
 

 

 

 یمتیق بازده و سیستماتیک ریسک بر ارزی و نفتی هایشوک تأثیر سازیشبیه

 DSGE1 رویکرد: هاشرکت سهام
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 چکیده

 در دنیرومن مفاهیماز  و داشته مالی مطالعات در زیادی اهمیت سهام بازده بررسی عوامل مؤثر بر ریسک و
های تجربی به در قالب پژوهش اخیر یهاسال در شود. از اینرومی محسوب گذاریسرمایه تصمیمات و هااستراتژی

 شده پرداخته سهام بازده بر ریسک و عوامل مؤثر داخلی )شرکتی( و خارجی )کلان اقتصادی( شناسایی و بررسی

اهمیت بیشتری داشته است. در این پژوهش از بین متغیرهای کلان که در این راستا متغیرهای کلان اقتصادی 
است.  پرداخته سهام بازده و سیستماتیک ریسک بر ارزی و نفتی هایشوک اقتصادی مختلف، به بررسی تأثیر

واکنش  ،DSGEبوده که با استفاده از مدل   1395 تا 1381 هایبین سال فصلیمورد استفاده به صورت  هایداده
دهد که شوک نفتی و ارزی ابتدا بر نتایج نشان می .گردید بررسی ارزی های نفتی وشوک برابر در های مالیمتغیر

های بعدی این روند ادامه پیدا نکرده و ریسک سیستماتیک سهام و بازده قیمتی تاثیر منفی دارد و سپس در دوره
گردد، بطوری که نوسانات ریسک سیستماتیک میپس از طی یک دوره نوسانی به حالت تعادلی و پایدار خود بر 

 باشد. بیشتر از بازده قیمتی می
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 مقدمه

 تحولاتشود و تغییر و های اقتصاد محسوب میبازار سرمایه در هر کشوری از مهمترین بخش

 ( به طوری که1395)رضازاده،  عیار ساختار اقتصادی باشدکننده تمام تواند منعکسآن می

م به کنند و بازده سهاگذاری میگذران به امید دستیابی به ثروت بیشتر در این بازار سرمایهسرمایه

هدف از  (.1394گذاران است )جلایی و همکاران، عنوان عامل مهم موثر بر تصمیم سرمایه

 گذاران بر مبنایگیری سرمایهباشد و تصمیمبازده مناسب میگذاری در بازار سهام، کسب سرمایه

از آنجایی که بازدهی سهام تحت تأثیر  (.1394پور، جو و صادقریسک و بازده سهام است )فعال

گذاری نیز به عنوان نیروی محرکی است که تغییرات قیمت سهام است، از اینرو در فرایند سرمایه

از عوامل متعددی ( بازده سهام 2000) 1باربریس(، لذا از دیدگاه 1394کند )دارابی، ایجاد انگیزه می

همچنین از دیگر متغیری که در تصمیمات ها است. نکه عوامل کلان اقتصادی یکی از آاست متاثر 

، ریسک استو متأثر از تغییرات کلان اقتصادی باشد گذاران میگذاری مدنظر سرمایهسرمایه

است و  ازارب تغییرات بازده به سهام بازده باشد. ریسک سیستماتیک حساسیتسیستماتیک سهام می

گذاران است و شناخت عوامل موثر بینی سرمایهپیشگیری و یکی از مهمترین ابزارها برای تصمیم

 یها( پژوهش1391آبادی و همکاران، اهمیت است )شاه سیستماتیک سهام دارای بر ریسک

 کلان اقتصادی تغییر متغیرهای با بیانگر آن است که ریسک یافته توسعه بازارهای در کاربردی

 توجه به موارد فوق تاکنون تحلیل عوامل موثر بر(. با 1392آبادی و همکاران، کند )شاهمی تغییر

که در این راستا مهمترین  گرفتخطی و غیرخطی صورت می هایمدلاز طریق سهام  بازدهو  ریسک

 سنتی های(. از آنجایی که مدل2014، 2کیم) های خطی در اقتصادسنجی، رگرسیون بوده استمدل

 اقتصاددانان میلادی 1980 از دهه بودند، لذا پذیر( آسیب1976) 3لوکاس نقد برابر در کلان اقتصاد

 هاییپایه دارای هاکه این مدل اندداشته پویا هایمدل به ایویژه توجه اقتصادی کلان هایتحلیل در

بوده ( DSGE) 4تعادل عمومی تصادفی پویا چارچوبها، مهمترین این مدل. هستند خرد اقتصاد در

. کندمی یابیبهینه اقتصادی را کارگزاران سایر و هابنگاه خانوارها، که به عنوان یک مدل نیوکینزی،

از اینرو تمرکز پژوهش حاضر بکارگیری با در نظر گرفتن قابلیت آن در مطالعات اقتصادی و مالی، 
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های نفتی و ارزی )متغیرهای کلان اقتصادی( بر مهمترین متغیرهای مالی جهت بررسی تأثیر شوک

