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 چکیده

رده تر کهای اقتصادی را پیچیدهار اثرگذاری سیاستشرایط نظام مالی و نهادهای مالی سازوک
است، به نحوی که ارزیابی تحرکات متغیرهای اقتصادی بدون درنظر گرفتن اثرات 

های های موجود در نظام مالی، کافی نیست. لذا در این مقاله به ارزیابی تاثیر تکانهاصطکاک
رها بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران گذاری و ترجیحات خانواپولی، تکنولوژی، کارایی سرمایه

شود. به این منظور یک الگوی تعادل عمومی در یک مدل با وجود اصطکاک مالی پرداخته می
 هایبا استفاده از داده و و به روش بیزینطراحی ( برای اقتصاد ایران DSGEپویای تصادفی )

دهد که مدل نشان میسازی . نتایج حاصل از شبیهبرآورد شده است ۴۷3۱تا  ۴۷۳۱فصلی 
های واقعی است های مذکور مطابق با انتظارات تئوریک و دادهالعمل متغیرها به تکانهعکس

 تری برهای سمت تقاضا اثرات بزرگتر و طولانیشود تکانهاما وجود اصطکاک مالی سبب می
حاظ رفی لای داشته باشند. از طگذاری و قیمت کالای سرمایهمتغیرهای کلان بویژه سرمایه

گذاری را مثبت تکنولوژی بر روی متغیرها بویژه سرمایه اصطکاک مالی در مدل، اثرات تکانه
 شود.می مانع از افزایش آن و در مقایسه با مدل بدون اصطکاک مالی نمودهتضعیف 

اصطکاک مالی، هزینه تعدیل سرمایه، چسبندگی قیمت، متغیرهای کلان، : های کلیدیواژه
 (.DSGEمومی پویای تصادفی )مدل تعادل ع

 .JEL :E17 ،E32، E44بندیطبقه
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 مقدمه -1
های بهره در شبکه بانکی نسبت به نرخ تورم تفاوت معناداری داشتند. ، نرخ۴۷3۱در سال 

تر شد و همزمان رشد تولید شکاف میان نرخ بهره و تورم با کاهش تورم به تدریج گسترده

درصد کاهش یافت. این تحولات  -۴5و  -9/۴تیب به به تر ۴۷3۱گذاری در سال و سرمایه

ود. در شها نسبت داده میها و بنگاهای بانکبه تنگنای اعتباری ناشی از شرایط ترازنامه

های معنادار در نظام مالی وجود توان استنباط کرد که اصطکاکنتیجه این مشاهدات می

مالی کامل را پذیرفت. شرایط نظام سازی اقتصاد با فرض بازارهای توان مدلدارند و نمی

گذاری های تولیدی به منظور سرمایهمالی و نهادهای مالی جهت ارایه وجوه به بنگاه

که به دلیل تخصیص ناکارای منابع تواند اثرات مهمی بر اقتصاد داشته باشد. هنگامیمی

ی صرف هزینه بیشتر مانند یا بایدها از دسترسی به منابع باز میاز طریق نظام مالی، بنگاه

شود. عدم تقارن اطلاعات در بازار اعتبارات تامین مالی نمایند، رشد اقتصادی تضعیف می

گیرنده که بر بازپرداخت وام موثر های وامدهنده از آن دسته از ویژگیبه این معنا که وام

 ر بالا بودنگذارد. از تبعات این اماست آگاهی کافی ندارد، بر هزینه اعطای وام تاثیر می

(. ۴۷3۷نرخ تسهیلات غیرجاری است که در اقتصاد ایران وجود دارد )نیلی و محمودزاده، 

های اخیر کمبود اعتبارات در نظام بانکی، متقاضیان اعتبار را به تامین مالی از طی سال

های تولیدی با های بالا سوق داد. مواجهه بنگاهطریق بازار غیررسمی با هزینه

گذاری و از طرفی های بالای تامین وجوه جهت سرمایهی اعتباری یا هزینههامحدودیت

گذاری در سطح کلان های آنها به دلیل بروز رکود اقتصادی، بر سرمایهکاهش ارزش دارایی

 گذاری، افت تولید ناخالص داخلی را درتاثیرگذار بوده است. افت تشکیل سرمایه و سرمایه

، تشکیل ۴۷3۴های مختلف در سالاقتصادی در بخش پی خواهد داشت. با کاهش رشد

سرمایه ثابت ناخالص نیز در همین دوران افت قابل توجهی را تجربه نمود. به طوری که 

درصد کاهش داشته  ۷9در مقایسه با سال قبل آن،  ۴۷3۴تشکیل سرمایه کل در سال 

زی، صنعت و های مختلف کشاورزمان در این سال تسهیلات پرداختی به بخشاست. هم

های بعد نیز ادامه یافت. این و رکود اقتصادی در سال ۴معدن و مسکن نیز کاهش داشت

های تجاری و مالی وارد بر اقتصاد کند که آیا تکانه تحریمتحولات سوالی را مطرح می

                                                 
 ، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.۴۷35گزارش خلاصه تحولات اقتصادی کشور  ۴
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ایران، سبب بروز چنین رکودی شده است یا عوامل داخلی وجود دارند که به عنوان 

 اند.دیدکننده رکود عمل کردهانتشاردهنده و تش

 ها وبه این منظور، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ چسبندگی قیمت

های متغیرهای اقتصاد کلان در مقابل اصطکاک در بازار مالی با هدف بررسی پویایی

های سمت عرضه و تقاضا طراحی شده است. مقاله حاضر بر مبنای مدل برنانکه و تکانه

( برای اقتصاد ایران با پنج کارگزار 5880) 5( و کریستنسن و دیب۴333) ۴انهمکار

فروشی ای، تولیدکننده کالای عمدهاقتصادی )خانوارها، تولیدکننده کالای سرمایه

مرکزی( برای اقتصاد ایران بانک-فروشی و دولت)کارآفرینان(، تولیدکننده کالای خرده

اند را قرض گذاری کردهوهی که خانوارها سپردهتوسعه داده شده است. کارآفرینان وج

نمایند. وجود اطلاعات ای میگیرند و صرف تامین مالی برای خرید کالای سرمایهمی

ها را در معرض اصطکاک بازار مالی دهندگان )خانوارها( آننامتقارن بین کارآفرینان و وام

ها ه موقعیت مالی و ثروت آندهد که تقاضای بخش کارآفرینی برای سرمایه را بقرار می

گذاری های تعدیل سرمایهای با هزینهسازد. تولیدکنندگان کالای سرمایهمرتبط می

گردد تامین اند. مخارج دولت از طریق مالیات یکجا که توسط خانوارها پرداخت میمواجه

، لشود. دولت برای سیاستگذاری پولی از قاعده تیلور در واکنش به نوسانات محصومی

برد. با توجه به شرایط نظام مالی و اعتباری و اهمیت آن در تورم و حجم پول بهره می

اقتصاد ایران، این مدل اصطکاک بازارهای مالی در قالب عدم تقارن اطلاعات میان 

 نماید.سازی میگیرنده را مدلدهنده و واموام

( ۴۷3۷) ۷ش و همکارانودر خصوص اثر اصطکاک مالی مطالعاتی انجام شده است؛ فرزین

 اند اما در مورداثر تکانه مالی بر بیکاری را با وجود اصطکاک مالی مورد بررسی قرار داده

های سمت عرضه و تقاضا تاکنون سایر متغیرهای اقتصاد کلان و در واکنش به تکانه

هایی در خصوص علل ایجاد رکود و عوامل چنین بررسیسازی صورت نگرفته است. هممدل

رسد نقش حوزه مالی شدید انتشار آن در اقتصاد ایران صورت گرفته است؛ اما به نظر میت

و اعتباری چندان مورد بررسی قرار نگرفته است. بنابراین بررسی اثر اصطکاک مالی به 

ل آنی العمیابد. نتایج توابع عکسعنوان انتشاردهنده رکود اقتصادی در کشور ضرورت می

                                                 
1 Bernanke et al.  
2 Christensen and Dib 
3 Farzinvash et al (2014) 



 
 
 
 
 
�
 ...رانیاقتصاد کلان ا یرهایبر متغ یاثر اصطکاک مال یابیارز    50  

                    

