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کلان  یرهایاز متغ یبازار سهام بر منتخب یشوک سمت تقاضا ریتأث یبررس 

 ی تصادف یایپو یدر قالب مدل تعادل عموم یاقتصاد
 

 *1منتظرحجت  نیحسر یام

 2آرمن  زیعز  دیس

 3یانوار  میابراه

 4برزگر  لایسه

 

 31/02/1400تاریخ پذیرش:                02/10/1399تاریخ دریافت: 

 چکیده

بااا    یکاالان اقتصاااد  یرهااایاز متغ  یبازار سهام بر منتخب یشوک سمت تقاضا ریتأث یحاضر بررس ۀهدف مقال

-98  یزمااان ۀدور یهااامنظور از دادهنیا ی( است. براDSGE) یتصادف یایپو یتعادل عموم یهامدل کردیرو

  یرهااایباار متغ ریدو مساا  از تواناادیم هیشوک بازار سرما ،یطورکلاستفاده شده است. به یبا تواتر فصل 1368

هااا  بنگاه یگذارهیمخااارج ساارما ریمس نیخانوار و دوم یمخارج مصرف ریمس نیاثر بگذارد. اول یکلان اقتصاد

  کیاا عنوان شده تااا بااازار سااهام بااهموجبسهام بر مخارج کل،  متینوسانات ق میاثرات مستق ن،یبنابرا ؛است

مطالعااه،   نیموردتوجه بوده است. در ا یدر مطالعات تجرب رونیدر اقتصاد شناخته شود و از ا روشیشاخص پ

  کااردیرو  نیبازار درنظر گرفته شده است که در ا یبراساس بخش تقاضا هیبازار سرما ۀیشوک وارد شده از ناح

داد که با  دست آمده نشانبه  جی. نتاکندیم  دایپ  شیصورت سهام افزاخود به  ییدارا  یدارخانوارها به نگه لیتما

  د،یاا تول ،یخصوصاا  یگذارهیتقاضا در بازار سهام، ساارما ۀیاز ناح اریانحراف مع کی ۀبه انداز یشدن شوک اردو

 .ابدییو نرخ بهره کاهش م  ابندییم  شیافزا  یتورم و مخارج مصرف

 (.DSGE)  یتصادف  یایپو  یشوک، مدل تعادل عموم  ،یمال  ییبازار سهام، دارا  :هاکلیدواژه
 

 .JEL  :E49 ،E41 ،E52 ،C61  بندی طبقه 
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 مقدمه. 1

 ا  بیشتر هاآ  سررسید که مالی هایدارایی یا مالی منابع یا ابزارها در آ  که است با اری سرمایه، با ار

 ترینم م ،درواقع .شوندمی ستد و داد س ام مانند ،سررسید بدو  ابزارهای به همراه سال استیک

 سویبه هاآ  ۀهزینکم نسبتاً و مداوم جریا  هدایت و جامعه اندا هایپس سرمایه تج یز با ار ۀوظیف

 با ار جایبه هاشرکت به در جامعه نقدینگی ما اد شد  سرریز موجب که واقعی است گذارا سرمایه

و  یردگ صورت قیمت ار ا  بعاا طریق من هاشرکت تأمین مالی شودامر موجب می. اینشودمی کال 

 تقاضای به  تواندمی و کرده  تررا متعادل عرضه  بیشتر نیز، تولید. گردد تولیدموجب افزایش  درن ایت

یافته، کارایی یک نظام مالی توسعه .شود تورم مانع و دادهپاسخ خدمات و کال  با ار در یندهآفز

(. بخش 1999، 1بخشد )لپورتا و همکارا گذاری کاراتر ب بود می تخصیص سرمایه را با سرمایه 

کار گرفته های تولیدی ا طریق با ارهای مالی بهگذاریاندا  یک اقتصاد با سرمایه ای ا  پسعمده

که طوریبه  ؛داردبا ار سرمایه  ۀبا ار س ام نقش م می در توسع، ویژه(. به1998، 2شوند )لوینمی

گیری اندا هنیز ها را عملکرد آ حال در عینو  برد را بال میها برای تجمیع سرمایه توانایی بنگاه

های مالی مدر  در کنار بخش بانکی، تأمین  ترتیب، نظام(. بدین2009، 3کند )اسحاق و بوکپینمی

 (.2017، 4کنند )ورونا و همکارا رمایه را نیز لحاظ می مالی با ار س

های و ویژگی  اندداشتهمطالعات  یادی بر اهمیت نقش با ار س ام در رشد اقتصادی کشورها تأکید  

ارائه خدمت  و مختلفی را برای عملکرد این با ار مانند ب بود نقدینگی، تجمیع و تحریک سرمایه

 (.2013، 5ودشمارند )مسعتقسیم ریسک برمی

  أ شعنوا  مندهند که بخش مالی به نشا  میم.  2007رویدادهای اقتصادی اخیر با آغا  بحرا  سال 

ادبیات  ، که تا پیش ا  ایندرحالی ؛کندایفا می در اقتصاد های تجاری نقش م می چرخه در نوسا  

های برخاسته ا  مالی به نقش بخش مالی در انتشار شوک سا ی اصطکاکاقتصاد کلا  ج ت مدل

 ،های مالیاهمیت شوک شد، اما اخیراً وری متمرکز میهای ب ره مانند شوک ،های اقتصادسایر بخش

 
1. La Porta et al. 
2. Levine 
3. Ishaq and Bokpin  
4. Verona et al. 
5. Masoud 
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رو، . ا  این اندگیرند، موردتوجه قرار گرفته هایی که مستقیماً ا  بخش مالی سرچشمه مییعنی آشفتگی 

های مالی در که نقش شوک استنکته این  بیانگرحجم وسیعی ا  ادبیات تجربی اقتصاد کلا  

د تا نکوشاخیر میهای موضوع طی سال. ادبیات هستندهای تجاری حائز اهمیت تحریک چرخه

 (. 2018، 1)آجلو و همکارا  سا ندها فراهم  یربنایی برای این شوک یساختار

های گذاری بر رفتار بنگاه سرمایها طریق اثر بر مصرف و طور ویژه با ار س ام هو ببا ارهای مالی 

گذارند. نوسا  در شاخص کل قیمت س ام ا طریق کانال اثر ثروت و کنندگا  اثر می تجاری و مصرف

، معاملات مالی س ام. در با ار گذار استهای واقعی اقتصاد اثرگذاری بر فعالیتاثر بر سطح سرمایه 

ها مرتبط  گذاری افراد و بنگاه مصرف و سرمایها طریق عرضه و تقاضای اوراق ب ادار با تصمیمات 

گذاری تأمین  ها ا طریق فروش اوراق ب ادار، منابع مالی موردنیا  خود را برای سرمایه. شرکتشودمی

ها، حقوق و مطالباتی در گذاری در اوراق ب ادار شرکتکنند. ا سوی دیگر، افراد ا طریق سرمایهمی

شود دارایی افراد ا  مصرف به سمت می موجب کهآورند می دستبه هابا ارهای واقعی شرکت

گر گذاری بیا گذاری سوق پیدا کند. ا  آنجا که تصمیمات افراد درخصوص مصرف یا سرمایه سرمایه

کل   ۀ گر عرضگذاری که بیا ها در مورد سرمایهتقاضای کل اوراق ب ادار است و تصمیمات شرکت

ها با توجه به  گیرد؛ افراد و شرکتمت و با ده اوراق ب ادار قرار می تأثیر قیاوراق ب ادار است، تحت

گذاری خود توانند درخصوص تصمیمات مصرف و سرمایه عرضه و تقاضا و قیمت اوراق ب ادار می

که شوک مورد بررسی در با ار س ام  (. بنابراین، این 2005گیری نمایند )کوپلند و همکارا ، تصمیم

تواند اثرات مختلفی بر متغیرهای اقتصادی با ار باشد یا سمت عرضه آ ، میناشی ا  سمت تقاضای 

 داشته باشد. 

تقاضا در  ،دیگر بیانیبه  دارند.بخش حقیقی و حقوقی قرار هر دو س ام کشور، با ار  یتقاضادر طرف 

بنابراین شوک تقاضا در این   ؛شودهای اقتصادی انجام میبنگاههم توسط خانوارها و هم  س امبا ار 

تغییر در  صورتهو بتغییر در تقاضا برای س ام، ا  جانب مشتریا  حقیقی و حقوقی  ۀمطالعه ا  ناحی

های تولیدی با ار س ام، بنگاه  ۀ. در بخش عرضدرنظر گرفته شده استداری دارایی س ام خانوارها نگه

تس یلات بانکی و بخش دیگر را توسط عرضه های خود را ا طریق قرار دارند که بخشی ا  هزینه 

 
1. Ajello et al. 
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های بنابراین شوک عرضه در با ار س ام توسط بنگاه ؛کنندس ام خود در با ار سرمایه تأمین می

عنوا  کشوری در حال توسعه،  گیرد. در ایرا  نیز بهها صورت می های حقوقی آ تولیدی و بخش

گذاری برروی اوراق ب ادار های مختلف، سرمایهزینه گذارا  ا میا  گوجود آورد  شرایطی که سرمایهبه

تواند نقش م می بنابراین، بررسی شوک با ار س ام می ؛و س ام شرکت را برگزینند، حائز اهمیت است

عوامل با ار و نیز چگونگی اثرگذاری بر متغیرهای اقتصاد کلا  داشته   رفتار و عملکرد ۀ در درک نحو

تقاضای با ار بر سمت  حاضر، این است که اثرگذاری شوک ۀی مطالعاصل پرسشرو، باشد. ا  این

در چارچوب یک مدل  شودمنظور، تلاش میبدین 1.چگونه استمتغیرهای کلا  اقتصادی منتخبی ا  

های ایرا ، اثر شوک دراجزای با ار سرمایه کرد  ( و با لحاظ DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی )

 . شودبر منتخبی ا  متغیرهای بخش واقعی اقتصاد بررسی سمت تقاضای با ار س ام 

اختصاص به ادبیات تحقیق و مههروری بههر  ،بخش دوم مقاله ؛حاضر در پنج بخش ارائه شده است ۀمقال

مختصری به روش تحقیق و مدل ارائه شده پرداخته شده اسههت.  ،مطالعات پیشین دارد. در بخش سوم

های شناسایی و برآورد مدل تجربههی تخصههیص های آماری، آ مو به بررسی داده ،بخش چ ارم مقاله

 گیری و پیشن ادهای سیاستی در بخش پایانی مقاله ارائه گردیده است.نتیجه ،و درن ایت ؛یافته است

 

 ادبیات تحقیق -2

که هیچ نقشی طوریبه ،گیرندبا ارهای سرمایه را کامل درنظر می لا  اقتصادی معمولًهای کمدل

نشا  داد که تا چه  2007-09برای تعامل بین عوامل واقعی و مالی قائل نیستند. اما، بحرا  مالی 

ای بر تواند تأثیر قابل ملاحظههای سرمایه و اعتبار میها، جریا اندا ه نوسانات در قیمت دارایی

رو در داشته باشد. ا  این یاقتصادلا  متغیرهای کها و به این ترتیب بر وضعیت مالی خانوارها، شرکت

 توسعه یافته است. در مطالعات تجربی های نظری برای گنجاند  این روابط سه دهه اخیر، پایه 

انجام را ( اولین مطالعه 1989) 2اقتصاد، برنانکه و گرتلر واقعیدرخصوص ارتباط بخش مالی با بخش 

گری برای افزود  تعاملات مالی در یک الگوی ( رویکرد دی1997) 1«مور»و  «کیوتاکی»دادند. 

