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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

های سیاست پولی و مالی بر حباب مقایسه تأثیرگذاری شوک

قیمت سهام در اقتصاد ایران در چارچوب الگوی تعادل عمومی 

 پویای تصادفی

 

 
 1کیومرث سهیلی 

 2شهرام فتاحی   

 3نرگس رحمانیانی   

 

 

  چكیده

های سیاست های اخیر بورس اوراق بهادار ایران با مشکل حباب قیمت سهام مواجه بوده است. شوکدر سال

گیری دقیق باشد. اندازههای سیاست مالی از جمله عوامل اصلی ایجاد حباب در قیمت سهام میپولی و شوک

ها بر حباب قیمت سهام از موضوعات با اهمیتی است که در این مقاله به آن پرداخته میزان تأثیرگذاری این شوک

های سیاست تعادل عمومی پویای تصادفی میزان تأثیرگذاری شوک مدلشود. در این مطالعه، در چارچوب یک می

ست. به منظور های سیاست مالی بر حباب بازار سهام در بورس اوراق بهادار ایران بررسی شده او شوک پولی

به  دهد که شوک سیاست پولی تمایلافزار داینار استفاده شده است. نتایج نشان میبررسی مدل تحقیق از نرم

 سهام قیمت درحباب  افزایش و ایحاشیه دهد، و در نتیجه کیومی گذاری در بورس اوراق بهادار را افزایشسرمایه

گذاران نسبت به ز طریق افزایش مخارج دولت تمایل سرمایهشود. در پاسخ به شوک سیاست مالی اتشدید می

یابد و در نتیجه قیمت سهام نیز کاهش پیدا نظیر بورس اوراق بهادارکاهش می دارایی بازارهای گذاری درسرمایه

 .کندمی
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 مقدمه -1

تدوین یک استتراتیی پتولی یتا متالی متناست  بتا       

فضتتای اقتصتتادی در کشتتورهایی نظیتتر ایتتران کتته در  

های مختلفی قرار دارند از اهمیت بتاییی  معرض شوک

ها جهت نیل بته اهتدا    دولتبرخوردار است. بنابراین 

ها ستعی  ثبات قیمتکلان اقتصادی مانند رشد تولید و 

هتای مختلتا اقتصتادی استتفاده     کنند از سیاستت می

 .نمایند

ترین بازارهای مالی محسوب بازار سهام یکی از مهم

شتتود. ایتتن بازارهتتا حساستتیت زیتتادی بتته شتترای  متتی

دهند. گاهی نوسانات بتازار ستهام از    اقتصادی نشان می

-شود و موج  بروز نگرانتی شکل عادی خود خارج می

ر مورد انحرا  پایدار قیمت سهام از ارزش ذاتی هایی د

هتای ناگهتانی   آن و صعودهای افسار گسیخته و سقوط

ناپتذیری بتر اقتصتاد وارد    گردد، که ضتربات جبتران  می

کته ستقوط    2002-2002کنند. نظیر بحران متالی  می

قیمت دارایی ضتربات شتدیدی بتر اقتصتاد کشتورهای      

یکتی از بحت   بحران دیده تحمیل نمود. از طر  دیگر 

، بررستی نحتوه   هایی که بین اقتصتاددانان وجتود دارد  

تاثیرگذاری سیاستت پتولی و متالی در شترای  حبتاب      

قیمت سهام است کته در ایتن مقالته بته بررستی ایتن       

 موضوع پرداخته شده است.

