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 های مالی بر رفتارهای تأمین منابع مالی از طریق واسطهنقش هزینهو مقایسه  بررسی

 (DSGEمدل )خانوار 

 

 حمیدرضا ایزدی 

 چکیده 

های کلان اقتصادی در بخش دولتی و خصوصی، منابع مالی در راستای اجرای سیاستوردن آفراهم 

باشد. از یک سو دسترسی آسان یکی از مهمترین عوامل دست یابی به اهداف اقتصادی در هر کشور می

ن آنها تأمین ایهای مالی که نقش های تأمین این منابع مالی از طریق واسطهو از سوی دیگر میزان هزینه

تواند منجر به تغییر در مسیر پویایی متغیرهای کلان اقتصادی گردد و به عنوان یک باشد، میمنابع می

های تأمین منابع مالی در اهمیت نقش هزینه در راستای عامل مهم نوسانات در ادوار تجاری تلقی شود.

ادل عمومی تصادفی پویا، به بررسی نقش مدل تعیک است با طراحی بر آن این مقاله اقتصادی،  هایمدل

تار ها را بر رفهای اقتصادی پرداخته و اثر این گونه هزینههای استقراض و تأمین منابع مالی در مدلهزینه

دهد می واکنش متغیرها نشان-متغیرهای کلان اقتصادی بررسی و مقایسه نماید. مقایسه نتایج توابع ضربه

ها بر متغیرها گردیده است. در مالی به مدل منجر به کاهش اثر شوک های تأمین منابعورود هزینه

 گذاریشود سرمایهخانوار را تغییر داده و باعث می یگذارهیسرماتصمیمات  هاوجود این هزینه حقیقت

تعویق  به ،سطح برسند ترنییپابه های مالی تأمین منابع مالی مربوط به واسطه یهانهیهزتا زمانی که 

یر گذاری منجر به تغییر در رفتار و مسگذاری تغییر نماید. این تغییر در رفتار سرمایهو افق سرمایهافتد 

 پویای مصرف، ساعت کار و به تبع آن میزان تولید خواهد شد. 
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 مقدمه

مالی به خصوص در کشورهای در حال توسعه از اهمیت دو چندانی  در ادبیات اقتصادی تأمین منابع

های مختلف اقتصادی نیاز کشورهای در حال توسعه به منظور پیشرفت در عرصه چرا که برخوردار است

د به توانمیمالی منابع مین أت با توجه به شرایط اقتصادی،به منابع مالی فراوان دارند. در این کشورها 

 ینکته قابل توجه در تأمین منابع چه بصورت داخلی یا خارج یا خارجی صورت پذیرد.داخلی صورت منابع 

تواند به تغییر در مسیر تعادلی متغیرهای کلان تأمین این منابع میبدست آوردن و اینجاست که هزینه 

چرا که ایجاد و کسب این منابع هزینه  اقتصادی شود و باعث انحراف آنها از مسیر بلند مدت تعادلی شود

  باشد.بر می

حرکت متغیرهای کلان اقتصادی که بررسی و تعقیب آثار پویایی مسیر جهت  های اقتصادیدر مدل

ای تعادل عمومی تصادفی همدلاستفاده از باشند، اهمیت میدر ادبیات اقتصادی حائز ها گیریدر تصمیم

 هایپی آمدهای رفاهی آنها از روشبه دنبال آن های پولی و مالی و سیاستو نقش اثرات در مطالعه پویا 

اهمیت باشد که ها تا جایی مورد اهمیت میاستفاده از این مدلآید. به حساب میو معتبر  متداول

های شرایط در محدودهجهت نشان دادن مسیرهای حرکت متغیرها  هامدلاین بکارگیری هر کدام از 

غه همیشه دغد . از دیگر سواندقرار گرفتهفراوانی کید أاغلب تحقیقات مورد تو حالت پایدار در تعادلی

ای هسیاست ربوده است که جهت دستیابی به هدف خود با کمترین میزان انحراف داین  گذارانسیاست

باشد از جمله نقش و اثرات که در اقتصاد هر کشور حاکم می های خاصمحدودیتخود به نقش و اثرات 

 توجه کافی مبذول نمایند. دقت و مالی های خاص محدودیت

یکی از های کلان خود چه در بخش دولتی و چه خصوصی، هر اقتصاد در راستای اجرای سیاست

 تأمیندر هر کشور  و سیاسی به اهداف اقتصادیو نیل گذاران در رسیدن های سیاستترین دغدغهمهم

های اقتصادی، به درجه سختی و سهولت سازی ها و شبیهنویسی اکثر مدلدر . باشدمنابع مالی می

ی اقتصاد هایمدلهای آن توجه کمتری شده است. در بیشتر هزینهدسترسی به منابع مالی و همچنین 

ت با اینکه از اهمیهای مالی تأمین منابع مالی از طریق واسطهبدون هزینه بودن  و، سریع دسترسی آسان

ر کمت تواند به عنوان یک شوک مسیر تعادلی متغیرها را تغییر دهد،است و میای برخوردار بوده ویژه

 ضرورت است. نموده و نقش آنها را بررسی را به عنوان یک محدودیت در مدل خود لحاظ کسی این قضیه

ع های تأمین منابهای تأمین منابع مالی، مدلی بدون حضور هزینهبا حضور هزینه لیمد مقایسهبررسی و 

              توابع نتایج  و تحلیل های تعدیلو مدلی با حضور هزینه (RBCمدلمالی)تبدیل مدل به یک 

 دارای وبوده اثر بخش های سیاستی بسیار گیریتواند در تصمیممی ،این سه مدل برایواکنش -ضربه
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مهم و تأثیر گذار علاوه بر محدودیت  های تأمین منابع مالی به عنوان یکوجود این هزینه. اهمیت باشد

به عنوان یک عامل مهم نوسانات در تواند می ،متغیرهای کلان اقتصادیحرکت مسیر پویایی در تغییر 

های انجام شده سازیمدلبیشتر به عدم لحاظ این متغیر مهم در  نظر بنابراین .گرددادوار تجاری تلقی 

، اقتصادی هایسازیهای تأمین منابع مالی در مدلنقش هزینهزیاد اهمیت  از دیگر سو در اقتصاد ایران و

قراض های استمدل تعادل عمومی تصادفی پویا نقش هزینهیک  ارائهبا در تلاش است تا بتواند این مقاله 

و سی برردر مسیر متعادل حرکت خود بر رفتار متغیرهای کلان اقتصادی آن  اتو تأمین منابع مالی و اثر

 . نمایدهای دیگر مقایسه با مدل

مالی منابع و تأثیر های تأمین مسأله وجود هزینهاهمیت به مباحث مطرح شده در راستای با توجه 

و اثر آن مهم در حضور این متغیر  هابازخورد اجرای سیاستهمچنین  ،های موجود در بازارآن بر تعادل

ذاران، گمتغیرهای کلان اقتصادی و از طرفی اهمیت در نظر گرفتن این گونه موارد توسط سیاسترفتار بر 

مورد نظر  اقتصادی ت رسیدن به اهدافدر جه هاکه هنگام اجرای سیاست شوداین سؤال مطرح می

اوت اولویت داده شود؟ تفو بررسی رفتار آنها  هاباید به حضور اینگونه هزینه برای شرکتگذاران سیاست

حضور متغیر هزینه تأمین منابع مالی از  مانند اقتصاد ایران بااقتصاد یک  برای هارفتار و سیاستاثرات، 

 ؟ چگونه استآن حضور و بدون های مالی واسطه

رابطه با این موضوع که در که در  و خللی اهمیت اینگونه موارد و همچنین کمبودهادر نهایت 

وجود دارد، باعث گردید در این مقاله سعی بر آن شود با توجه های و ادبیات اقتصادی ایران سازیشبیه

با استفاده از  اقتصاد ایران سازی تجربی در اقتصادی چونمطالعات مشابه این نوع مدل عدم وجودبه 

          فیلتر توسط)مستخرج از مرکز آمار ایران و بانک مرکزی( 1331تا  1331فصلی سال  هایداده

، یک مدل که قابلیت بررسی حضور و عدم حضور این متغیر را اندروندزدایی شده 1پرسکات -هدریک