 
کهلا  اقتصهادی بررسهی گردیهده  ۀس ام بر منتخبی ا  متغیرهای عمهد ۀدر مقاله دیگری ا  همین نویسنده، اثرگذاری شوک عرض 1

 است.
2 Bernanke & Gertler 
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و اقتصاد واقعی  دهند. در این ادبیات، سه کانال ممکن ا  تعامل بین بخش اقتصاد کلا  ارائه می 

 مالی مشخص شده است:بخش 

ها دهی یا وام گرفتن ا  بانک ا  اقتصاد واقعی به با ارهای مالی: رکود اقتصادی بر رفتار وام •

 پذیری( تأثیر دارد.یسک)بیشتر ا لحاظ ر

های مالی رکود را کند که اصطکاکهای مالی: این فرضیه بیا  میتقویت توسط اصطکاک •

شوند. در این مکانیسم، ابتدا  عنوا  علت رکود محسوب نمیها بهاگرچه، آ  ؛کندتشدید می

وری، ترا   ا به ب ره های برو تواند ناشی ا  شوکدهد که میاختلال در بخش واقعی رخ می

حتی در صورت عدم وجود  ،هاترجیحات باشد. این شوک و های ب رهپولی، نرخ بخشبا رگانی، 

حال، هنگامی که با این ؛د شدنانقباض اقتصاد کلا  خواه موجباصطکاک در با ار مالی 

کنند، میزا  انقباض  طور یکنواخت کار نمیاصطکاک مالی وجود دارد، یعنی با ارهای مالی به

 ا را تقویت  بنابراین، اصطکاک مالی اثر کلا  اقتصادی حاصل ا  تغییرات برو  ؛شودیشتر میب

 کند.می

در ابتدا   یعنی ؛آیدوجود میاختلال در بخش مالی اقتصاد به نخست،  کانال ین در اهای مالی: شوک

دلیل اختلال در با ارهای مالی وجوه به بنابراین،  ؛در بخش غیرمالی صورت نگرفته استاختلالی هیچ 

این انقباض اعتبار،  در نتیجه گیرندگا  هدایت کرد. دهندگا  گرفته و به وام توا  ا  وامکمتری را می

 بیانی شود. به دهند و این امر منجر به رکود اقتصادی میگیرندگا  مخارج و استخدام را کاهش میوام

رو، با ارهای ا  این  ؛گیردها درنظر میعنوا  منبع اصلی شوکبه  دیگر، این کانال، با ارهای مالی را

 خود منجر به نوسانات واقعی اقتصادی بیشتر شوند. ۀهایی باشند که به نوب توانند منبع شوکمالی می

 «مور»و  «کیوتاکی»(، 1997) 2«فورست»و  «کارلستروم»(، 1989) «گرتلر»و  «برنانکه»تمرکز 

است که  «مالی ۀدهندشتاب»( بر سا  و کارهای تقویت یا 1999) 3و همکارا  «برنانکه»( و 1997)

دهد، هنگامی که نشا  می هامطالعات آ کند. ا طریق طرف تقاضای معاملات مالی عمل می

، چگونه با تغییر در دسترسی به امور مالی منجر دهدرخ میهای واقعی یا مالی در اقتصاد واقعی شوک

 
1. Kiyotaki & Moore 
2. Carlstrom & Fuerst 
3. Bernanke et al. 
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و  تمرکز شده استبر تقاضای اعتبار  شود. در این  مینه صرفاًدهنده می شتاب یاد اثراتبه ایج

 .انگاشته شده استاعتبار ناشی ا  سمت عرضه نادیده  ۀاصطکاک عرض

سا ی صریح های مالی بدو  مدلوجود، این بحرا  آشکار ساخت که ترکیب اصطکاکبا این 

های با خورد متقابل بین سیستم  ها قادر به تولید حلقههای مالی به این معنی است که مدلواسطه

بنابراین، تحقیقات نظری و  ؛بحرا  است، نبوده است ۀبرجست ۀمالی و اقتصاد واقعی که مشخص

دهند. در این  مینه،  کننده در سمت عرضه را نیز نشا  می های تقویتتجربی جدید اهمیت کانال

 DSGEولین مطالعات ج ت معرفی بخش بانکی به مدل ( یکی ا  ا2010) 1و همکارا  «گرالی»

 یورو بالحاظ اصطکاک مالی است. ۀبرای منطق

انتظارات خانوار در مورد ثروت آتی است، بر   ۀکنندا طرف تقاضا، نوسانات قیمت س ام که منعکس

گذارد. افزایش در ثروت ای مصرف و تصمیمات ا طریق ثروت مالی خانوار تأثیر می جانشینی بین دوره

مالی خانوار حاکی ا  افزایش قدرت خرید و ایجاد ثروت مالی بیشتر است. ا طرف عرضه، نوسانات  

ها، گذاری شرکتگذاری آتی با ار است، بر سرمایهرمایهس ۀگر انتظارات دربارقیمت س ام که نشا 

ها اثر  بنگاه  ۀفیزیکی و بودج ۀهای اعتباری، انباشت سرمایتولید و سود س ام ا طریق محدودیت

 (. 2020، 2گذارد )جین و همکارا می

های برخاسههته ا  بهها ار پههول و بهها ار سههرمایه( های مههالی )شههوکشوک ۀای در  مینمطالعات گسترده

و  «جههرمن»عنوا  مثههال، بههه ؛نههد پردامیها بههر اقتصههاد گرفتند که هرکدام به اثرات این شههوکشکل

ههها معرفههی عنوا  یک شههوک مههالی بههرای بنگاهمدت را به( محدودیت وام کوتاه2012) 3«کوادرینی»

( ناپایههداری ریسههک کارآفرینهها  و ار ش خههالص 2014) 4و همکههارا  «کریستینو»کنند. در مقابل می

گری مههالی ( شوک را در واسههطه2016) 5«آجلو»گیرند و عنوا  شوک مالی درنظر میکارآفرینانه را به

هایی در بخههش ( با لحاظ شههوک2018و همکارا  ) «جلوآ»کند. همچنین را مطالعه میلحاظ و اثر آ 

انههد. تجاری ۀها محرک چرخهه یک ا  این شوکدنبال این هستند که کدامتقاضا و عرضه منابع مالی به

 
1. Gerali et al. 
2. Jin et al. 
3. Jermann and Quadrini 
4. Christiano et al. 
5. Ajello 
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سهها ی ها که در چارچوب تعادل عمومی تصادفی پویهها مدلگر این هستند که این شوکمطالعات بیا  

دهد کههه   نوسانات کل هستند. همچنین، این ادبیات نشا  میاند، قادر به محاسبه بخش بزرگی اشده

های مختلههف مههالی های مالی تأثیرات کلا  اقتصادی دارند، بلکه منابع متفاوتی ا  شوکتن ا شوکنه

رو، مطالعههات ا  ایههن (.2018، آجلو و همکارا )یابد وجود دارد که ا  طرق مختلف در اقتصاد انتشار می

های برخاسههته ا  بهها ار سهه ام و تههأثیر آ  بههر شوک ۀطور ویژه در حیطری نیز بهخارجی و داخلی بسیا

 توا  اشاره نمود. ها به شرح  یر میاند که به تعدادی ا  آ متغیرهای اقتصاد کلا  پرداخته

ثیر با ار سرمایه بر متغیرهای کلا  اقتصادی در کشور آلما  أ( به بررسی ت2019) 1«میشلا»و  «کا »

-1991 مانی  ۀها پرداختند. در این مطالعه ا  اطلاعات آماری با شرایط قبل و پس ا  بحرا در 

داد که با دهی  و روش خودرگرسیو  برداری ساختاری استفاده شد. نتایج این مطالعه نشا  م.2018

با ار   ثیر شوکأکه تطوریهب ؛داری بر متغیرهای کلا  اقتصادی داشته استبا ار سرمایه اثرات معنی

یر آ  بر تورم و نرخ أثکه تدرحالی ،دار بودهسرمایه بر تولید ناخالص داخلی این کشور مثبت و معنی

ثیر با ار سرمایه بر متغیرهای کلا  أداد که تدار بوده است. همچنین نتایج نشا ب ره منفی و معنی

 بوده است. اقتصادی در دورا  قبل ا  بحرا  بیشتر ا  دورا  بحرا  و پس ا  بحرا 

( به بررسی اثرات شوک نقدینگی با ار سرمایه بر پویایی متغیرهای کلا  2018) 2«الینگتو »

( و  VARاقتصادی برای کشور انگلستا  پرداخت. در این مطالعه ا  روش خودرگرسیو  برداری )

این بود که اکثر  گر دست آمده بیا  هاستفاده شد. نتایج ب م.2016-1988 مانی  ۀدور ۀاطلاعات ماهان

واکنش مثبتی به شوک وارد شده ا    م.2008خصوص پس ا  بحرا  مالی همتغیرهای کلا  اقتصادی ب

غیرخطی بین این متغیرها وجود داشته   ۀاند و یک رابطنقدینگی با ار سرمایه ا  خود نشا  داده  ۀناحی

 است.