در دنیتتتتای واقعتتتتی نوستتتتانات در اقتصتتتتاد و   

هتتای حاصتتل از آن منجتتر بتته اختتتلال در   نااطمینتتانی

-های عاملین اقتصادی شده و بتر سترمایه   گیری تصمیم

گذاری و رشد تأثیرگذار است. از اینرو توجه بته بتورس   

اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سترمایه  

و عوامل تأثیرگذار بر شاخص قیمت سهام حائز اهمیت 

 باشد. می

های پولی و مالی هد  این تحقیق مطالعه سیاست

ستفاده از یک مدل تعتادل عمتومی   در اقتصاد ایران با ا

است. ایتن متدل شتاخه ای از تئتوری      1پویای تصادفی

کوشد بته توضتی    تعادل عمومی کاربردی است که می

های پولی و متالی  های اقتصادی و اثرات سیاستپدیده

هتای کتلان اقتصتادی کته از اصتول خترد       بر پایه مدل

 اند بپردازد. استخراج شده

پس از بیان مقدمه، در این راستا در مطالعه حاضر 

دوم مبانی نظری و پیشینه پیوهش تبیین بخش در 

سوم و چهارم به ترتی  مدل  نماید. در بخش می

در  گیرد.تحقیق و نتایج تجربی مورد بح  قرار می

نهایت، در بخش آخر خلاصه و نتایج گزارش ارائه 

 شود. می
 

 هشپیشینه پژوو مبانی نظري  -2

هتا یتک شتوک پتولی و     براساس دیدگاه کلاستیک 

اجرای سیاست پولی انبستاطی طبتق تئتوری مقتداری     

گتردد. افتزایش تتورم بتا     پول منجر به افزایش تورم می

-فرض ثابت بودن دستمزدهای اسمی و چسبندگی آن

شتود. کتاهش   ها باع  کتاهش دستتمزد حقیقتی متی    

داده و دستمزد حقیقی تقاضا برای نیروی کار افتزایش  

 دهد.اشتغال را افزایش می

یابتد.  با افزایش اشتغال میزان تولید نیز افزایش می

از سوی دیگر افتزایش تتورم ناشتی از شتوک سیاستت      

گتردد، بتا   پولی منجر به کاهش نرخ بهره حقیقتی متی  

گتذاری فیزیکتی و   کاهش نترخ بهتره حقیقتی سترمایه    

ذاری گگذاری در بازارهای مالی از جمله سرمایهسرمایه

یابد. با سترازیر شتدن   در بورس اوراق بهادار افزایش می

منابع مالی به بورس اوراق بهادار قیمت ستهام افتزایش   

نیتز   2یابد. اگر افزایش قیمت سهام با شوک هیجانیمی

همراه گردد افزایش قیمت سهام شدید شتده و حبتاب   

 (.2013گردد )ایکیدا قیمت سهام اتفاق می

تصاد کلان ایجاد یک شتوک  های اقبراساس تئوری

مالی و سیاست مالی انبساطی از طریق افزایش مختارج  

دولت در صورتی که افتزایش مختارج دولتت از طریتق     

استقراض از سیستم بانکی کشور و خلتق پتول تتأمین    

مالی گردد منجر به تورم شتدید خواهتد شتد و ثتروت     

دهتد. کتاهش ثتتروت   حقیقتی خانوارهتا را کتاهش متی    

گتذاری در  کاهش تمایتل بته سترمایه    حقیقی علاوه بر

بازارهای دارائی نظیر بورس اوراق بهادار را کاهش داده 

شتود، و در کتاهش   و باع  کتاهش قیمتت ستهام متی    

حباب قیمتت تأثیرگتذار خواهتد بتود )فخرحستینی و      
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(، بشیری و 1321(، افشار و همکاران )1321همکاران )

 ((.2012همکاران )