قیقت در ح. کندمدل تحلیل کند، ارائه  عنوان خروجیبه را پویایی متغیرهای کلان  اثرات داشته و بتواند

با را آن  را در مدل خود دیده و هاتأمین مالی شرکت یهانهیهزاثرات  آن است کهبه دنبال این مقاله 

  .مقایسه کنداستاندارد  RBCمدل یک 

دهی شده است: بعد از مقدمه، در بخش این مقاله به شرح زیر سازمانبنابراین با توجه به مطالب فوق 

دل، های ممعرفی قسمتشود. در بخش سوم مرور می کلیبه طور ادبیات تحقیق و پیشینه تحقیق دوم 

و محیط کلی تعادل عمومی، بخش چهارم به بررسی و حل الگوی مدل پرداخته مالی بهینه  هایقرارداد

 ری در بخش آخر مقاله ارائه خواهد شد.گیو در نهایت نتیجه
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 پژوهشپیشینه 

 پیشینه نظری و تجربی

سایر اشخاص  و هادولت ها،شرکت به حقوقی و حقیقی اشخاص از را وجوه انتقال جریان مالی بازارهای

 هایواسطه عنوان داشته و به عهده به مالی بازارهای در را مهمی نقش مالی نهادهای. نمایندمی تسهیل

 نوع هر معامله اطلاعات مالی کامل بودن بازارهای با فرض. نمایندمشخص می را وجوه جریان مسیر مالی

 به. گیردمی قرار گذاراندراختیار سرمایه آزادانه و مداوم طور به ثانویه اولیه و بازارهای در بهاداری اوراق

 قصد که آنهایی همچنین و بهادار اوراقخرید  به که علاقمند گذارانیسرمایه به مربوط اطلاعات علاوه

 و خریداران اما بدلیل ناقص بود بازارها،. گیردقرار می دسترس در آزادانه دارند، را بهادار اوراق فروش

 هادارب و خرید و فروش اوراق تقسیم به قادر و نداشته به اطلاعات کاملی بهاداردسترسی اوراق فروشندگان

 ربازا هایکاستی از ناشی راه حل این مشکلتواند می مالی نهادهای .باشندنمی خود نظر مورد اندازه به

 است قرار که بهاداری اوراق زمینه در وجوه کسری و دارای مازاد واحدهای از را هادرخواست آنها. باشد

 مورد فروشندگان و خریداران هماهنگی برای را اطلاعات این نموده و دریافت شوند، خریداری یا فروخته

 دمور مقدار با همیشه برسد فروش به است قرار که بهادار اوراق که مقدار آنجا از. خواهند داد قرار استفاده

 را نآ و نموده تقسیم کوچکتر اجزاء به را بهادار اوراق مالی این نهادهای برابر نیست، گذارانسرمایه نظر

 .برسد فروش به آنها کل تا کرده توزیع متعدد گذارانمیان سرمایه

 نماینده، دلال یا عامل عنوان به که است هاییسازمان شامل و بوده گسترده مفهومی مالی نهادهای

 عاملهم در بازار خود حساب به یا مردم برای اینکه حسب بر نهادها این. کنندمی فعالیت معاملات واسطه یا

 . شوندمی تقسیم مالی هایواسطه و کارگزاران یا عاملان دسته دو به کنند،می

 مالی هایواسطه

 معامله به حساب انجام طریق از و کرده فعالیت مالی بازار در خود به حساب که هستند نهادهایی

 مالی هایگردآوری دارایی با مالی هایواسطه. نمایندمی کمک آن تسهیل و وجوه انتقال و نقل به خود،

 شده آوریجمع نموده و وجوه تبدیل بهتری و متفاوت هایدارایی انواع به را آنها سرمایه، بازار طریق از

 :گرددمی دسته تقسیم سه به مالی هایواسطه. دهدمی تشکیل را مالی واسطه هایبدهی گاهی

را  هاسازمان و هاشرکت افراد، سپرده که هستند مالی هایواسطه: پذیرسپرده نهادهای -الف

 مورد نیاز وجوه سپرده به صورت مردم به خود هایبدهی واگذاری با نهادها این. دهندمی وام و پذیرندمی
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 های تجاری،بانک مانند دارد زیادی اهمیت کافی نقد وجوه نهادها این برای. آورندمی به دست را خود

 .اندازپس و وام بانکهای و اعتباری هایاتحادیه انداز،پس بانکهای

های زمان در را خود نیاز مورد وجوه که هستند هاییواسطه نهادها این: قراردادی نهادهای -ب

 ار آینده خود هایپرداخت حدودی تا توانندمی آنها که آنجایی از. کنندمی دریافت قرارداد طبق مشخص

 دینگینق نبوده و در نتیجه خود وجوه دادن دست از نگران پذیرسپرده هایسازمان مانند کنند بینیپیش

 .بازنشستگی هایبیمه، صندوق هایشرکت دارد مانند زیادی اهمیت نهادها از دسته این برای هادارایی

 و سهام ها،شرکت قرضه مانند اوراق بلندمدت بهادار اوراق در را خود وجوه منابع توانندمی هاسازمان این

 . کنند گذاریسرمایه رهنی هایوام

 .مؤثرند آنها خلق در یا و بهادار اوراق انواع مبادله کنندهتسهیل  غالباً نهادها این: رابط نهادهای -ج

در  گذاریسرمایه هایشرکت و گذاریسرمایه مشترک هایصندوق گذاری،سرمایه هایشرکت مانند

 .دارند عهدهبه را وجوه متقاضیان و گذارانسرمایه بین رابط نقش هاسازمان این. مستغلات و املاک

ها بیش از ها هستند. واسطههای مالی منبع اصلی وجوه خارجی برای شرکتبانک ها و سایر واسطه

در ایالات متحده، ژاپن، انگلیس، آلمان و  1395تا  1335درصد از منابع وجوه خارجی را از ساله  55

رض ها قگذاران به جای دادن وام مستقیم ابتدا وجوه خود را به بانککنند. چرا سرمایهفرانسه را تأمین می

ها توانایی خدمت به عنوان واسطه دهند؟ فناوری مالی که به بانکگیرندگان قرض میداده و سپس به وام

ی مدلی ارائه داد و به بررسی ا( طی مطالعه1394را می دهد، چیست؟ در پاسخ به این سوالات دیاموند)

ن بود که قراردادهای بدهی پرداخت. نتایج حاکی از آآنها گری مالی و نظارت بر تفویض اختیارات واسطه

چارچوب  .کندهای مالی را بیان مینقش اصلی را  در امور مالی بانک توضیح داده و اهمیت تنوع در واسطه

       ها در تشکیل سرمایه و اثرات ها، نقش بانکتواند برای درک شکل سازمانی واسطهاین مدل می

هایی از های مالی کارگزاران یا گروهواسطه .استفاده شود  کند،هایی که تنوع بانکی را محدود میسیاست

ت است. آنها به صورهای مالی به آنها واگذار شدهگذاری در دارایینمایندگان آنها هستند که اختیار سرمایه

  کنند. منتشر میخاص اوراق بهادار خود را جهت خرید سایر اوراق بهادار

ارائه داده  رکود بزرگدر حیطه توصیفی  همچنینو  "3وامکاهش " در موردتعریقی ( 1333) 2فیشر

ند مالی مان را به این نکته معطوف نموده است که عوامل و فاکتورهایی اقتصادداناناز  بسیارینظر که 

برای مشارکت  4ان. کارآفرینباشدمی ادوار تجاریجزای مهم نوسانات ز اگیرنده اشخص وامخالص ثروت 

. این دهندانجام میرجی اخ را از منابعمنابع مالی  نیتأم زیادی تا حدی یارگذهیسرما یهافرصتدر 

با  همزمان ییهانهیهزبودن  همراه به دلیل ی بدون انجام هزینه امکان پذیر نبوده و ریوام گاستقراض یا 
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 هدهندوامبه  نثروت از کارآفریمنجر به انتقال که  یشوکهر . نمایدمیمحدود اخذ وام، وام گرفتن را 