  ۀ ادی به شوک وارد شده ا  ناحیواکنش متغیرهای کلا  اقتص ی( به بررس2019) 3«گارگ»و  «پال»

-16 مانی  ۀ( برای دورVARبا ار سرمایه پرداختند. در این مطالعه ا  روش خودرگرسیو  برداری )

 
1. Kaan & Michaela 
2. Ellington 
3. Pal & Garg 
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گر این بود که شوک وارد شده ا  دست آمده ا  این مطالعه بیا هاستفاده شده است. نتایج ب م.2004

 گذاری در اقتصاد خواهد شد.با ار سرمایه منجر به افزایش تولید و سرمایه ۀناحی

پویا  DSGEهای قیمت س ام و شوک احساسی را در یک مدل ( حباب2018) 1و همکارا  «اسدی»

( عوامل مؤثر در  RBCهای تجاری حقیقی )ها با رویکرد چرخه اند. آ  برای ایرا  بررسی کرده

ها در دو سناریو های قیمتی در بورس اوراق ب ادار ت را  را بررسی کردند. مدل آ حبابگیری شکل

های قیمت در سناریوی اول، مدل پایه با شوک احساسی بررسی شد. در این مدل، حباب ؛بررسی شد

بینی مردم  شود که توسط خوش  ا در یک مکانیسم با خورد مثبت ظاهر می طور درو س ام به 

دست آمده ا  برآورد شود. در سناریوی دوم، شوک احساساتی در مدل وجود ندارد. نتایج بهمیپشتیبانی 

گر این است که مدل پایه با ساختار اقتصادی و نی تقریب لپلاس نشا مدل لیکلی ود ن ایی بر مبا

س ام های واقعی مطابقت دارد. در نتیجه، شوک احساسات نقش اساسی در ایجاد نوسانات قیمت داده 

و متغیرهای کلا  اقتصادی داشته است. براساس نتایج حاصل ا  مدل تجزیه واریانس نیز، شوک 

دنبال آ  در قیمت س ام شناخته شد. ترین منبع نوسانات حباب و نوسانات بهعنوا  م م احساسات به

به موارد اخیر   های قبلی نسبتتقریبی حباب ۀاعتقادات خانوارها در مورد اندا  ۀکننداین شوک منعکس

ای رو، این شوک بخش عمدها  این ؛شودهای اعتباری به اقتصاد کلا  منتقل میبوده و با محدودیت

ا  نوسانات قیمت س ام،  %86کند. شوک احساساتی حدود ا  نوسانات مصرف و تولید را توصیف می

 ا  نوسانات تولید را توضیح داد. %9ا  نوسانات مصرف و  47%

( به بررسی تأثیر شوک شاخص کل قیمت س ام بر متغیرهای کلا  1397همکارا  ) و «افشاری»

منظور، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی پرداختند. بدین DSGEاقتصادی با استفاده ا  رویکرد 

( طراحی و بعد ا  برآورد پارامترهای مدل براساس رویکرد بیزین و استفاده ا   DSGEنیوکینزین )

های شاخص کل ، توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به شوک1393الی  1374 ۀلی دورهای فصداده 

گذاری دولتی، بررسی و قیمت س ام، شوک پولی، شوک تکنولوژی و شوک مخارج مصرفی و سرمایه 

های ب ینه مربوط به شکاف تورم، شکاف محصول و شکاف شاخص کل قیمت س ام در سپس و  

العمل آنی متغیرها در است. براساس نتایج، بررسی توابع عکس گذاری پولی استخراج شدهتابع سیاست

 
1 Asadi et al. 
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دهد شوک شاخص کل قیمت س ام، اثر ناچیزی بر متغیرهای تولید و برابر شوک با ار س ام، نشا  می 

ها در پایا ، با  کوچک با ار س ام در ایرا  باشد. آ   ۀدلیل اندا تواند به تورم داشته است که این می

برای شکاف تورم، تولید و شاخص کل قیمت س ام و  یا  رفاهی بانک  ب ینه قرارداد  ضرایب 

مرکزی در سناریوهای مختلف، دریافتند که، بانک مرکزی بایستی در توابع واکنش خود و   بیشتری  

برای تورم لحاظ کند؛ همچنین، سناریویی که در آ  و   شکاف شاخص کل قیمت س ام صفر باشد،  

اگر بانک مرکزی نسبت به شکاف شاخص کل قیمت س ام  رو،تری است. ا  این دارای  یا  رفاهی کم

شود در شرایط رونق با ار بنابراین توصیه می ؛واکنش نشا  دهد، رفاه اجتماعی کاهش خواهد یافت

 س ام، بانک مرکزی ا طریق کاهش حجم پول، مداخله ننماید.

های اثرگذاری این کانال ۀمایه را با ملاحظ( اثرات پویایی با ار سر1396و همکارا  ) «منشصلاح»

با ار بر متغیرهای واقعی اقتصاد و با استفاده ا  یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویای نیوکینزینی 

گیرنده ج ت های وامعنوا  وثیقه برای خانوارها و بنگاهاند. در این مطالعه، ثروت س ام بهبررسی کرده

سا ی شده است. نتایج حاصل ا  برآورد بیزین  نال اثر ثروت مدل وام گرفتن و همچنین ا طریق کا

دهد که تأثیر با ار سرمایه بر متغیرهای اقتصاد کلا  نشا  می 1393:4-1376:3 مانی  ۀبرای دور

رو، بانک مرکزی با مدنظر توج ی ندارند. ا  اینلحاظ  مانی، قوت و پایداری قابلمعنادار است. اما به

های های اثرگذاری با ار سرمایه بر متغیرهای واقعی اقتصاد، بایستی بتواند اثرات شوکقرارداد  کانال

ها داشته مورد مطالعه بر متغیرهای اسمی و حقیقی اقتصاد را شناسایی کند و واکنشی متناسب با آ 

 باشد.

ش ( ارتباط بین سیاست پولی و شاخص کل قیمت س ام و همچنین واکن1395و همکارا  ) «بیات»

بانک مرکزی نسبت به نوسانات مالی را در قالب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورد مطالعه قرار 

منظور، در قالب دو سناریو به واکنش بانک مرکزی نسبت به شوک شاخص کل قیمت اند. بدینداده 

پول، تن ا  س ام پرداختند. در سناریوی اول، واکنش بانک مرکزی با استفاده ا  تغییر داد  رشد حجم

اما در سناریوی دوم، بانک مرکزی نسبت به شکاف شاخص کل قیمت  ،شکاف تولید و تورم استبه 

 ۀدهد. نتایج حاکی ا  برتری سناریوی دوم دارد که با کاهش دامنالعمل نشا  میس ام نیز عکس

 شود.نوسانات، موجب افزایش ثبات کلی اقتصاد می
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به بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل قیمت س ام )با درنظر گرفتن   (1395بیات و همکارا  )

مطالعه، واکنش آنی  پرداختند. در این DSGEاثر ثروت رونق با ار س ام( در چارچوب یک مدل 

متغیرها در برابر شوک تکنولوژی، شوک مخارج مصرفی دولت، شوک پولی و شوک شاخص کل 

ی بررسی شد. طبق سناریوی اول، بانک مرکزی، تن ا به قیمت س ام تحت دو سناریو بانک مرکز

دهد و براساس سناریوی دوم، بانک  شکاف تولید و تورم ا طریق تغییر حجم پول واکنش نشا  می

دهد. بر شکاف تولید و تورم به شکاف شاخص کل قیمت س ام نیز واکنش نشا  میمرکزی علاوه

گر این راف معیار شوک شاخص کل قیمت س ام نشا نتایج توابع واکنش متغیرها در برابر یک انح

اما مصرف و تولید تحت هر دو  ،شوک، تورم تحت هر دو سناریو افزایش یافته است ۀاست که در لحظ

ت وشود که اثر ثربنابراین، ملاحظه می ؛یابدسناریو بانک مرکزی ابتدا کاهش و سپس افزایش می

کوچک ایجاد   ۀرو تولید با تأخیر و اندا رف و ا  این ناشی ا  افزایش شاخص کل قیمت س ام بر مص

شود و در این حالت، اگر بانک مرکزی بر اساس سناریوی دوم عمل کند و توسط کاهش حجم می

پول به نوسانات شاخص کل قیمت س ام واکنش نشا  دهد، موجب تغییرات بیشتر متغیرها خواهد  

 شد.

بین سیاست پولی و نوسانات با ار س ام در ایرا  را در   ۀ( به بررسی رابط1395و همکارا  ) «بشیری»

سیاستی رشد حجم پول  ۀها دو رژیم پولی، یکی شامل قاعدآ  ۀاند. مطالعپرداخته DSGEقالب مدل 

اند. سا ی کردهگذاری پولی مدلتیلور با ضرایب سنتی و ب ینه برای بررسی سیاست ۀو دیگری قاعد

خانوارها در مورد ار ش با ار  ۀبیناندر این مدل، حباب با ار س ام ا طریق مکانیسم اعتقادات خوش 

ای در دهد که شوک انتظارات درونی، س م عمدهشود. نتایج نشا  میها مشخص میس ام بنگاه

ت با ار س ام و متغیرهای واقعی دارد. همچنین، لحاظ نمود  نوسانات قیمت س ام در قواعد  نوسانا

گذار پولی در سیاست ۀرو، مداخلا  این  ؛گرددسیاستی بانک مرکزی، منجر به کاهش تابع  یا  می

  رسد.نظر میشرایط حباب با ار س ام ضروری به

بخش با ار سرمایه و متغیرهای مربوط   های مالی،شوک ۀدر  مین در بخش اعظمی ا  مطالعات داخلی

که با توجه به ارتباط بال و قوی بین با ارهای مالی و اند، درحالیوارد نشده  DSGE به آ  در مدل

ناپذیر است. مطالعاتی همچو  بیات و همکارا  بخش بانکی، حضور با ار سرمایه در مدل اجتناب
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اقدام به درنظر گرفتن با ار سرمایه در مدل خود   ،(1395( و همچنین بشیری و همکارا  )1395) 