-ررسی تأثیر سیاستت ( به ب2003) 3اسمیتز وووترز

 هتتای پتتولی و متتالی بتتر متغیرهتتای کتتلان اقتصتتاد    

درکشورهای عضواتحادیه اروپا در قالت  الگتوی تعتادل    

های جدیتد، بتا   تصادفی و رویکرد کینزینعمومی پویای

گیتری عتادات مصترفی، هزیتته     در نظر گترفتن شتکل  

تولیتد متغیتر انجتام     تعدیل انباشت سرمایه و ظرفیتت 

با استفاده از اطلاعات هفت متغیر این مدل  .شده است

کلیدی اقتصاد کتلان، شتامل تولیتد ناختالص داخلتی،      

حقیقتی،  ها، دستمزدهایگذاری، قیمتمصر ، سرمایه

اشتغال و نرخ بهره اسمی تخمین زده شده است. نتایج 

هتای جدیتد،   دهد که در قال  الگوی کینتزین نشان می

نستبت   های پولی کارایی و تأثیرگذاری کمتریسیاست

 .های مالی دارندبه سیاست

های پولی بر بخش کلان اقتصتاد  مطالعه تأثیر تکانه

در ایایت متحده بر پایه الگوی تعتادل عمتومی پویتای   

انجام شده ( 2002) 4تصادفی توس  ژویلارد و همکاران

پارامترهای قاعده سیاستتی نترخ    در این بررسی، .است

غیتر شترطی    بهره به نحوی محاسبه شده که میتانگین 

دهتد کته   تابع مطلوبیت حداکثر شود. نتایج نشتان متی  

گتذاری و  سترمایه  مصتر ،  تکانه پولی به کاهش تولید،

دستمزد حقیقی منجر شده و نرخ بهره را افتزایش داده  

است. در حالی که تکانه مخارج دولتتی باعت  افتزایش    

تورم و دستمزد حقیقی شده و کاهش  تولید، نرخ بهره،

ی و مصتر  بختش خصوصتی را در پتی     سرمایه گتذار 

 .استداشته

(، در مقالتته ختتود بتتا  2010) 5کاستتتنو و نیستتتکو

تتا   1254های فصلی آمریکا، طتی دوره  استفاده از داده

م، ارتباط بین نوستانات بتازار ستهام و سیاستت      2002

آمریکتا  بترای اقتصتاد    DSGEپولی را بر اساس رویکرد 

ن مقیتاس  بررسی کرده است. در یتک متدل نیتوکینزی   

هتای ستهام نقتش فعتالی در تعیتین      کوچک که قیمت

کند، های سیکل تجاری از سمت تقاضا بازی میپویایی

کار برده شده است. براساس نتایج مطالعه، اثر ثروت  به

ناشی از نوسانات شاخص کل قیمت ستهام بتا در نظتر    

جایی کارگزاران در بازار مالی، نقتش  گرفتن فرض جابه

های محصول، قیمت و نرخ بهتره دارد.  فعالی در پویایی

به عتلاوه، واکتنش سیستتماتیک فتدرال بته نوستانات       

شاخص کل قیمت سهام ابزاری برای ثبتات محصتول و   

 .قیمت شناخته شده است

بر پایته   (2010)2در کشور اسپانیا بوریل و همکاران

تصادفی و رویکترد کینتزین   پویایالگوی تعادل عمومی

متتالی را بتتر  هتتای پتتولی وجدیتتد، تتتأثیر تکانتته هتتای

متغیرهای کلان اقتصادی با در نظر گرفتن چستپندگی 

های حقیقی و اسمی و باز بودن اقتصاد بررستی کترده  

بتا استتفاده از رویکترد تخمتین بیتزین در تعیتین        .اند

 پارامترهای مدل، نتایج حاصل از حل متدل نشتان داد  

مصتتر  و  تکانتته تکنولتتوژی تولیتتد باعتت  افتتزایشکتته

همچنین، تکانه مخارج مصرفی  .شودگذاری میسرمایه

دولت و تکانه پولی به کاهش مصر  حقیقی و سترمایه 

است  ها را افزایش دادهو سط  قیمت منجر شدهگذاری
. 

