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 چكیده
های  است. در این مطالعه نقش ناقصی هیسرمابر بازار  یارز یها و نظام یمال یها اصطکاک ،یپول استیس ریتاثهدف مقاله حاضر بررسی 

در بازارهای مالی و همچنین سیاست پولی بر عملکرد بازار سرمایه و سایر متغیرهای کلان اقتصادی مورد ارزیابی قرار گرفته است. در این 

روش مورد استفاده در این مطالعه های فصلی استفاده شده است.  بر اساس فراوانی داده 8611-8631راستا از اطلاعات آماری دوره زمانی 

( است. نتایج بدست آمده از تکانه سیاست پولی در این مطالعه نشان داد که DSGEبرای حل مدل الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی )

ست پولی منجر به شود. در واقع تکانه سیا ثباتی در بازار سرمایه می به دلیل وجود ناقصی در بازارهای مالی منجر به ایجاد نوسان و بی

تغییر در نرخ بازدهی در بازارها شده و این موضوع بر تقاضا و عرضه سهام اثر گذار بوده است. علاوه بر این تکانه سیاست پولی اثرات 
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 مقدمه -1

)معمولا  اهاز رف یاریمع یبر مبنا نهیبه یپول استیس

مشخص که ملاک مقام پولی است  (مصرف کارگزار نمونه

به علت وجود  دیجد ینزیک یشود. در الگوها یم

مدت در  در کوتاه یپول استیس ،یمتیق یاسم یچسبندگ

با  یپول استیلاوه از آنجا که ساثرگذار است. به ع دیتول

بهتر منابع در اقتصاد کمک  صیکنترل تورم به تخص

 یپول استیر است. سیپذ هیگذار توجاستیکند، دخالت س یم

 کیمنعطف تورم در  یدر چهارچوب هدفگذار نهیبه

 یها( است. عامل متیق تیتثب ایاقتصاد بسته کنترل تورم )

ه طور مثال وجود )ب یاسم یاقتصاد با چسبندگ کیکه در 

منابع  صی( باعث اختلال در تخص8از نوع کالوو یگذارمتیق

 یپول استگذاریهاست. س متیشود پراکنش ق یم یاقتصاد

)صفرکردن نرخ تورم( پراکنش  ها متیق تیتثب قیاز طر

شود( و  یم تیکند )فرانشان تثب یم نهیها را کم متیق

ازد. س یمنعطف متعادل م یها متیاقتصاد را در سطح ق

 یگذار پولاستیاگر نرخ تورم از نرخ تورم هدف فراتر رود، س

واکنش نشان  لوریاصل ت تینرخ بهره و رعا شیبا افزا

 .دهد یم

را  ارزمقامات پولی ممکن است نرخ از سوی دیگر 

بسیار بالا بیابند و بنابراین تصمیم بگیرند آن را از طریق 

و  نرخ رشد عرضه پول کنترل حجم پول و کاهش در

تر،  کم. رشد پولی کاهش در نرخ تورم کاهش دهند

 کاهشتقاضای کالاها و خدمات بخش خصوصی را 

را روی  پایینییافته فشار رو به  کاهشدهد. تقاضای  می

و به  یابد می کاهشکند و نرخ تورم  ها تحمیل می قیمت

 پایین. اما آیا نرخ تورم یابد تبع آن نرخ ارز کاهش می

ها و کارگران  تر خواهد شد؟ اگر بنگاه پائین ارزمنجر به نرخ 

رشد پایین حجم انتظار داشتند که بانک مرکزی یک نرخ 

ایجاد کند و این را در قراردادهای دستمزد  پول را

 تر پایینگاه تورم  شان به حساب آورده بودند، آن جاری

نسبت به میزانی  کمتریکارگیری کارگران  ها را به به بنگاه

نظر داشتند تحریک نخواهد کرد. ولی اگر که قبلاً در 

ها و کارگران انتظار داشتند که بانک مرکزی سیاست  بنگاه

را دنبال کند و قراردادهایشان را با افزایش حجم پول 

گاه  اندک دستمزدها امضاء کرده بودند، آن های  افزایش

ها انگیزه خواهد داد که کارگران  سیاست تورم بالا به بنگاه

در این صورت با ایجاد نرخ تورم خدام کنند و اضافی است

مثبت زمینه ساز افزایش در نرخ ارز حقیقی و افزایش در 

 شود. انحراف در نرخ ارز حقیقی هدفگذاری شده می

که بازارها کامل و  یدر اقتصاد  بر اساس تئوری

به  یمنابع اقتصاد، ها به طور کامل منعطف است متیق

 یارز مینتخاب رژا ابد،ی یم صیصورت کارا تخص

منابع در  صیتخص ت،یوضع نیدر ا رایندارد ز تیموضوع

جلالی شناور( کاراست ) ای)نرخ ارز ثابت  یارز میهر نوع رژ

و  یاسم یها یبندگ(. وجود چس8611نائینی و نادریان، 

 میدهد و موضوع انتخاب رژ یم رییرا تغ تیوضع یقیحق

( 8116) 2دمنیفر کیکلاس هیشود. نظر یمطرح م یارز

مبناست که وقوع  نیمناسب بر ا یارز میدرباره رژ

( یخارج یور بهره یها تکانه ای) یمحل یور بهره یها تکانه

 یها متیمستلزم تعدیل ق یقیحق یتقاضا یها هو تکان

کالاها و خدمات در  متیاست و چون ق یکشور نیب ینسب

نرخ ارز در  یریداخل کشورها چسبنده و انعطاف پذ

است، نرخ ارز شناور امکان تعدیل لازم را  شتریمدت ب کوتاه

 رییکند. تغ یدر کوتاه مدت فراهم م ینسبهای  متیدر ق

 یقیتواند نرخ ارز حق ینرخ ارز م رییتغ ای یاسم یها متیق

ها زمان  متیق یچسبندگ را به سمت تعادل سوق دهد، اما

جهت،  نیکند؛ از ا تر می یتعدیل طولان یلازم را برا

کند.  می بهتر منابع کمک صیرز شناور به تخصاهای  نرخ

مطلوب آن است که نرخ ارز شناور باشد و  ن،یبنابرا

 توجه خود را بر کنترل تورم متمرکز کند یگذار پولاستیس

 . (8611)خلیلی عراقی و رحیم زاده، 

گذاران استیبازار سهام همواره مورد توجه س های پویایی

گذاران استیوده است. سب هیو فعالان بازار سرما یاقتصاد

نوسانات بر  نیا زیعلاقه مندند تا اثرات سرر یاقتصاد

که فعالان  یکنند در حال ییاقتصاد را شناسا یقیبخش حق

. هستند یها ییدارا متینگران اثرات آن بر ق هیبازار سرما

شده است که نوسانات بازار  رفتهیپذ یگرچه، به طور عموم

 یقیاقتصاد بخش حق بر بهبود یاثر منف یسهام دارا

کنندگان نوسانات بازار سهام  نییاز تع یکیاقتصاد است. 