گذاری افراد در ها و سپرده اند؛ اما نقش بخش بانکی را در کنار با ار سرمایه در تأمین مالی بنگاهنموده

البته مطالعات معدودی نیز با ار سرمایه را در کنار بخش بانکی لحاظ  ؛اندها را نادیده گرفته بانک

های سمت عرضه و تقاضای شوک ۀهای با ار سرمایه به دو دستاقدام به تفکیک شوک اما ،اندکرده

 ۀدر شرایط اقتصادی نامساعد ا قبیل تغییرات ساختاری مداوم، وجود مخاطر اند.بخش با ار ننموده

ال  ؤهای سمت عرضه و تقاضا  یر ساخلاقی و اطلاعات نامتقار ، فرض یکسا  بود  اثرگذاری شوک

پذیر شد  توابع ترین پیامد این تغییرات نوسا رود؛ که در اقتصاد ایرا  نیز کاملاً مش ود است. م م می

عبارت دیگر، به های مختلف است.گذاری در خانوارها در صورت برو  شوکاندا  و سرمایهمصرف، پس

اما به منبع این   ،اندمطالعات انجام شده در داخل کشور، شوک قیمت س ام را بر اقتصاد بررسی کرده 

،  ی با ار س امهای عرضه و تقاضاها به شوک تفکیک نمود  شوک اند. شوک توجه چندانی نداشته

 آورد. میگذارا  فراهم تغییر رفتار توابع را برای سیاست ۀبینی نحوامکا  پیش 

 

 الگوی تحقیق ساختار -3

در  یمنابع مال صیو تخص زیم م در هر کشور است که نقش تج  یمال یا  با ارها یکی ،با ار س ام

بورس اوراق  یهاو نوسا  تیبا ار س ام، رصد وضع ۀفیوظ نیاقتصاد را بر ع ده دارد. با توجه به ا

بورس اوراق ب ادار و س ام را دنبال  تیکه وضع یگروه نیاول ؛دارد تیب ادار ا  منظر سه گروه اهم

 خواهندیاندا کنندگا  در جامعه هستند که مپس  گریعبارت دبه ای یمنابع مال یافراد دارا کنند،یم

 ییسبد دارا لیتشک یرا برا ییو دارا یمال یهابا ار یتمام رونیدهند و ا ا لیخود را تشک ییسبد دارا

ها م م است، آ  یبرا شیاهبا ار س ام و نوسا  تیکه وضع گری. گروه دکنندیمناسب رصد م

هستند. رونق و رکود با ار س ام بر  یمنابع مال ا یهما  متقاض ایها و شرکت یاقتصاد یهابنگاه

  ی ها اثرگذار خواهد بود. گروه سومعملکرد شرکت جهیو در نت یها به منابع مالشرکت یابیدست ۀنحو

هستند.   یگذارا  و مسئول  اقتصاداستیس کنند،ی م یریگیبا ار س ام را پ تیها و وضعکه نوسا 

متغیرهای کلا  منتخبی ا  با ار س ام بر  سمت تقاضای هدف اصلی این مطالعه بررسی تأثیر شوک

 اقتصادی است. 
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 خانوار -3-1

فرض شده است که اقتصاد داخلی ا  طیف وسیعی ا  خانوارها تشکیل شده است که   ،در بخش اول

(𝜆𝑖)  خانوارها ا طریق حداکثرسا ی دارنددرصد خانوارهایی است که دسترسی به با ارهای مالی .

 نند. تابع به انتخاب متغیرهای تصمیم خود میمطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین  مانی دست 

)پول در  MIUصورت مطلوبیت برای این گروه ا  خانوارها برخلاف مطالعات پیشین در این  مینه به 

داری دارایی مالی است. نیروی کار و نگه ۀتابع مطلوبیت( درنظر گرفته شده که تابعی ا  مصرف، عرض

 صورت  یر است: به تابع مطلوبیت این گروه ا  خانوارها 

(1 )       ∑ (𝛽ℎ)𝑠𝐸𝑡 [
(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝑙𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
+ 𝜗𝑥𝑙𝑜𝑔 (

𝑋𝑡
ℎ

𝑃𝑡
)] . 𝜆𝑖

∞
𝑡=0 

0گر انتظارات، عمل 𝐸𝑡که  ≤ β ≤ نیروی  ۀعرض 𝑙𝑡مصرف حقیقی خانوار،  𝑐𝑡عامل تنزیل،  1

  σ𝑛معکوس کشش جانشینی بین  مانی مصرف،  𝜎𝑐یند تولید کالی واسطه، آکار برای استفاده در فر

𝑋𝑡معکوس کشش جانشینی بین  مانی کار، 
ℎهای پولی ، شاخص ترکیبی ا  میانگین هندسی دارایی

(𝑀𝑡
𝑐,𝑝 انواع سپرده ،)( های بانکی𝐷𝑡( و س ام )𝑍𝑡 .در دست خانوار است )𝜗𝑥  ای کشش ب ره

های مالی بوده که دارایی ۀکلی 𝑥های پولی و داراییگر کشش تقاضای بیا  ℎها و تقاضای دارایی

و  «آگنر»های پولی براساس رویکرد شود. شاخص ترکیبی داراییداری میتوسط خانوارها نگه

 صورت  یر درنظر گرفته شده است:( به2014) 1همکارا 

(2  )  𝑥𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇_1(𝑧𝑡)𝜇2(𝑑𝑡)1−𝜇1−𝜇2 

های پولی است. هدف خانوارها ها در شاخص ترکیبی داراییس م دارایی 𝜇 ،فوق ۀکه در معادلطوریهب

 ۀای حداکثر کنند. خانوار، دوراین است که تابع مطلوبیت انتظاری خود را نسبت به قید بودجه بین دوره

t  را با𝑥𝑡−1
𝜃 کند و جا مانده است، شروع میقبل به  ۀ واحد دارایی که ا  دور 𝑙𝑡،نیروی کار𝑤𝑡  

سپرده در بانک    𝐷𝑡گریز بوده و به میزا  آ ، خانوار ریسک  برعلاوه. استمالیات   𝑇𝑡و ستمزدد

𝑅𝑡−1کند و نرخ سود به میزا  گذاری میسپرده
𝑑  سپرده به   ۀگیرد. عرضناخالص به وی تعلق می

𝐷𝑡های مختلف ا  برابری بانک = ∫ 𝐷𝑗𝑖𝑑𝑡
1

0
𝑅𝑡 کند. همچنینتبعیت می 

𝑑 = 1 + 𝑟𝑡
𝑑  .است

 
1. Agénor et al. 



  1400 پاییز ، 39 ۀشمار ، سال دهم                          فصلنامه علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                              
 

  

 

85 

کند، که گذاری میکند، بخشی را سرمایهخانوار بخشی ا  درآمد خود را صرف خرید کالهای ن ایی می 

 𝑖𝑡 آ   برعلاوهکند. داری میصورت پول نقد نگهگذاری واقعی است و بخشی دیگر را بهسرمایه

داری س ام یابد. همچنین ا  قبل نگه بعد انتقال می ۀسپرده به دور صورتبخشی ا  درآمد خانوار نیز به 

در ادامه تفکیک خانوارها  شود.نصیب خانوارها می 𝜓𝑡های مختلف در با ار سرمایه عایدی شرکت

 درنظر گرفته است.  به با ارهای مالیبراساس دسترسی یا عدم دسترسی 

 

 کنندهانداز خانوار پس -3-1

دلیل دسترسی به با ارهای مالی و همچنین کسب درآمدهای بالتر ا  نیا های خانوارها به این گروه ا  

گذاری، خرید اوراق داری پول نقد، مانند سپرده های فراتری نسبت به مصرف و نگه انتخاب مصرفی با 

ماینده در  ن ،همراه دارد. در این شرایط خانوارها به گذاری برای آ داری س ام و سرمایهمشارکت، نگه

 ۀداری اسکناس و مسکوک، ما اد درآمد حاصل ا  عرضمصارف خصوصی و نگه برعلاوههر دوره 

در بانک، ار ش اسمی ثروت  (𝑑𝑡گذاری )(، سپرده𝑖𝑡گذاری )( را صرف سرمایه 𝑤𝑡𝑙𝑡نیروی کار )

𝑄𝑡داری ا  سبد س ام )ناشی ا  نگه
𝜓

𝑧𝑡( و خرید اوراق مشارکت )𝑏𝑡)  ها نموده و ا  نرخ با دهی آ

𝑇𝑡های پرداختی حقیقی )ترتیب بالحاظ خالص مالیاتبدین  .شودمنتفع می
𝑝ۀ(، عایدی ناشی ا  اجار 

خانوار بر حسب  ۀ(، قید بودج𝐷𝑖𝑣𝑡ها )بنگاه ۀموجودی سرمایه و سودهای حقیقی تقسیم شد

 خواهد بود. ،3 ۀشکل رابطمتغیرهای حقیقی به

(3  )         𝑐𝑡
𝑝

+
𝑃𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑖𝑡 + 𝑚𝑡

𝑐,𝑝
+ 𝑑𝑡 + 𝑏𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡

𝑝
+ (1 + 𝑅𝑡−1

𝑑 )
𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+

(1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
𝑐,𝑝

𝜋𝑡
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑘𝑡−1 + 𝑄𝑡
𝜓

𝑧𝑡
𝑅 − 𝑇𝑡

𝑝
+ 𝐷𝑖𝑣𝑡 

  ۀشود و موجودی سرمایاضافه می  𝑘𝑡−1 ۀابتدای دور ۀبه موجودی سرمای 𝑖𝑡گذاری همچنین سرمایه

شود. با حداکثرسا ی تابع مطلوبیت نسبت به قید  ایجاد می  𝑘𝑡جاری(  ۀبعد )انت ای دور ۀابتدای دور

گذاری، داری پول، س ام، سپرده کننده، روابط اقتصادی برای مصرف، نگهاندا خانوارهای پس ۀبودج

 شود.های قیمت استخراج میو پویاییگذاری نیروی کار، سرمایه ۀاوراق مشارکت، عرض
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 گیرندهخانوار وام  -3-1-2

نیروی کار ندارند  ۀمنبع درآمدی غیر ا  عرضاین گروه ا  خانوارها دسترسی به با ارهای مالی نداشته و 

𝐿𝑡)شود که برای تأمین مخارج مصرفی خود نیا  به اخذ وام و در نتیجه فرض می
ℎ)  .خواهند داشت

، 1کند براساس نسبتی ا  درآمد خانوار است )رابیش و پونزیحداکثر وامی که بانک به خانوار اعطا می

2017 .) 