در قالت  متدل تعتادل عمتومی      (2013)2رابینسون

های پولی، تکنولوژی و تکانهتصادفی، تأثیر تکانه پویای

غیرهای کتلان اقتصتادی کشتور    های رجحانات را بر مت

معادیت از روش  وی، برای برآورد. استرالیا بررسی کرد

استفاده کرد. نتایج بیتانگر   خودرگرسیون برداری بیزی

این است که تکانه پولی به افزایش تورم و کاهش تولید 

و تکانه تکنولتوژی، بته افتزایش تولیتد و کتاهش تتورم       

 .اندمنجر شده

های تاثیر قوانین سیاست ( به بررسی2013) 8گالی

پولی جایگزین بر روی حباب عقلائی قیمتت دارایتی از   

طریق یک مدل بین شغلی با وجود چسپندگی استمی  

پردازد. افزایش سیستماتیک در نرخ بهتره در پاستخ   می

به حباب در حال رشد از طریق اثرات مثبت آن بر رشد 

ثبتاتی  حباب منجر بته افتزایش نوستانات بعتدی و بتی     

های پولی بهینته  شود. در این الگو سیاستصادی میاقت

به دنبال توازنی میان ثبات حباب و ثبات تقاضای کتل  

 باشند.می



 یانينرگس رحمان و یشهرام فتاح ،یليسه ومرثيک

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   121 

با بررسی سوابق پیوهشی موضوع مورد بررستی در  

مطالعات خارجی، در ادامه به مطالعات انجتام شتده در   

 د.شوداخل اشاره می

بتتا استتتفاده از  (1321) فختتر حستتینی و همکتتاران

هتای  گوی تعتادل عمتومی پویتای تصتادفی کینتزین     ال

های مختلا فناوری، پولی، نفت جدید، به بررسی تکانه

و مخارج دولت پرداخته است. نتایج حاکی از آن استت  

العمل آنتی متغیتر تتورم در برابتر همته      که توابع عکس

ها به جتز تکانته فنتاوری افتزایش یافتته و تولیتد       تکانه

های فناوری، قیمتت نفتت و   نهغیرنفتی نیز در برابر تکا

 .یابدمخارج دولت افزایش می

منظتور   بته ( 1323) صتمیمی و همکتاران   جعفری

اقتصادی  های پولی و غیرپولی بر رشدارزیابی آثار تکانه

و تورم در اقتصاد ایران از الگوی تعادل عمتومی پویتای   

هتای جدیتد و اقتصتاد بتاز     تصادفی با رویکرد کینتزین 

های دهد در کشور تکانهتایج نشان میاستفاده کردند. ن

پولی، مخارج دولت و درآمد نفت بر تولید غیتر نفتتی و   

تورم تتأثیر مثبتت دارنتد. امتا، تکانته فنتاوری تتورم را        

 د.دهکاهش و تولید غیرنفتی را افزایش می

( ارتباط سیاست پولی، پویایی تورم 1324بشیری )

 اده از متدل و نوسانات بازار سهام در ایتران را بتا استتف   

. در استت نمتوده تعادل عمومی پویای تصادفی بررستی  

 متدل  قالت   در پتولی  گذاریاین تحقیق نقش سیاست

-جدید با لحاظ چسبندگی دستمزدها و قیمتت  کینزی

سه رژیم پتولی شتامل قاعتده سیاستتی      های اسمی در

رشد حجم پول، قاعده تیلور با  ضرای  سنتی و بهینته  

منظتور  پولی بهینه رمزی، بهگذاری و همچنین سیاست

مرکتزی بتا   استخراج سیاست بهینه پولی توست  بانتک  

در ایتن  شتود.  ستازی متی  متدل هد  کاهش تابع زیان 

 قاعده ستاده  از با استفاده -: اولدادمطالعه نتایج نشان 

تعیین بهینه ضرای  قاعده تیلور در  و پولی سازیبهینه

-یاستت سمقایسه با ضرای  سنتی قاعده تیلور توست   

 وضتتعیتشتتود و  تتتابع زیتتان کتتم متتی گتتذاران پتتولی

 یابتد. متی  هتد  بهبتود   مورد اقتصادی کلان متغیرهای

-سیاستتوس  بهینه رمزی  سیاست پولیاعمال  -دوم

در مقایسه با قاعده سیاستی با لحاظ رشد  گذاران پولی

شتوک   -ستوم  دهتد.  تابع زیان را کاهش متی  پولحجم

نوستانات بتازار ستهام و بختش     انتظارات درونی، بیشتر 

قابل توجهی از تغییترات در مقتادیر واقعتی را توضتی      

جهت بین قیمت سهام و دهد و منجر به حرکت هممی

داری بترای  دهنده معنیشود و توضی اقتصاد واقعی می

بتا   -هتای تجتاری در ایتران استت. چهتارم     وقوع چرخه

بهینته  تعیین  و پولی سازیبهینه قاعده ساده از استفاده

پولی و تعادل بهینه رمزی با لحتاظ   ضرای  قاعده تیلور

مرکتزی  نوسانات قیمت سهام در قاعده سیاستی، بانتک 

تثبیتت  تابع زیان را کاهش و به افزایش رفاه و تواند می

گتذار  سیاستت که لتزوم دخالتت    نماید.اقتصادی کمک 

حباب بازار ستهام در اقتصتاد را تائیتد    پولی در شرای  

 .نمایدمی

 

 تصریح مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی -3

کتای  با انتخاب مصر j در این مطالعه خانوار
tC ،

یافتته کار تخصصدستمزد اسمی برای نیروی
tW اوراق ،

مشارکت اسمی 
tD 1، سهام نگهداری شتدهte  وd

tM 

 اسمی پول به حداکثرسازی مطلوبیت نسبت هایمانده

پردازد. براساس مدل تحقیق، بمنظتور  می بودجه قید به

محاسبه زیان وارده حاصل از شکا  تولید و نرخ تتورم  

0dدو الگوی و 

tM  0وd

tM گرفته شتده  در نظر

 است.
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با توجه به قید بودجه 
tL یافتته  کار تخصصنیروی