ز به نیا و دارایی توسط شرکت کارآفرین، مجدد ثروت تأمینزیرا  گرددیم هیسرمامنجر به کاهش  شود،

خواهد ی برای شرکت بالاتر یهانهیهزو در نتیجه  همنابع خارجی را افزایش دادطریق مین مالی از أت

دوره در  یگذارهیسرماسطح  شود چراکه کاهشها در دوره آینده نیز دیده میاثرات این شوک. داشت

 .خواهد شد دوره آتیخالص در  ثروتو  تولیدسرمایه،  حال منجر به کاهش سطح

کارآفرین بصورت  شرکت یهانهیهزدر آن  را ارائه داد که ی( مدل3139) 5گرتلر برنانک و پژوهش

 به شرکت که به سبب مربوط یهانهیهز. نتایج مطالعه آنها حاکی از آن بود که ه شددرونزا در نظر گرفت

ن نیز با تبعیت از ای. ما شدخواهد  یوربهره شوکانتشار شود منجر به تغییر اثرات تأمین مالی ایجاد می

شود، در چارچوب یک ها که به شرکت کارآفرینان تحمیل میمطالعه به بررسی نقش این گونه هزینه

 تحقیقخواهیم داد. هرچند تحلیل قرار مدل تعادل عمومی تصادفی پویا اقتصاد ایران را مورد بررسی و 

ی مانند مطالعه برنانک و به طراحی کمی محیطکه  نیز متکی است( 1334) 1فیورست مطالعات برما 

اد تغییر ایجسرمایه جدید  انباشت در هاتامین مالی برای شرکت یهانهیزوجود ه. پرداخته است گرتلر

 قرار خواهد گرفت.  یبررس مورد ادورا تجاری یهامدلدر  هانهیهزاین نقش نموده و بنابراین 

دت م یطولانبه صورت کارآفرین عمر  پژوهش با توجه به تحقیقات انجام شده در این زمینه، در این

. دیماننرا فقط در یک دوره اتخاذ  یگذارهیسرماتصمیمات مربوط به  هانیآفر کاردر آن گردد تا لحاظ می

 طول عمر نامحدود داشته هارخانوا در نظر گرفته شده است که فرض این ( 1334فیورست )در مطالعه 

برای  طولانیفرض طول عمر لحاظ  اند بدلیل اینکهداشتهفقط یک دوره طول عمر  هانیکارآفراما 

 اننیکارآفرو  دهندگانواممربوط به قرارداد بین  یمشکلات زیرا منجر به ایجاد بودهدشوار  اننیکارآفر

قراردادهای مالی شود که در نظر گرفته کمیاین فرض  جهت ساده سازی و حل مشکل فوق،. خواهد شد

یست. نقرض مرتبط وام و وی در بازپرداخت  سابقه باخالص کارآفرین بستگی دارد و  ثروتفقط به سطح 

 اننیآفرکاربین خالص  ثروت از یتجانسمتفاوت و نامزمان مقادیر  لحظه ازدر هر با توجه به اینکه  ز طرفیا

معادله  با یکاقتصاد دشوار است بنابراین، کل خالص و نحوه تاثیر آن بر  ثروتتوزیع بررسی وجود دارد و 

ر اقتصاد موثکل ن لحظه بر خالص کارآفرین فقط در هما ثروتتوزیع  شودمیفرض  ی خطیگذارهیسرما

 است. 

این شرکت لحاظ شده است هزینه های تأمین منابع مالی در هایی که هزینهاصلی مدل هاییافته

. ستا مدتکوتاه یهاافقمثبت در  یخودهمبستگدارای که رشد تولید  دکنیمبیان را واقعیت تجربی 

در مدلی با شرایط فوق، نموداری است صعودی با نرخ کاهنده که رفتاری متفاوت تولید متغیر رفتار نمودار 
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توان چنین گفت که دهد. در مورد این رفتار خاص مینمایش می 3های ادوار تجاری حقیقیبا مدل

رسد بخود سطح  نیترنییپابه ها شرکت یهانهیهز کهیوقتتا خود را  یگذارهیسرماتصمیمات  رهاخانوا

شوک با حالت صعودی با دوره پس از چند  نمودار یوربهرهشوک اولیه اندازند. با وقوع یک میخیر أتبه 

 یابدمی کاهش هانهیهزاین . با گذشت زمان درسیمآهنگ کاهنده پیش رفته و به حداکثر مقدار خود 

روت را ثتوزیع مجدد یافته و منابع مالی داخلی افزایش که استفاده از  گرددباعث می یوربهرهزیرا شوک 

رین خالص کارآف وجود ثروت تولید، متغیر در حقیقت شکل کوهانی. ایجاد گردد اننیکارآفربه  رهااز خانوا

از  ین نوع رفتاربه بررسی ا( که 1335) 9اخیر کوگلی و ناسوناین نتایج در مطالعات . سازدیمرا منعکس 

ادوار تجاری حقیقی استاندارد  یهامدلکه  انددادهو همچنین نشان  شدهثبت اند، پرداخته هادادهطریق 

 د.نمطابقت ندار ینیبشیپبا این 

به اشاره نمود که ( 1335) 3ورموتاکی و کیوو توان به مطالعهانجام شده در این زمینه می مطالعاتاز 

دو تفاوت در مطالعه آنها . دانهپرداخت باشد،میطول عمر بالا ان دارای نیکارآفرمدلی که درآن طراحی 

( 1334) 15وروهارت و م خود به پیروی از مطالعه تحقیقاتدر  اهآن خورد.دیگر به چشم میمقالات  باعمده 

و  یتاکوداد کیودر مدل . وجود نداشتسرمایه انسانی  خرید و فروشقابلیت مدلی ارائه کردند که در آن 

تر مربوط شده و از آن بیشخالص  ثروتسطح به ض اقراست اند که قراردادها با این فرض شکل گرفتهور وم

قرض ، میزان (1333) 11تاونسند و همچنین مدل گرتلر برنانک وشود. بر خلاف مدل قبل در مدل نمی

 رود. خالص فراتر  ثروتاز تواند می

 تتوان گفمالی میهای مربوط به تأمین منابع هزینهدر زمینه  با توجه به مطالعات انجام شده موجود

مربوط به شرکت که به سبب تأمین مالی ایجاد شده و مانند  یهانهیهزمطالعاتی که تمرکز و پایه اصلی 

 رتلرگ برنانک وپیشنهادی ای پایه هایمدل از ،شودمیارائه  اقتصادی ادبیاتدر  شوکیک انتشار اثرات 

 زپژوهش نیگردد. ساختار مدل این می استفادهشروع و پس از تغییراتی جهت اقتصاد مورد نظر ( 1393)

بر مبنای  چارچوب نظرییک  ،شده ایجادفوق دارد که با تغییراتی که در مدل  شباهت زیادی به مدل

قش و آثار و ن هسازی این مدل برای اقتصاد ایران پرداخته شدبر مبنای آن به شبیهو ارائه ادبیات موجود 

 .گرددمیاین متغیر برای اقتصادهایی مانند کشور ایران بررسی 

 های مدلمعرفی بخش

 مالیهای قرارداد

 منجر مالی  هایاین قراردادوجود  د.نگیریممالی مورد بررسی قرار  هایقرارداد ادامه این پژوهش،در 
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 فرض بر این است. دشویم یگذارهیسرماکالاهای  با شیب صعودی برای عرضهیک منحنی به ایجاد 

تعادل عمومی از  گیرد.میقرارداد در ابتدای دوره مورد بحث قرار  و طول قرارداد فقط یک دوره استکه 

𝑛 خالص کارآفرین  سطح ثروت طریق > 𝑞 12سرمایهکل مت یو ق0 >  .گذاردمیثیر أتبر قراردادها  0

𝑛خالص  ثروتکارآفرین با  این قراردادها، سمت یکدر  > قرض  این قراردادها،سمت در دیگر و  0

همچنین در اینجا قرض بدهد.  کارآفرین بهاین منابع را دارد که انتظار وجود دارد  مالی دهنده با منابع