دهد که وجود اصطکاک مالی و بدون اصطکاک مالی نشان میدر تخمین دو مدل با 

های سمت تقاضا همچون تکانه سیاست پولی و ترجیحات خانوارها در مدل دارای تکانه

گذاری و قیمت کالای تری بر سرمایهتر و طولانیاصطکاک مالی دارای اثرات بزرگ

ر تکانه سمت عرضه ای هستند. در مقابل، وجود اصطکاک مالی سبب تضعیف اثسرمایه

تایج چنین نشود. همگذاری شده و مانع افزایش آن می)تکانه مثبت تکنولوژی( بر سرمایه

دهد که اصطکاک مالی بر محصول و تورم اثر دارد، اما این اثر محدود است و این نشان می

ه در لافتگی بازارهای مالی در اقتصاد ایران است. این مقاهامر تا حدی به دلیل عدم توسع

هشت بخش تنظیم شده است. در بخش دوم و سوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح 

گردد. سپس در بخش چهارم مدل و اجزای آن معرفی شده و در ادامه به برآورد می

های سمت عرضه و شود. در بخش ششم اثر تکانهپارامترها از روش بیزین پرداخته می

رد بررسی قرار گرفته و در ادامه به مقایسه گشتاورهای تقاضا بر متغیرهای اقتصاد کلان مو

ی گیرهای اقتصادی ایران پرداخته و در پایان نیز بحث و نتیجهمدل برآورد شده با داده

  گردد.مطرح می

 مبانی نظری  -2
تواند فعالیت کل اقتصاد در ایده که عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی میاین 

( مطرح شد. برنانکه ۴30۷) ۴تاثیر قرار دهد نخستین بار توسط برنانکهمدت را تحت کوتاه

مطرح کرد که فشار اعتباری موجود در طول رکود بزرگ، از بدتر شدن مسئله عدم تقارن 

اطلاعات در بازارهای مالی طی این دوره ایجاد شد. در همین زمینه نخستین بار برنانکه و 

های را برای مکانیزم تقویت و انتشار تکانه 5الی( اصطلاح شتابدهنده م۴333همکاران )

وجود  های اقتصادی کوچک بواسطهاقتصادی به کار بردند که به تشریح اینکه چگونه تکانه

های اقتصادی داشته تواند اثرات بزرگ و پایداری روی فعالیتبازارهای مالی ناقص می

 ه، تغییر در فعالیت اقتصاد درپردازد. اثرشتابدهنده مالی به این صورت است کباشد، می

های اقتصادی، به دلیل وجود همبستگی سطح کلان سبب تغییر در ثروت خالص بنگاه

ها(، ای بودن سود و قیمت داراییمثبت بین این دو متغیر )برای مثال به علت موافق چرخه

 )پاداش مالی خارجیها برای تامینشود. به دلیل وجود اطلاعات ناقص، توانایی بنگاهمی

                                                 
1 Bernanke 
2 Financial Accelerator 
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(، با ثروت خالص آنها رابطه معکوس دارد؛ به دلیل وجود این رابطه ۴تامین مالی خارجی

های اقتصادی، پاداش تامین مالی خارجی ای ثروت خالص بنگاهچرخهمعکوس و رفتار هم

نماید. این رابطه معکوس بین تغییرات تولید و پاداش تامین مالی ای عمل میضدچرخه

تر های رونق، دشوار و یا گرانهای رکود در مقایسه با دورهرا در دورهخارجی، استقراض 

های گذاری، مخارج و تولید در چرخهنماید. این موضوع در ادامه تغییر در سرمایهمی

اقتصادی را به همراه خواهد داشت. برای مثال، یک تکانه منفی اقتصادی که منجر به 

شود، پاداش تامین مالی خارجی را افزایش های اقتصادی میکاهش ثروت خالص بنگاه

های بالا یا کاهش توانایی استقراض، سطح کلی دهد. در نتیجه، بر اثر هزینهمی

ترتیب، رکود های اقتصادی کاهش خواهد یافت. به اینگذاری و تولید بنگاهسرمایه

 شود.تر میاقتصادی عمیق

شتابدهنده مالی تسری و انتشار یابد، تواند از طریق مکانیسم اختلالات اقتصادی که می

های های نقدی بنگاه( تغییر در ارزش دارایی۴هایی است که باعث شود: تکانه شامل تمامی

( تغییر در 5مدت و ...(، های مالی کوتاهاقتصادی )تغییر در موقعیت نقدشوندگی، دارایی

( تغییر در تقاضای خارجی ۱( تغییر در تقاضای کل ناشی از کاهش عرضه پول، ۷وری، بهره

 و ... رخ دهد.

 موضوع اتیادب -3
توجه به اهمیت بخش مالی در بروز نوسانات اقتصادی، موضوع مطالعات متعددی در این 

ها حوزه بوده است. تفاوت آنها در منشا بروز اصطکاک های مالی و چگونگی انتقال تکانه

( یک مدل ۴333نکه و همکاران )از طریق بخش مالی به بخش حقیقی اقتصاد است. برنا

های بازار اعتبار در نوسانات تجاری سازی نقش اصطکاکرا به منظور شفافتعادل عمومی 
                                                 

1 Premium 

که  ای استف بین هزینه فرصت سرمایهپاداش تامین مالی خارج از بنگاه، شکافی است که منعکس کننده اختلا

ها. تا زمانیکه تامین های تامین سرمایه از خارج از بنگاه مثل بازار سهام یا بازار بدهیبنگاه در اختیار دارد و هزینه

مالی خارج از بنگاه با وثیقه گذاری کامل انجام نشود، این پاداش وجود دارد. وثیقه گذاری کامل یعنی حتی تحت 

د. وام اتخاذشده بر روی آن را بکنشرایط، پاداش انتظاری یک پروژه، حداقل کفایت تضمین بازپرداخت تمامی بدترین

داخلی  گیرد، وجوهبه بیان دیگر، وثیقه گذاری کامل یعنی اینکه بنگاهی که برای تامین مالی یک پروژه قرض می

یاست رسد سآن را بدون ریسک فرض کند. به نظر میدهنده بتواند کافی نسبت به اندازه پروژه داشته باشد که وام

دهد و در ادامه از طریق کانال اعتباری، دسترسی به اعتبارات در پولی انقباضی، اندازه این پاداش را افزایش می

دهد.این پاداش به علت وجود اصطکاک در بازارهای مالی وجود دارد که ناشی از اطلاعات ناقص اقتصاد را کاهش می

 زند. ها تخصیص کارای منابع را بر هم میباشد. این اصطکاکاردادهای پرهزینه مییا قر
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ر دهد، که دبه کار گرفتند که چارچوب مدل این مطالعه یک شتابدهنده مالی را نشان می

به اقتصاد  هازا در بازارهای اعتبارات در جهت گسترش و انتشار تکانهآن تحولات درون

بر اساس قرارداد کند و صورت ضمنی بخش مالی وارد مدل شده است. کلان عمل می

گیرنده، پاداش تامین مالی خارجی، دهنده و واممالی طراحی شده در این مدل میان وام

با وقوع تکانه کاهش نرخ گیرندگان وابسته است. به صورت معکوس به ثروت خالص وام

مکانیزم شتابدهنده مالی، واکنش متغیرهای بخش واقعی اقتصاد بهره اسمی در مدل با 

در مقایسه با مدل بدون شتابدهنده مالی، تقویت شده است؛ به طوری که واکنش محصول 

گذاری حدود دو برابر بوده است. درصد بزرگتر بوده و واکنش سرمایه 28به اعمال تکانه 

فصل بوده است که در مقایسه با مدل پایه  ۱ها در این مدل علاوه براین تداوم اثر تکانه

 بدون شتابدهنده مالی، دو برابر بوده است.

( در مطالعه خود به منظور بررسی اهمیت مکانیزم شتابدهنده 5880کریستنسن و دیب )

، های موقتیهای واقعی و نقش آن در تشدید و تقویت اثرات تکانهمالی در تطابق با داده

پویای تصادفی همراه با چسبندگی قیمت و دل تعادل عمومی به تخمین و برآورد یک م

در این مطالعه پارامترهای ساختاری دو مدل )با وجود شتابدهنده مالی پرداختند. 