 یپول استیس ماتیاست. تصم یبانک مرکز یها  استیس

 جهیمدت اثر گذاشته و درنت بر انواع مختلف نرخ بهره کوتاه
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را متاثر  ندهیدر آ یانتظار ینقد یها انیارزش حال جر نآ

سهام خواهد شد.  تمیکاهش ق ای شیکند و موجب افزا یم

 شتریب یبازده جهی( سهام و در نتتر یینبالاتر )پا یها متیق

اثر اهرم به نوسانات کمتر در  قیاز طر ها یی)کمتر( دارا

 نیب متقارناثر به رابطه نا نیبازار سهام منجر خواهد شد. ا

بازار سهام و نوسانات آن اشاره دارد و به طور  یبازده

 موضوع بحث شده است نیا اتیدر ادب یا گسترده

 از رانیا هیامروزه بازار سرما(. 8011زاده و همکاران،  )راجی

فعال رشد  یها ت و تعداد شرکتلانظر حجم و ارزش معام

عات مربوط به لاها و اط داده یاما بررس است داشته یادیز

بوده  ادیطم بازار زلاکه نوسانات و ت دهد یبازار نشان م نیا

از خود نشان داده است  یادیز تیحساس ها تکانه برابر و در

 رونق بر یدر بلندمدت اثرات منف تواند یموضوع م نیکه ا

بورس  ییایگسترش و پو نیبازار داشته باشد. همچن نیا

در  استثناها و رمعمولیغ یها دهیاوراق بهادار تهران، پد

قرار  ریرا تحت تأث ها متیق ینیب شیآن، روند پ یها تیواقع

 . دهند یم

 ،یدر بروز نوسانات اقتصاد یبخش مال نقشه به توج

بوده است. تفاوت  حوزه نیدر ا یموضوع مطالعات متعدد

انتقال  یو چگونگ یمال یها آنها در منشا بروز اصطکاک

اقتصاد است.  یقیبه بخش حق یبخش مال قیطر از ها تکانه

را به  یعموم تعادل مدل کی (8111)برنانکه و همکاران 

در  مالیبازار  یها نقش اصطکاک یزسا منظور شفاف

 نیبه کار گرفتند که چارچوب مدل ای نوسانات تجار

 آن که در دهد، یرا نشان م یدهنده مال شتاب کیمطالعه 

اعتبارات در جهت گسترش و  یتحولات درونزا در بازارها

و صورت  کند یعمل م کلان ها به اقتصاد انتشار تکانه

 ست. بر اساس قراردادوارد مدل شده ا یبخش مال یضمن

دهنده و  وام انیمدل م نیشده در ا یطراح یمال

صورت معکوس  به ،یخارج یمال نیپاداش تام رنده،یگ وام

)اسکندری و  وابسته است رندگانیگ به ثروت خالص وام

 .(8611همکاران، 

 استیاثرگذاری ابزارهای س ریمس یمال های اصطکاک

 نیو به هم کندیم مختل اقتصاد یقیرا بر بخش حق یپول

بالا در اقتصاد  ینگیرغم وجود نقد یاست که عل لیدل

های اقتصادی به لحاظ تامین مالی و نقدینگی  بنگاه ران،یا

همواره دارای محدودیت هستند. بر این اساس در این 

مقاله به بررسی اثر سیاست پولی بر متغیرهای کلان 

رهای اقتصادی و بازار سرمایه با وجود اصطکاک در بازا

شود. نوآوری مقاله حاضر در اثر گذاری  می مالی پرداخته

سیاست پولی بر بازار سرمایه با لحاظ وجود اصطکاک مالی 

در بازارهای مالی است که این موضوع در مطالعات پیشین 

مورد توجه نبوده است. همچنین در راستای بررسی این 

 موضوع از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی استفاده

 خواهد شد.

سوال مطرح شده در این مطالعه عبارت است از اینکه 

 هیبر بازار سرما یمال یها و اصطکاک یپول یرهاینقش متغ

 های اقتصاد چگونه است؟ با لحاظ پویایی

 

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2

اران زسیاست پولی یکی از ابزارهای قوی در اختیار سیاستگ

تصادی گاهی غیرقابل بر متغیرهای اق است که تأثیر آن

پولی  انتظار و ناخواسته است. برای اعمال یک سیاست

مؤفقیت آمیز، لازم است مقامات پولی ارزیابی صحیحی از 

سیاست بر متغیرهای اقتصادی  زمان و میزان تأثیر این

 داشته باشند. برای این منظور، درک و شناخت کافی

پولی بر ابزارها و مکانیزم هایی که از طریق آن سیاست 

اثر گذارد، ضر وری است.  می بخش های اقتصادی تأثیر

گذاری سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی با توجه 

 های ارزی مختلف، متفاوت بوده است.   به نظام

های مالی مدرن معمولا در کنار تأمین مالی  سیستم

های مالی را نیز به  بخش بانکی، تأمین مالی از بازار دارایی

تعامل بین بورس و فعالیت  (.2181، 6ه دارند )وروناهمرا

کل در یک دهه گذشته بسیار مورد توجه بوده است. در 

این رابطه به طور سنتی معمولا قیمت سهام به عنوان 

ارزش فعلی تنزیل یافته سودهای مورد انتظار سهام، بر 

گذارد. در این چارچوب قیمت سهام،  بازار سهام تأثیر می

یر تولید )از طریق سود و سود سهام( و هم هم تحت تأث

نرخ بهره )از طریق نرخی که سود سهام آتی تنزیل 

شود( است. اخیرا توجه به تأثیرات در جهت مخالف نیز  می

مورد توجه قرار گرفته است. از این منظر ادبیات موجود دو 

کانال اصلی را شناسایی کرده است. اول از قیمت سهام به 
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ثر ثروت و دوم از طریق قیمت سهام به مصرف از طریق ا