 سهام( گام برداشته است.)ریسک و بازده 

 

 قیمت نفت، ریسک و بازده سهام

در کشورهای صادرکننده نفت ماننـد ایـران کـه سـهم اصـلی درآمد خود را از طریق ارز حاصل 

های های اقتصادی یکی از دغدغهکنند تاثیر شوکهـای قیمـت نفـت بـر بخشاز فروش نفت تامین می

 اخیر دهه چند ( به طوری که در1394)مقدم و واحدمقدم،  ستسیاستگذاران و اقتصاددانان بوده ا

 تا ردیدهگ امر سبب این است که بوده اقتصادی شگرف تحولات با مقارن نفت قیمت نوسانات

( به عبارتی دیگر 1391زمان بپردازند )شهرکی،  طول در روند دو این ارتباط بررسی به پژوهشگران

 وری که بودجه آن متکی به نفت باشد تاثیرگذار استوسان قیمت نفت بر اقتصاد کشهمچنین ن

( به این نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت نفت اثر 1996)1کاول و (. جونز1392)شاهدانی و محسنی، 

 بود یمطالعات اولین از و پژوهش آنها یکی سهام دارد واقعیمشخص و منفی بر تولید جامعه و بازده 

 کانادا، متحده، تایالا یعنی؛ یافته توسعه کشور چهار المللی بین سهام بازارهای پاسخ تحلیل برای که

 این تمامی سهام ازدهب بر منفی تاثیر بیانگر آن است که نفت بوده که قیمت تغییر به انگلیس و ژاپن

 و پارک. رسید نتیجه همان به متحده ایالات در خود مطالعه ( در1999) 2سادورسکی. دارد کشورها

اروپا بدین نتیجه دست  نفت کننده صادر و کننده وارد کشور 13 از گروه یک در( 2008) 3راتتی

 در مثبت اکنشو یک نفت؛ کننده صادر کشورهای برای نفت تغییرات به سهام بازار پاسخ یافت که

. ستدانمارک را نشان داده ا در منفی انگلستان داشته است، در حالی که تاثیر در ناچیزی اثر نروژ،

ی دیگر از طرف .است بوده منفی معناداری طور به اثر این نفت، واردکننده کشورهای برای همچنین

 ستماتیکسی از آنجایی که شوک قیمت نفتی بر شاخص بازار سهام تأثیرگذار است، لذا ریسک

گیرد. از اینرو سهام نیز به تبعیت تغییرات ایجاد شده در شاخص بازار سهام، تحت تأثیر قرار می

فلوچارت زیر مکانسیم انتقال و اثرگذاری شوک نفتی را بر متغیرهای اقتصادی و بازار سهام نشان 

 دهد.می
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 نرخ ارز، ریسک و بازده سهام

از آنجایی که بازده قیمتی سهام متأثر از تغیرات قیمت سهام است، این موضوع باعث شد تا 

های مورد آثار نرخ ارز بر ارزش و ویژگیمدیران مالی و محققن دانشگاهی را به سمت پژوهش در 

 و قیمت ارز بین ( از اینرو رابطه2004، 1شرکت، قیمت و بازده سهام سوق دهد )چن و همکاران

(. 2012، 2کنند )تاسیمی بازی اقتصاد یک اقتصادی رشد در مهمی نقش دو هر زیرا است، مهم سهام

 رویکرد و خوب بازار رویکرد سهام، واقعی قیمت و ارز واقعی نرخ بین رابطه درباره اصلی تفسیر دو

 واقعی قیمت باعث تغییر واقعی ارز نرخ که کندمی بیان خوب بازار رویکرد. است پرتفوی تعادل

 پایین یهاقیمت لحاظ از راها شرکت صادرات میزان واقعی، ارز نرخ کردن استهلاک. شودمی سهام

 سود باعث بیشتر صادرات. دهدمی افزایش کشورها سایر به را آنها فروش و دهدمی افزایش تر

 رو، این از. دهدمی افزایش راها شرکت سهام قیمتها ارزش این. شد خواهدها شرکت برای بیشتری

 واقعی ارزش افزایش حالی که در دهدمی افزایش را سهام واقعی قیمت ارز، واقعی نرخ استهلاک

 (. لازم به ذکر است که طبق الگوی2017، 3شد )وونگ خواهد سهام واقعی قیمت کاهش باعث ارز،

 نرخ کننده تعیین مهم عامل دو کشور تراز جاری و حساب (1980)5فیشر و درونبوش 4گرا جریان

 اداقتص حقیقی متغیرهای روی نتیجه، در و تجاری الملل، ترازبین رقابت بر ارز نرخ تغییر. هستند ارز

 اثر آنها سهام قیمت وها شرکت جاری و آتی جریان نقدینگی حقیقی، درآمد و تولید مانند
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 یهاتشرک رقابتی توان( ارز نرخ افزایش) داخلی پول ارزش الگو، کاهش این بر اساس. گذاردمی