های شتابدهنده مالی و بدون وجود آن( را با استفاده از روش حداکثر راستنمایی برای داده

دهد که ایشان نشان میند. نتایج مدل برآورد کرد 588۱تا  ۴3۳3فصلی اقتصاد آمریکا از 

ت گذاری را تشدید و تقویهای طرف تقاضا بر سرمایهوجود اثر شتابدهنده مالی اثرات تکانه

دهد. همچنین نشان دادند های سمت عرضه را تخفیف و کاهش میکند اما اثرات تکانهمی

اهد بود. مطالعات که اهمیت اثر شتابدهنده مالی بر نوسانات محصول چندان بزرگ نخو

(، گیلکریست و 58۴۴) ۷(، کریستیانو و دیگران58۴۴) 5(، هال۴33۳) ۴کیوتاکی و مور

های بازارهای مالی و اعتباری نقش دهد که اصطکاک( نشان می58۴5) ۱دیگران

 2های اقتصادی دارند. آرلانو و همکارانتوجهی در انتشار و تشدید نوسانات فعالیتقابل

لعه خود نشان دادند که بکارگیری نهاده های اولیه برای بنگاههایی که (، در مطا58۴9)

در شرایط تنگنای اعتباری و وجود اصطکاک های مالی فعالیت می کنند، ریسک بالایی 

                                                 
1 Kiyotaki and Moore 
2 Hall 
3 Christiano et al.  
4 Gilchrist et al. 
5 Arellano et al. 
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. لذا سازدها را محدود میها برای مقابله با تکانهدارد. چراکه این اصطکاک ها توانایی بنگاه

شود و این امر سبب تشدید رکود خواهد یطی محدود میها در چنین شرافعالیت بنگاه

 شد. 

(، با 58۴۳) 5دیمیتریف و هودنباخ ( و در مطالعه دیگری58۴۱) ۴کاندین و دیمیتریف 

تغییر فرض ریسک خنثی بودن کارآفرینان در قرارداد مالی مدل مطالعه برنانکه و همکاران 

نگر هستند، قرارداد مالی میان ندهگریز و آی( به این فرض که کارآفرینان ریسک۴333)

های مالی را یک قرارداد بهینه وابسته به شرایط مالی استخراج کردند و نشان آنها و واسطه

دادند که در صورت وجود چنین قراردادهایی در رابطه بین واسطه مالی و بنگاه، اثرات 

یافت. دیوال و های مالی بر تضعیف متغیرهای اقتصادی کاهش خواهد فزاینده اصطکاک

های مالی در توضیح ( در یک مطالعه بین کشورها، نقش اصطکاک58۴۳) ۷همکاران

را بررسی  5880افته پس از بحران مالی سال هوری در اقتصادهای توسعکاهش رشد بهره

ای هایی که پیش از بحران وضعیت ترازنامهکردند. نتایج مطالعه ایشان نشان داد بنگاه

وری ضعیفی حتی پس از بحران داشتند و این تضعیف رشد شد بهرهضعیفی داشتند، ر

 هایی که در کشورهای با تنگنای اعتباری مواجه بودند، بیشتر بوده است. برای بنگاه

دهد که بروز تکانه ( نشان می۴۷35) ۱در حوزه اقتصاد ایران نیز مطالعه مهرگان و دلیری

ینگی بدست آمده و به دست آوردن بیشترین پولی به دلیل ایجاد تمایل در خرج کردن نقد

 متغیرها شده و به دلیل سیستم مالی ناقص، اقتصادبازدهی اسمی سبب افزایش تمامی 

ها های تعادلی بهره در بخش سپرده و وام را به بانکایران آزادی عملی در انتخاب نرخ

نگی افزوده شده به آوری نقدیگر مالی قادر به جمعنداده است و از این رو بخش واسطه

د. افزایش کناقتصاد نبوده و نقدینگی موجود به سمت بازارهایی با بازدهی بالاتر حرکت می

در اقتصاد، باعث بروز نااطمینانی و کاهش بازدهی انتظاری در بخش متغیرهای اسمی 

 2مولد خواهد شد؛ لذا این زنجیره حوادث رکود را در پی خواهد داشت. درگاهی و هادیان

نشان دادند که ادوار مالی اقتصاد  DSGE( نیز در مطالعه خود با استفاده از روش ۴۷32)

 ایران بر ادوار تجاری اثرگذار است. 

                                                 
1 Candian and Dmitriev 
2 Dimitriev and Hoddenbagh 
3 Duval et al. 
4 Mehregan and Daliri (2014) 
5 Dargahi and Hadian (2016) 
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 قیتحق یالگو یطراح -4
مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید ارایه شده در این تحقیق برای اقتصاد 

( و با در نظر گرفتن اصطکاک 588۷) ۴لندآیربه پیروی از ایران به عنوان یک اقتصاد بسته 

( 5880و کریستنسن و دیب ) (۴333برنانکه و همکاران )مالی طراحی شده و بر اساس 

ها، هزینه تعدیل سرمایه و اصطکاک در آن سه نوع چسبندگی شامل چسبندگی قیمت

مخارج  بازار مالی وجود دارد. به دلیل حضور موثر دولت در اقتصاد ایران، دولت و تکانه

پولی و سه دسته مقام-دولت وارد مدل شده است. بنابراین مدل شامل خانوارها، دولت

الای فروشی(، تولیدکننده کتولیدکننده کالا شامل کارآفرینان )تولیدکننده کالای عمده

یت هایی را مدیرباشد. کارآفرینان بنگاهفروشی میای و تولیدکننده کالای خردهسرمایه

گذاری کنند و وجوهی که خانوارها سپردهفروشی را تولید میالاهای عمدهکنند که کمی

نمایند. وجود ای میگیرند و صرف تامین مالی برای خرید کالای سرمایهاند قرض میکرده

ها را در معرض اصطکاک دهندگان )خانوارها( آناطلاعات نامتقارن بین کارآفرینان و وام

قاضای بخش کارآفرینی برای سرمایه را به موقعیت مالی و دهد که تبازار مالی قرار می

ای جدید ای، کالای سرمایهسازد. تولیدکنندگان کالای سرمایهها مرتبط میثروت آن

های اسمی را بر اساس یک فروشان قیمتفروشند. خردهساخته و آن را به کارآفرینان می

. همه متغیرها در مدل واقعی کنند( تعیین می۴30۷) 5گذاری مطابق کالوومدل قیمت

دگان گیرنتقارن اطلاعات بین واماصطکاک بازار اعتبارات از شکل مشخصی از عدمهستند. 

شود. بنابراین استخراج رابطه بین ثروت خالص و تقاضا برای دهندگان، استخراج میو وام

  باشد.سرمایه، ذات و اساس اثر اصطکاک مالی می

 خانوارها -1 -4

اند. بندی شدهشاخص iامل تعداد زیادی خانوار به صورت پیوسته است که توسط اقتصاد ش

های ، ماندهctای در این اقتصاد است که عمری نامحدود دارد و از مصرف خانوار نماینده

Mtحقیقی پول 
Pt

1 و فراغت ⁄ − ht کند و رجحان وی به صورت تابع مطلوبیت کسب می

 :زیر است

U0 = E0 ∑ βt∞
t=0  u(ct,

Mt
Pt

⁄  , ht)                                                      (۴)  

                                                 
1 Ireland 
2 Calvo 



 
 
 
 
 
 

  ۷۷                         ۴۷3۳/ بهار ۴/ شماره پنجم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

βعملگر )اپراتور( انتظارات،  E0که در آن  ∈ مصرف کالای نهایی  ctعامل تنزیل،  (8,۴)

و  کننده استمصرفسطح قیمت  ptعرضه نیروی کار و  htمانده اسمی پول،  Mtخانوار، 

 ای به صورت زیر است:تابع مطلوبیت دوره

u(0) =  
γet

γ−1
 log [ct

γ−1

γ +  bt

1

γ (
Mt

Pt
)

γ−1

γ
 ] + η log(1 − ht)                             (5)  