 ،گذاری از طریق هزینه سرمایه و سایر تأثیرات سرمایه

اکثر مطالعات در این زمینه  (.2181، 0)کوزه اثرگذار است

که به ارتباط تجربی بین قیمت سهام و اقتصاد واقعی 

پردازند، یا با تولید صنعتی و یا با تولید ناخالص داخلی  می

؛ 8118، 1شود )مانند مطالعه فاما گیری می واقعی اندازه

 (.8112، 1؛ لی8111، 3شوورت

از طرف تقاضا، نوسانات قیمت سهام که منعکس 

کننده انتظارات خانوار در مورد ثروت آتی است، بر 

ای مصرف و تصمیمات از طریق ثروت  جانشینی بین دوره

گذارد. افزایش در ثروت مالی خانوار  مالی خانوار تأثیر می

حاکی از افزایش قدرت خرید و ایجاد ثروت مالی بیشتر 

گر  است. از طرف عرضه، نوسانات قیمت سهام که نشان

گذاری آتی بازار است، بر  انتظارات درباره سرمایه

ها، تولید و سود سهام از طریق  گذاری شرکت سرمایه

های اعتباری، انباشت سرمایه فیزیکی و بودجه  محدودیت

 (.2121، 1گذارد )جین و همکاران ها اثر می بنگاه

های  سه کانال توسط ادبیات نظری برای انتقال تکانه

ناشی از بخش مالی به اقتصاد واقعی شناسایی شده است. 

به طور کلی این سه کانال که به دارایی کل و موقعیت 

شود  ها مربوط می ها یا وام گیرندگان آن بدهی بانک

 عبارتند از:

 گیرنده کانال ترازنامه وام

 کانال ترازنامه بانک

 کانال نقدینگی

 

از « دهنده مالی شتاب»دو کانال اول که اغلب به عنوان 

(، نظر مودیگلیانی 8111، 1شود )برنانکه و گرتلر آن یاد می

میلر را در رابطه با عدم ارتباط تأمین مالی برای تصمیم 

کشد. کانال ترازنامه  یک بنگاه یا بانک به چالش می

نده یا بانک بر اثرگذاری ثروت خالص یا وضعیت گیر وام

ها  گیرنده یا بانک با شرایط اعتباری که با آن سهام وام

های  کند. هر دوی این کانال شوند، تأکید می مواجه می

بازار سرمایه مانند   تواند به دلیل اصطکاک ترازنامه می

های  اطلاعات نامتقارن، مشکل در اجرای قراردادها یا هزینه

امل ایجاد شود. هرچند کانال ترازنامه خالص یک بانک عو

ها در نتیجه الزامات نظارتی نسبت  تواند برای بانک هم می

 ها ایجاد شود. به سرمایه بانک

کانال سوم بر موقعیت نقدشوندگی ترازنامه تأکید 

هایی که ممکن است در تغییر  کند و اهمیت چسبندگی می

کند.  اشد را برجسته میمتغیرهای ترازنامه وجود داشته ب

ها به نوبه خود بر متغیرهای واقعی اثر  این چسبندگی

ها مورد  گذارد. اخیرا این کانال بیشتر در زمینه بانک می

 توجه قرار گرفته است.

( به بررسی سیاست پولی و 2121) 81آنگویو و همکاران

های مالی در یک مدل تعادل عمومی پویای  اصطکاک

وگاندا پرداختند. در این مطالعه از تصادفی برای کشور ا

بر اساس فراوانی  2181-2111اطلاعات آماری دوره زمانی 

های فصلی استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد  داده

که بانک مرکزی این کشور به تغییرات رخ داده در نرخ 

های مالی  بهره واکنش نشان داده و با وجود اصطکاک

ولی در اقتصاد در بخش حقیقی میزان اثر گذاری سیاست پ

 یابد. افزایش می

( به بررسی قواعد سیاست 2121) 88آگوستو و میراندا

پولی در یک اقتصاد باز با لحاظ اصطکاک مالی با رویکرد 

مدل بیزین پرداختند. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات 

مند و  سیاست پولی قاعده 2183-8111آماری بازه زمانی 

برای کشور پرو مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج  صلاحدیدی

این مطالعه نشان داد که گنجاندن نرخ ارز در قاعده 

سیاست پولی در توضیح دهندگی رخدادهای اقتصادی این 

 کشور نقش موثری داشته است.

( به بررسی سیاست پولی، 2181) 82گوپتا و همکاران

ش تعادل های مالی و تغییرات ساختار در قالب رو اصطکاک

عمومی پویای تصادفی پرداختند. در این مطالعه در قالب 

در قالب یک اقتصاد باز  2181-2111های دوره زمانی  داده

کوچک تاثیر سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی 

مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج این مطالعه نشان داد که با 

اد تاثیر وجود تغییرات ساختاری و اصطکاک مالی در اقتص

سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی همچون تولید و 

 اشتغال متفاوت خواهد بود.

( به بررسی اثرات شوک سیاست پولی 2181) 86پالیچ

های آن بر متغیرهای کلان اقتصادی در قالب یک  و پویایی
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مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ اصطکاک مالی 

لعه از اطلاعات بازه در کشور کرواسی پرداخت. در این مطا

استفاده شد. در مقایسه نتایج مدل  2183-2111زمانی 

DSGE  باVAR  مشاهده شد که اثر شوک سیاست پولی

بر متغیر نرخ بهره مثبت بوده اما بر قیمت مسکن و شکاف 

تولید تاثیر منفی داشته است. همچنین نتایج این مطالعه 

انعطاف  نشان داد که اثرگذاری سیاست پولی در شرایط

 پذیری نرخ ارز بیشتر بوده است.

 ریتأث( به بررسی 8011زاده و همکاران ) راجی

پرداختند.  سهام متیق ییبر سرعت همگرا یاصطکاک مال

در  شده رفتهیشرکت پذ 11مطالعه متشکل از  نیا یها داده

 8611تا  8611 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران در ط

از  قیتحق یها هیآزمون فرض یقرار گرفت. برا یموردبررس

. دیاستفاده گرد افتهی میحداقل مربعات تعم ونیمدل رگرس

 نیاست که ب نیاز ا یحاک قیحاصل از تحق جینتا

 یسهام رابطه منف متیق ییو سرعت همگرا یمال طکاکاص

 وجود دارد. یو معنادار

  استیس ریتاث( به بررسی 8611رضایی و همکاران )

این  پرداختند.بازار سهام  یثبات یو ب یبر بازده یپول

بر بازده  یپول استیس ریتاث یها ییایپو یبررس برای مطالعه

 یونیبازار سهام با استفاده از مدل خود رگرس یثبات یو ب

استفاده کرده  8611-8618 در دوره یساختار یبردار

که  دهد ینشان م یآن عملال تابع عکس جینتااست. 