خانوار، 
tR   ،نرخ بهتره استمیs

t     ستود ستهام تقستیم

شده، 
tS    ،شاخص متوست  قیمتتی ستهام   مثبتت و

های استمی پتول در تتابع مطلوبیتت،     بیانگر وزن مانده

q  ،معکوس کشش تقاضای پولp

t  سود سترمایه-

و  2بنگاهگذاری در 
tT 10هتای یکجتا  مالیات ،h  عتادت

 باشد.  می 11مصرفی

 از ایهتای عمتده فتروش زنجیتره    بنگتاه  بخش در

هتا متعلتق   های تولیدکننده وجود دارند. این بنگاهبنگاه

 باشند.به خانوارها هستند و مالک موجودی سرمایه می

jفروشی یکسان ام کایی عمدهjبنگاه 

tY   را بتا تتابع 

 کند:داگلاس زیر تولید می کاب تولید

(3) 1
( ) ( ) , 0 1

j j j

t t t t
Y K A L

 



   

 

j که در آن

tKسرمایه نگهتداری شتده توست      موجودی

t ، jدر زمان  jبنگاه 

tLو کتار نیتروی  بیانگر واحد
tA 

 است. (TFPوری کل عوامل ) بهره دهندهنشان

-فروشتی بترای سترمایه   بنگاه تولیدکننده کایی عمتده 

کتار بته منظتور تولیتد بایتد      گذاری و بکارگیری نیروی

 وجوه یزم را تأمین مالی نماید.

شان ها باید موجودی سرمایهجهت افزایش وجوه، بنگاه

که دهنده به ضمانت بگذارند. را به عنوان وثیقه نزد وام

)( در آن j

t

j

t KV ارزش بنگاهدهنده نشانj   به صتورت

jتابعی از سرمایه

tK در زمانt نکولصورت در  و است ،

10را  تواند بخشتی از وثیقته  میتنها دهنده وام  

1t ،)(1و در دوره  بگیتترد

j

t

j

t KV 
دریافتتت کنتتد.   

دهنده فراهم نمودن وجتوه بیشتتر بته    سپس، برای وام

1)(ارزش تنزیتتل شتتده 

j

t

j

t KV 
، در قالتت  محتتدودیت 

 باشد:اعتبار زیر برای بنگاه می

(4) 1
1(1 ) ( )

jI j j jt
tt t t t e t t

t

P I W L E V K


 





  


 

1t

t







دهنده نرخ تنزیل تصادفی ختانوار استت.   نشان 

1)ارزش وثیقه در )e هتا  ضرب شده است زیرا بنگاه

طور فرضی از بتازار ختارج شتده و هتیز ارزشتی بته       به

احتمال 
e  در دورهt ندارند. کهI

tP    قیمتت کایهتای

ای است. با وجود محدودیت اعتبار بنگاه وجتوه  سرمایه

jگذاری )را برای تامین مالی سرمایه

t

I

t IPکار ( و نیروی

(j
t t

W L نماید می( دریافت. 

(، بتتا 2012بتته پیتتروی از مطالعتته میتتائو و همکتتاران ) 

تتتابع ارزش بصتتورت زیتتر  12استتتفاده از روش حدستتی

شتود. تتا امکتان تجزیته ارزش بنگتاه بته دو       تعریا می

قسمت بنیتادی و غیربنیتادی )حبتاب( وجتود داشتته      

 باشد.

(5) 
,

( )
j j j j j

t t t t t
V K Q K B


   

 
j

tQ     ارزش نهتایی سترمایه بنگتاهjو امj

tB ,
نمایتتانگر  

کته دو جتز     .باشدمیام در سنjحباب برای بنگاه 

tQ  و
j

tB , باشد:بصورت زیر می 
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بنابراین حباب بازار سرمایه از کانال بنگاه عمده فتروش  

