اقتصادیاثر شوک مثبت بهره -5 نمودار

 های پژوهشمأخذ3 یافته

 

 و بحث گیرینتیجه -6
-بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه یک بازار نظام

تواند پیوندهای مند تزئینی در اقتصاد نیست و می

های اقتصادی داشته مستحکم و قوی با سایر بخش

و رکود  08/2006باشد. با بروز بحران مالی سال 

گسترده در اقتصاد جهانی، دوباره توجه اقتصاددانان به 

چگونگی کارکردهای بازارهای مالی معطوف شده است. 

بازارهای مالی از طریق اثرات ثروت بر مصرف خانوارها 

ای کل و از طریق اثرات هزینه جایگزینی و و تقاض

گذاری و عرضه کل اقتصاد و از هزینه سرمایه بر سرمایه

گذاری سهام بر بازارهای اعتباری و طریق قابلیت وثیقه

گذارد. هدف هر دو طرف عرضه و تقاضای کل تأثیر می

این پژوهش طراحی و کالیبراسیون یک مدل تعادل 

جدید با حضور پویایی  عمومی پویای تصادفی کینزین

بازار سهام و بررسی نقش شوکهای وارده بر متغیرهای 

 کلان اقتصادی است.

-در مدل طراحی شده خانوارها به دو گروه پس

شوند که هر دو گیرندگان تقسیم میاندازکنندگان و وام

کنند یا کنند و نیروی کار عرضه میگروه مصرف می

اندازکننده ار پسدهند. خانوسبدی از سهام تشکیل می

کند و گذاری میثروت خود را نزد بانک نماینده سپرده

گیرند. تولیدکنندگان گیرنده از بانک وام میخانوار وام

فروشی )کارآفرینان( نیروی کار را تقاضا کالاهای عمده

گیری از بانکها و کنند و وامو سرمایه را بازخرید می

جریانات نقد  فروشی، ارزش حالتولید کالاهای عمده

نمایند. تولیدکنندگان کالاهای ای را بیشینه میدوره

فروشی در یک بازار رقابت انحصاری کالاهای خرده

عمده فروشی را از کارآفرینان خریداری و بدون هزینه 

کنندگان نهایی به کالاهای نهایی تبدیل و به مصرف

فروشد. بخش خارجی نیز به واردات و صادرات می

ها، پردازند. بخش بانکی نیز با تجهیز سپردهکالاها می

های تعدیل و استقراض انباشت سرمایه بانک با هزینه

نماید و دهی به خانوارها میاز بانک مرکزی اقدام به وام

نماید. دولت و از محدودیت ترازنامه خود پیروی می

بانک مرکزی به ترتیب بر اساس محدودیت بودجه 

 کند.اقدام میمتوازن و ترازنامه خود 

های پس از تصریح توابع هدف و محدودیت

یابی انجام شده و معادلات شرایط کارگزاران، بهینه

ها و بانک استخراج مرتبه اول در بخش خانوار، بنگاه

سازی معادلات مدل، خطی-شده است و پس از لگاریتم

الگو حل شده است. با توجه به کالیبراسیون انجام شده 

ای مدل و محاسبه مقادیر باثبات و برای پارامتره
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بلندمدت متغیرهای الگو، گشتاورهای به دست آمده از 

الگو شامل میانگین، انحراف معیار و ضریب 

های واقعی مقایسه خودهمبستگی مرتبه اول با داده

های پژوهش بیانگر خوب بودن و شده است و یافته

باشد. سپس با توجه به الگو، سازی مینیکویی شبیه

های الگو محاسبه شده توابع واکنش آنی برای شوک

است. نتایج پژوهش بیانگر آن است که یک انحراف 

معیار شوک منفی به قیمت سهام به ترتیب منجر به 

ها و گذاری، سپردهکاهش تولید، مصرف، سرمایه

-کاهش تورم در همان دوره نخست رخداد شوک می

یک  رفت،شود. همچنین همانگونه که انتظار می

وری منجر به افزایش انحراف معیار شوک مثبت بهره

گذاری و سپرده و قیمت سهام تولید، مصرف و سرمایه

 و کاهش تورم خواهد شد.

بر این اساس نیاز است تا سیاستگذاران اقتصادی 

به ارتباطات و پیوندهای بین بازار سرمایه با بخش 

-امهحقیقی اقتصاد ایران توجه بیشتری نمایند و در برن

های اثرگذاری قیمتهای ریزی و اجرای سیاستها کانال

سهام بر متغیرهای کلان حقیقی را مورد توجه قرار 

دهند. شایان ذکر است با توجه به اثرات شوک قیمت 

شود، سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی پیشنهاد می

نهادهای متولی بازار سرمایه با هماهنگی مقامات پولی 

های گذاری داراییلازم برای وثیقهو دولتی بسترهای 

مالی به ویژه سهام را تقویت نمایند تا افراد بیشتری 

گذاری در بازار بورس های خود را به سرمایهدارایی

اختصاص دهند و نسبت به بخش بانکی موجبات 

 تخصیص بهینه منابع را فراهم کنند.
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