بازار سهام  یثبات یو ب یدهبر باز یپول استیس یابزارها

 زین ینیب شیپ یخطا انسیوار هیتجز جیندارند. نتا ریتاث

 یدهندگ حیدر توض یپول یاست که سهم ابزارها نیا انگریب

هر  یو برا زیبازار سهام ناچ یثبات یو ب یبازده راتییتغ

از  یپول هیباشد هرچند سهم پا یکدام کمتر از ده درصد م

 یگفت ابزارها توان یم جهیاست، در نت شتریب هیبق

 یثبات یبر رفتار و ب یخاص یاثرگذار یبانک مرکز یاستیس

 بازار سهام ندارند.

اثر اصطکاک  یابیارز( به 8611اسکندری و همکاران )

 نیبه اپرداختند.  رانیاقتصاد کلان ا یرهایبر متغ یمال

( DSGE) یتصادف یایپو یتعادل عموم یالگو کیمنظور 

و با استفاده از  نیزیو به روش ب یطراح رانیاقتصاد ا یبرا

 جیشده است. نتا ردبرآو 8610تا  8610 یفصل یها داده

العمل  که عکس دهد یمدل نشان م یساز هیحاصل از شب

و  کیمذکور مطابق با انتظارات تئور یها به تکانه رهایمتغ

سبب  یاست اما وجود اصطکاک مال یواقع یها داده

 یتر یتقاضا اثرات بزرگتر و طولانسمت  یها تکانه شود یم

 یمت کالایو ق یگذار هیسرما ژهیکلان بو یرهایبر متغ

در  یلحاظ اصطکاک مال یداشته باشند. از طرف یا هیسرما

 ژهیبو رهایمتغ یبر رو یمثبت تکنولوژ  مدل، اثرات تکانه

با مدل بدون  سهینموده و در مقا فیرا تضع یگذار هیسرما

 .شود یآن م شیافزا مانع از یاصطکاک مال

 یرهایمتغ ریتاث یبررس( به 8611ابراهیمی و شکری )

 استیبر نقش س دیسهام با تاک متیبر ق یکلان اقتصاد

 یخطا حیتصحی پرداختند. در این مطالعه از مدل پول

استفاده  8611-8611ی برای بازه زمانی ساختار یبردار

از  انریسهام در ا متیآن است که ق انگریب جی. نتاگردید

 تینفت و وضع متیمانند ق یاقتصاد طیعوامل و شرا

. در ارتباط با اثر شود یمتأثر م شتریب بیرق یها ییدارا

 متیشاخص ق راتییتغ هیدر توج یپول استیکه س یکم

به بانک، عدم  یبخش مال ختاراتکا سا توان یسهام دارد م

 و تنوع نداشتن اوراق بهادار و هیمردم از بازار سرما یآگاه

 لیرا از دلا رانیفعال نبودن کانال نرخ بهره در ا نیهمچن

 امر بر شمرد. نیا

 

 روش تحقیق -3

توصیفی است. به این ترتیب  -تحلیلی از نوع این تحقیق

که ابتدا مباحث تئوریک و مطالعات تجربی تحقیق به 

آوری شده و سپس با در نظر گرفتن  ای جمع روش کتابخانه

کشور، مدل  بازار سرمایهلی و ملاحظات و شرایط بخش پو

گردد. این  تجربی مناسب انتخاب گردیده و برازش می

( DSGEسازی تعادل عمومی تصادفی پویا ) مطالعه به مدل

 یرهایبر متغ یپول استیس یاثرگذار یبه منظور بررس

 یمال یها با لحاظ اصطکاک و بازار سرمایه یکلان اقتصاد

ل تعادل عمومی شود. این مد پرداخته می در اقتصاد

های جدید تحت فرضیه  تصادفی پویا با رویکرد کینزین

های چسبنده و شرایط رقابت انحصاری برای اقتصاد  قیمت

های تعادل عمومی ساختار  در مدل دهد. ایران ارائه می

سازی واحدهای اقتصادی  اقتصادی بر اساس بهینه
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شود. بر اساس این نوع مدلسازی، فرض  استخراج می

در اقتصاد سه واحد مختلف اقتصادی وجود دارد  شود می

که هر کدام به دنبال بهینه نمودن هدف خود هستند؛ این 

کننده )خانوار(، تولیدکننده  سه واحد عبارتند از مصرف

تواند دولت یا بانک  گذار اقتصادی )که می )بنگاه( و سیاست

سازی رفتار این سه واحد اقتصادی  مرکزی باشد(. از بهینه

آید. در حالت  دلات ساختاری اقتصادکلان بدست میمعا

سازی رفتار خانوار تابع تقاضای کل، از  کلی از بهینه

سازی  سازی رفتار بنگاه تابع عرضه کل و از بهینه بهینه

آید. استفاده از  گذار تابع سیاست بدست می رفتار سیاست

لفظ تعادل عمومی به این خاطر است که به طور همزمان 

شود و تصمیمات  و بخش تولید بررسی می بخش مصرف

در گردد.  ها در یک ساختار واحد مشخص و تعیین می آن

های  که اقتصاد دارای بخش شود ، فرض میمطالعهاین 

اقتصادی )تولید کننده کالای واسطه(، تولید  بنگاهخانوار و  

 دولتبازار سرمایه،  ،تجاری های کننده کالای نهایی، بانک

گیری  . در ادامه فرآیند تصمیماستزی بانک مرک و/یا

 . ه شده استتوضیح داد ها  هرکدام از بخش

 

 خانوارها. 1

بر  یپول استیس یاثرگذار یبررسدر راستای بررسی 

با لحاظ  و بازار سرمایه یکلان اقتصاد یرهایمتغ

در بخش اول فرض شده ، در اقتصاد یمالهای  اصطکاک

طلوبیت خود با خانوارها از طریق حداکثرسازی ماست 

محدودیت بودجه بین زمانی دست به انتخاب متغیرهای 

تابع مطلوبیت برای خانوارها به زنند.  تصمیم خود می

)پول در تابع مطلوبیت( در نظر گرفته شده  MIUصورت 

که تابعی از مصرف، عرضه نیروی کار و نگهداری دارایی 

  تابع مطلوبیت خانوارها به صورت زیر است:مالی است. 