-ای از بنگتاه شود. مجموعه پیوستته سازی میوارد مدل

فروشی وجود دارند کته مالتک آنهتا ختانوار     های خرده

-شاخص iفروش که توس  نماد های خردهاست. بنگاه

wفروش را در قیمتت شوند، کایهای عمدهگذاری می

tP 

فروشتی را بته   خرند و یک واحتد از کایهتای عمتده   می

iYt)(فروشیواحدی از کایهای خرده
کننتد.  تبدیل می 

iPt)(فروش بته قیمتت   کایهای خرده
بته تولیدکننتده    

 کتایی  رستد. تولیدکننتده  کایهای نهایی بفروش متی 

 صورت به استیگلیتز-دیکسیت جمعگر اساس بر نهایی،

-متی  ترکیت   را فروشیبخش خرده کایهای زیر رابطه

 .کند

 مقتدار  فروشتی، خرده متمایز کایهای قیمت به توجه با

 کند تتا می ای تعیینگونه به را کایها این از خود خرید

ام، iکه میزان تقاضتای بنگتاه   .نماید حداکثر را سودش

)(iYt
 شود: ، بصورت زیر حاصل می

(8) 1)(

1

0

1
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(2) 1( )
( )

p

pt

t t

t

P i
Y i Y

P






 
 
 

 

 

است،  i)1,0(که 
tP کایهتای  دهنده قیمت نشان

ها با چسبندگی قیمتتی کتالوو   فروشنهایی است. خرده

-( در هر دوره مواجه هستند. کته درآن، بنگتاه  1283)

110هایی با احتمال مشخص و مستتقل    p  در

کته  طول زمان قادر به تغییر قیمت هستند. در متواقعی 

بنگاه فرصت تغییر قیمتت را داشتته باشتد، قیمتت در     

)(iPt
 شود.تعیین می 

 ستازی مدل زیر صورت نفتی به درآمدهایدر این مدل 

 :شودمی

 

~...)0,(آن  در که 2

, ortor Ndii  شتوک  دهندهنشان 

گذار در این مطالعه، دولت قانوننفتی است.  درآمدهای

سیاست مالی بوده و مقدار مخارج دولتی 
tGA  از قاعده

)1(AR نماید:پیروی می 

 

(11) 
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ln 1 ln

ln
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g
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GA GA
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),0(...~ 2

, gtg Ndii  و بیانگر شوک مخارج

در این مدل عرضه اوراق قرضه دولتی صفر در  است.

 نظر گرفته شده است.

 خودرگرسیون فرایند صورت به پول رشد نرخ

 این بر علاوه و اول معرفی شده است مرتبه برداری

 بر تا قادرند نیز نفتی درآمدهای در موجود هایشوک

 مؤثر مرکزیتوس  بانک شده ریزیبرنامه پول رشد نرخ

 به تواندمی را پول رشد نرخ دیگر عبارت به باشد،

 :داد نمایش زیر صورت
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tmgکه در آن،  rپول اسمی،  رشد نرخ ,

tm  مانده

~...)0,( حقیقی پتول،   2

, mptmp Ndii  دهنتده نشتان 

 هایشوک که است تأثیری بیانگر پول و  رشد شوک

 خواهتد  پولی رشد بر کشور نفتی درآمدهای در موجود

 .داشت

در مدل تعادل بودجه دولتت بته صتورت زیتر در نظتر      

 شود:گرفته می

(14) 1t t t t

t

t t t

T M M or
GA

P P P




    

 

مقامات مالی مخارج را از طریق مالیتات یکجتا بتر    

-خانوار، خلق پول و درآمدهای ریالی نفت تتامین متی  

اوراق قرضته دولتتی صتفر در    کنند. در این مدل عرضه 

 نظر گرفته شده است.

 

 نتایج تجربی -4

 مقدار دهی پارامترها -4-1

های واقعی ایران بصورت در این مطالعه از داده

-، پس از سرانه1323تا  1324فصلی برای دوره زمانی 

فصلی و روندزدایی با گیری، تعدیلشدن، لگاریتم

مقداردهی پرسکات برای -بکاربردن فیلتر هدریک

است. که مقادیر کالیبره شده پارامترها استفاده شده

 پارامترها در پیوست ارائه شده است. 