 .شودیملحاظ  خنثی برای طرفینریسک وجود فرض 

ام  ωiرا به واحدهای  ام i کارآفرین همزمان کالاهای مصرفی ،در این پژوهشکه فرض بر این است 

 ωکه  گرددیمبا این فرض ارائه ما  عاملمسائل مربوط به موجود در محیط  .13کندیمسرمایه تبدیل 

واحدهای سرمایه  نظارت یهانهیهز بادیگران تنها توسط  ω مشاهدهشود. میمشاهده  آفرینتوسط کار

μi واحدهای  اتلافه منجر به ژنظارت پروتلاش برای  امکان پذیر است یعنیμi وجود . خواهد شد سرمایه

ن کارآفری نظارت،زیرا در صورت عدم  تواند منجر به ایجاد خطر اخلاقی گرددمیعدم تقارن اطلاعاتی  این

در ه کگردد تکمیل میقرارداد بهینه به طریقی بنابراین یک . ننمایدرا گزارش  ω ارزش واقعی تواندیم

 یهایفناورواقعی را گزارش نماید. توجه داشته باشید تولید سرمایه و  ωکارآفرین همیشه صادقانه آن 

 .ندهستخطی منابع دارای تابع  شودیمفرض  بوده وبازده ثابت نسبت به مقیاس دارای  هرکدام نظارت

 کارآفرینخالص  ثروت شودمیفرض  ،مشکلات مربوط به اطلاعات نامتقارن کاهشبرای  در این مدل

 یهابنگاهو  هاشرکتمالی خارجی از  منابع مینأکوچک است که کارآفرین تمایل به دریافت ت به قدری

 این ییهاطیمحد در ادننشان د (1139) 15( و ویلیامسون1395) 14دارد. داگلاس گیل و هلویگرا تجاری 

با  قرارداد هستند. پر مخاطره هایقرض اننیکارآفردهندگان و بهینه بین قرض هایقرارداد شبیه به این،

کالاهای سرمایه گرفته و  را قرض (n-i)کالاهای مصرفی  . کارآفرینگرددیممشخص  𝑟𝑘 نرخ بهرهیک 

(n-i()1+𝑟𝑘)  خود را پرداخت نخواهد . کارآفرین در صورتی بدهی دینمایمدهنده  بازپرداخت به قرضرا

پروژه با نظارت بر خروجی دهنده قرض .i≡�̅�/(n-i()1+𝑟𝑘)>ω اگرپایین باشد یا  محقق شده ωکه کرد 

که اگر کوتاهیی در پرداخت بدهی خود داشته  دهدیمکارآفرین را در پرداخت بدهی مورد بررسی قرار 

 کامل از طور به. توجه داشته باشید قرارداد گشتخواهد  مصادرهپروژه بازدهی در این صورت تمام باشد 

بهینه  (iو  �̅�)است. وقتی  یسازنهیبهله أو متناسب با بررسی مس شدهتعریف و مشخص  (iو  �̅�)طریق 

قیمت سرمایه در پایان  q) قراردادتحت  .�̅�𝑖≡ (1+𝑟𝑘) /(n-i)بصورت  استقراضمشخص گردد، نرخ بهره 

 :خواهد بود زیر صورت، درآمد مورد انتظار برای کارآفرین به دوره(

q[∫ 𝜔𝑖Φ(𝑑𝜔) − (1 − Φ)(1 + 𝑟𝑘)(𝑖 − 𝑛)
∞

�̅�
] 
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 :سازی نموداین صورت ساده  توان معادله را بهمی �̅�با استفاده از تعریف 

𝑞𝑖𝑓(�̅�) ≡ 𝑞𝑖 {∫ Φ(𝑑𝜔) − [(1 − Φ(�̅�)]�̅�
∞

�̅�

} 

. اشدبیمانتظار دریافت شده توسط کارآفرین  موردشکاف تولید سرمایه خالص  عنوان به 𝑓(�̅�)که 

 :دباشیمقرار زیر به دهنده در چنین قراردادی به همین ترتیب، درآمد مورد انتظار قرض

q[∫ 𝜔𝑖Φ(𝑑𝜔) − Φ 𝜇𝑖 + (1 − Φ)(1 + 𝑟𝑘)(𝑖 − 𝑛)
∞

0
] 

 و یا

𝑞𝑖𝑔(�̅�) ≡ 𝑞𝑖 {∫ 𝜔Φ(𝑑𝜔) − Φ(�̅�)𝜇 + [(1 − Φ(�̅�)]�̅�
∞

0

} 

 ،شودیمدریافت  دهندهوامتوسط که سرمایه خالص مورد انتظار  تولیدشکاف  عنوان به 𝑔(�̅�)که 

 توجه داشت کهباید . شودتفسیر می

𝑓(�̅�) + 𝑔(�̅�) = 1 − Φ(�̅�)𝜇 

و مابقی بین  شده مستهلک نظارتدر اثر ای که شدهسرمایه تولید  Φ(�̅�)𝜇که در آن بطور متوسط 

 .شودیم تقسیم𝑔(�̅�) دهندهوامو 𝑓(�̅�) نیکارآفر

 تفاوتیب به را مشروطمورد انتظار کارآفرین  یبازدهکه  شودیم مشخص (iو  �̅�)قرارداد بهینه توسط 

قرارداد بهینه با  ترقیدق طوربه نماید.، حداکثرسازی میآنبین وام دادن وجوه و حفظ  دهندهوام بودن

 گردد:معادله زیر مشخص می حل

𝑚𝑎𝑥 𝑞𝑖𝑓(�̅�),   مشروط به  𝑞𝑖𝑔(�̅�) ≥ (𝑖 − 𝑛) 

𝑞𝑖𝑓(�̅�) اضافی یک قید ≥ 𝑛 تمام  خواهدیمهمیشه و  دینمایمرا تضمین  ننایکارآفرمشارکت  که

 :از انداول برای این مسئله عبارت مرتبهنماید. شرایط  یگذارهیسرما پروژهدر  اش راثروتخالص 

𝑞{1 − Φ(�̅�)𝜇 + 𝜙(�̅�)𝜇[(𝑓(�̅�)/𝑓´(�̅�)]} = 1   (1)                                      

𝑖 = {1/[1 − 𝑞𝑔(�̅�)]}𝑛       (2)                                                                     

. دشویمتعریف  q از یافزایش یک تابع �̅�که در آن  �̅�(𝑞)یک تابع ضمنی نشان دهنده  (1)معادله 

,𝑖(𝑞تابع ضمنی   (،2)تابع در معادله این جایگزین کردن  𝑛)  مقدار  دهندهنشان نتیجه خواهد شد که

بوسیله رابطه . بازده سرمایه مورد انتظار باشدیمکالاهای مصرفی جایگزین شده در تکنولوژی سرمایه 

𝐼𝑠(𝑞, 𝑛) ≡ 𝑖(𝑞, 𝑛){1 − 𝜇Φ[�̅�(𝑞)]} و  وجود داردکه تعداد نامتناهی کارآفرین  تعریف شده

 𝐼𝑠جمعکل ) گذاری. سرمایهشودیمتفسیر  گذاری)سرمایه جدید(سرمایه عرضهتابع  عنوان بههمچنین 
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خالص  ثروتو وابسته اقتصادی  یهابخش کلدر  qسرمایه  قیمتفقط به که ( ننایکارآفردرمیان تمام 

𝐼2که  در میان تمام کارآفرینان( بستگی دارد nجمع کل )
𝑠(𝑞, 𝑛) > 𝐼1و  0

𝑠(𝑞, 𝑛) > . منحنی است 0

𝐼1 سرمایه عرضه
𝑠 >  ایبر. باشدمیسرمایه انباشت فزاینده برای تعدیل هزینه  وشیب مثبت دارای   0

ت و این اس ریپذامکانمنابع مالی خارجی  شدنخالص، افزایش تولید سرمایه فقط با بیشتر  ثروتسطح 

خالص وجود این عامل هزینه برای ثروت . باشدیم برای عاملبالاتر  یهانهیهزبه  مشروطخارجی  وجوه