(8) ∑     [
(  )

    

    
 
  
    

    
      (

  
 

  
)] 

    

 

   ، عامل تنزیل،      عملگر انتظارات،    که 

معکوس    عرضه نیروی کار ،   مصرف حقیقی خانوار، 

 معکوس کشش   انی مصرف، کشش جانشینی بین زم

، شاخص ترکیبی از میانگین  جانشینی بین زمانی کار، 

است که توسط خانوارها نگهداری های پولی  هندسی دارایی

بیانگر   و  ها ای تقاضای دارایی کشش بهره    شود. می

شاخص ترکیبی های پولی است.  کشش تقاضای دارایی

 در نظر گرفته شده است:های پولی به صورت زیر  دارایی
(2)                                    (  

 )  (  )
   

 

ها در شاخص  سهم دارایی  بطوریکه در معادله فوق 

مالی شامل های  این دارایی است. های پولی ترکیبی دارایی

 های بانکی، اوراق و سهام است. مانده نقدی، سپرده

 

 ها گاه. بن2

 تولید کننده کالای نهایی 2.1

نشان  jای که با  بنگاه نوعی وجود دارد که کالاهای واسطه

کند و با استفاده از جمعگر  شود را خریداری می داده می

)منظور  کند کالای نهایی را تولید می دیکسیت استیگلیتز

 .(8611و تقی پور، 

(6)             (∫  
  

(
   

 
)
  

 

 
)

 

   

                

 

کشش جانشینی  است و  jای  بیانگر کالای واسطه    

ای است. بنگاه تولیدکننده کالای  ثابت بین کالاهای واسطه

کند، خرید خود را از کالاهای واسطه با  نهایی سعی می

طوری تعیین کند  توجه به قیمت کالاهای متمایز واسطه

کثر شود و در نتیجه تابع تقاضا برای که سودش حدا

های  از بنگاه محصول متمایز تولید شده توسط هر یک

 واسطه به صورت ذیل است:

(0)                                          (
   

  
)
  

    

 

   تابعی از قیمت نسبی jکه تقاضا برای کالای 

  
  

 و تولید کالای( قیمت آن به قیمت کالای نهایینسبت )

نهایی است و با تحمیل شرط سود صفر برای تولیدکننده 

 کالای نهایی، قیمت کالای نهایی به صورت ذیل خواهد

 بود:

(5)                                  (∫    
     

 

 
)

 

    

 

 تولیدکننده کالای واسطه 2.2

با ترکیب سرمایه و  Jای  ولیدکننده، کالای واسطههر ت

کند که آن را در شرایط رقابت ناقص  نیروی کار، تولید می
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فروشد. هر بنگاه برای پرداخت بخشی از هزینه نیروی  می

کند. برای لحاظ  کار و سرمایه، وام از بانک دریافت می

( استفاده 8116) کالووهزینه تعدیل قیمت از قاعده 

با احتمال  یصورت تصادف ها به که در آن بنگاه. شود می

 .کنند را عوض شان یها متیتا ق شوند یثابت انتخاب م

وام از بانک در     مقدار  jهر بنگاه تحت چنین شرایطی 

𝛾کند و به نسبت  آغاز هر دوره دریافت می
 

از هزینه  

 ( )  کند که از یک فرآیند  کار را تأمین مالی می نیروی

 کند. به صورت زیر پیروی می
(3)    (    )�̅�    𝛾              

 (      𝛾)و    (   ) 

 

 مقدار وام دریافتی برابر است با:
(1)                                      𝛾 (        )  

 

   ر پایان دورهنرخ بازپرداخت وام د
است. همانند   

ای با هزینه  ( بنگاه تولیدکننده کالای واسطه8116) کالوو

 زیر مواجه است: تعدیل

(1)                                 
 
 
  

 
(
   

     
)
 

    

 

پارامتر هزینه تعدیل ،       در رابطه فوق که

     ت است. لازم به ذکر است که در حالت قیم

ها کاملا انعطاف پذیر بوده و هزینه تعدیل برابر صفر  قیمت

شود. در فضای بازار رقابت انحصاری، بنگاه تولید کننده  می

 کند. کالای واسطه تابع سود خود را حداکثر می

(1)                                 ∑ [  ( 
 )
    
 

    
] 

     

 

 :که در آن تابع سود اسمی عبارت است از

(81)               𝜋
  

 

                     
 
  

 

    
هزینه نهایی بنگاه     هزینه تعدیل قیمت و   

 است.

 

 تجاریهای  بانک .3
ها  شود، هدف این بانک حی شده فرض میدر مدل طرا

حداکثرسازی سود بنگاه است. در ساختار لحاظ شده 

دهند. علیرغم  ها را به اعتبارات اختصاص می ها سپرده بانک

انحصاری در سیستم بانکی، بانک  وجود بازار رقابت

کننده نرخ سود سپرده نیست و نرخ سود سپرده  تعیین

شود.  م پولی تعیین میعنوان مقا توسط بانک مرکزی به

کند و در  را از خانوار دریافت می   بانک نماینده سپرده

  مقابل نرخ سود
پردازد. همچنین، بانک به بنگاه  را می  

  وام 
  کند و نرخ سود  عرضه می   

کند. از  را دریافت می  

بانک ممکن است به دلیل عدم بازپرداخت  طرف دیگر

  تبارات اعطایی با نرخ قصور اع
مواجه شود که در صورت   

𝛼  )بازپرداخت کامل بانک با درآمد 
 

 

)(    
 )  

 .(8610)احمدیان،  مواجه خواهد شد

همچنین فرض شده است که بانک در صورت کمبود 

  بانکی  منابع، مجبور به استقراض از بازار بین
 نرخ بهره با  

  
هایی که با مازاد منابع  بانک ،بانکی است. در بازار بین  

منابع مواجه  هایی که با کمبود مواجه هستند، به بانک

بانکی در شبکه  دهند. نرخ بهره بازار بین قرض می هستند

نسبت کفایت  بانکی کشور به صورت توافقی با توجه به

تعیین  ها ها و میزان رتبه اعتباری بانک سرمایه بانک

باید بیش از  بانکی شود. از طرف دیگر نرخ بهره بازار بین می

نرخ بهره سپرده و کمتر از نرخ بهره وام باشد، درصورتی 

ها  باشد، بانک که نرخ بهره مذکور از نرخ بهره وام بیشتر

بانکی خواهند  تمایل بیشتری به پرداخت وام به بازار بین

عرضه اعتبارات  ی برتواند اثر منف داشت و این موضوع می

ها باید مقدار  به بخش غیر بانکی داشته باشد. بانک

بانکی را رعایت نمایند و  مشخصی از بدهی به بازار بین

ها از وضعیت تعادل  بانکی بانک انحراف بدهی به بازار بین

ها را با هزینه کوآدراتیک به صورت زیر مواجه  پایدار، آن

  سازد. می

(88)                                       

 
   (

  
 

 ̅ 
  )

 

  

 

بانکی برای  در صورتی که منابع موجود در بازار بین

 ها مجبور به ها کافی نباشد، بانک پاسخگویی به نیاز بانک

شوند. استقراض از بانک  استقراض از بانک مرکزی می

  مرکزی
 بانک مرکزیدر واقع تزریق نقدینگی از سوی    

رویه  در موارد نیاز است که برای ممانعت از استقراض بی

  ها از بانک مرکزی، هر ساله نرخ جریمه بانک
آن  برای   
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ها باید مقدار مشخصی از  شود. بانک در نظر گرفته می