(4)  𝐿t
h = 𝑙𝑡𝑣ℎ . (𝑤𝑡𝑙𝑖,𝑡) 

داری س ام و نگه ۀگذاری در حو مصارف خصوصی، سرمایه برعلاوهخانوار در هر دوره  ،شرایطدر این 

𝑅𝑡−1قبل با نرخ  ۀاسکناس و مسکوک، بخشی ا  درآمد را صرف با پرداخت بدهی دور
ℎ  نماید. می

ا  و اندبرای این گروه با توجه به نداشتن سپرده پس  (𝑋𝑡)های پولی همچنین شاخص ترکیبی دارایی

𝑀𝑡داری اسکناس و مسکوک س ام، هما  میزا  نگه 
𝑐.𝐼 .خواهد بود 

𝑇𝑡)های پرداختی حقیقی ترتیب بالحاظ خالص مالیاتبدین
𝑖)خانوار بر حسب متغیرهای  ۀ، قید بودج

 شکل  یر خواهد بود. حقیقی به

(5)  𝑐𝑡
𝐼 + 𝑚𝑡

𝑐.𝐼 + (1 + 𝑅𝑡−1
ℎ )

𝑙𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡𝑙𝑡

𝐼 +
𝑚𝑡−1

𝑐.𝐼

𝜋𝑡
+ +𝑄𝑡

𝜓
𝑧𝑡

ℎ + 𝑙𝑡
ℎ − 𝑇𝑡

𝐼 

با حداکثرسا ی تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه این گروه ا  خانوارها و محدودیت وام، س ام، میزا  

با جمع عرضه و تقاضاهای حاصل ا  دو  شود.نیروی کار مشخص می ۀداری پول و عرضمصرف، نگه 

 .آیددست مینیروی کار، مصرف و تقاضای پول و س ام جامعه به  ۀگروه فوق، عرض

 

 تولیدکنندگان  -2-3

 تولیدکنندگان کالای نهایی   -1-2-3

ای، شود تعداد  یادی تولیدکننده کالی ن ایی وجود دارند که با ترکیب انواع کالهای واسطهفرض می

کنند و تولیدکنندگا  کالی ن ایی است، تولید مییک سبد کالی ن ایی را که مورد تقاضای 

 
1 Rabitsch & Punzi 
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هدف هر تولیدکننده کالی ن ایی، (. 2003، 1رسانند )آیرلندشرایط رقابت کامل به فروش میتحت 

 حداکثر نمود  تابع سود:

(6    )Πt
 = 𝑃𝑡

 𝑦𝑡
 − ∫ 𝑃𝑡

 (𝑖)𝑦𝑡
 (𝑖)𝑑𝑖

1

0
 

  .استبا توجه به قید تابع تولید ا  نوع کشش جانشینی ثابت 

(7      )𝑦𝑡
 = [∫ 𝑦𝑡

 (𝑖)
𝜃−1

𝜃 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃

𝜃−1

 

𝑦که در تابع سود،  𝑦کل کالی ن ایی،  ۀنماد عرض    (𝑖)  تقاضای هر یک ا  کالهای واسطه و

𝑝 (𝑖)  در تابع تولید، استقیمت هر یک ا  کالهای واسطه .𝜃  کشش جانشینی میا  کالهای

یابی تولیدکنندگا  ن ایی پس ا  خلاصه نمود     ب ینهمعادلت حاصل ادر فرآیند تولید است. واسطه 

 :عبارت است ا 

(8 )𝑦𝑡
 (𝑖) = (

𝑃𝑡
 (𝑖)

𝑃𝑡
 )

−𝜃

𝑦𝑡
        

(9)     𝑝𝑡
 = [∫ 𝑝𝑡

 (𝑖)1−𝜃𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃  

که تابعی مستقیم ا  تولید کالی ن ایی و معکوس  است i ۀگر تقاضای کالهای واسط( بیا  8) ۀمعادل

تعیین   ۀگر معادل( نیز بیا  9) ۀبه قیمت کالی ن ایی است. معادل i ۀا  قیمت نسبی کالی واسط

 .استقیمت کالی ن ایی است که درواقع میانگین و نی قیمت کالهای واسطه 

 

 تولیدکنندگان کالای واسطه   -2-2-3

جا که فروشند. ا  آ  تولیدکنندگا  کالی واسطه، محصولت خود را به تولیدکنندگا  کالی ن ایی می 

ناقص جانشین یکدیگر هستند، بنابراین هر  صورت در فرآیند تولید کالی ن ایی، کالهای واسطه به

. درواقع تولیدکنندگا  استگذاری برای محصول خود کالی واسطه، دارای قدرت قیمت ۀتولیدکنند

نمایند. هر  شرایط رقابت انحصاری فعالیت میکالی واسطه، نه در شرایط رقابت کامل، بلکه تحت

نماید. در وی کار و سرمایه ا سوی خانوارها تولید میواسطه، محصول خود را با استخدام نیر ۀتولیدکنند

 
1. Ireland 
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رو است که هتعدیل قیمت اسمی محصول خود روب ۀواسطه با یک هزین ۀحال هر تولیدکنندعین

 :(2000)آیرلند،  شودیری میگبرحسب تولید کالی ن ایی اندا ه

(10 )    
𝜑 

2
(

𝑃𝑡
 (𝑖)

𝜋 𝑃𝑡−1
 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
  

𝑃𝑡که در آ  
 (𝑖)   ۀقیمت کالی واسطگر بیا i  و𝜋 بنابراین تابع  ؛است 1بیانگر نرخ تورم پایدار  

 تولید هر تولیدکننده کالی واسطه عبارت است ا :

(11   )𝑦𝑡
 (𝑖) = 𝑎𝑡𝑘𝑡−1

 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
 (𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
𝑒𝑎𝑎𝑡 

𝑦𝑡که در آ  
 (𝑖)  میزا  تولید کالی واسطهi ،𝑘 میزا     i،𝐿در تولید  استفادهمورد  ۀ میزا  سرمای  

 های موقتشوکگر بیا  𝑎𝑎و  نماد سطح تکنولوژی تولید i ،𝑎در تولید  مورد استفاده نیروی کار

𝐿𝑗𝑡مقدار   jهر بنگاه  وری عوامل تولید است.ب ره 
کند و کسر وام ا  بانک در آغا  هر دوره دریافت می  

𝑥𝑡  کند به نسبت صورت فروش س ام عمل میرا به𝛾𝑡 سرمایه و نیروی کار را تأمین مالی  ۀ ا  هزین

 مقدار وام دریافتی برابر است با: کند.پیروی می 𝐴𝑅(1)کند که ا  یک فرآیند می

(12)  𝐿𝑗𝑡
𝑁 + 𝑋𝑗𝑡 = 𝛾𝑡(𝑃𝑗𝑡

𝑁𝑟𝑗𝑡
𝑘 + 𝑃𝑗𝑡

𝑁𝑊𝑡𝐿𝑗𝑡)  

𝑟𝑗𝑡ۀ نرخ با پرداخت وام در پایا  دور
𝑘  .تکنولوژی تولید  است(𝑎)   دارای فرآیند خودرگرسیونی با

 :شود ا تعیین میصورت برو واحد است که به ۀریش

(13  )𝑎𝑡 = 𝑎𝑡−1
1+𝜌𝑎𝑎𝑡−2

−𝜌𝑎𝑒𝐺𝑎+𝑒𝑎𝑡 

نماید و ا  قدرت کالی واسطه در شرایط رقابت انحصاری فعالیت می ۀکه تولیدکنندبا توجه به این 

صورت گذاری محصول خود برخوردار است، تولیدکننده با توجه به تقاضای محصول خود به قیمت

(𝑦𝑡
 (𝑖) = (

𝑃𝑡
 (𝑖)

𝑃𝑡
 )

−𝜃

𝑦𝑡
بنابراین تابع سود هر ؛ نماید، قیمت محصول خود را تعیین می( 

 :(2001، 2)دیب و فانوف ارت است ا کالی واسطه عب ۀتولیدکنند

(14                        )𝜋𝑡
 (𝑖) = 𝑃𝑡

 (𝑖) ((
𝑃𝑡

 (𝑖)

𝑃𝑡
 )

−𝜃
𝑦𝑡

 ) − 𝑊𝑡𝐿𝑡
 (𝑖) −

𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑡−1

 (𝑖) −
𝜑 

2
(

𝑃𝑡
 (𝑖)

𝜋 𝑃𝑡−1
 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
  

 
1. Steady State 
2. Dib & Phaneuf 
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تحت مالکیت خانوارها هستند و در شرایط رقابت  ۀهای تولیدکننده واسطعلاوه ا  آنجا که بنگاه به 

انحصاری ا  سود برخوردارند، هر بنگاه تولیدکننده درصدد حداکثرسا ی ار ش بنگاه خود با تعیین 

 متغیرهای نیروی کار، سرمایه و قیمت محصول:

(15            )𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡 (𝑃𝑡
 (𝑖)𝑦𝑡

 (𝑖) − 𝑊𝑡𝐿𝑡
 (𝑖) −∞

𝑡

𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑝𝑡−1

 (𝑖)
𝜑 

2
(

𝑃𝑡
 (𝑖)

𝜋 𝑃𝑡−1
 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
 ) 

 .با توجه به قید تولید است

(16)   𝑦𝑡
 (𝑖) = (

𝑃𝑡
 (𝑖)

𝑃𝑡
 )

−𝜃

𝑦𝑡
 = 𝑎𝑎𝑡 𝑎𝑡𝑘𝑡−1

 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
 (𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
 

معادلت حاصل ا    .است t ۀگر ار ش حال مطلوبیت ن ایی خانوارها در دور، بیا 𝛽𝑡𝜆𝑡که در آ  

نسبت به متغیرهای نیروی کار، سرمایه و قیمت  ۀغیرقابل مبادل ۀکالی واسط ۀتولیدکنندیابی ب ینه

 (:2011، 1)سنبتا: محصول پس ا  خلاصه نمود  عبارت است ا 

(17  )   
𝑊𝑡𝐿𝑡

 