 افزایش. کندمی ترارزان خارجی رقبای سایر با مقایسه در را آنها صادرات و دهدافزایش می را داخلی

سهام  قیمت خود، نوبه به که شودمی منجر درآمد و صادرات افزایش به داخل، تولید مزیت کالای

مثبت دارند، در  ایرابطه سهام قیمت و ارز نرخ الگو، این در بنابراین،. دهدمی افزایش راها شرکت

 و قیمت ارز نرخ بین منفی رابطه که شودمی ( فرض1983) 1برنسون پرتفوی، الگوی حالی که در

 بین ایرابطه یاد شده، الگوی ( برعکس دو1989) 2گوین پولی الگوی در اما دارد. وجود سهام

ننده ک ر نرخ ارز نیز یکی از عوامل تعیینیتغیندارد. از طرفی دیگر  وجود سهام قیمت با ارز نرخ

بینی نرخ شود، زیرا ریسک نرخ ارز که با تغییرات غیرقابل پیشریسک سیستماتیک محسوب می

بایست به پول خارجی هایی که میشود در ارزش طرح تأثیرگذار است. واممیارز تعریف 

دهند. ریسک نرخ ارز نیز بر بازپرداخت شوند سهامداران را در معرض ریسک نرخ ارز قرار می

داران در مواجهه با شود. سرمایهارزش پول ملی تأثیرگذار است و باعث کاهش ارزش پول ملی می

ران نظر برسد جب ها و درآمدهایشان را برای اینکه تحمل ریسک منطقی بههزینه این ریسک نیاز دارند

تواند مکانسیم انتقال و اثرگذاری شوک از اینرو فلوچارت زیر می (.2003 ،3گری و تیموتی) کنند

 دهد.نرخ ارز را بر متغیرهای اقتصادی و بازار سهام نشان می
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 پیشینه پژوهش

 نفیم تاثیر بهره نرخ و ارز در پژوهش خود بدین نتیجه رسیدند که نرخ( 2018)1کیم و همکاران

رسیدند  ( بدین نتیجه2018)2وانگ و همکاران .داشتند کره در پایدار نسبتاً یهادوره در سهام بازده بر

بینی یشپ صنعت بهادار پرتفوی اوراق از توجهی قابل تعداد در بازده را نوسانات نفتی، نوسانات

 بر ثبتم طور به نفت قیمت ( در پژوهشی بدین نتیجه رسیدند که شوک2017) 3لئو و کین  .کندمی

 بازده ( در پژوهشی به رابطه منفی و معناداری بین2017وونگ ) .گذاردمی تاثیر چینی سهام بازده

 ن دردست یافتند و همچنی انگلیس و کره سنگاپور، مالزی، در و سهام قیمت واقعی و ارز نرخ واقعی

 پژوهشی ( در2017)4الم و همکاران. این رابطه معنادار نبوده است آلمان و ژاپن فیلیپین، کشورهای

 توانندنمی فارکس بازار گرانمعامله و مستقیم انگذارسرمایه زیاد که به احتمال رسیدند نتیجه بدین

( در پژوهشی 2017) 5استفاده کنند. باشر و همکاران سهام قیمت بینیپیش جهت ارز نرخ استفاده با

 قرار تاثیر تحت نفتی یهاشوک واسطه به کشور مکزیک سهام بدین نتیجه رسیدند که بازده

 و تنف قیمت شوک تاثیرات که رسیدند نتیجه بدین پژوهشی در( 2017) همکارا و یو .گیردنمی

 .نددار ارتباط سهام بازار شرایط با شدت به و هستند نامتقارن اقتصادی یهاسیاست اطمینان عدم

( در پژوهشی تحت عنوان پویایی رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق 2015) 6پرهاددان و همکاران

بدین نتیجه رسیدند که رابطه  20بازار سهام و سایر متغیرهای کلان اقتصادی در کشورهای جی 

رخ قعی ارز، نبین رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق بازار سهام، نرخ موثر وا اقتصاد بلندمدتی محکمی

( در پژوهشی بدین نتیجه دست یافت 2015و همکاران ) 7پورولیتورم و نرخ بهره واقعی وجود دارد. 

های رگرسیون خطی در کنندگی بالاتری در قیاس با مدلبینیهای شبکه عصبی قدرت پیشکه مدل

 ند که عوامل( در پژوهشی بدین نتیجه رسید2011)8بینی ریسک سیستماتیک دارند. القیسیپیش

 یستماتیکس ریسک بر معناداری طور به تورم نرخ و بودجه کسری مالی، اهرم اندازه، قبیل از متعددی

های عصبی دهد که شبکه( در پژوهشی نشان می1996)9ویتکمپرِ و استینر .گذارندمی تأثیر شرکت
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در پژوهشی نشان داد ( 1397توانند مفید واقع شوند. خوچیانی )بینی ریسک سیستماتیک میدر پیش

های اخیر یکی از علل کاهش شاخص قیمت سهام در بلندمدت، افزایش نرخ ارز بوده که در سال

( در پژوهشی نشان داد که کی از عواما موثر بر ریسک سیستماتیک 1395بیات و همکاران ) است.