 بانکی را رعایت نمایند و انحراف بدهی بدهی به بازار بین

ها را با  ها به بانک مرکزی از وضعیت تعادل پایدار، آن بانک

 سازد. هزینه کوآدراتیک به صورت زیر مواجه می

(82)                                       

 
   (

  
 

 ̅ 
  )

 

  

 
 بازار سهام. 4

ها صورت گرفته و  در این الگو عرضه سهام توسط بنگاه

 گیرد صورت می ها  خانوارها یا بنگاهتقاضای سهام توسط 

 :(8011)منتظرحجت و همکاران، 

(86)                 (  )

  
   

  
  
    

  
  
    

     

 

ها  بر این اساس عرضه سهام صورت گرفته توسط بنگاه

 شود و بر اساس توسط بخش حقوقی و حقیقی تقاضا می

(  )   ی این تعادل باید برقرار باشد.واقعارزش 

  
بیانگر عرضه  

  ها است،  سهام صورت گرفته توسط بنگاه
  
  
تقاضای   

های اقتصادی است،  سهم توسط بخش حقوقی بنگاه

  
  
  
  تقاضای سهم توسط خانوارها است،   

گر بیان     

 تقاضای سهم از طریق سایر نهادها است.

 

 بخش دولت و مقام پولی. 5

توان   به دلیل عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی

 یساز صورت دو بخش مجرا مدل دولت و بانک مرکزی را به

کرد؛ بلکه باید هر دو بخش در یک چارچوب در نظر گرفته 

ست. در شود هدف دولت، توازن بودجه ا شده و فرض می

کند که  ای عمل می این خصوص بانک مرکزی نیز به گونه

دلیل   خود دست یابد. همچنین، به  دولت به هدف اصلی

ها و افزایش  که هدف بانک مرکزی حفظ ثبات قیمت آن

کوشد با   رشد اقتصادی است، همزمان با آن می

سیاستگذاری پولی خود به این دو هدف نیز دست یابد. با 

صورت زیر است که  ، قید بودجه دولت بهاین توضیحات

 طرف چپ آن مخارج و طرف راست آن درآمد است

 :(8611)افشاری و همکاران، 

(80)    (      )
    

  
 
   

  
       

(
         

  
)  

 

اوراق قرضه      هزینه مصرفی دولت،    که در آن، 

میزان اوراق قرضه در این    مالیات خانوار،    دوره قبل، 

خالص بدهی بخش دولتی به بانک           دوره، 

 درآمدهای ارزی نفتی است.     مرکزی، و 

از سوی دیگر، پایه پولی و رشد پایه پولی نیز از روابط 

 آیند: دست می زیر به
(81)                                                

 

خالص بدهی داخلی به     پایه پولی،    که در آن، 

های خارجی بانک  خالص دارایی    بانک مرکزی، 

المللی نیز به شکل زیر  همچنین، ذخایر بین مرکزی است.

 شود: تعریف می
(83)                                                

 

های خارجی بانک مرکزی شامل  انباشت دارایی

درآمدهای علاوه  دوره قبل به      های خارجی  دارایی

 است. نفتی

شود ابزار سیاست پولی، نرخ  در اقتصاد ایران فرض می

رشد حجم پول )پایه پولی( است؛ زیرا نرخ بهره در این 

شود که  می  صورت کنترلی است. همچنین، فرض بهاقتصاد 

ای است که بر اساس آن،  گونه گذاری پولی به سیاست

صورت کاملاً  سیاستگذار نرخ رشد پایه پولی را به

صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش 

انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم هدف، تعیین 

های متداول تعادل  است در مدلکند. لازم به ذکر  می

گذاری  عمومی پویای تصادفی از قاعده تیلور برای سیاست

شود. براساس قاعده تیلور، نرخ بهره  پولی استفاده می

اسمی داخلی نیز همراه با کاهش تورم کاهش قاعده در  

 اقتصاد ایران کارکردی ندارد.
(81)        (   )   

  (𝜋  𝜋
 )  

  (    
 )    

   
 

ن، نرخ رشد پایه پولی نیز به شکل زیر آافزون بر 

 شود: تعریف می
(81)                              

   ̂   ̂    𝜋   
 

 𝜋)شود تورم هدف   می در رابطه بالا  فرض
نیز از یک  ( 

 کند: پیروی می AR(1)فرآیند 
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(81)     (𝜋 
 )         (𝜋 

 )  
(      )    (𝜋

 )    
    

 

   همچنین، 
شود از   تکانه پولی بوده و فرض می 

 کند: فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول پیروی می
(21)    (  

 )       (  
 )  

(    )    ( 
 )    

   
 

گذاری ارزی یکی از مباحث دیگر در  وجود سیاست

بخش بانک مرکزی است. برای تصریح قاعده سیاستی نرخ 

ارز )که بر اساس آن بانک مرکزی نرخ ارز را مدیریت 

گونه بیان کرد که بانک مرکزی  توان این کند(، می می

ت شناور به دو کوشد برای حفظ رژیم نرخ ارز مدیری می

دنبال حفظ  هدف زیر برسد: اول، بانک مرکزی به

پذیری در اقتصاد است. برای این مهم، شکاف بین  رقابت

طوری که با  گیرد، به تورم داخلی و خارجی را در نظر می

افزایش این شکاف )افزایش تورم داخلی(، بانک مرکزی 

دهد  ارزش ریال را در برابر ارزهای خارجی کاهش می

فزایش نرخ ارز(. هدف دوم بانک مرکزی از سیاست )ا

 . مدیریت شناور نرخ ارز، حفظ ذخایر ارزی کشور است

 