 امل راع ترنییپا یهانهیهز ،خالص سطوح ثروتزیرا در  باشدمی عرضه به سمت بالامنحنی  دهندهانتقال

𝐼2سرمایه  مشخصبرای قیمت را و سطح تولید سرمایه  دادهافزایش 
𝑠 > دیگر  متغیر .دهدمی افزایش 0

𝑞𝑓(�̅�) 𝑖/𝑛که توسط بوده مالی داخلی  وجوهبرای  انتظار مورد یبازده = 𝑞𝑓(�̅�)/[1 − 𝑞𝑔(�̅�)] 

کارآفرینان بوده که  𝑖 میزان به ایپروژهانجام  ابزاری برای 𝑛خالص به اندازه  . ثروتگرددیم مشخص

شده  یگذارمتیق qکالاهای مصرفی  توسطکرده و سرمایه  نگهداریرا  دشدهیتولاز سرمایه  𝑓(�̅�)سهم 

قرارداد برای کارآفرین بوده و این  منافع اقتصادیتمامی  گیریم که در نظر میفرض این زیرا ما  است

 .دشابیم qتابعی اکیداً افزایشی در  یبازده

 محیط کلی تعادل عمومی

استاندارد  RBCدر مدل های مالی له قراردادأمس قراردادن این قسمت، هدف اصلی پژوهشدر 

از کالاهای مصرفی  استفاده اب دورهکه سرمایه جدید در پایان  شودیم. در مدل استاندارد فرض باشدیم

ش گذاری دارای کش)منحنی عرضه سرمایهگرددیمایجاد  غیرتصادفی کیبهکینرخ تبدیل یک همراه با 

گیرد. اگر یک خانواده بخواهد قرار می مورد استفادهدر دوره بعد جدید تولید شده  هیسرما واحد است(.

 همشروط ب هاپروژهاین  کهکند  یگذارهیسرما ینیکارآفری هاپروژهباید در  ،را خریداری نمایدای سرمایه

 هستند.  هامسأله عامل در مورد هزینه

 عاملیناست.  شدهلیتشککه وزن یکسانی در مدل دارند،  ای از عاملینمجموعهاقتصاد از مدل این 

طبق مباحثی . (𝜂) در مدل کارآفرینانسهم و  (𝜂-1)در مدل  هارخانواسهم : شوندبه دو دسته تقسیم می

منابع مالی  آنها .نقش دارند یگذارهیسرمادر تولید کالای  ننایکارآفر ،شد مطرحدر قسمت قبل که 

. 11( هیسرما )وجوه مشترک کنندیمدریافت  ی مالیهاواسطهاز طریق  و هارخانواخارجی خود را از 

یل تشک هستند، تولید کننده یک کالای مصرفی واحد ی کهمتعدد هایبنگاهاقتصاد از این همچنین 

اهای کال دکنندهیتول یهابنگاه شودیم فرض گرتلر برنانک ودر این مدل به پیروی از مدل است. شده

  باشد.از اهمیت برخوردار نمی هاآنمین مالی أنحوه ت های کارآفرین بوده ومستقل از شرکتمصرفی 
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 :تابع مطلوبیت آنها به قرار زیر استو  بودهطول عمر نامحدود دارای  هارخانوا

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝑐𝑡 , 1 − 𝐿𝑡)

∞

𝑡=0

 

𝛽 صفر، اطلاعات زمانی شرطی با انتظارات عملگر  𝐸0که   ∈  مصرف 𝑐𝑡عامل تنزیل فردی،  (0,1)

. در هر دوره زمانی گرددیم یسازنرمال به عدد یک زمان فراغتو  tزمان  کار درنیروی t ،𝐿𝑡زمان  در

داده و قرار کالای مصرفی  دکنندهیتول یهابنگاه در اختیار 𝑤𝑡با نرخ دستمزد را کار خود نیروی هارخانوا

 متیقبا  از آنهاکالای مصرفی را  داده و اجاره هااین بنگاه به  𝑟𝑡با نرخ اجاره  ه خود راسرمایه انباشت مقدار

دوره هر در پایان  یاهیسرما. کالاهای کنندخریداری می 𝑞𝑡با قیمت را جدید  یاهیسرماکالاهای  وواحد 

و رابطه پویای  هارخانواکار منحنی عرضه نیروی. دردنگیمخریداری  استفاده از وجوه مشترک سرمایهبا 

 به ترتیب زیر خواهد بود:سرمایه تقاضای 

𝑈𝑙 𝑈𝑐(𝑡) =⁄ 𝑤𝑡 

𝑞𝑡𝑈𝑐(𝑡) = 𝛽𝐸𝑐𝑈𝑐(𝑡 + 1)𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝑟𝑡+1] 

با د از یک تابع استاندار به کار گیریدر این اقتصاد با  هابنگاهسرمایه است. این  استهلاکنرخ  𝛿که 

زیر ه صورت ب این تابع تولید کنند.استفاده میثابت نسبت به مقیاس برای تولید کالای مصرفی  یبازده

 باشد:می

𝑌𝑡 = 𝜃𝑡𝐹(𝐾𝑡, 𝐻𝑡 , 𝐻𝑡
𝑒) 

 𝐻𝑡سرمایه،  انباشت کل 𝐾𝑡ی، وربهره تصادفی پارامتر 𝜃𝑡 تولید کل کالای مصرفی، 𝑌𝑡 آندر که 

𝐻𝑡و رکار خانواکل نیروی عرضه
𝑒 نرخ تولید امل و. در بازار عباشدمی انکار کارآفرینکل نیروی عرضه

 سرمایه و نرخ دستمزد نیروی کار کارآفرینان به ترتیب به قرار زیر است: اجاره، نرخ دستمزد

𝑤𝑡 = 𝜃𝑡𝐹2(𝑡) 
𝑟𝑡 = 𝜃𝑡𝐹1(𝑡) 
𝑥𝑡 = 𝜃𝑡𝐹3(𝑡) 

       دارای درآمدکار کارآفرین نیروی بر این است که  فرض ساختاری معادلات سازیمدل در ادامه

الص خ ثروتهر کارآفرین همیشه دارای کند تضمین می کهدارد  ضرورتبه این دلیل  این فرض باشد.می

مالی برای سطوح صفر  هایقرارداد . باید توجه داشت مسألهباشدیمغیر صفر خالص  ثروتسطح بوده و 

یچگاه هاما  باشندبسیار کوچک توانند میخالص  ثروتع بااین من و بنابراینخالص تعریف نشده  ثروت

 .ندصفر نیست
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ارآفرینان ک کنیم. همچنینمیریسک را فرض نسبت به خنثی بودن و با طول عمر طولانی در این مقاله 

 مصرف و انباشتهای شرکت در تدمین مالی را با به تعویق انداختن توانند جهت از بین بردن هزینهمی

با توحه به را  ای خوددورهاهداف بین  نیکارآفردر ادامه . (i=x) شوندخودکفا  کاملاًاز بین برده و سرمایه 

 نماید:سازی میحداکثررابطه زیر 

𝐸0 ∑(𝛽𝛾)𝑡𝑐𝑡
𝑒

∞

𝑡=0

 

𝑐𝑡که 
𝑒 زمان  در مصرفt  و𝛾 ∈ برای بالا بردن منابع مالی  ان. کارآفریناستاضافی نرخ تنزیل  (1,0)

واحد  بصورتخالص کارآفرین )ثروت . دهندمیاجاره  هابنگاهبه شان را کارو نیرویسرمایه  ،داخلی خود

 زیر خواهد بود:صورت  بهمصرفی( 

𝑛𝑡 = 𝑥𝑡 + 𝑧𝑡[𝑞𝑡(1 − 𝛿) + 𝑟𝑡] 

خالص  ثروت. کارآفرین دهدیمنشان را  tدوره  ابتدایکارآفرین در توسط نگهداری سرمایه  𝑧𝑡که 

. خنثی بودن گیرد، بکار میمنعقد خواهد کرد دهندهوامتوافق وامی که با برای مبنای  عنوان بهرا خود 

 .گرددبه قرارداد وام وارد او  ثروت خالصهمیشه کل  گردد کهمنجر به این میریسک و بازده داخلی بالا 