γ  وη  پارامترهای ساختاری مثبت هستند که کشش جانشینی ثابت بین مصرف و ترازهای

را به عنوان تکانه سلایق  etدهند. حقیقی پول و وزن فراغت در تابع مطلوبیت را نشان می

رایند ها فکنیم. این تکانهرا به عنوان تکانه تقاضای پول معرفی می bt)ترجیحات( مصرف و 

 خودرگرسیو مرتبه اول به صورت ذیل دارند.

log(et) = ρe log( et−1) + εet , εet~i. i. d. N (0, σ2
et)                              (۷)  

log(bt) = (1 − ρb) log(b) +  ρb log(bt−1) + εbt    
εbt~i. i. d. N (0, σ2

bt)                                                                     (۱)  

مانده اسمی  Mt−1 های مالی وواحد سپرده اسمی در واسطه Dt−1با  tخانوار به زمان 

معادل نرخ بهره  t+1تا  tبین دوره ( Dt−1)شود. به سپرده های خانوارها پول وارد می

صورت  های پولی، پول نقدی هستند که بهشود. ماندهپرداخت می Rt−1 اسمی ناخالص

لق ای به آن تعشوند و در نتیجه بهرهداری میگری مالی نگهنقدی خارج از سیستم واسطه

کند و خانوار نیروی کار را به بنگاههای کارآفرین عرضه می tگیرد. در طول دوره نمی

سطح دستمزد اسمی در   Wtشود کهعاید وی می Wt htدرمقابل پرداختی به نیروی کار 

را از دولت و سود تقسیم  Totی کل اقتصاد است. علاوه بر این، خانوارها دریافتی یکجا

ای قید بودجه کنند.پرداخت می Tat ۴کنند و مالیات یکجارا دریافت می Ωtشده بنگاهها 

 باشد: که خانوارها با آن مواجه هستند بر اساس مقادیر اسمی به شکل ذیل می
Pt Ct +  Mt +  Dt +  Tat ≤ Wt ht +  Rt−1Dt−1 +  Mt−1 +  Tot +  Ωt   (2)  

را به منظور حداکثرسازی مطلوبیت انتظاری طول زندگی  Dtو  ct  ،mt  ،ht خانوار نماینده

مرتبه اول بهینه ایط کند. شرو قید بودجه انتخاب می 5با توجه به رابطه  ۴خود با رابطه 

 سازی عبارتست از:

∂ℒ

∂ct
= 0 →  

etct

−1
γ⁄

ct

γ−1
γ⁄

+ bt

1
γ

mt

γ−1
γ

= λt                                                                       (9)  

                                                 
1 Lump-Sum Tax 
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∂ℒ

∂Mt
= 0 →  

etbt

1
γ

mt

−1
γ

ct

γ−1
γ

+ bt

1
γ

mt

γ−1
γ

= λt − βEt (
λt+1

πt+1
)                                                (۳)  

 
∂ℒ

∂ht
= 0 →  

η

1−ht
= λtwt                                                                                  (0)  

∂ℒ

∂Dt
= 0 →  

λt

Rt
= βEt (

λt+1

πt+1
)                                                                             (3)  

mtضریب لاگرانژ مرتبط با قید بودجه و λtکه در آن  =
Mt

pt
⁄ ،wt =

Wt
pt

πt+1 و ⁄ =

Pt+1
pt

 . های واقعی پول، دستمزد واقعی و نرخ تورم ناخالص هستندبه ترتیب مانده ⁄

  1های کارآفرینبنگاه -2 -4

خنثی فرض شده که کارآفرینان ریسک( ۴333جا مطابق مطالعه برنانکه و همکاران )در این

و یک تکنولوژی تولید با بازدهی ثابت به مقیاس به  5و دارای طول عمر محدود هستند

 گیرند: شکل ذیل به کار می

yt = kt
α(Atht)1−α                                                                                            (۴8)  

 پذیرند: همه کارآفرینان از تکانه خاص تکنولوژی به شکل ذیل تاثیر می

log(At) = (1 −  ρA) log(A) +  ρA log(At−1) + εAt  
 εAt~i. i. d. N (0, σ2

A)                                                                                      (۴۴)  

هر کارآفرین محصول تولیدی خود را در یک بازار رقابت کامل با قیمتی معادل هزینه 

را که در  kt+1ایکالای سرمایه jکارآفرین در پایان هر دوره، فروشد. نهایی اسمی آن می

 qtای با قیمت کالای سرمایه دوره بعدی مورد استفاده قرار خواهد داد، از تولیدکنندگان

خواهد بود  qt kt+1ای خریداری شده نماید، بنابراین هزینه کالای سرمایهخریداری می

و نیز استقراض از خانوارها برای تولید کالای  nt+1که با استفاده از ثروت خالص کارآفرین 

 شود: فروشی تامین میعمده

qt kt+1(j) =  nt+1(j) +
Bt(j)

Pt
                                                                          (۴5)  

                                                 
1 Entrepreneurs 

کننده پدیده انحلال و ایجاد بنگاهها است که از احتمال اینکه فرض افق زمانی محدود برای کارآفرینان منعکس  ٢

د. ثابت کننمود، جلوگیری میبخش کارآفرینان به تدریج ثروت کافی را برای تامین مالی کامل خود انباشته خواهد 

 کند. فرض شده است نرخ ایجادبودن احتمال فعالیت بنگاه در دوره بعدی )مستقل از سن بنگاه( ادغام را تسهیل می

 کارآفرینان طوری باشد که کسری از کارگزاران اقتصادی که کارآفرین هستند همواره ثابت باقی بماند.
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بیان کردند که هزینه تامین  ۴( با فرض وجود مساله نمایندگی۴333برنانکه و همکاران )

باشد. کارآفرینان بدون پرداخت هیچ مالی بیرونی بیشتر از هزینه تامین مالی داخلی می

نمایند در حالی ای، تولید خود را که مقدار آن در هر دوره تصادفی است مشاهده میهزینه

صرف کنند. بر این اساس  5دهندگان برای مشاهده تولید آنها باید هزینه حسابرسیکه وام

دهنده طراحی کردند که پاداش کارآفرین را با توجه یک قرارداد مالی میان کارآفرین و وام

نماید. این قرارداد بر یک پاداش تامین مالی دهنده حداکثر میهی مورد نیاز وامبه نرخ بازد

کارآفرینان بستگی دارد، دلالت دارد. مقدار این پارامتر  ۱که به نسبت اهرمی S(0) ۷بیرونی

(s)تیب دهد. بدین تر، کشش پاداش تامین مالی بیرونی نسبت به اهرم بنگاه را نشان می

مالی بیرونی برابر پاداش ناخالص وجوه بیرونی بعلاوه هزینه فرصت هزینه نهایی تامین 

باشد؛ بنابراین تقاضا برای سرمایه شرط منابع داخلی معادل نرخ بهره بدون ریسک می

 کند: ذیل را تامین می

Etft+1 = Et[S(0) Rt πt+1⁄ ]                                                                            (۴۷)  

نرخ بازدهی انتظاری سرمایه است که در تعادل با هزینه انتظاری  Etft+1 به طوری که

Et[Rtمنابع بیرونی برابر است.  πt+1⁄ نرخ بهره واقعی انتظاری و به عبارتی هزینه  [

دهندگان جهت و وام )فرصت( منابع داخلی است. با طراحی قرارداد مالی میان کارآفرینان

 شود: حداکثر کردن بازده کارآفرینان رابطه ذیل حاصل می

S(0) = S (
nt

qtkt+1
)                                                                                             (۴۱)  

Ś(0)که  < S(1) و 0 =  باشد. می 1

Etft+1 = Et [S (
nt

qtkt+1
)

Rt

πt+1
]                                                                          (۴2)  

گیرنده ، به اندازه سهم وامS(0)به این معنی است که پاداش تامین مالی بیرونی،  ۴2معادله 

ntدر یک پروژه یا به صورت معادل به نسبت اهرم وی بستگی دارد. اگر  qtkt+1⁄  کاهش

گیرنده به استقراض بیشتری )اهرم بالاتر( جهت تامین مالی پروژه فعالیت خود یابد، وام

های نادرست در خصوص میزان تولید شود. از آنجا که این امر انگیزه ارایه گزارشمتکی می

                                                 
1 Agency Problem 

2 Auditing Cost 

3 External Finance Premium 

4 Leverage Ratio 
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 .۴دیابایش میگرفتن )استقراض( افزتر شده و هزینه وامدهد، وام پرریسکرا افزایش می