که اثر عبور نرخ  داد جینتا( در پژوهشی 1395) یی و همکارانجلاباشد. سهام، ریسک سیاسی می

 نرخ ارز راتییتغ نیب داد کهنشان  یپژوهشدر ( 1394) بخشانی سهام مثبت بوده است. یارز بر بازده

 وجود دارد. رانیا یدر بازار مال یدارارتباط مثبت و معنا P/Eسهام و نسبت  متیو ق

 یهام کشورهاس متیبر شاخص ق یمعنادار نفت اثر متینشان داد که ق( 1394) یدهنوهاشمیریم

سهام  یبر بازده یآثار نامتقارن فیتعر نفت بر اساس هر سه متیق یهاموردمطالعه داشته و شوک

حاکی ( 1393استادی و همکاران ) هاییافته اند.داشته تیامارات، عمان، قطر و کو ران،یا یکشورها

متغیرها شامل  سایرو است از تأثیرگذار بودن ریسک نرخ ارز بر قیمت سهام صنعت پتروشیمی

منجر به افزایش  دهند وداری را نشان میتغییرات قیمت نفت، تورم و نقدینگی نیز تأثیر مثبت و معنی

  .شوندمی ریسک قیمت سهام صنعت پتروشیمی
 

 پژوهش هایپرسش

 گیرند:زیر مورد بررسی قرار می هایپرسشمبتنی بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 سیستماتیک و بازده قیمتی سهام چه تأثیری دارد؟شوک نفتی بر ریسک  -

 شوک ارزی بر ریسک سیستماتیک و بازده قیمتی سهام چه تأثیری دارد؟ -

 

 (DSGEمدل پژوهش )مبتنی بر مدلسازی 

 خانوار -الف

از  کردن کار با و کرده کسب مطلوبیت پول نگهداری و خدمات و کالاها مصرف از خانوار

Mt، مانده حقیقی پول ctمطلوبیت خانوار از مصرف .شودمی کاسته آنها مطلوبیت
Pt

و فراغت  ⁄

1 − ht وسیله تابع مطلوبیت انتظاری زیر نشان داده شده است.ه شود. این ترجیحات بناشی می 

 

(1)    U0 = E0 ∑ βtu(ct ,Mt
Pt

⁄  , ht)  
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سطح قیمت  Ptکار و  عرضه نیروی htمانده اسمی پول،  Mtعامل تنزیل،  β≥0≤1که در آن 

 باشد. تابع مطلوبیت خانوار در طول دوره حیات به شکل زیر خواهد بود:برای مصرف کننده می

 

(2)     Ut
i = [

1

1−σc
(ct

i − hct−1)
1−σc

−
1

1+σl
(Lt

i )
1+σl

+
1

1−σm
(

Mt
c,t

Pt
c )

1−σm

] 

 

 کشش عکس که کندمی بیان را نسبی گریزیریسک ضریب σc(، 2شماره) مطلوبیت تابع در

 کار نیروی عرضه کشش عکس بیانگر σlامتر پار دهد.می نشان را مصرفای دوره بین جانشینی

mt) پول حقیقی مانده کشش عکس σmو  واقعی دستمزد به نسبت
c,t =

Mt
c, t

Pt
c) بهره نرخ به نسبت 

بیانگر آن است که مصرف کننده تا چه میزانی تمایل دارد تا سطح مصرف خود  h .دهدمی نشان را

 مصرف شودمی فرض (2) معادله در را نسبت به متوسط مصرف سرانه دوره گذشته هموار کند.

ct)واقعی  قیمت به کل
iمصرف کالاهای داخلیاز  (، ترکیبی(ct

d) وارداتی) کالاهای وct
mاست ) 

 جمعگر طریق از کالاها شود. اینمی تامین وارداتی و داخلی تولیدی هایبنگاه توسط که به ترتیب

 یعنی شوند،می ترکیب هم استیگلیتز با-دیگسیت

 

(3)                       ct = [ξc

1

μc(ct
d)

μc−1

μc + (1 − ξc)
1

μc(ct
m)

μc−1

μc ]

μc
μc−1

 

 

1)و ξc آن در که − ξc)  سبد کل در وارداتی و داخلی تولیدی کالاهای سهم ترتیب به 

 دهد.می نشان را وارداتی و مصرفی کالاهای بین جانشینی کشش μc  و خانوارها مصرفی

tL، نیروی کارtcای از مصرفهدف خانوارها این است که مقادیر بهینه

 
های مالی را و دارایی

، اوراق پولهای مالی خانوارها از دارایی کند که مطلوبیتش حداکثر شود. ای انتخاب میبه گونه