𝑅𝑡−1
𝑘 Pt−1𝑘𝑡−1

 =
(1−𝛼)

𝛼
        

(18              )𝑦𝑡
 

𝐿𝑡
 =

1

(1−𝜃𝑛)(1−𝛼)
[−𝜃

𝑊𝑡

𝑃𝑡
 + 𝜑 (𝛽𝐸𝑡 (

𝑊𝑡+1

𝑃𝑡+1

𝑐𝑡+1
−𝜎

𝑐𝑡
−𝜎

𝐿𝑡+1
 

𝐿𝑡
 

𝑃𝑡

𝑃𝑡
 (

𝑃𝑡+1
 

𝜋 𝑃𝑡
 ) (

𝑃𝑡+1
 

𝜋 𝑃𝑡
 − 1)) −

𝑊𝑡

𝑃𝑡
 (

𝑃𝑡
 

𝜋 𝑃𝑡−1
 ) (

𝑃𝑡
 

𝜋 𝑃𝑡−1
 − 1))]                                                                            

گر  نحوی بیا ( به 18سرمایه و معادله ) ۀ نیروی کار به هزین ۀهزین ۀب ینگر نسبت ( بیا 17) ۀمعادل

در بلندمدت که است.  های جدیدکینزینمنحنی فیلیپس 
𝑃𝑡

 

𝑃𝑡−1
 =

𝑃𝑡+1
 

𝑃𝑡
 = 𝜋 ( به  18) ۀاست، معادل  

 ۀمعادل
𝑦𝑡

𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

−𝜃𝑛

(1−𝜃𝑛)(1−𝛼)

𝑊𝑡

𝑃𝑡
 گر منحنی فیلیپس عمودی است.ل خواهد شد که بیا یبدت  

 

 

 

 

 
1. Senbeta 
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 بازار نیروی کار -3-3

عنوا   نیروی کار با هم برابر نیست. با درنظر گرفتن رفاه خانوار به  ۀ تقاضا و عرض در این الگو الزاماً

 یر برقرار باشد )جوا  و همکارا ،  ۀ کار کرد  دارد، اگر و فقط اگر رابطتمایل به  t ۀمعیار در دور

1397:) 

(19)      
𝑊𝑡(𝑖 )

𝑃𝑡
≥ 𝜒𝑡𝐶𝑡𝑗𝜑 

 یروین تیمطلوب ا  عدم کاری روین یقیکار کرد  است که دستمزد حقفرد حاضر به ی مان تن ا یعنی

. شودیم ا یمصرف ب یین ا تیکار کرد  برحسب مطلوب تیباشد. عبارت عدم مطلوب شتریکار آ  ب

𝐿𝑡صورت نیروی کار به = ∫ 𝐿𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0
بود  دستمزد،   نیاشتغال با فرض معشود. داده مینشا   

 یاسم ی. چسبندگکندیم نییرا خانوار تع کاری روین ۀعرض گر،ی. ا طرف دشودیم نییا طرف بنگاه تع

 است. یکاریب دستمزد علت وجود

 

 تجاریهای بانک - 3-4

ها حداکثرسا ی سود بنگاه است. در ساختار لحاظ شود، هدف این بانکدر مدل طراحی شده فرض می

انحصاری در  دهند. علیرغم وجود با ار رقابتها را به اعتبارات اختصاص میها سپرده شده بانک

نرخ سود سپرده نیست و نرخ سود سپرده توسط بانک مرکزی  ۀکنندسیستم بانکی، بانک تعیین

کند و در مقابل نرخ  را ا  خانوار دریافت می 𝐷𝑡سپرده  ۀشود. بانک نمایندتعیین میعنوا  مقام پولی به

𝑟𝑡سود
𝑑 پردا د. همچنین، بانک به بنگاه وام را می𝐿𝑡 کند و نرخ سود عرضه می𝑟𝑡

𝑙  را دریافت

 :(1394)احمدیا ،  شرح  یر استبنابراین تابع سود بانک به  ؛کندمی

(20)     𝜋𝑡
𝑏 = (1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐿𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐷𝑡  

 .گرددکه با توجه به قید  یر حداکثر می 

(21 )  𝑙𝑡 = 𝑑𝑡
𝑖 + (1 − 𝜂𝑡)𝑑𝑡  

𝑑𝑡برای 
𝑖 شود که براساس  بانکی کشور تعریف می  ۀیک تابع رفتاری براساس واقعیات موجود در شبک

تقاضای وام را  ،بانکی با افزایش تولید افزایش خواهد یافت. درواقع افزایش تولید ۀبدهی به شبک آ 
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ها در صورت ناکافی بود  منابع مجبور به استقراض ا  با ار بین بانکی  داد و بانک  افزایش خواهد 

 جاری خواهد ۀهای قبل نیز تأثیر مثبت بر بدهی دوربانکی دوره ۀشبک شوند. ا طرف دیگر بدهی بهمی

 داشت.

(22  )   𝑑𝑡
𝑖 = (𝑑𝑡−1

𝑖 )
𝜙𝑑𝑙

𝑑𝑖

(𝑦𝑡)𝜙𝑑𝑖
𝑦

  

 داریم:قیود بانک با توجه به  تابع سود ۀبا حداکثر نمود  رابط

(23  )   
𝜕ℓ

𝜕𝑙𝑡
= 𝜆𝑡(1 + 𝑟𝑡

𝑙) − 𝜆𝑡
𝑏 = 0  

(24)     
𝜕ℓ

𝜕𝑑𝑡
= −𝜆𝑡(1 + 𝑟𝑡

𝑑) + (1 − 𝜂𝑡)𝜆𝑡
𝑏 = 0  

هم به  های اعطایی ومیزا  با پرداخت وامسود بانکی هم به ۀدهند که حاشیمی فوق نشا روابط 

 قانونی بستگی دارد.   ۀنسبت ذخیر

 

 بازار سهام -3-5

ها گرفته و تقاضای س ام توسط خانوارها یا بنگاهها صورتس ام توسط بنگاه ۀ در این الگو عرض

 گیرد:صورت می

(25  )    
𝑋𝑡(𝑖 )

𝑃𝑡
≥ 𝑄𝑡

𝜓
𝑧𝑡

𝑅 + 𝑄𝑡
𝜓

𝑧𝑡
ℎ + 𝑄𝑡

𝑥𝑓𝑗𝑡 

شود و  ها توسط بخش حقوقی و حقیقی تقاضا میس ام صورت گرفته توسط بنگاه  ۀاساس عرضبر این 

 ی این تعادل باید برقرار باشد.واقعبراساس ار ش 

 

 دولت -3-6

شکل مخارج جاری و عمرانی را ا طریق درآمدهای حاصل ا   های خود به دولت سعی دارد تا هزینه 

الضرب متوا   سا د. در صورت فروش اوراق مشارکت و درآمد حاصل ا  حق ،مقطوعدریافت مالیات 

توا   بودجه ا طریق این سه نوع منبع درآمد، خلق پولی اتفاق نخواهد افتاد و بانک مرکزی قادر به  

دولت خواهد بود. با این توضیحات به بیا    ۀگرفتن محدودیت بودجاعمال سیاست پولی بدو  درنظر 

 دولت عبارت است ا : ۀریاضی، قید بودج
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(26  )     Tt +
𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝐵𝑡−𝑀𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= 𝐺𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1)𝐵𝑡−1/𝑃𝑡 + 𝑍𝑡 + 𝑠𝑡𝐹𝑡

∗ 

𝐹𝑡. همچنین استها بیانگر درآمدهای مالیاتی ا  بخش خانوار و بنگاه Ttفوق  ۀکه در معادلطوریهب
∗ 

مجموع   𝑍𝑡، استمخارج دولت  𝐺𝑡پولی،  ۀگر پای بیا  𝑀𝐵های خارجی بوده، ار ش دارایی

 . استهای انتقالی به خانوارها پرداخت

 

 بانک مرکزی -3-7

کند. به عنوا  ابزار سیاست پولی استفاده می پولی ۀ خ رشد پایتیلور، مقام پولی ا  نر ۀبراساس قاعد

 صورت  یر است:شکل کلی این قاعده در الگوی پیشن ادی به 

(27)     𝑚𝑏𝑡 = (
𝑃𝑁𝑡

𝑃𝑁,𝑡−1

1

1+�̅�𝑛
)

𝜇𝜋𝑛

(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1

1

1+�̅� 
)

𝜇𝜋

(
𝑌𝑡

�̅�
)

𝜇𝑌

 

کنترل کند.  �̅�𝑛دهد تا نرخ تورم را حول نرخ هدف یبه مقام پولی اجا ه م 𝜇𝜋𝑛که پارامتر طوریهب

گذاری شده است، را هدف �̅�ای که نرخ تورم در سطح مطلوب امکا  کنترل آ  اندا ه 𝜇𝜋پارامتر 

ج ت کنترل نوسانات تولید کل حول   سیاست پولیبرای مدیریت واکنش  𝜇𝑌آورد. پارامتر فراهم می

 .استگذاری شده دلی و هدفمقادیر تعا

 

 برآورد الگوی تجربی  -

شود که در آ  مقادیر اولیه  یبرای برآورد پارامترهای مدل ا  روش بیزین استفاده مدر این تحقیق 

شود و این مقادیر اولیه با نتایج برآورد حداکثر عنوا  تو یع پیشین تعیین میبرای پارامترها به 

شود. اگر اطلاعات اولیه در تو یع پیشین کامل و  های واقعی ترکیب مینمایی براساس دادهدرست

دقیق بوده و تخمین حداکثر درستنمایی نتواند کمکی به تخمین مدل کند روش بیزین تبدیل به  

روش بیزین  ،نادرست و غیردقیق بوده باشد شود. اما اگر اطلاعات تو یع پیشین کاملاًکالیبراسیو  می

شود. در حالت بینابینی روش بیزین تلفیقی ا  دو روش نمایی میدرست کثرتبدیل به روش حدا

 نمایی است.کالیبراسیو  و حداکثر درست

 .ش.ه1368 -98برای  های تعدیل فصلی شدهصورت دادههای استفاده شده در این مطالعه بهداده 