ثروت تنها بر مبنای  هاکه قراردادگیرد آن است فرض دیگری که در این پژوهش مد نظر قرار می

در زمینه  ،که قادر به پرداخت قروض هستند انینیکارآفر ،در پایان دوره آن و گرددمنعقد میخالص 

 آتی منابع مالی داخلی یبازدهبا جاری خود را مصرف مطلوبیت ناشی از کرده و  یریگمیتصمخود مصرف 

 :او بصورت زیر خواهد بود. معادله اویلر کنندیم جایگزین

𝑞𝑡 = 𝐸𝑡𝛽𝛾[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝑟𝑡+1] {𝑞𝑡+1𝑓(�̅�𝑡+1) [1 − 𝑞𝑡+1𝑔(�̅�𝑡+1)]⁄ } 

ه و بودداخل کروشه بازده مورد انتظار جمع کل منابع مالی داخلی  یهاعبارتتوجه داشته باشید که 

را  سرمایهگردد شده و باعث می کارآفرینمنجر به ترغیب . این بازده اضافی باشندمیاز یک  تربزرگ

هچنین قید بودجه  .(𝛽𝛾 و 𝛽باشد)مقایسه می هارخانواز تر ایشنزیل آتی آنها ببنماید هرچند که تانباشت 

 :بصورت زیر خواهد بود نیکارآفرکل 

𝑍𝑡+1 = {𝜂𝑥𝑡 + 𝑍𝑡[𝑞𝑡(1 − 𝛿) + 𝑟𝑡]{𝑓(�̅�𝑡) 1 − 𝑞𝑡𝑔(�̅�𝑡)⁄ } − 𝜂 𝑐𝑡
𝑒 𝑞𝑡⁄  

𝑐𝑡و  دادهکارآفرین را نشان ای بین دورهسرمایه  انباشت کل 𝑍𝑡که 
𝑒 کارآفرین را نشان  مصرف متوسط

 .دهدیم

 هستند که قصد خرید سرمایه را دارند. مطابق ییهارخانواقرض دهندگان در این اقتصاد  تیدرنها

بین  گریواسطه وجوه مشترک سرمایه، نقش مشخص ،(1391( و ویلیامسون )1394) 13دیاموندمطالعات 
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 دکنرا ایجاد مینوعی از همکاری  این وجوهدر حقیقت پس  .باشدمیبرای این خرید  ننایکارآفرو  رخانوا

 . کنددریافت  رهاخانواتوسط  𝑞𝑡کالای مصرفی در عوض سرمایه را  توانیمآن  واسطهبهکه 

هار در این اقتصاد چ .را داشته باشدلازم است که شرایط تسویه بازار  ادامه مدل نویسی این تحقیق در

ک بازار کالاهای مصرفی و یک بازار کالای سرمایه. شرایط تسویه بازار وجود دارد. دو بازار نیروی کار، ی

 :به قرار زیر است بیترت بهبازار 

𝐻𝑡 = (1 − 𝜂)𝐿𝑡 

𝐻𝑡
𝑒 = 𝜂 

(1 − 𝜂)𝑐𝑡 + 𝜂𝑐𝑡
𝑒 + 𝜂𝑖𝑡 = 𝑌𝑡 

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝜂𝑖𝑡[1 − 𝛷(�̅�𝑡)𝜇] 

متغیرهای  برای یریگمیتصمرقابتی توسط قوانین  تعادلیک در گام بعدی و در ادامه 

𝑐𝑡
𝑒 , 𝑐𝑡 , 𝑖𝑡 , 𝑛𝑡, 𝑞𝑡 , �̅�𝑡, 𝐻𝑡, 𝑍𝑡+1 , 𝐾𝑡+1  بنابراین خواهیم داشت: .شودیمتعریف 

𝑈𝐿(𝑡) 𝑈𝑐(𝑡) = 𝜃𝑡𝐹2(𝐾𝑡, 𝐻𝑡, 𝜂) ⁄  (3)                                                               

𝑞𝑡𝑈𝑐(𝑡) = 𝛽𝐸𝑡𝑈𝑐(𝑡 + 1)[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝜃𝑡+1𝐹1(𝐾𝑡+1, 𝐻𝑡+1, 𝜂)]   (4)           

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝜂𝑖𝑡[1 − 𝛷(�̅�𝑡)𝜇]  (5)                                                      

 (1 − 𝜂)𝑐𝑡 + 𝜂𝑐𝑡
𝑒 + 𝜂𝑖𝑡 = 𝑌𝑡  (1)                                                                         

𝑞𝑡 = 1 {1 − Φ(�̅�𝑡)𝜇 + 𝜙(�̅�𝑡)𝜇[(𝑓(�̅�𝑡)/𝑓´(�̅�𝑡)]}⁄  (3)                                    

𝑖𝑡 = {1/[1 − 𝑞𝑡𝑔(�̅�𝑡)]}𝑛𝑡      (9)                                                                        

𝑛𝑡 = 𝜃𝑡𝐹3(𝐾𝑡, 𝐻𝑡, 𝜂) + (𝑍𝑡 𝜂)[𝑞𝑡(1 − 𝛿)⁄ +𝜃𝑡𝐹1(𝐾𝑡, 𝐻𝑡, 𝜂) ] (3)                   

𝑍𝑡+1 = 𝜂𝑛𝑡{𝑓(�̅�𝑡) [1 − 𝑞𝑡𝑔(�̅�𝑡)]}⁄ − 𝜂𝑐𝑡
𝑒 𝑞𝑡⁄ (15)                                           

𝑞𝑡 = 𝐸𝑡𝛽𝛾[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝑟𝑡+1]{𝑞𝑡+1 𝑓(�̅�𝑡+1) [1 − 𝑞𝑡𝑔(�̅�𝑡+1)]} ⁄ (11)          

 و فرضیات پژوهش بررسی مدل و ارزیابی

 ایهبا تشکیل مدل. شد شناسایی معادلات از ایمجموعه موضوع تجربی و نظری پیشینه به توجه با

به دنبال پاسخ برای این سؤال هستیم هنگام اجرای   محاسبات عددی در تعادل عمومی و ساختاری

ا هگذاران، آیا حضور اینگونه هزینه برای شرکتها در جهت رسیدن به اهداف مورد نظر سیاستسیاست

تفاوت رفتاری متغیرها با حضور متغیر هزینه تأمین منابع  باشد؟و بررسی رفتار آنها مهم و اولویت دار می

که حول حالت پایدار  (11)-(3) ، معادلاتشرایط تعادلیتوجه به  با های مالی چگونه است؟مالی از واسطه

تأمین منابع  یهانهیهزشوند. جهت بررسی سازی و نوشتن مدل استفاده میاند، جهت شبیهخطی شده
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مدلی  μ=5/25اول که  مدلاست. از طریق واسطه مالی، سه حالت در نظر گرفته شدهها مالی برای شرکت

های تأمین منابع مدلی بدون حضور هزینه μ=5دوم که  مدلهای تأمین منابع مالی، با حضور هزینه

های تعدیل که با مدلی با حضور هزینه μ=1/55 سوم که مدلو  (RBCمدلمالی)تبدیل مدل به یک 

استاندارد  RBCمدل لازم به ذکر است در حالت دوم مدل ما به یک  اند.حاصل شده μتغییر میزان پارامتر 

 . گرددتبدیل می

متفاوت  ،دوممدل رفتار نخست،  .شودمی مطرح پژوهشی ضوفراین  ،شده و مدل ارایه الگو طبق بر

ها تعیین کننده رفتار این مدلو سوم  اولمدل در  μمیزان پارامتر  دوم، باشد؟میاز دو مدل دیگر 

 باشد؟می

 مدلالگوی  ازیسهکالیبرو حل 

 مدل در موجود اتحادهای نیز و یابیبهینه از استخراج شده معادلات از جهت حل الگودر این پژوهش 

که مقادیر  1پارامترها در جدول است. قسمتی از حالت پایدار مدل توسط شده نوشته استفاده شده و مدل

 رخانواتابع مطلوبیت  اند، مشخص شده است.پارامترها با روش کالیبره کردن در نرم افزار جایگزین شده