گیرد ولی به اوراق مشارکت سودی مشارکت و سهام تشکیل شده است. به پول هیچ سودی تعلق نمی

dای( با نرخ)بهره

tr میزان  گیرد.سرمایه تعلق می سودو  گیرد. به سهام سود تقسیمیتعلق می

 Nt(j) نقد، اوراق مشارکت، سبدی از سهام وجهشامل   tپایان دورههای مالی خانوارها در دارایی

Pt با tام در دوره jهر سهم بنگاه  شود. قیمت اسمیام منتشر میjایهای واسطهکه توسط بنگاه
s(j) 

ای است، که های واسطهم شامل سبدی از سهام بنگاهاiُدهیم. بنابراین، ثروت سهام خانوار نشان می

بنابراین، در شروع هر دوره  باشد.می DVt(j)با ارزش اسمی از این سهام دارای سود تقسیمی یکهر 
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ای از ثروت مالی از دوره منابع درآمدی خانوارها شامل خالص اجاره دستمزد، سرمایه و مجموعه

سهام از مطالعات  سازی داراییباشد. برای مدلقبل )شامل پول، اوراق مشارکت و سهام ( می

م  را که از دوره قبل  اiُهای )ثروت( سهام خانوار . داراییشده است( استفاده 2010و 2003)1نیستیکو

*)(به همراه داشته)

1 it−Ωتوان به صورت زیر نوشت:( را می 

 

(4)                                                 Ωt−1
∗,i = ∫ (Pt

s(j) + DVt(j))Nt(j)
1

0
dj            

 

از آنجایی که ریسک سیستماتیک )ضریب بتا( طبق تعریف حساسیت بازده سهام )تغییرات 

زیر را  باشد فرمولقیمت سهام( نسبت به بازده بازار )بازده قیمتی یا همان شاخص قیمت سهام( می

 خواهیم داشت:

(5)                                                         βt
i =

∆(Pt
s−Pt−1

s )

∆(PM−PM−1)
 

 

 به صورت توانمی را حقیقی هایقیمت حسب بر خانوارها ایدوره بین بودجه قید نهمچنی

 کرد: بیان زیر

(6)    

ct
i + It

i + bt
i +

1

Pt
c ∫ Pt

s(j)
Nt(j)

εt
s

1

0
dj + mt

c,i = (1 + rt−1
d )

bt−1
i

πt
c +

mt−1
c,i

πt
c +

1

Pt
c Ωt−1

∗,i + TRt
i − Tt

i + yt
i     

 

It آن در که
i گذاری،سرمایهbt

i مشارکت، اوراقrt−1
d اوراق  اسمی بهره نرخ بیانگر

Ttمشارکت،
i  افزوده(، ارزش و مستقیم غیر مستقیم، خانوارها )مالیات مالیات TRt

i  هایپرداخت 

Pt ای دولت،یارانه
I مانده  باشد و خانوار ثروت خود را به صورتگذاری میسرمایه قیمت شاخص

mtواقعی پول
c,i اوراق مشارکت وbt

i  کنندمینگهداری ،πt
c  نرخ تورم بر مبنای شاخص کل قیمت

εt  ،مصرف کننده
s دهد. سایر باشد که در واقع حباب قیمت را تشکیل میشوک قیمت سهام می

ytو  در متن تعریف شده است متغیرها قبلاً
i  زیر به صورت که باشدمی خانوارها درآمد بیانگر 

 شود:  می تعریف

                                                                                                          
1  . Nistico 
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(7)                               yt
i =

Wt
i

Pt
c Lt

i + Rt
kzt

ikt−1
i − ψ(zt

i)kt−1
i + Divt

i 

 

Wt)کار نیروی دستمزد محل از خانوارها کل درآمد
i

Pt
c Lt

i ،)به  مربوط هزینه منهای سرمایه اجاره

 کننده تولید هایبنگاه شده تقسیم سودهای و سرمایه ظرفیت از بردارینرخ بهره در تغییرات

Divt یواسطه کالاهای
i (، 11رابطه ) در آید.می دست بهWt

i اسمی،  دستمزدRt
k بازدهی نرخ 

zt و سرمایه واقعی
i و سرمایه ظرفیت از برداری( بهره )نرخ استفاده شدتψ(zt

i) برداریبهره هزینه 

  باشد.می سرمایه از

 

 گذاریسرمایه و سرمایه موجودی

 تولید فرایند در همگن تولید عامل عنوان به و است خانوارها مالکیت در سرمایه موجودی

Rtنرخ با را خود سرمایه موجودی یرد. خانوارهاگمی قرار استفاده مورد
k تولیدکننده هایبنگاه به 

 دهند: افزایش را سرمایه صورت دو توانند بهمی خانوارها دهند.می اجاره یواسطه کالاهای

 .It گذاریسرمایه افزایش طریق از −

 . برداریبهره میزان در تغییر −

 :شودمی انجام زیر معادله طریق از سرمایه انباشت فرایند که شودمی فرض

 