کننده قیمت مصرف، شاخص 1383متغیرهای تولید ناخالص داخلی حقیقی به قیمت سال شامل 
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(CPI) ،است.  و... پولی ۀحجم پایدرآمدهای مالیاتی، ، درآمدهای حقیقی نفتی، مخارج حقیقی دولت

 و سا ما  بورس اوراق ب ادار ت را   ها ا  بانک اطلاعات سری  مانی بانک مرکزیکه تمامی داده 

براساس تعریف نرخ رشد در  پایه پولیاستخراج گردیده است. برای متغیرهایی مانند تورم و نرخ رشد 

استفاده شده است. برای  t-1 ۀبه متغیر در دور t ۀمتغیر در دورلگاریتمی مکتب کینزی جدید، ا  نسبت 

متغیرها )انحراف ا  وضعیت پایدار متغیرها( با استفاده ا  فیلتر   ۀمقادیر لگاریتم خطی شد ۀمحاسب

𝜆با   )HP( 1پرسکات-هودریک =  ها استخراج گردیده است.لگاریتم داده اجزای سیکلی 677

صورت س می بوده یا نیا ی  هایی که به قبل ا  تخمین پارامترهای مدل ل م است پارامترها و شاخص

آیند و دست میه به برآورد ندارند را کالیبره کرد. این پارامترها ا طریق مقادیر وضعیت پایدار متغیرها ب

شود و نیا ی به  ها درنظر گرفته می عنوا  مقادیر وضعیت پایدار آ  ها به ن نسبتهای ایمیانگین داده 

نرخ است لاک سرمایه است که براساس وضعیت پایدار  ،ها وجود ندارد. ا جمله این پارامترهابرآورد آ 

δانباشت سرمایه، نرخ است لاک سرمایه بخش خصوصی  ۀمعادل =
�̅�

�̅�
به صورت نسبت وضعیت  

قابل  0139/0گذاری )تشکیل سرمایه( ا  حجم سرمایه وضعیت پایدار آ  برابر پایدار س م سرمایه 

)اساس نسبت مصرف به تولید ناخالص داخلی محاسبه است. بر این
𝐶̅

�̅�
، نسبت کل 53/0برابر  (

)تولید  گذاری بهسرمایه
𝐼̅

�̅�
های خارجی بانک ، نسبت صادرات نفتی به خالص دارائی321/0 برابر (

)مرکزی 
𝑂𝐼𝐿̅̅ ̅̅ ̅

𝐹𝑅̅̅ ̅̅
)پولی  ۀها به پای، نسبت خالص بدهی بخش دولتی و بانک68/1برابر  (

𝐷𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
برابر   (

)پولی  ۀهای خارجی بانک مرکزی به پای، نسبت خالص دارایی49/0
𝐹𝑅̅̅ ̅̅

�̅�
آمده دست هب 51/0برابر  (

است. برای برآورد بیزی پارامترهای مدل ابتدا باید تو یع، میانگین و انحراف معیار پیشین پارامترها  

افزار متلب براساس روش مونت کارلو با افزار داینر تحت نرمسپس با استفاده ا  نرم .تعیین گردد

و انحراف معیار پسین  ، مقادیر میانگین 2هستینگز-مارکوف در قالب الگوریتم متروپولیس ۀ نجیر

  م م  پارامترهایبرخی ا  ( تو یع و میانگین پیشین و پسین 1شود. در جدول )پارامترها محاسبه می

مدل گزارش شده است که مقادیر میانگین پسین، برآورد پارامترهای مدل با استفاده ا  روش بیزین را 

 دهد.نشا  می 

 
1. Hodrick-Prescott Filter 
2. Metropolis-Hastings algorithm 
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل .1جدول 

 تو یع پارامتر پارامتر
میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین
 منبع

 (1391کمیجانی و توکلیا  ) 967/0 968/0 بتا ای ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره

 (1393) خیابانی و امیری 567/2 56/1 نرمال و وارداتی کشش جانشینی بین مصرف کالهای داخلی

 (2012) 1داگر و همکارا  394/0 4/0 بتا خانوار پول در سبد داراییس م 

 (2012)2لما و مدینا  382/0 35/0 بتا خانوار اوراق مشارکت در سبد داراییس م 

 (1399محاسبات مححق ) 398/0 25/0 بتا خانوارس م س ام در سبد دارایی 

 (1399محاسبات محقق ) 485/1 660/1 گاما ای مصرفمعکوس کشش جانشینی بین دوره

 (1399محاسبات محقق ) 256/2 891/2 گاما معکوس کشش نیروی کار فریش

 (1391کمیجانی و توکلیا  ) 58/1 072/1 گاما معکوس کشش ترا  حقیقی پول

 (2009) 3ستا و همکارا اآک 904/0 8/0 گاما تولیدضریب خودتوضیح شوک تکنولوژی در 

 (1391کمیجانی و توکلیا  ) 265/0 260/0 بتا خودتوضیح شوک درآمدهای نفتضریب 

 (1399محاسبات محقق ) 552/0 899/0 بتا ضریب خودتوضیح شوک مخارج دولت

العمل نرخ رشد پول در تابع عکس رگرسیو ضریب خود

 پولی
 (1398محاسبات محقق ) 904/0 897/0 بتا

در تابع ضریب حساسیت بانک مرکزی به تورم 

 العمل پولیعکس
 (1391کمیجانی و توکلیا  ) -42/1 -989/0 نرمال

ضریب حساسیت بانک مرکزی به تولید در تابع 

 العمل پولیعکس
 (1391کمیجانی و توکلیا  ) -34/2 -967/2 نرمال

ضریب حساسیت بانک مرکزی به نسبت ذخایر خارجی 

 العمل ار یبه پایه پولی در تابع عکس
 (1399محاسبات محقق ) -40/1 -58/1 نرمال

 (2011) 4بنخودجا 44/0 75/0 بتا پارامتر چسبندگی قیمت کالوو 

 (1399محاسبات محقق ) 75/0 5/0 بتا بندی شاخص قیمت کالهادرجه

 (1393خیابانی و امیری ) 61/2 24/7 نرمال مصرفیکشش جانشینی بین کالهای 

 .نگارندگا منبع: محاسبات 

 
1. Dagher et al. 
2. Lama and medina 
3. Acosta et al. 
4. Benkhodja 



  1400 پاییز ، 39 ۀشمار ، سال دهم                          فصلنامه علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                              
 

  

 

95 

  دهد. بر( چگالی پیشین و پسین برآوردی برای تعدادی ا  پارامترهای مدل را نشا  می 1)نمودار  

به ذکر است که در راستای برآورد مدل ابتدا باید تو یع، میانگین و انحراف معیار  اساس ل ماین

تعیین گردد. با درنظر گرفتن مقادیر اولیه برای  ، شودکه برای پارامترها درنظر گرفته می 1پیشین

توا  با استفاده ا  روش بیزی پارامترها را برآورد نمود. تو یع،  میانگین و انحراف معیار پارامترها می

معیار آنا  )یعنی  میانگین و انحراف معیار پیشین و نتایج حاصل ا  برآورد بیزی پارامترها و انحراف

اند. ل م به ذکر است که تو یع پیشین برای هر ارائه شده 1میانگین و انحراف معیار پسین( در جدول 

های تو یع موردنظر انتخاب شده است. چگالی پیشین های آ  پارامتر و ویژگیپارامتر براساس ویژگی

 ده است. گزارش ش 1و چگالی پسین برآوردی پارامترهای مدل در نمودار 

 

 

 
1 Prior mean and standard deviation  
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 (.1399)نگارندگان،  چگالی پیشین و پسین تعدادی از پارامترهای مدل . 1نمودار 

 

منحنی خاکستری تو یع پیشین، منحنی مشکی تو یع پسین و خط عمودی نمای تو یع پسین را نشا   

ا  دو آ مو  تشخیصی استفاده  MCMCج ت بررسی صحت برآوردهای حاصل ا  روش  دهند.می

پارامترها به   ۀای کلینمونهای و بین واریانس درو  نمونه  ۀمتغیرشود. براساس این آ مو  تکمی

  ۀ که آ مو  چندمتغیراند و با توجه به اینیکدیگر نزدیک شده و ن ایتاً به مقدار ثابتی همگرا شده

توا  گفت نتایج برآورد می شوند،ای نیز به مقدار ثابتی همگرا مینمونهای و بیننمونهواریانس درو 

نیز لگاریتم   1ت خوبی برخوردار هستند. نمودار ا  صحّ MCMCرویکرد بیزی با استفاده ا  روش 

شده با  ۀدهد. انطباق نمای محاسبچگالی پسین را حول نمای محاسبه شده برای پارامترها نشا  می 

ت برآوردها است. در این نمودار، گر صحّ پارامترها بیا   ۀچگالی پسین در مورد کلی حداکثر لگاریتم

های مورداستفاده حاوی معنی آ  خواهد بود که داده چنانچه کرنل لگاریتم درستنمایی افقی باشد، به

 . یستاطلاعاتی در مورد پارامتر ن
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 (.1399)نگارندگان،  بروکز و گلمن ۀآزمون تشخیصی چند متغیر . 2نمودار 

برروی  تقاضای س امبا قرارداد  نتایج حاصل ا  تخمین پارامترهای مدل تأثیر شوک  ادامه در 

 گیرد. های اقتصاد کلا  مورد بررسی قرار میشاخص
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)نگارناادگان،  تقاضا در بااازار ساارمایه ۀواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحی . 3نمودار 

1399 .) 