 شود: ثروت خالص کل کارآفرینان در هر دوره طبق رابطه زیر تعریف می

Etnt+1 = PtYt − Wt ht + qt(1 − δ)Kt −
Rt−1st−1

1+πt
Bt−1                            (۴9)  

Rt−1st−1بدهی اسمی و  Btکه 

1+πt
Bt−1 باشد. مساله کارآفرینان در اینجا قراض میهزینه است

بر اساس مقادیر  πt(j)باشد. بر این اساس تابع سود کارآفرینانحداکثرسازی سود می

 واقعی عبارتست از: 

πt = bt + ptyt + qt(1 − δ)kt − wt ht −
Rt−1st−1

1+πt
bt−1 − qtkt+1         (۴۳)  

کند که ثروت خود ای انتخاب میرا به گونه bو  k ،hبدهی واقعی است و کارآفرین،  btکه 

 را حداکثر نماید. شروط مرتبه اول عبارتند از: 
∂π

∂kt+1
= 0 → −qt + Etβ [pt+1

∂yt+1

∂kt+1
+ qt+1(1 − δ) ] = 0                       (۴0)  

∂π

∂bt
= 0 → 1 − Etβ [

Rtst

1+πt+1
 ] = 0                                                                  (۴3)  

 از ترکیب دو معادله مذکور خواهیم داشت:

Et[pt+1
∂yt+1
∂kt+1

+qt+1(1−δ) ]

qt
= Et [

Rtst

1+πt+1
 ]                                                           (58)  

ی وردهد که متاثر از بهرهبنابراین طرف چپ معادله بازدهی انتظاری سرمایه را نشان می

pt+1نهایی سرمایه 
∂yt+1

∂kt+1
دهنده هزینه انتظاری وجوه بیرونی است و طرف راست نشان 

Rtپرمیوم تامین مالی بیرونی و  𝑠𝑡است که در آن 

1+πt+1
هزینه انتظاری )فرصت( منابع  

عبارتست  58و  ۴2باشد. پس بازدهی انتظاری سرمایه با استفاده از روابط داخل بنگاه می

 از:

Et−1ft =
Et[zt+1+qt+1(1−δ) ]

qt
                                                                              (5۴)  

رای سرمایه و نیروی کار از حداکثرسازی تابع سود نسبت به تابع تولید رابطه تقاضای کل ب

 شود:به صورت زیر حاصل می ۴8

zt = αξt 

yt

kt
                                                                                                  (55)  

wt = (1 − α)ξt 
yt

ht
                                                                                              (5۷)  

yt = kt
α(Atht)1−α                                                                                               (5۱)  

                                                 
های نمایندگی افزایش یافته و زیان مورد انتظار وام دهنده نیز افزایش وقتی ریسک وام افزایش می یابد، هزینه ١

شش شود، این زیان بیشتر را پویابد. پاداش تامین مالی بیرونی بیشتر که توسط کارآفرینان موفق پرداخت میمی

 کند که هیچ تغییری در نرخ سپرده های خانوارها وجود نخواهد داشت. ضمین میداده و ت
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قعی باشد و بیانگر هزینه نهایی واگرانژین مرتبط با تابع تولید میضریب لا  ξبه طوری که 

  .1وری نهایی واقعی سرمایه استبهره ztدهنده دستمزد واقعی و نشان  wtاست؛

 ای های تولیدکننده کالای سرمایهبنگاه -3 -4

ه بوده و مواج  xtگذاری ای با یک تکانه خاص سرمایهتولیدکنندگان کالاهای سرمایه

فروشی خرید از بخش خرده itایبخشی از کالاهای نهایی را به عنوان کالای سرمایه

گذاری در تولید کنند. این کالای موثر سرمایه xt it 5گذاریکنند تا کالای موثر سرمایهمی

ه در انتهای دور kt+1ای جدیدترکیب با موجودی سرمایه منجر به تولید کالای سرمایه

بنابراین معادله حرکت سرمایه به باشد. ، تکانه کارایی نهایی سرمایه می xtشود. تکانه می

 شود: شکل ذیل تعریف می

kt+1 =  xt it + (1 − δ)kt                                                                               (52)  

 اند:سرمایه مواجه ۷مربع تعدیلبا هزینه ایتولیدکنندگان کالای سرمایه

χ

5
 (

it

kt
− δ)

5
kt                                                                                                    (59)  

χکه ≥ ای را کنندگان کالای سرمایهپارامتر هزینه تعدیل سرمایه است و مساله تولید 0

 داریم: 

max
it

Et [qtxt it − it −
χ

5
 (

it

kt
− δ)

5
kt]                                                         (5۳)  

 شرایط بهینه عبارتست از:

Et [qtxt − ۴ − χ (
it

kt
− δ) kt] = 8                                                               (50)  

qtxt = 1 +  χ (
it

kt
− δ)                                                                                   (53)  

دهد که خود ای اجازه تغییر میهای تعدیل سرمایه به قیمت کالای سرمایهوجود هزینه

نرخ استهلاک و  δهای کارآفرین مشارکت دارد. در اینجا در نوسانات ثروت خالص بنگاه

 کند: از یک فرآیند خودرگرسیو مرتبه اول پیروی می  xtتکانه 

log(xt ) =  ρx log(xt−1 ) + εxt , εxt~ i. i. d. N (0, σ2
A)                          (۷8)  

 فروشیهای خردهبنگاه -4-4

                                                 
 مصرف بخش کارآفرینان ناچیز در نظر گرفته شده و از مدل حذف شده است. ۴ 

2 Efficient Investment good 
3 Quadratic 
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فروشان اند. خردهبندی شدهشاخص ۴فروشی وجود دارند که با خرده ی بنگاهتعداد زیاد

ه ای تبدیل بکنند و بدون هیچ هزینهکالاهای عمده فروشی را از کارآفرینان خریداری می

در سطح  ۴کنند. سپس این کالاها را در یک بازار رقابت انحصاریکالای متمایزی می

 فروشی، آنها را برهای خردهده کالای نهایی یا بنگاهفروشند. تولیدکننفروشی میخرده

 کنند: ب میشود، ترکیاستیگلیتز که به شکل ذیل تعریف می-یک جمعگر دیکسیتاساس 

yt+l = (∫  yt+l
1

0
(j)

θ−1

θ dj)
θ

θ−1                                                                          (۷۴)  

 خص قیمت کالای نهایی به صورت ذیل است:شا

pt+l = (∫  pt+l
1

0
(j)1−θdj)

1

1−θ                                                                         (۷5)  

با آن  (1و0)jϵفروش تقاضا و قیمتی هستند که هر خرده pt+l(j)و  yt+l(j)به طوری که 

ین های کارآفرلذا تابع تقاضا برای محصول متمایز تولیدی از هر یک از بنگاهمواجه است. 