(8)                                  kt
i = (1 − δ)kt−1

i + [1 − S (
It

i

It−1
i )] It

i 

 

Itگذاری، سرمایه استهلاک نرخ  δآن در که
i و خصوصی بخش ناخالص گذاریسرمایهS(0) 

باشد. گذاری میسرمایه در تغییرات از مثبت تابعی که باشدمی گذاریسرمایه تعدیل هزینه تابع

S(0) از سرمایه موجودی به جدید گذاریسرمایه تبدیل برای که است منابعی بیانگر واقع در 

 رود.می دست

S′(1)باشد، می z =1 سطح آن در که ایستا تعادل حالت در = S(1) = ′′Sو  0 >  است، 0

 حداکثر خانوارها مسئله فوق، توضیحات به توجه با دارد. بستگی دوم به مشتق تنها تعدیل هزینه لذا

مصرف، پول،  میزان یابی، خانوارهابهینه فرایند در است. بودجه قید به نسبت مطلوبیت تابع کردن

 میزان و گذاریسرمایه سرمایه، موجودی کار،نیروی عرضه گذاری،سپرده گذاری در سهام،سرمایه
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 حداکثر بودجه قید به نسبت شانهدف تابع که کنندمی انتخاب ایگونه را به سرمایه از برداریبهره

 ((.1)اثبات روابط فوق در پیوست ) شود

 

 خانوارها مصرف و انداز پس رفتار

  t+1 و t  در زمانهای اویلر معادله دو نسبت از و باشدمی مصرف اویلر بیانگر معادله (14) معادله

 آید:می دست به زیر معادله

(18)                                                                 Et
λt

λt+1
= Et

(ct−hct−1)−σc

(ct+1−hct)−σc
 

 

 توان به رابطه زیر رسید:، میt+1و  tهای زمانی ( برای دوره15) با استفاده از معادله

 

(19)                                                                Et
λt

λt+1
= βEtλt+1(1 + rt

d)
1

πt+1
c 

 

 رسید: زیر به صورت مصرف زمانی بین تعادلی رابطه به توانمی (16( و )15) معادلات ترکیب از

(20)                                             βEtλt+1(1 + rt
d)

1

πt+1
c = Et

(ct)−σc

(ct+1)−σc
 

 

 پول تقاضای

 دست به را خانوارها پول برای تقاضای معادله توان( می19( و )18(، )15معادله ) ترکیب از

 باشد: می زیر شرح به که آورد

(21)                                                (mt
c)−σm = (ct)−σc ×

rt
d

1+rt
d 

 

σcبرابر آن کشش و مثبت رابطه مصرف با پول واقعی مانده

σm
 هاسپرده سود نرخ با ولی است 

 دارد. منفی رابطه

 

 گذاریسرمایه و سرمایه انباشت

qt نسبت از که نوشت را نهایی توبین Q رابطه توانمی (21( و )20) معادلات ترکیب از  =

Qt

λt
 شد.بامی سرمایه جایگزینی هزینه حسب بر گذاریسرمایه میزان ارزش بیانگر و آیدمی دست به 
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 لازم جبری عملیات انجام از پس ( را21( و )20) نهایی، معادلات توبین Q رابطه تعریف به توجه با

 :نوشت زیر صورت به توانمی ترتیب به

(22) 1 = qt [1 − S (
It

It−1
) − S′ (

It

It−1
) .

It

It−1
] + βEtqt+1

λt+1

λt
S′ (

It+1

It
) (

It+1

It
)

2
 

 

(23)                    qt = βEt
λt+1

λt
[qt+1(1 − δ) + zt+1Rt+1

k − ψ(zt+1)] 

 

 بهینه مسیر بیانگر که کرد تفسیر گذاریسرمایه اویلر معادله عنوان به توانمی را (23) معادله

-سرمایه تعدیل هزینه هیچ که وقتی که گفت ( باید23) معادله در خصوص است. گذاریسرمایه

Sیعنی  باشد، نداشته وجود گذاری (
It

It−1
)  .  

 

 تصمیم خانوارها برای عرضه نیروی کار و معادله تعیین دستمزد

گرچه در اقتصاد کینزی جدید به دلایل مختلفی چسبندگی دستمزدها وجود دارد و این دستمزها 

شود ولی در این مطالعه فرایند چسبندگی تنها برای قیمتهای کارگری تعیین میاز طریق اتحادیه

 ابطهر ها انجام شده و برای تبیین رفتار عرضه نیروی کار توسط خانوارها از شرایط مرتبه اول یعنی

-شود. یعنی خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا رقابتی عرضه می( استفاده می19) ( و22)

 شود:یکنند. لذا رابطه عرضه نیروی کار خانوارها را به صورت زیر بیان م

(24                                                           )−𝐿𝑡
𝜎𝑙 + (𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑐 = 0 

 