 

 سازينتایج شبیه -4-2

برای ارزیابی مدل موردنظر با اقتصاد ایران براساس 

-های بهروش متداول در ادبیات ادوارتجاری، شاخص

سازی شده یافته و شبیههای تحققدست آمده از داده

 معیار نسبی و خودمعیار، انحرا شامل انحرا 

توان با یکدیگر همبستگی بین متغیرها با تولید را می

(10) 
*

1 ,

( ) (1 ) ( )

( )

t or

or t or t

Ln or Ln or

Ln or e
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( بیانگر 1شده در جدول )های ارائهمقایسه نمود. نسبت

سازی شده و واقعی و موفقیت های شبیهسازگاری داده

 باشد. سازی دنیای واقعی مینسبی مدل در شبیه

 

سازي شده متغیرهاي شبیه مقایسه نسبت -1جدول 

 هاي واقعیو داده
C/Y I/Y G/Y Oil/G  

 های واقعیداده 024234 021338 022341 025320

 سازی شدههای شبیهداده 025000 021845 022250 025205

 های تحقیقمنبع: یافته

 

به منظور ارزیابی مدل موردنظر با اقتصتاد  در ادامه 

ستتازی شتتده بتتا شتتبیهیافتتته و هتتای تحقتتقایتتران داده

معیتار  معیتار، انحترا   های آماری نظیر انحترا  شاخص

نسبی و خودهمبستگی بین متغیرها با تولید را مقایسه 

هتای یزم  ای از شتاخص ( خلاصته 2می شود. جتدول ) 

-انحترا  هتا شتامل   دهندگی مدلجهت تبیین توضی 

حرکتتی متغیرهتا بتا    هتم نستبی و   معیارانحرا ، معیار

 دهد.ان میرا نشتولید 

-( نشان می2مقایسه نوسانات متغیرها در جدول )

توانتد  حرکتی متغیرها را به خوبی متی دهد که مدل هم

 توضی  دهد.  

های مخارج دولت تر تاثیر شوکبرای مطالعه دقیق

و حجم پول بر متغیرهای مهم کلان اقتصاد پاسخ آنی 

-عکس توابع (2(، )1) نماییم. نمودارمدل را بررسی می

دولت جهت بررسی  مخارج هایشوک آنی العمل

سیاست مالی و شوک حجم پول جهت بررسی 

 الگوهای استفاده شده .پولی، در سیاست

متغیرهای کتلان  آنی تابع پاسخ  (1نمودار شماره )

. افتزایش  دهدرا نشان میدولت مخارج نسبت به شوک 

کته  استت  انبساطی های مالی سیاست ،دولتدر مخارج

 .دهدمقدار تقاضا را بطور مستقیم افزایش می اعمال آن

ها و کاهش اضافه تقاضای موجود موج  افزایش قیمت

 شود. بتا افتزایش  بهره میپول واقعی و افزایش نرخحجم

اثتر   -یافتته  گذاری کاهشناشی از آن، سرمایهبهره نرخ

-و بخشی از فشار تقاضا کاستته متی   -جایگزینی ناقص

ا و کتاهش دستتمزد واقعتی    هت شود. با افتزایش قیمتت  

-کار در بخش عرضه تولید و اشتغال افزایش مینیروی

پول، دولتت افتزایش   یابد. در قاعده سیاستی رشد حجم

مخارجش را علاوه بر مالیات و درآمتد نفتتی از طریتق    

کنتد، کته بتا    مرکزی تامین مالی متی استقراض از بانک

انبستاطی و در صتورت   هتای متالی   سیاستاجرای این 

ین مالی از طریق خلق پول اثرات تورمی شتدیدتری  تام

داشته و با کتاهش ثتروت خانوارهتا کتاهش مصتر  و      

نظیر  دارایی بازارهای گذاری دربه سرمایهکاهش تمایل 

ستهام را بتدنبال خواهتد     و کاهش قیمتت  بورس سهام

 شیافتزا ( پتول  نشتر )نته   اتیت مال از دولتت  اگر. داشت

 و بترد  یمت  بای را بهرهنرخ کند، یمال نیتام را هانهیهز

که این نتیجه در راستتای نتتایج    .ابدی یم کاهش تورم

(، افشتاری و همکتاران   1321فخرحسینی و همکاران )

 باشد.( می2012( و بشیری و همکاران )1322)

 

 هاي واقعی مدل )درصد(سازي شده و دادهمقایسه ضرایب خودهمبستگی و انحراف معیار متغیرهاي شبیه -2جدول 
 (Standard Deviationsمعیار )انحراف