  به صورت ذیل است:

yt+l(j) = (
p̃t(j)

pt+1
)−θyt+l                                                                                    (۷۷)  

تواند بدون دریافت یک فروش نمیه هر خردهکنیم کفرض می (۴30۷همانند کالوو )

ی ابی کند. احتمال ثابت دریافت چنین سیگنالهسینگال تصادفی، قیمت فروش خود را بهین

۴ − ϕ فروشترتیب هر خردهاست. بدینj  قیمت خودP̃t(j) کند را به نحوی تعیین می

فروشان ابی خردههدوره را حداکثر نماید. مساله بهین lکه سود مورد انتظار حقیقی 

 عبارتست از: 

max
{P̃t(j) }

E0 [∑
(βϕ)lλt+1Ωt+1(j)

pt+1
⁄∞

l=0 ]                                                     (۷۱)  

با توجه به تابع . است هزینه نهایی واقعی است ξtو نرخ تنزیل  lλt+1(βϕ)که در آن 

 تقاضای:

yt+l(j) = (
p̃t(j)

pt+1
)−θyt+l                                                                                    (۷2)  

 فروش عبارتست از: تابع سود خرده

                                                 
ض دارد. اول اینکه فر وجود استیگلیتز–دو روش برای معرفی رقابت انحصاری با بهره گیری از شاخص دیکسیت  ١

کنندگان کنندگان بفروشند و مصرفکنیم تولیدکنندگان کالاهای متمایز، مستقیما کالاهای تولیدی خود را به مصرف

 از اینجیرهز کنیممی فرض اینکه دوم. کنندمی ترکیب هم با را کالاها این استیگلیتز–بر اساس شاخص دیکسیت 

دارند که کالای متمایز خود را به یک تولیدکننده رقابتی کالای نهایی می  وجود واسطه کالاهای تولیدکنندگان

از این کالاهای متمایز است. در این مطالعه رویکرد دوم مدنظر است.  CESفروشند که تابع تولیدش یک جمع 

  .اگرچه که انتخاب هر یک از این دو روش تحلیل بر نتیجه ها اثری ندارد
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Ωt+1(j) = (πlp̃t(j) − pt+lξt+l)yt+l(j)                                                         (۷9)  

 عبارتست از:  p̃t(j)شرط مرتبه اول برای 
P̃t 

Pt
=

θ

1−θ

Et ∑ (βϕ)lλt+lyt+l+lξt+l
∞
l=0

Et ∑ (βϕ)lλt+lyt+lπl ∏ πl
i=1 t+i

−1∞
l=0

                                                          (۳۷)  

 قیمت کل برابر است با : 

pt
1−θ = ϕ (πpt−1)1−θ + (1 − ϕ)p̃t

1−θ                                                        (۷0)  

 شود: این معادله منجر به فیلیپس کینزین جدید به صورت ذیل می

πt̂
۴ =  βEtπt+1̂ + 

(1−βϕ)(1−ϕ)

ϕ
ξt̂                                                                  )۷3( 

 مقام پولی )بانک مرکزی( -دولت -4-5

شود که دولت به عنوان مقام پولی یک کارگزار اقتصادی است که مسئولیت فرض می

های پولی و مالی را به عهده دارد. در این مدل فرض شده است که مخارج دولت سیاست

 ات یکجا تامین مالی شود.کاملا از طریق مالی

Gt =  Tat                                                                                                         (۱8)  

مالیات یکجای دریافت شده از خانوار است.  Tatمخارج حقیقی دولت و   Gtکه در آن

 کند:گرسیو مرتبه اول تبعیت میمخارج دولت از یک فرآیند خودر

log(gt) = ρg log( gt−1) +  εgt                                                                    (۱۴)  

با توجه به اینکه دولت همان مقام پولی در نظر گرفته شده است، قاعده سیاستی ذیل از 

 محصول در نظر گرفته شده است.  نوع تیلور برای کنترل تورم و سطح
Rt

R
= (

πt

π
)ϱπ(

yt

y
)ϱy(

μt

μ
)ϱμ exp(εRt

)                                                                 (۱5)  

 کند.که در آن تغییرات حجم پول در اقتصاد از رابطه ذیل تبعیت می

μt =  
mtπt

mt−1
                                                                                                          (۱۷)  

 تعادل کل بازار  -4-6

بازار کالای نهایی وقتی در تعادل است که تولیدغیرنفتی برابر با تقاضای خانوارها برای 

 .ج مصرفی دولت باشدگذاری و مخارمصرف، سرمایه

yt = ct + it + gt                                                                                               (۱۱)  

متغیردرون زا  55معادله و  55سازی، شامل بنابراین مدل این مطالعه پس از خطی

مستلزم تکمیل و طی دو فی دتصای ویاعمومی پدل تعای سی تجربی مدلهاربرباشد. می

                                                 
 است.ت نشاندهنده لگاریتم انحراف متغیر از مقادیر وضعیت پایدار متغیرهای دارای علامت ه ۴
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ی هادادهباید م دوم، گاو در ست اتحلیل ای برل ساختن مدده مام اول آست.گامرحله ا

د. در اینجا ابتدا همانطور که اشاره شد معادلات شوده ماآقعیت وابا ل تطبیق مدای برزم لا

استفاده شده  ۴سازی معادلات از روش اوهلیگاستخراج شدند و به منظور لگاریتم خطی

 است. 

 برآورد پارامترهای مدل -5 

های تجاری از ( چرخه۴988)با ضریب هموارسازی  5پرسکات-با استفاده از فیلتر هدریک

زء ها بر اساس جشکل لگاریتمی سری زمانی تعدیل فصلی شده استخراج شد و تحلیل

شده فصلی های تعدیلادهاز د شود. برای برآورد پارامترهای مدل ارایه شدهادواری ارائه می

، گذاری خصوصیزمانی متغیرهای تولید ناخالص داخلی غیرنفتی، مصرف و سرمایهسری

با استفاده از روش بیزی و از الگوریتم  ۴۷۳۱-3۱حجم پول و نرخ بهره در دوره 

ای برای به دست آوردن چگالی هزار برداشت نمونه 288با حجم  ۷هستینگز-متروپولیس

استفاده شده است. پارامترهای  2تحت نرم افزار متلب ۱ها در برنامه داینرپسین پارامتر

شوند که به شرح جدول ذیل  9های زمانی مقداردهیهای سریمدل باید با توجه به ویژگی

های تعادل عمومی و نیز برآورد اولیه محققین ارایه گرفته در حوزه مدلاز مطالعات صورت

ر مقدار برخی از پارامترهای مدل حساسیت مدل را به شده است. شایان ذکر است که اگ

شدت تحت تاثیر قرار دهد، پس از تشخیص آن پارامترها، مقدار آن ها بر اساس ساختار 

شود این متغیرها چنان در نظر اقتصاد ایران برآورد خواهد شد، به این ترتیب که سعی می

ها باشد. بر اساس شاخص های مدل نزدیک به مقدار واقعی اینگرفته شود که شاخص

                                                 
 :کندخطی سازی بلوک ذیل را پیشنهاد می-( به منظور لگاریتمی۴333اوهلیگ ) ١

Xt ≈ X̅ex̂t  ≈ X̅(1 + x̂t) 
ex̂t+aŷt ≈ 1 + x̂t + aŷt 

x̂tŷt ≈ 0 

x̂tمقادیر متناظر باثبات آنها است و  X̅ها و بردار متغیر xtکه در آن  = ln Xt − ln X̅  به عنوان انحراف لگاریتمی

خطی سازی معادلات غیرخطی مدل در اینجا از این روش -شود. برای لگاریتمهر متغیر از مقدار باثباتش تلقی می

 استفاده شده است. 

 
2 Hodrick- Prescott 

3 Metropolis-Hastingz 
4 Dynare 
5 Matlab 
6 Calibration 
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اطلاعات اولیه، نتایج حاصل از برآورد بیزی پارامترها و انحراف استاندارد آنها )یعنی 

 میانگین و انحراف استاندارد پسین( در جدول ذیل نشان داده شده است.

 (: پارامترهای مقدار دهی شده1جدول )
α (۴۷03)رضایی،  ۱۳/8 سهم سرمایه در تولید 

δ (۴۷35)افشاری و دیگران،  85۳/8 ک سرمایه فیزیکینرخ استهلا 

β (۴۷3۴)کمیجانی و توکلیان،  30۳/8 نرخ ترجیحات زمانی خانوارها 

η (5880)کریستنسن و دیب،  ۷۴2/۴ وزن فراغت در تابع مطلوبیت 

π  نرخ تورم ناخالصSS 822/۴  ،(۴۷32)شاه حسینی و بهرامی 

θ (۴۷00)ابراهیمی،  ۷۷/۱ فروشاندرجه قدرت انحصاری خرده 

gy_r محاسبات تحقیق( ۴2/8 نسبت مخارج دولت به تولید( 

cy_r محاسبات تحقیق( 2۳/8 نسبت مصرف خصوصی به تولید( 

iy_r محاسبات تحقیق( 50/8 گذاری خصوصی به تولیدنسبت سرمایه( 

 های تحقیقمنبع: یافته

اصطکاک مالی (: توزیع پیشین و پسین پارامترها در مدل با2جدول )  