,𝑈(𝑐بصورت  1 − 𝐿) = ln(𝑐) + 𝜈ln(1 − 𝐿) بهتولید کالای مصرفی شود. تابع می در نظر گرفته 

کار و سهم نیروی 55/5 رکار خانواسهم نیروی، 44/5 بوده و سهم سرمایه در تابعداگلاس -پکا صورت تابع

𝜇در نظر گرفتن داشته باشید با توجه . باشدیم 51/5کارآفرین  = استاندارد RBC ما به یک مدل  مدل 0

 . گرددتبدیل می

 سازیپارامترهای مربوط به کالیبره: 1 جدول

 پارامتر شرح مقدار منابع

 𝛅 نرخ استهلاک 5133/5 (1335)مرزبانایزدی و 
 𝛂 سهم سرمایه 4/5 (1335مرزبان و همکاران)

 𝛃 عامل تنزیل 3345/5 (1333)ایزدی
 𝛎 سهم فراغت در تابع مطلوبیت 2 (1333ایزدی)

 𝜼 سهم کارآفرینان در مدل 1/5 (1333)19کارلستروم و فیورست

 𝛙 پارامتر هزینه تعدیل سرمایه 1/3 (1335)مرزبانایزدی و 
 𝛍 پارامتر هزینه تأمین منابع مالی 25/5 (1333)کارلستروم و فیورست 

 𝛄 نرخ اضافی تنزیل 34/5 (1333کارلستروم و فیورست )

 𝛒𝜽 یند خودرگرسیون شوک بهره وریآپارامتر فر 53/5 (1333مرزبان و همکاران)

𝛆𝐭 وریپارامتر شوک بهره 5114/5 (1339)سیارهو  ایزدی
𝜽 
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 �̅� کل مصرف 59/5 (1333مرزبان و همکاران)

 𝐘 تولید کل 23/5 (1339)مرزبانایزدی و 

 �̅� ودی سرمایهجمو 39/5 (1339)مرزبانایزدی و 

 �̅� نرخ بهره 11/5 (1335مرزبان و همکاران)

 �̅� کل ساعت کار 33/5 (1339)مرزبانایزدی و 

 

 هایداده گشتاورهای با الگو درونزای متغیرهای از برخی آمده بدست مقایسه گشتاورهای 2جدول 

 .دهدزیر نتایج حاصل از انحراف معیار و خودهمبستگی متغیرها را نشان می دهد. جدولواقعی را نشان می

 19واقعی های داده و شده سازی شبیه های داده از حاصل گشتاورهای  :9جدول  

Autocorr Volatility (𝝈)  

 متغیر مدل واقعی سازیمدل شبیه مدل واقعی سازیمدل شبیه

3323/5 3232/5 5243/5 5423/5 𝐂 

1439/5 1955/5 5513/5 55535/5 𝐑 

1339/5 3141/5 515/5 1531/5 𝐘 

3935/5 3513/5 2393/5 1931/5 𝐊 

 منبع: محاسبات تحقیق

ها از تتأمین منابع مالی برای شرک یهانهیهزبا  هاییبرای مدلواکنش -توابع ضربهنتایج  (1) نمودار

های تأمین منابع مالی، مدلی با حضور هزینه (μ=5/25)حالت اول  .دهدمالی را نشان میطریق واسطه 

مدلی با حضور  (μ=1/55)های تأمین منابع مالی و حالت سوممدلی بدون حضور هزینه (μ=5)حالت دوم

  .های تعدیلهزینه

 قیقحهای تیافته

 وریبهرهوک بررسی اثر ش

ر شود و اثرات پویایی آن بوری کل پرداخته میبررسی شوک بهرهبه تحقیق، سازی مدل پس از شبیه

 ند:کپیروی میزیر وری از فرآیند خودرگرسیونی عامل بهرهگیرد. متغیرها مورد بررسی قرار می

𝜃𝑡 = (1 − 𝜌) + 𝜌 𝜃𝑡−1  + 𝜀𝑡
𝜃                       

𝜀𝑡که 
𝜃  و شوک بهره وری𝜌 باشد.می وریبهرهیند خودرگرسیون شوک آپارامتر فر  

تأمین منابع مالی  یهانهیهزمدلی که مدل اول  شود.ارائه میسه مدل مختلف  پویایینتایج در ادامه 

 .شودتبدیل میاستاندارد  RBCبه یک مدل مدلو در نتیجه  بودهصفر های مالی از طریق واسطهعامل 
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 یهانهیهزمدل با مدل سوم یک تعدیل در آن در نظر گرفته شده و  یهانهیهزمدلی است که مدل دوم 

 .شوددر نظر گرفته می تأمین منابع مالی عامل

و تحلیل  اثر پایاییپارامترها بر  برای نشان دادن چگونگی تأثیر تعیین های تحقیق،پس از معرفی مدل

، های مالی در مدلها توسط واسطههای تأمین مالی منابع مالی شرکتمربوط به هزینه μحساسیت متغیر 

کنیم. نمودار مشکی رنگ مربوط به مقدار واکنش مدل را با فروض مختلف رسم می -نمودار ضربه

μ≈5/55 مقدار مربوط به ، نمودار آبی رنگμ=5/25  و نمودار قرمز رنگ مربوط به مقدارμ=1/55 باشد. می 

 ،یگذارهیسرمامتغیر  که است آنحاکی از  در مدل شوکواکنش -اثرات توابع ضربه نمودار بررسی

از بود خ به حالت طبیعی یآرام به کدامسپس هر و افزایش یافته  ،یوربهرهافزایش  با تولیدو ساعت کار 

رمایه سانباشت همچنین د. ستا به حالت ثابت خود بر بوده یوربهره شروع کاهشبه تبع این که  گرددمی

بیه ش تعدیل هزینهمدل گردد. در اینجا رفتار می انباشت سرمایه خودو  رهایمتغ منجر به افزایشاندکی 

به چشم  تولیدو  ت کار، ساعیگذارهیسرمادر سرعت آهنگ تغییرات  و تنها تفاوت است RBCمدل 

این افزایش قیمت  یابد کهمی شیافزا سرمایه قیمتافزایش کمی در  بااولیه  یگذارهیسرما. خوردمی

 رافزایش اولیه در مصرف خانوامنجر به  یگذارهیسرمارفتار در این  دهد.کاهش می یگذارهیسرماتقاضای 

 .خواهد شد

، منحنی رمصرف خانواافزایش دهد که شوک نشان میواکنش -توابع ضربه نمودار بررسیهمچنین 

هزینه  در مدل پویاییدهد. را کاهش میکار تولید نیرویبنابراین ساعت و  داده وکار را تغییر نیروی عرضه

. شدابیمخالص  ثروتاز رفتار  ناشی متفاوت هستند که اولیه کاملاً  یهادورهدر  تأمین منابع مالی عامل

 شوک تکنولوژی دستمزدهمچنین  دادهافزایش را خالص  اندکی ثروت، یک اثر ناشی از شوک تکنولوژی

 نابراینب بودهثابت مقداری  سرمایه کارآفرین ابتداًچون  هرچند. بردیمبالا نیز و درآمد ناشی از اجاره بها را 

ایه مرتقاضا برای س سرعت بهسهم سرمایه کارآفرین  ،جهیدرنت .دنماییمرا محدود  خالص ثروتافزایش 

ی بازدهسمت  به سرعت به بنابراین افزایش خواهد یافتقیمت سرمایه  را افزایش داده که به تبع آن

روت ثخالص، این بازده داخلی بالا  ثروتثیر مستقیم بر أتاین علاوه بر  نماید.میحرکت منابع مالی داخلی 

وجود  .دهدیمافزایش  ،کاهش شدید مصرف ، از طریقریسک خنثی کارآفرینان با توجه بهخالص را 

 منابع مالی رفتن بالاشاهد آنها  ،هاشرکتتوسعه  همزمان بااست که واقعیت ثابت گویای آن  هانهیهز

مالی آزاد  مینأبنابراین منابع داخلی بیشتری را برای ت و داخلی نسبت به تعهدات ثابت خودشان هستند