 . بحث و بررسی4

برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزین در این تحقیق 

شده  پارامترهای سیستم معادلات حاصل . شود یاستفاده م

امه داینر به روش بیزین با استفاده از برندر قسمت پیشین 

افزار مطلب  تخمین زده شده و بر اساس آن -تحت نرم

 پذیرد. سازی متغیرهای اقتصادی صورت می شبیه

های استفاده شده در این مطالعه به صورت  داده

شامل  8611 -8631برای  های تعدیل فصلی شده داده

متغیرهای تولید ناخالص داخلی حقیقی به قیمت سال 

، درآمدهای (CPI)نده ، شاخص قیمت مصرف کن8611

درآمدهای مالیاتی، حقیقی نفتی، مخارج حقیقی دولت، 

ها از بانک  است. که تمامی داده و ... حجم پایه پولی

و سازمان بورس اوراق  اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی

استخراج گردیده است. قبل از تخمین  بهادار تهران

یی که به ها پارامترهای مدل لازم است پارامترها و شاخص

صورت سهمی بوده یا نیازی به برآورد ندارند را کالیبره 

کرد. این پارامترها از طریق مقادیر وضعیت پایدار متغیرها 

ها به  های این نسبت آیند و میانگین داده دست میه ب

شود و  ها در نظر گرفته می عنوان مقادیر وضعیت پایدار آن

 ،جمله این پارامترهاها وجود ندارد. از  نیازی به برآورد آن

نرخ استهلاک سرمایه است که بر اساس وضعیت پایدار 

معادله انباشت سرمایه، نرخ استهلاک سرمایه بخش 

δخصوصی   
 ̅

 ̅
به صورت نسبت وضعیت پایدار سهم  

گذاری )تشکیل سرمایه( از حجم سرمایه وضعیت  سرمایه

رآورد قابل محاسبه است. برای ب 1861/1پایدار آن برابر 

بیزی پارامترهای مدل ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف 

سپس با استفاده از  .معیار پیشین پارامترها تعیین گردد

افزار متلب بر اساس روش مونت  نرم افزار داینر تحت نرم

-کارلو با زنجیره مارکوف در قالب الگوریتم متروپولیس

پسین ، مقادیر میانگین و انحراف معیار 80هستینگز

( توزیع و میانگین 8شود. در جدول ) پارامترها محاسبه می

مدل گزارش  مهم پارامترهایبرخی از پیشین و پسین 

شده است که مقادیر میانگین پسین، برآورد پارامترهای 

 دهد. مدل با استفاده از روش بیزین را نشان می

 81جهت بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش

MCMC شود. بر اساس  یصی استفاده میاز دو آزمون تشخ

ای و  متغیره واریانس درون نمونه این آزمون تک

ای کلیه پارامترها به یکدیگر نزدیک شده و نهایتاً  نمونه بین

که آزمون  اند و با توجه به این به مقدار ثابتی همگرا شده

ای نیز به  ای و بین نمونه چندمتغیره واریانس درون نمونه

توان گفت نتایج برآورد  می  شوند، می مقدار ثابتی همگرا

از صحت خوبی  MCMCرویکرد بیزی با استفاده از روش 

 برخوردار هستند. 

با قرار دادن نتایج حاصل از تخمین  ادامهدر 

سیاست پولی بر متغیرهای  تکانهپارامترهای مدل تأثیر 

 گیرد.  مورد بررسی قرار می کلان اقتصادی و بازار سرمایه

( واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به 2)در نمودار 

تکانه وارد شده به اندازه یک انحراف معیار از ناحیه 

سیاست پولی نمایش داده شده است. نتایج نشان دهنده 

این است که شوک سیاست پولی منجر به واکنش مثبت 

مخارج مصرفی خانوارها شده است و اثر این تکانه پس از 

دهی بازار سرمایه در واکنش دوره از بین رفته است. باز 1

به شوک سیاست پولی افزایش یافته است و اعمال سیاست 



 و همکارلیلا براتی /  DSGE در قالب مدل بر بازار سرمایههای مالی  اصطکاک نقش متغیرهای پولی و

 

پنجمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

78 

پولی و تزریق پول به بازار سرمایه منجر به تغییر در نرخ 

بهره و به تبع آن تغییر در بازدهی در بازارهای مالی شده 

که در نتیجه آن بازدهی در بازار سرمایه افزایش یافته 

رخ بهره به تکانه سیاست پولی به است. متغیرهای تورم و ن

این صورت واکنش نشان داده اند که با اعمال سیاست 

ها و  پولی انبساطی شاهد افزایش در سطح عمومی قیمت

نرخ تورم بوده و از طرف دیگر به دلیل افزایش در عرضه 

پول در بلندمدت نرخ بهره کاهش یافته است. متغیر تولید 

ه تکانه وارد شده از ناحیه ناخالص داخلی نیز در واکنش ب

سیاست پولی ابتدا افزایش یافته است و اثر این شوک در 

بلندمدت کاهش یافته و از بین رفته است. در واقع شوک 

سیاست پولی می تواند از طریق تزریق نقدینگی به بازار 

سرمایه و همچنین به بخش تولیدی اقتصاد منجر به ایجاد 

ر بازار سرمایه کشور شود. در رونق در تولید و به تبع آن د

نهایت لازم به ذکر است که تکانه سیاست پولی در کشور 

از طریق تغییر در درآمد ملی منجر به افزایش 

 دردرآمدهای مالیاتی شده است.

 

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل (:1)جدول 

 پارامتر
توزیع 

 پارامتر
 منبع میانگین پسین میانگین پیشین

 (8618کمیجانی و توکلیان ) 131/1 131/1 بتا ای ذهنی خانوار یل بین دورهنرخ تنز

 (8011محاسبات مححق ) 610/1 0/1 بتا خانوار پول در سبد داراییسهم 

 (8613صلاح منش و همکاران ) 612/1 61/1 بتا خانوار اوراق مشارکت در سبد داراییسهم 

 (8011محاسبات مححق ) 611/1 21/1 بتا خانوارسهم سهام در سبد دارایی 

 (8011محاسبات محقق ) 011/8 331/8 گاما ای مصرف معکوس کشش جانشینی بین دوره

 (8011محاسبات محقق ) 213/2 118/2 گاما معکوس کشش نیروی کار فریش

 (8618کمیجانی و توکلیان ) 11/8 112/8 گاما معکوس کشش تراز حقیقی پول

 (8611شاه حسینی و بهرامی ) 110/1 1/1 گاما تولیدضریب خودتوضیح شوک تکنولوژی در 

 (8618کمیجانی و توکلیان ) 231/1 231/1 بتا سیاست پولیضریب خودتوضیح شوک 

 (8011محاسبات محقق ) 110/1 111/1 بتا العمل پولی نرخ رشد پول در تابع عکس رگرسیونضریب خود

 (8618کمیجانی و توکلیان ) -02/8 -111/1 نرمال پولیالعمل  ضریب حساسیت بانک مرکزی به تورم در تابع عکس

 (8618کمیجانی و توکلیان ) -60/2 -131/2 نرمال العمل پولی ضریب حساسیت بانک مرکزی به تولید در تابع عکس

 (8613صلاح منش و همکاران ) 00/1 11/1 بتا پارامتر چسبندگی قیمت کالوو 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