 

( واکنش متغیرهای کلا  اقتصادی به شوک وارد شده به اندا ه یک انحراف معیار ا  3در نمودار )

گر این است که با وارد شد  شوک ا  با ار ناحیه با ار سرمایه نمایش داده شده است. نتایج بیا  

و افزایش در تولید شاهد رشد در تولید ناخالص داخلی ها دلیل عملکرد مناسب شرکتسرمایه به 

های تولیدی مشاهده شده است که درآمدهای مالیاتی حقیقی هستیم. با ب بود در وضعیت تولید شرکت

لحاظ عرضه و  گر این است که ب بود و رونق در با ار سرمایه به افزایش یافته است. همچنین نتایج بیا 

که جریا  ورود نقدینگی به این با ار افزایش یافته و تبع آ  تقاضای  تقاضا منجر به این شده است

پول در با ارهای دیگر کاهش یافته و نرخ ب ره نیز واکنش منفی به این شوک نشا  داده است. 
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 ن،یترمصرف، عمده ریّمتغتوا  چنین بیا  کرد که درخصوص واکنش متغیرهای مصرف و تورم می 

آ ،  ینیبشیپ تیقابل اقتصاد، یطرف تقاضا ۀدهندلیتشک یرهایّمتغ ریسا نیو در ب نیترباثبات

اندا  را مقدار پس  که حالنیع است، در یمل ۀنیم م هز یاجزا ا  یکیکه  ریمتغ نیاست. ا نیشتریب

نکته  نیبر ا یاقتصاد یهاهینظراست. مؤثر  زین یاقتصاد یهاتیکند، در رونق و رکود فعالیم نییتع

 متیکه کاهش قیدهد؛ درحال شی را افزا یمخارج مصرف است دارند که رونق با ار س ام ممکن دیتأک

منجر  یکاهش مخارج مصرف جه،یو در نت یاقتصاد یهاتیفعال س ام ممکن است به کاهش یاسم

آنجا . ا  است مصرف–ثروت ۀرابط قیبر مصرف ا طر س امی هامتیق یرگذاریتأث یشود. کانال اصل

جزء  ۀکنندا یدارد و س ام ب یدرآمد طول عمر بستگ یفعل ها، مصرف به ار ش یکه براساس تئور

رشد مخارج   شیتواند به افزای، م(با ار س ام) ثروت در شیافزا بنابراین ؛ا  کل ثروت است یم م

تواند بر سطح یبر مصرف خانوار، م یاثرگذار برعلاوهس ام  متیمنجر شود. نوسانات ق یمصرف

 قیها را تشوس ام، بنگاه متیق شیباشد. درواقع، افزا رگذاریتأث ز یها نبنگاهی گذارهیمخارج سرما

ها کل آ   ۀیسرما یموجود جه،یرا مورد استفاده قرار دهند و در نت دیجد زاتیتج  کند تا ساختار ویم

 گنجانده شد  در مخارج، بر  قیتواند ا طریها مییا  دارا یئعنوا  جزس ام به متی. قابدی شیافزا

وام گرفتن   قدرت تواندیب بود ترا نامه م قیا  طر ییدارا متیق شیافزا درواقع،گذار باشد. ریتأث تورم

ها، رغبت ییدارا خالص ار ش  شیدهد. درواقع، افزا شیافزا قهیوث قیها و افراد را ا طرهبنگا

 .دهدیم شیافزاگرفتن ندگا  را به قرض گیرداد  و قرضوام یدهندگا  را براوام

 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه -5

  تواند نقشیمنابع در اقتصاد م صیو تخص یمال نیتأم یهاا  کانال یکیعنوا  به یمال هایبا ار

 یبا ارهاامرو ه . دینما فایدر جامعه ا یاقتصاد یهااقتصاد و انتقال شوک یدر تعادل عموم یم م

ها نقش شرکت یو اقتصاد یمبادلت مال ۀواسطعنوا  به ویژه س ام در کنار بخش بانکیبه  هیسرما

تأثیر با ار  یی. شناساکنندایفا می یاقتصاد یهاتیبه فعال د یو رونق بخش یدر بخش مال یم م

 و یمال تیریمد اتیدر ادب یفراوان یهاهمواره موضوع پژوهش ،سرمایه بر متغیرهای کلا  اقتصادی

شاخص بورس در  نقش  نییتب به  مختلف یهامدل  یبررس امختلف ب یهابوده است. پژوهش اقتصاد



  ...یبازار سهام بر منتخب یشوک سمت تقاضا ریتأث یبررسو همکاران: منتظرحجت       

 

 

100 

100 

 

 

بر متغیرهای کلا  اقتصادی پرداخته که در این بین رشد اقتصادی، مصرف،  مختلفی کشورها

  ، حاضر  ۀس ام هستند. هدف مقالتأثیر شوک با ار ترین متغیرهای تحتگذاری، تورم و... م مسرمایه

ی با رویکرد کلا  اقتصاد یرهای ا  متغ یبا ار س ام بر منتخب سمت تقاضا در شوک ریتأثبررسی 

-98 مانی  ۀهای دورمنظور ا  داده ( است. بدینDSGEهای تعادل عمومی پویای تصادفی )مدل

گر این است که با وارد برآورد بیا  دست آمده ا  اینبا تواتر فصلی استفاده شده است. نتایج به 1368

 ی،خصوص یگذاره یسرما تقاضا در با ار سرمایه، ۀیک انحراف معیار ا  ناحی ۀشد  یک شوک به اندا 

این  ،های مطرح شدهکه براساس تئوری افتهیکاهش  نرخ ب رهو  شیافزا، تورم، مخارج مصرفی دیتول

شود که دولت و مقام پولی دست آمده پیشن اد مینتایج بهبا توجه به نتایج مطابق انتظار بوده است. 

های موردنیا  فراهم دارای امنیت بال ا  طریق ایجاد  یرساخت ۀبستر استفاده ا  با ار سرمایه را در حو 

تواند ا طریق تعدیل در انتظارات استفاده ا  با ار سرمایه و مکانیسم اثرگذاری آ  بر اقتصاد می. آورد

ها شود و اقتصاد را قاضای پول افراد منجر به کاهش در نرخ تورم و افزایش درآمد دولتتورمی و ت

 در توا  بیا  کرد که دست آمده میسوی یک اقتصاد سیستمی حرکت دهد. با توجه به نتایج به به

نوسا  و   زا یکاهش م با ار، نی منابع سرگردا  جامعه به ا تیهدا و هیسرما با ار تیتقو یراستا

  ه یتوص با ار ن یا رکود اقتصاد در رونق و تیبا اهم به اثر  نظر .دنماییم یس ام ضرور یبا ده سکیر

 هایبه شرکت لاتیتس  یدر  ما  رکود، نسبت به اعطا یاقتصاد گذارا استیس شودیم

 هیرویا  رشد ب یریمنظور جلوگبه زیدر  ما  رونق ن و ندیس ام اقدام نما دیخر یبرا گذاریهیسرما

با توجه به اثرگذاری با ار همچنین  .ندیاقدام فرما یدولت هایس ام شرکت ۀ نسبت به عرض ها،متیق

شود که با اجرای گذاری پیشن اد میخصوص مصرف و سرمایهاقتصادی بهس ام بر متغیرهای کلا  

های لی این با ار برای سایر بخشقوانین منظم در با ار سرمایه هدایت نقدینگی به این با ار و تأمین ما 

طور هما  سا  رونق اقتصادی در بلندمدت باشد.تواند  مینهمند صورت گیرد که این شرایط میقاعده

دادند کشورهایی که حمایت قانونی ( نیز نشا 1391) «س یلی احمدی»و  «کمیجانی» ۀکه مطالع

 تری دارند.با ارهای س ام گسترش یافتهآورند، دارا  به عمل میبالتری ا  س ام
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 منابع 
. «را یه ا یبهرا یتصهادف یایپو یدر چارچوب مدل تعادل عموم یهجوم بانک یمدلسا . »(1394) ،اعظم ا ،یاحمد

 .103-77 صص: (،14)7 شمارۀ ،یاقتصاد یگذار استیس
سه ام بهر  مهتیشهوک شهاخص کهل ق ریتهأث یبررسه »(. 1397) ،هیمرض ات،یو ب ؛نیحس ا ،یتوکل ؛ هرا ،یافشار

)رشهد و توسهعه  یاقتصهاد یههاپژوهش ۀفصلنام، «DSGE کردیبا استفاده ا  رو یکلا  اقتصاد یرهایمتغ
 .81-103 صص: (،2)18 شمارۀ (،داریپا
 .یفصل یهاو گزارش ی مان یبانک اطلاعات سر(، 1397) را یا یمرکز بانک
 ۀمجله . «را یه در ا یپهول استینوسانات با ار س ام و س»(. 1395) ،رضا ،یبوستان؛ وبیمص ،یپ لوان ؛سحر ،یریبش

 .103-157صص:  ،(23)6 شمارۀ ،یاقتصاد یمدلسا  قاتیتحق
سه ام  متیو شاخص کل ق یپول استیارتباط س یبررس»(. 1395) ،حسن ا ،یو توکل ؛ هرا ،یافشار ؛هیمرض ات،یب

 یمطالعهات کهاربرد ۀفصهلنام .«DSGE مدل کی)با در نظر گرفتن اثر ثروت رونق با ار س ام( در چارچوب 
 .61-33 صص: (،20)5 شمارۀ ،را یاقتصاد ا

سه ام در چهارچوب  مهتیو شاخص کل ق یپول استیس»(. 1395) ،حسن ا ،یو توکل ؛ هرا ،یافشار ؛هیمرض ات،یب
 .171-206 صص: (،78)24 شمارۀ ،یاقتصاد یهااستیها و سپژوهشفصلنامه  «.DSGE مدل کی
در قالهب  یو تورم هدف ضهمن یمال ۀتحت سلط یپول یگذاراستیس»(. 1391) ،اکبر ،یجانیو کم ؛نیحس ا یتوکل
 2 شمارۀ ،یاقتصاد یسا مدل قاتیتحق ۀفصلنام «.را یاقتصاد ا یبرا یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کی
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Abstract 

The purpose of this paper is to investigate the effect of stock market demand 

side shock on a selection of macroeconomic variables with the approach of 

stochastic dynamic equilibrium (DSGE) models. For this purpose, data from the 

period of 1368-98 with seasonal frequency have been used. In general, capital 

market shocks can affect macroeconomic variables in two ways. The first route 

is household consumption expenditures and the second route is corporate 

investment expenditures. Therefore, the direct effects of stock price fluctuations 

on total expenditures have made the stock market known as a leading indicator 

in the economy and therefore have been considered in experimental studies. In 

this study, the shock from the capital market area is considered based on the 

market demand segment, in which the tendency of households to keep their 

assets in the form of stocks increases. The results show that private investment, 

production, inflation and consumption expenditures increase and interest rates 

decrease with the shock of a measure deviation from the demand side of the 

stock market. 

Keyword: Stock Market, Financial Assets, Shock, Stochastic Dynamic General 

Equilibrium Model (DSGE). 
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