 . دیرسخود خواهد دو دوره پس از شوک به بالاترین مقدار ثروت خالص  نمودار مدل. با توجه به کنندیم
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 خانوار و کارآفرینان مصرف بروری بهرهواکنش یک واحد شوک  -. نمودار ضربه1نمودار 

 مدل با  قرمزنمودار  ها تأمین منابع مالی،مدل با هزینه آبی، نمودار RBCمدل  مشکینمودار 

   های تعدیلهزینه

 منبع: محاسبات تحقیق 

 به پاسخ در مدل شده سازیشبیه متغیرهای آنی العملعکس توابعارزیابی نمودارهای مربوط به 

 وارد تکنولوژی عامل به معیار انحراف یک اندازه به که یتکانه اثر در دهدمی نشان تکنولوژی شوک

 کل عرضه تکنولوژی سطح بهبود  .ددهمیکاهش کارآفرینان را مصرف و  افزایشخانوار  مصرف شود،می

خانوار  افزوده مصرف میزان بر درآمد، افزایشکاهش قیمت و با  .ددهیم کاهشرا  هاقیمت و افزایشرا 

  .شودمی افزوده
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 مصرف و تولید کل وری برواکنش یک واحد شوک بهره -. نمودار ضربه9نمودار 

 مدل با  قرمزنمودار  ها تأمین منابع مالی،مدل با هزینه آبی، نمودار RBCمدل  مشکینمودار 

  های تعدیل سرمایههزینه

 منبع: محاسبات تحقیق    

 راست سمت به را کل عرضه منحنی شودمی محسوب تولید عوامل از یکی که تکنولوژی سطح بهبود

 مصرف میزان بر درآمد، و تولید سطح افزایشبا  .یابدمی افزایش تولید سطح آن تبع به و کرده جابجا

ه ب یآرام بهسپس  ایجاد شده و یوربهره تولید و مصرف کل ناشی از شوک افزایش .شودمی افزوده کل

مگی هبنابراین پویایی مسیر مصرف و تولید کل خود برگردد.  پایدارتا به حالت  گرددیبرمحالت طبیعی 

 .شوندیماز ساختار شوک تکنولوژی ناشی 
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 گذاری و قیمت سرمایهوری بر سرمایهواکنش یک واحد شوک بهره -. نمودار ضربه3نمودار 

 مدل با  قرمزنمودار  مالی، ها تأمین منابعمدل با هزینه آبی، نمودار RBCمدل  مشکینمودار 

 های تعدیل سرمایههزینه

 منبع: محاسبات تحقیق

گذاری سرمایه متغیرهای شود،می وارد تکنولوژی عامل به معیار انحراف یک اندازه به که یتکانه اثر در

 و افزایشدر ابتدا  یوربهرهدر صورت افزایش . مسیر پویایی این متغیرها یابدمی افزایشسرمایه  قیمتو 

 تا به حالت ثابت خود برگردد. کندیمسپس شروع به کاهش 
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 وری بر ثروت خالص و ساعت کارواکنش یک واحد شوک بهره -. نمودار ضربه0نمودار 

 مدل با  قرمزنمودار  ها تأمین منابع مالی،مدل با هزینه آبی، نمودار RBCمدل  مشکینمودار 

 های تعدیل سرمایههزینه

 محاسبات تحقیقمنبع: 

ثروت  وکار خانوار ساعت نیروی میزان دهد کهواکنش یک تکانه تکنولوژی نشان می-توابع ضربه

 RBCمدل  وهزینه  تعدیلمدل  مالی با تأمین منابعتفاوت مهم بین مدل هزینه . یابندمیافزایش  خالص

. باشدمی یگذارهیسرمابرای ی( کوهان شکل)واکنش-و حرکت نمودارضربه اهنگ تغییراتاستاندارد، 

ر و سپس کاهش مصرف خانواافزایش زیاد در  منجر بهاولیه  شوکپس از  یگذارهیسرماافزایش کم در 

را افزایش نیروی کار  عرضهپس از افزایش اولیه( ) خانواده. کاهش در مصرف شد خواهد شدید مصرف

 منجر به کوهانی شدن نمودار تابع (،ناشی از شوک تکنولوژی کارافزایش تقاضای نیروی داده) بدلیل

همچنین رفتار نمودار تولید نیز ناشی از رفتار نمودار ساعت کار  .گرددیمواکنش ساعات کار -ضربه

 باشد.می
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 یریگجهینت

     های تأمین منابع مالی هزینهنقش ساخت مدل و بررسی آن بر مبنای اصلی این مقاله  هدف

سه مدل  بر همین مبنا .ها بوده استدر اینگونه مدلهای مالی واسطههای کارآفرین از طریق شرکت

 بوده،صفر های مالی تأمین منابع مالی عامل از طریق واسطه یهانهیهزمدل اول ارائه شد که در مختلف 

 یهانهیهزمدلی با حضور مدل سوم تعدیل در آن در نظر گرفته شده و  یهانهیهزمدلی که مدل دوم 

های تأمین منابع مدلی با حضور هزینه μ=5/25مدل اول که  .در نظر گرفته شد مالی عامل تأمین منابع

های تأمین منابع مالی که با این فرض مدل به یک مدلی بدون حضور هزینه μ=5مالی، مدل دوم که 

های تعدیل سرمایه در نظر مدلی با حضور هزینه μ=1/55 و مدل سوم که گرددتبدیل می RBCمدل

  اند.گرفته شده

های مدل بر متغیرهای کلان ها، به بررسی اثر بعضی از تکانهدر بخش بررسی اثرات پویایی تکانه

تأمین منابع مالی نماینده  یهانهیهزنقش  ها، در نظر گرفتنموجود در مدل پرداخته شد. بر طبق یافته

 دنکنیماعلام این حقیقت تجربی را ها مدل این گونه ای برخوردار است.قابل اغماز نبوده و از اهمیت ویژه

گذاری، ساعت کار و شکل( سرمایهکوهانی واکنش)-، تغییرات و آهنگ رفتاری نمودارهای ضربهکه رفتار

د که را انتخاب کنن یزمانبتوانند تا است  یریگمیتصمبرای  هارخانواخیر أتنشان از  به تبع آن تولید

برسد و پس از آن پس از شوک اولیه  خودسطح  نیترنییپابه  هنمایندتأمین منابع مالی  یهانهیهز

نابع م یبازده یوربهرهزیرا شوک  شودیم تربا گذشت زمان کم هانهیهزاین  گیری صورت گیرد.تصمیم

شکل . دینمایمتوزیع  ننایکارآفربه  رثروت را از خانوابه دنبال آن مجدداً که  دادهداخلی را افزایش 

ادوار  این رفتار در مدل. دباشیمخالص کارآفرین  ناشی وجود ثروتمتغیرهای کل  موجود در یکوهان

ز نظر اهای تعدیل صرفاما رفتار مدل ما با حضور هزینه نشدو دیده  ینیبشیپما  (RBCتجاری حقیقی)

ت درحقیق .داشتمالی مطابقت منابع های تأمین با حضور هزینه ما دقیقاً با رفتار مدلآن، شدت میزان 

 باشد.می RBCمدل رفتار شبیه وجود دارد  هادر آن که تعدیل هزینه هاییمدلدر اینجا رفتار 

 شکل)مسیر پویایی متغیرهاهنگ حرکت آ هامدلاین تفاوت مهم بین توان گفت بطور کلی می

 شوکاز ناشی  یگذارهیسرما کم افزایش. باشدمی ، ساعت کار و تولیدیگذارهیسرمابرای ی( کوهان

گذاری را به شکل چشم گیری افزایش نداده و سرمایه های تأمین منابع مالیتکنولوژی با وجود هزینه

 خانواده. کاهش در مصرف شد خواهد آنر و سپس کاهش شدید مصرف خانواافزایش در  منجر بهبنابراین 

 .رددگیمواکنش ساعات کار -ضربه منجر به کوهانی شدن نمودار تابع و را افزایش دادهنیروی کار  عرضه

 را تغییر خواهد داد.رفتار نمودار تولید  این رفتار،
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