 
 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن: (1)نمودار 

 های تحقیق یافتهمنبع: 
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 سیاست پولیواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به تكانه وارد شده از ناحیه : (2)نمودار 

 های تحقیق یافتهمنبع: 
 

 گیری نتیجه -5
و  یمال نیتأم یها از کانال یکیبه عنوان  یمال هایبازار

در تعادل  یمهم واند نقشت یمنابع در اقتصاد م صیتخص

 فایدر جامعه ا یاقتصاد یها تکانهاقتصاد و انتقال  یعموم

به ویژه سهام در کنار بخش  هیسرما یامروزه بازارها. دینما

ها  شرکت یو اقتصاد یمبادلات مال واسطهبه عنوان  بانکی

 یها تیبه فعال دنیو رونق بخش یدر بخش مال ینقش مهم

ی پول استیس ریتاثدف مقاله حاضر ه. کنند ایفا می یاقتصاد

های  با رویکرد مدل هیبر بازار سرما یمال یها اصطکاک و

( است. بدین منظور DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی )

با تواتر فصلی استفاده  8611-8631های دوره زمانی  از داده

است که  یابزار یپول استیسشده است. بطورکلی 

از  یا تا به مجموعه کندیلاش مگذار با استفاده از آن تاستیس

 یاقتصاد لانک یرهایکه در قالب متغ ابدیاهداف دست 

و اشتغال خود را نشان بدهد.  یقیحق دیتورم، تول رینظ

بانک  لیدر نرخ تنز رییمانند تغ یپول یها استیگرچه س

 رهایمتغ نیبر ا میمستق ریغ یحالت اثر نیدر بهتر یمرکز

 استیس یاثرگزار زمیدر مکان یقابل توجه یها دارند و وقفه

تر،  گسترده یمال یاوجود، بازاره نیوجود خواهند داشت. با ا

 ،یبازارر اوراق مشارکت ،یمانند بازار سهام، بازار اوراق دولت

واکنش  دیبه اطلاعات جد عیسر یلیبازار رهن، و بازار ارز؛ خ

در  رییتغ کی یو فور میاثر مستق ن،ی. بنابرادهند ینشان م

 یمال یها داده قیاز طر توان یرا م یپول یها استیر سابزا

 زمیاز مکان یبه دست آوردن درک بهتر یکرد. برا ییشناسا

 یاست پولیس نیارتباط ب صیتشخ ،یپول استیس یاثرگذار

 راتییتغ رایمهم است ز اریبس یمال یها ییدارا متیو ق

 کند یم فایا  کانال نیرا در چند ینقش مهم ها ییدارا متیق

کل اقتصاد را  دیمختلف تول یها  زمیمکان قیاز طر تایو نها

رفاه در جوامع بوده و توجه  یها شاخصه نیهمترکه از م

را به خود معطوف کرده متاثر  یگذاران اقتصاداستیس

سهام  تیشده، قم لیتنز ینقد انیطبق مدل جر ..سازد یم

 ندهیآن در آ یانتطار ینقد انیبرابر ارزش حال خالص جر

 نییرا در تع ینقش مهم یپول استیس نی. بنابرااست

 لینرخ تنز تواند یم رایفا خواهد کرد زیا ها ییدارا یبازده

 رییکنندگان در بازار سهام را تغ مورد استفاده توسط شرکت

 یها تیدر بازار را درباره فعال نیانتظارات حاضر ایدهد و 

 یرگذاریتاث یها کانال نیقرار دهد. ا ریاقتصاد تحت تاث یآت

محدودکننده  یپول استیس کی رایاند. ز وستهیکاملا با هم پ

را به همراه خواهد داشت و  یبالاتر لیهم نرخ تنز عمولام

 کی نینابراب. دهد یرا کاهش م یآت ینقد انیهم جر

اثر ذکر شده همراه با  دو قیاز طر یانقباض یپول استیس

 کیبرعکس، در بازار سهام خواهد بود.  تر نییپا یها  متیق

خبر خوب محسوب  کیبه عنوان  یانبساط یپول یفضا

چون به دنبال خود کاهش در نرخ بهره، بهبود در  شود یم

ها در اقتصاد را به  درآمد بنگاه شیاقتصاد و افزا یها  تیفعال

نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر همراه خواهد داشت. 

تی بر متغیرهای این بود که تکانه سیاست پولی اثرات مثب

کلان اقتصادی از جمله تولید، مصرف، سرمایه گذاری و ... 
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داشته است و همچنین سیاست پولی انبساطی منجر به 

نتایج این شود.  بهبود در عملکرد و بازدهی بازار سرمایه می

مطالعه با نتایج بدست آمده با مطالعات افشاری و همکاران 

نژاد و  (، عباسی8613(، صلاح منش و همکاران )8611)

( و سلمانی 8611حسینی و بهرامی ) (، شاه8613همکاران )

( همخوانی داشته است و نشان داده شده 8610و همکاران )

سیاست پولی اثر مثبتی بر متغیرهای حقیقی تکانه است که 

با توجه به نتایج بدست  دار است. و اسمی اقتصاد کلان معنی

را  یا ژهیتوجه و هیر سرمافعالان بازا شود آمده پیشنهاد می

همچنین با د. کنن یبانک مرکز یپول یها استیمعطوف س

عنوان  ها به ییدارا متیق راتییتغ توجه به اینکه

در نظر گرفته  یپول استیس راتییبه تغ یالعمل عکس

نرخ  رییبازار سهام به تغ یالعمل آن و آن را به عکس شود می

تغیر برای تصمیم شود باید به این م داده میبهره نسبت 

استفاده از بازار سرمایه و ها توجه شود. علاوه بر این  گیری

تواند از طریق تعدیل در  مکانیسم اثرگذاری آن بر اقتصاد می

انتظارات تورمی و تقاضای پول افراد منجر به کاهش در نرخ 

ها شود و اقتصاد را به سوی یک  تورم و افزایش درآمد دولت

 دهد. اقتصاد سیستمی حرکت 
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Abstract 

The purpose of this paper is to investigate the impact of monetary policy and financial frictions on the 

stock market. In this study, the role of imperfections in financial markets as well as monetary policy 

on capital market performance and other macroeconomic variables has been evaluated. In this regard, 

the statistical information of the period of 1989-2021 was used based on the frequency of seasonal 

data. The method used in this study is to solve the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

model. The results obtained from the monetary policy shock in this study showed that due to the 

existence of imperfection in the financial markets, it leads to volatility and instability in the capital 

market. In fact, the shock of the monetary policy has led to a change in the rate of return in the 

markets and this issue has affected the demand and supply of stocks. In addition, the monetary policy 

shock has had real effects on the economy. 
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