 های قیمت سهام ییپویا

(، 14( و )20دهد. با ترکیب معادلات )را نشان می سهام بازدهپویائیهای  (25معادله شماره )

 نوشت: توان به صورت زیر( را میسرمایه عایدی وتقسیمی سود شاملسهام )  بازدههای ییپویا

(25)              ( ) ( )








+
−
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=
+

++−
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++

c

t

c

t
t

s

t

ttt

ttts

t

s

t
P

P
jDVjP

hcc

hcc
EjP

c

c

1

11

1

11 )()(
)(

)( σβ

σβ

ε
εβε                    

 

 توان به صورت زیر نوشت:(، رابطه اخیر را می23یا با استفاده از رابطه )

(25              )( )








+
+
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+

++
+

c
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 توان به صورت زیر بیان کرد:های حقیقی میو یا بر حسب قیمت

(25              )( )








+
+

= ++
+ )()(

)1(
)( 11

1 jdvj
r

Ej t

sc

td

t

c

ts

t

sc

t γπεγ 

 

که در آن
c

t

s

tsc

t
p

j
j

)(
)(

π
γ  ام به شاخص قیمت مصرف کننده است. jبیانگر نسبت بازده سهام =

ام با ارزش حال کلیه عایدات آتی آن سهم )شامل سود jهر سهم بنگاه  بازده(، 25)‘بر اساس رابطه 

تحت تاثیر  tو عایدی سرمایه( برابر است. فرض شده است که تقاضا برای سهام در دوره  تقسیمی

sشوک تصادفی

tε دهد که این شوک با متغیرهای گرددکه در واقع حباب قیمت را تشکیل میمی

به علاوه، مشابه استدلال  .دهد، همبستگی نداردبنیادی اقتصادی که قیمت واقعی سهام را تشکیل می

و برای  t = 0،1،2... ط تسویه  بازار برای تمامای باشد که شرای( تعادل باید به گونه2005) مقاله نیستیکو

 به شرح زیر برقرار باشد:  i∋]1,0[تمام 

ttt TRMM += −1  
11 −− +=+ tttt BDBD  

1
)(

1 == −t
t

t N
s

iN
 

t

t

t
tc

t

dv
P

DV
diiDV

P
==∫ )(

1 1

0
 

 

 کند:شرایط فوق رابطه قید بودجه تعادلی به معادله زیر تبدیل می

(10             )tttttt

k

ttc

t

t
t

IC

tt dvTkzkzRL
p

W
Ic +−−+=+ −− 11 )(ψγ 

  هابنگاه -ب

 ای و بنگاه تولیدکننده کالاهایهای داخلی وجود دارد: بنگاه تولید کننده کالاهای واسطهدو گروه بنگاه

ها را اجاره نموده و آنها در تولید کالای های نوع اول، نیروی کار همگن، سرمایه و سایر نهادهنهایی. بنگاه

ها در شرایط رقابت انحصاری عمل می کنند. نوع دوم ی بکار می برد. فرض می شود که این بنگاهاواسطه

ای را ترکیب و به کالاهای نهایی های تولید کننده کالاهای نهایی است. آنها کالاهای واسطهها، بنگاهبنگاه
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ده گذاری مورد استفاصرف و سرمایهفروشند. این کالا ها توسط خانوارها برای م همگن تبدیل و به خانوارها می

 ها در شرایط رقابت کامل عمل می کنند. گیرد و بخشی از آن نیز صادر می شود. این گروه بنگاهقرار می

 
 کننده کالای نهاییرفتار بنگاه های تولید -

های شده توسط بنگاهفرض بر این است که بنگاهی وجود دارد که کالاهای متمایز تولید

کند و از ترکیب آنها کالایی نهایی تولید و به ای را خریداری میتولیدکننده کالاهای واسطه

اقص ای که متمایز و جانشین نکننده کالای نهایی، کالاهای واسطهخریداران نهایی می فروشد. تولید

ود، شاستیگلیتز که به شکل ذیل تعریف می -همدیگر هستند را بر اساس یک جمعگر دیکسیت

 کند:ترکیب می

  (26   )      
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کننده کالای نهایی . بنگاه تولید1آپ قیمت در وضعیت  باثبات استپارامتر مارک pλکه در آن

ای، کند با توجه به قیمتهای کالاهای متمایز واسطهکه در شرایط رقابت کامل عمل می کند، سعی می

 ود. اش حداقل شمقدار خرید خود از این کالاها را طوری تعیین می کند که سودش حداکثر یا هزینه

 :2ر نوشتتوان به صورت زیبنابراین مسئله حداکثر سازی سود بنگاه تولید کننده نهایی را می

 

(27)  ∫− djyPyP j
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tt

dMax

y t
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توان از تابع جمعگر به شکل زیر استفاده نمود:   گری کالاهای متمایز تولیدی در اقتصاد میشکلی دیگر از جمع. 1

1,
)1(1

0
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>
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∫
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θ
θ