Y C I G PS  

 های واقعیداده 20222 8221 2253 3202 3232

 مدل با رشد حجم پول 18222 8225 5232 5222 3282

 (Standard Deviations Relative to Yمعیار نسبی )انحراف

 های واقعیداده 2202 2252 2224 0220 1200

 مدل با رشد حجم پول 4223 2224 1232 1245 1200

 Y (Correlation with Y)حرکتی با هم

 های واقعیداده 0282 0231 0283 0250 1200

 مدل با رشد حجم پول 0222 0218 0231 0222 1200

 های تحقیقمنبع: یافته
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 دولتمخارج شوك آنی العملعكس توابع .1 نمودار

 

 
 پولحجم شوك آنی العملعكس توابع .2نمودار

 

 شوک یک واردشدن دهد،می ( نشان2نمودار )

 کاهش شود.می تورم افزایش موج  پول،رشد حجم

ناشی از  سرمایه واقعی و اجاره کارنیروی واقعی دستمزد

بنابراین  و گذاریسرمایه و کارنیروی تورم، افزایش

تورم ایجاد شده  واسطهبه. را بدنبال دارد تولید افزایش

-به سرمایه تمایل اقتصاد در واقعی بهره و کاهش نرخ

 نظیر بورس سهام افزایش جانشین بازارهای گذاری در

 کیوکه مجموع این دییل منجر به افزایش  .یابدمی

که  .شودمی سهامقیمت درنتیجه ای، حباب وحاشیه

(، نجارزاده و 2013این نتیجه در راستای نتایج ایکیدا )

-( می2012( و بشیری و همکاران )2014همکاران )

نقش مهمی در نوسانات  پولرشد حجم شوکباشد. 

از نوسانات در  یبسیار و کنداقتصادی ایران ایفا می

توضی   راری و قیمت سهام گذا، مصر ، سرمایهتولید

  دهد.می

 

 نتیجه گیري -6

الگتو   پارامترهتای  مقتداردهی هتای حاصتل از   یافته

-صتورت  تحقیقتات  و دیگتر  محققتان  مطالعات براساس

کتلان و محاستبات نویستندگان     حوزه خرد و در گرفته

ستازی  هتای شتبیه  داده نستبت  تحقیق حاضر سازگاری

ستازی  درشتبیه شده و واقعی و موفقیتت نستبی متدل    

دهد. شوک رشد مخارج دولت دنیای واقعی را نشان می

انبستاطی و در  هتای متالی   سیاستت که با اجترای ایتن   

صورت تامین مالی از طریق خلتق پتول اثترات تتورمی     

شدیدتری داشته و با کتاهش ثتروت خانوارهتا کتاهش     
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 بازارهتای  گتذاری در به سرمایهمصر  و کاهش تمایل 

ستهام را   و کتاهش قیمتت   منظیتر بتورس ستها    دارایی

 .بدنبال خواهد داشت

 شود.می تورم افزایش موج  پول،رشد حجم شوک

 سرمایه واقعی و اجاره کارنیروی واقعی دستمزد کاهش

 و گذاریسرمایه و کارنیروی ناشی از تورم، افزایش

تورم  واسطهبه. را بدنبال دارد تولید بنابراین افزایش

به  تمایل اقتصاد در واقعی بهره ایجاد شده و کاهش نرخ

نظیر بورس سهام  جانشین بازارهای گذاری درسرمایه

که مجموع این دییل منجر به افزایش  .یابدمی افزایش

 .شودمی سهامقیمت درنتیجه ای، حباب وحاشیه کیو

نقش مهمی در نوسانات اقتصادی  پولرشد حجم شوک

، تولیداز نوسانات در  یبسیار و کندایران ایفا می

-توضی  می راگذاری و قیمت سهام مصر ، سرمایه

  دهد.

های انجام گرفته با توجه به نتایج تجزیه و تحلیل

براساس مدل تعادل عمومی تصادفی پویا مشخص شد 

های سیاست پولی حباب قیمت سهام بورس که شوک

-دهد اما سیاستاوراق بهادار را به شدت افزایش می

لی در کنترل حباب قیمت سهام موثر است بر های ما

شود در مواقعی که قیمت سهام این اساس پیشنهاد می

گردد و بازارهای مالی با بحران مواجه دچار حباب می

های مالی جهت کنترل حباب گردند از سیاستمی

 قیمت به جای سیاست پولی استفاده گردد.
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