پارامتر
 

 توزیع شرح
میانگین 
توزیع 
 پیشین

 منبع
میانگین 
توزیع 
 پسین

Ψ 82/8 گاما پارامتر اصطکاک مالی 
برنانکه و دیگران 

(۴333) 
8۱0۳/8 

χ 3/0 نرمال پارامتر هزینه تعدیل سرمایه 
 پروین و دیگران

(۴۷3۱) 
93/3 

ϕ ۳32۴/8 (۴۷3۴توکلیان ) 20/8 بتا پارامتر چسبندگی 

γ 
کشش جایگزینی بین مصرف 

 های واقعی پولو مانده
 8230/8 گاما

 کریستنسن و دیب
(5880) 

8985/8 

υ 
احتمال باقی ماندن کارآفرین 

 برای دوره بعد در اقتصاد
 3/8 بتا

فرزین وش و دیگران 
(۴۷3۷) 

0۱۴/8 

ϱμ 059۳/8 بتا پارامتر سیاست پولی 
منظور وتقی پور 

(۴۷3۱) 
09۳/8 

ϱy 00۳/8 بتا امتر سیاست پولیپار 
منظور وتقی پور 

(۴۷3۱) 
۳8۴3/8 

ϱπ ۴/۴ نرمال پارامتر سیاست پولی 
شاه حسینی و بهرامی 

(۴۷32) 
89۳/۴ 

ρA 
ضریب فرآیند خودرگرسیون 

 تکانه تکنولوژی
 ۳95/8 بتا

درگاهی و هادیان 
(۴۷32) 

0822/8 

ρe 
ضریب خودرگرسیو تکانه 

 سلایق
 5۱0۳/8 بات تحقیقمحاس 553/8 بتا

ρx 
ضریب خودرگرسیو تکانه 

 کارایی نهایی سرمایه
 55/8 محاسبات تحقیق ۴۱30/8 بتا

ρb ۷0۷۷/8 محاسبات تحقیق ۷5۴/8 بتا تکانه تقاضای پول 
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پارامتر

 

 توزیع شرح
میانگین 
توزیع 
 پیشین

 منبع
میانگین 
توزیع 
 پسین

ρg 
ضریب خودرگرسیو تکانه 

 مخارج دولت
 82۱۱/8 محاسبات تحقیق 8۳۴/8 بتا

σe انحراف معیار تکانه سلایق 
ی گاما

 معکوس
82/8 _ 8۴۳9/8 

σA انحراف معیار تکانه تکنولوژی 
گامای 
 معکوس

82/8 _ 858۷/8 

σb 
انحراف معیار تکانه تقاضای 

 پول
گامای 
 معکوس

82/8 _ 8۴22/8 

e_r انحراف معیار تکانه پولی 
گامای 
 معکوس

82/8 _ 8۴5۱/8 

σx 
انحراف معیار تکانه 

 گذاریسرمایه
گامای 
 معکوس

82/8 _ 8۴5۳/8 

σg 
انحراف معیار تکانه مخارج 

 دولت
گامای 
 معکوس

82/8 - 8293/8 

 منبع: محاسبات تحقیق

 سازی مقایسه گشتاورهای حاصل از شبیه -6 
از برخی ی هاورمقایسۀ گشتازی، صحت شبیهسان از طمینای اهارمعیااز یگر دیکی 

ی هاورمحاسبۀ گشتاای بر ست.د اتجربی موجوی های دادههاوربا گشتال مدی متغیرها

ت یک پرسکادرفیلتر هده از ستفااین متغیرها با ایتمی ریر لگادمقاد، قتصااقعی ی واهاداده

مدل با  5اند. مقایسه نتایج حاصل از تخمین هها محاسبه شدورسپس گشتاو یی زداندرو

Ψاصطکاک مالی ) = Ψ( و بدون اصطکاک مالی )0.5 = ها درجدول ذیل نشان ( و داده0

 . ده شده استدا

  های واقعیها با داده(: مقایسه گشتاورهای مدل3جدول )
 ۴نوسانات نسبی هم حرکتی با تولید گشتاور انحراف استاندارد 

متغیر
 

 هاداده

مدل با 
اصطک
اک 
 مالی

مدل بدون 
اصطکاک 

 مالی
 هاداده

مدل با 
اصطک
 اک مالی

مدل بدون 
اصطکاک 

 مالی
 هاداده

مدل با 
اصطکاک 

 مالی

 مدل
بدون 
اصطک
 اک مالی

 ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ 8۴۴/8 8۴/8 8۴۷/8 تولید
 ۷۴۷/۴ ۴39/۴ 302/8 ۳۱2/8 99۳/8 2۱۱/8 8۴2/8 8۴5/8 8۴۷/8 مصرف
مخارج 
 832/۷ 9۱۱/۷ 0۱3/5 ۷۷۴/8 ۷8۴/8 ۷5۱/8 8۷2/8 8۷3/8 8۷۳/8 دولت

سرمایه 
 ۱93/۷ 33/5 ۱89/5 ۷۴۴/8 232/8 ۳3۴/8 8۷3/8 8۷5/8 8۷5/8 گذاری

 ۳92/۴ 9۴9/۴ 8۱2/۴ ۷۳5/8 555/8 523/8 85/8 8۴۳/8 8۴۷/8 حجم پول

 منبع: محاسبات تحقیق

                                                 
 نسبت انحراف معیار متغیر به انحراف معیار تولید غیر نفتی است. ١
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 های سمت عرضه و تقاضااثر تکانه -7
 ۴عملالعکس-ها، توابع تکانههای برآورد شده در تحلیل اثر تکانهبرای استفاده از شاخص

( مدل 5( با وجود اصطکاک مالی و )۴متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان در دو مدل، )

در واکنش  2تا  ۴های و در نمودار جایگزین )بدون اصطکاک مالی( مورد بررسی قرار گرفته

های سیاست پولی انقباضی، تکنولوژی، درصدی درنظرگرفته شده شامل تکانه ۴به تکانه 

 گذاری و تقاضای پول نشان داده شده است.ترجیحات خانوار، کارایی سرمایه

خط ممتد در نمودارها  رصد انحراف از سطح تعادل پایدار است.پاسخ هر متغیر بر حسب د 

دهنده توابع دهنده توابع واکنش در مدل دارای اصطکاک مالی و خط چین نشاننشان

 واکنش در مدل بدون اصطکاک مالی است. 

به  دهد.درصدی سیاست پولی انقباضی را نشان می ۴واکنش متغیرها به تکانه  ۴نمودار

گذاری، مصرف، ساعات نه نرخ بهره اسمی افزایش یافته و محصول، سرمایهدنبال این تکا

ها به دلیل کاهش یابند. با افزایش نرخ بهره، ثروت خالص بنگاهکار و تورم کاهش می

ها، کاهش یافته در های موجود بنگاهبازدهی سرمایه و نرخ بهره بالاتر مرتبط با بدهی

ها اهدهنده افزایش اهرم مالی بنگیابد که نشانایش مینتیجه پاداش تامین مالی بیرونی افز

ای جدید، تقاضا برای کالای افزایش هزینه وجوه و خرید کالای سرمایه هاست. در نتیج

شود. همانطور که گذاری کاهش یافته و مجددا باعث افت تولید میای و سرمایهسرمایه

ود اصطکاک مالی )خط ممتد( در دهند در مدل با وجنمودارهای توابع واکنش نشان می

گذاری، تولید و ثروت چین( واکنش سرمایهمقایسه با مدل بدون اصطکاک مالی )خط

 خالص به تکانه بزرگتر است. 

 نشان دهنده واکنش متغیرها به وقوع تکانه مثبت تکنولوژی است.  5 نمودار
 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Impulse Response Function 
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 قباضی سیاست پولی(: واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به تکانه ان1نمودار )
توضیحات: خط ممتد نمایانگر وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل با اصطکاک مالی و خط چین نمایانگر  

 وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل بدون اصطکاک مالی است.

 های تحقیقمنبع: یافته 
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 (: واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به تکانه مثبت تکنولوژی2نمودار )
توضیحات: خط ممتد نمایانگر وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل با اصطکاک مالی و خط چین نمایانگر  

  وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل بدون اصطکاک مالی است.

 های تحقیقمنبع: یافته
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نطور که درصد، هما ۴با وقوع تکانه مثبت تکنولوژی به میزان یک انحراف معیار معادل 

گذاری به در نمودار مشهود است در مدل دارای اصطکاک مالی، واکنش تولید و سرمایه

کاهش  اسمیبهرهشود. به دنبال وقوع تکانه تکنولوژی نرخ تورم و نرختکانه تضعیف می

دهد که های موجود را افزایش مییابد. کاهش تورم هزینه واقعی بازپرداخت بدهیمی

. کاهش در ثروت خالص سبب افزایش پاداش تامین ۴شودص میسبب کاهش ثروت خال

تیجه کند. در نای را تضعیف میمالی بیرونی شده و افزایش در تقاضا برای کالای سرمایه

ای به تکانه تکنولوژی در مدل دارای گذاری و قیمت کالای سرمایهواکنش سرمایه

ی که در مطالعه کریستنسن و ااصطکاک مالی بسیار کوچکتر خواهد بود. همانند نتیجه

 ( حاصل شده است. 5880دیب )

                                                 
فصل طول خواهد  ۴8کاهش ثروت خالص پایدار بوده و بازگشت به سطح تعادل پایدار بیش از اثر تکانه بر  ١

 کشید.

 (: واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به تکانه مثبت تقاضای پول3)نمودار 
توضیحات: خط ممتد نمایانگر وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل با اصطکاک مالی و خط چین  

 .ضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل بدون اصطکاک مالی استنمایانگر و

 های تحقیقمنبع: یافته
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ا دهد. با افزایش تقاضواکنش متغیرها به تکانه مثبت تقاضای پول را نشان می ۷نمودار 

یابد که سبب کاهش تولید و انداز کاهش میهای واقعی پولی، مصرف و پسبرای مانده

اما نقدینگی مورد انتظار بیشتر در  شود. بعلاوه با کاهش تولید کالاهاگذاری میسرمایه

گذاری در مدل با اصطکاک یابد. در اینجا اثر بر کاهش سرمایهاقتصاد، تورم افزایش می

مالی بیشتر است اما اثر بر تولید چندان تفاوتی با مدل جایگزین )بدون اصطکاک مالی( 

کاهش بازدهی  گذاری دارد.ای نیز واکنشی مشابه سرمایهندارد. قیمت کالای سرمایه

گذاری سبب افت ثروت خالص و درنتیجه افزایش پاداش تامین مالی بیرونی سرمایه

 شود. می

(، مطلوبیت نهایی مصرف و در نتیجه ۱با بروز تکانه مثبت ترجیحات خانوارها )نمودار 

یابد. در نتیجه خانوارها تمایل بیشتری دارند که هزینه فرصت نگهداری وجوه، افزایش می

ها )نرخ بهره های خود را به سمت مصرف سوق دهند و درنتیجه نرخ بازدهی سپردهردهسپ

 (: واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به تکانه مثبت ترجیحات خانوار4)نمودار 
توضیحات: خط ممتد نمایانگر وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل با اصطکاک مالی و خط  

 س از بروز شوک در مدل بدون اصطکاک مالی است.چین نمایانگر وضعیت متغیر پ

 های تحقیقمنبع: یافته 
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یابد. وجود اصطکاک مالی در مدل، تاثیر کمی بر واکنش بدون ریسک( افزایش می

 متغیرهای کلان در مقایسه با مدل بدون اصطکاک مالی دارد. 

، qtت یک واحد کارای سرمایه، (، قیم2گذاری )نمودار با وقوع تکانه مثبت کارایی سرمایه

یابند. در مدل با لحاظ گذاری و ساعات کار افزایش مییابد. محصول، سرمایهکاهش می

ها کمی کوچکتر از مدل با اصطکاک مالی صفر است. چراکه در اصطکاک مالی، واکنش

یابد که ای موجود کاهش میمدل با اصطکاک مالی هزینه جایگزینی کالاهای سرمایه

دهد. افزایش حاصل شده در چنین ثروت خالص را کاهش میبازدهی روی سرمایه و هم

ماید. نگذاری را تضعیف میگذاری، افزایش در سرمایهپاداش تامین مالی بیرونی سرمایه

یابد. لذا صرفا در دوره ای تخصیص میدر نتیجه منابع کمتری به خرید کالای سرمایه

  افته و سپس کاهش جزئی خواهد داشت.گذاری افزایش ینخست سرمایه
 

 ذاریگکارایی سرمایه(: واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به تکانه مثبت 5)نمودار 
توضیحات: خط ممتد نمایانگر وضعیت متغیر پس از بروز شوک در مدل با اصطکاک مالی و خط چین  

 روز شوک در مدل بدون اصطکاک مالی است.نمایانگر وضعیت متغیر پس از ب

 های تحقیقمنبع: یافته
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 یریگجهینت -8
 588۳ارزیابی اثرات بخش مالی بر بخش حقیقی اقتصاد، حداقل از زمان بحران مالی سال 

توجه محققان متعددی را به خود جلب کرده است و مطالعات متعددی به الگوسازی این 

اد بخش مالی بر بخش حقیقی اقتص اند و نتایج اغلب آنها دلالت بر اثرگذاریاثرات پرداخته

دارد. به این جهت در این مقاله با در نظرگرفتن اصطکاک مالی در مدل تعادل عمومی 

پویای تصادفی طراحی شده، توانایی آن در تبیین نوسانات متغیرهای اقتصاد ایران 

های ها، اصطکاک مالی و هزینهسنجیده شد. لذا مدل با در نظر گرفتن چسبندگی قیمت

های اقتصاد ایران تخمین زده شد. با استفاده از تعدیل سرمایه به روش بیزین برای داده

( بدون اصطکاک 5( با اصطکاک مالی و ۴های دو مدل تخمین زده شده مقایسه گشتاور

مالی نشان داده شد که مدل دارای اصطکاک مالی به مدل بدون اصطکاک ترجیح دارد. 

العمل عکس-دهد که توابع تکانهسازی مدل نشان میچنین نتایج حاصل از شبیههم

 های واقعی است.های مذکور مطابق با انتظارات تئوری و دادهمتغیرها به تکانه

های سمت تقاضا در مدل دارای اصطکاک دهد که تکانهبررسی توابع واکنش نشان می

ای دارند. در ایهگذاری و قیمت کالای سرمتری بر سرمایهتر و طولانیمالی اثرات بزرگ

شود که اثر تکانه سمت عرضه )تکانه مثبت مقابل، وجود اصطکاک مالی سبب می

گذاری تضعیف شده و کاهش یابد. بنابراین نقش و نحوه تاثیر تکنولوژی( بر سرمایه

دهد که اثر چنین نتایج نشان میاصطکاک مالی به نوع تکانه وارده مرتبط است. هم

و تورم وجود داشته اما بسیار کم بوده است و این امر تا حدی  اصطکاک مالی بر محصول

به دلیل بازارهای مالی ناقص و عدم توسعه یافتگی آن در اقتصاد ایران است. در نهایت 

وی ها بر رهای مالی در تشدید اثربخشی تکانهنتایج مدل، حاکی از موثر بودن اصطکاک

( و ۴333تایج مطالعه برنانکه و همکاران )گذاری و تولید است که با نمتغیرهای سرمایه

( و سایر مطالعات این حوزه سازگار است. لذا اهمیت وضعیت 5880کریستنسن و دیب )

گذاری در سطح کلان آشکار های اقتصادی و اثرات آن بر سرمایهای بنگاهمالی و ترازنامه

گذاری، اصل یاستشود؛ بعبارت دیگر لحاظ شرایط بازار مالی و اعتباری در حوزه سمی

 های تثبیتی باید مدنظر داشته باشد. گذار در اعمال سیاستمهمی است که سیاست
 



 
 
 
 
 
 
 ...رانیاقتصاد کلان ا یرهایبر متغ یاثر اصطکاک مال یابیارز    28  

                    

 فهرست منابع
(. ارزیابی مدل رشد نئوکلاسیک در ۴۷35افشاری، زهرا، محمودی، نوشین، و رضا بوستانی ) .۴

 .58۱-۴03، 3، فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایرانهای تجاری ایران. تبیین چرخه
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