θ
θ

θ

djyy tjt
که  در آن کالاهای واسطه، متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و کشش   

pآپ ناخالص یعنی  -بین آنها برقرار است. مارک θجانشینی ثابت 

t
λ+1 1(برابر است با( −θ

θ . در این طرح تحقیقاتیθ با عبارت

pست یعنی در طول زمان متغیر ا θآپ جایگزین شده است با این فرض اضافه که معادل خود بر حسب مارک
t

p
t

t λ
λ

θ
+

=
1 

توان از طریق دیگر یعنی از حداقل سازی هزینه نسبت به تولید معین حل نمود و به تابع تقاضای مسئله بنگاه را می. 2

  محصول هر بنگاه رسید:
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های (، تابع تقاضا برای محصول متمایز تولیدی هر یک از بنگاه40ل شرایط مرتبه اول معادله)با ح

واسطه ای به صورت ذیل خواهد بود که تابعی از نسبت قیمت آن به قیمت کالای نهایی داخلی 

 است:

 (28)   [ ]1,0,
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jکه در آن 

tP قیمت کالای واسطه ایj  ام وd

t
P .شاخص قیمت کالاهای تولیدی داخلی است

توان رابطه بین شاخص قیمت کالای نهایی تولیدی داخلی (، می26( در رابطه )28با جایگزینی رابطه )

 ای را بدست آورد که به صورت زیر می باشد:و قیمت کالاهای واسطه

 

(29)                                                
p
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djPP
j

t

d λ
λ

−−






= ∫

1

0

1

)( 

 

 ایکننده کالاهای واسطههای تولیدبنگاه -

ای کننده کالاهای واسطههای رقابت انحصاری در بخش تولیدای از بنگاهاقتصاد از زنجیره

ها کالاهای متمایزی بنگاهشود. هر یک از بندی میشاخص ]0و1[تشکیل شده است که در دامنه 

ها با به کارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهاده ها به تولید کالاهای کند. این بنگاهتولید می

می های عمرانی مهدلیل مسلط بودن دولت در اقتصاد، بودجهپردازند. از آنجایی که بهمی jای واسطه

یل سرمایه دولتی به نوعی در تابع تولید وری بخش خصوصی دارد لذا لازم است که تشکدر بهره

های تولیدکننده کالاهای ی لحاظ گردد. تابع تولید بنگاههای تولید کننده کالاهای واسطهبنگاه

 شود:,داگلاس به شرح زیر تصریح می -ای به شکل کابواسطه

 

(30)             𝑦𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡(𝑧𝑡𝑘𝑡−1
𝑗

)
𝛼

(𝐿𝑡−1
𝑗

)
1−𝛼

(𝐾𝑡−1
𝐺 )

𝜅
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𝑧𝑡𝑘𝑡−1 که در آن
𝑗

= �̃�𝑡−1 ،موجودی سرمایه موثر𝐾𝑡−1
𝐺  است و فرض  1تشکیل سرمایه دولتی

وری است که برای تمام بیانگر بهره  𝐴𝑡شود که برای تمام بنگاها در این بخش مشترک است.می

 کند.ها مشترک است و فرض می شود که از فرایند زیر تبعیت میبنگاه

 

(31        )),0(~,loglog 2

1 a

a

t

a

ttat NuuAA σρ += − 

 

هایش را با توجه مقدار معین اُم به دنبال آن است که هزینهjای بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

 امُ به صورت زیر است:jکند. لذا تابع هدف بنگاه تولید حداقل می

 

(32)                                           min
�̃�𝑡−1,𝐿𝑡

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑 𝐿𝑡

𝑗
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡𝑘𝑡−1
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                                                                           s.t. 

𝑦𝑡
𝑗
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(𝐿𝑡−1
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)
1−𝛼

(𝐾𝑡−1
𝐺 )
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𝑅𝑡دستمزد اسمی،  𝑊𝑡که در آن
𝑘  نرخ بازدهی سرمایه و𝑦𝑡

𝑗  تقاضای کالایj  ام است. اگر شرط

ها را بدست آوریم، بنابراین هزینه نهایی بنگاه بر حسب مرتبه اول مربوط به مسئله بهینه یابی بنگاه

 توان به صورت زیر نوشت: های واقعی را میقیمت
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 مرکزی بانک و دولت  -ج

این است که دولت کارگزاری واحد در اقتصاد است که با توجه  ر این مدل فرض برد دولت: -

ست. خیز فرض دور از ذهنی نیبه درجه پایین استقلال بانک مرکزی در بسیاری از کشورهای نفت

( از محل خلق پول، gtهای پولی و مالی بوده و مخارج دولت)دولت مسئول اعمال سیاست

درآمدهای مالیاتی و نیز درآمد حاصل از فروش نفت و صادرات آن به خارج از کشور تامین مالی 

                                                                                                          

باعث افزایش  GKهای بخش خصوصی است به این معنا که افزایش در تشکیل سرمایه دولتی به عنوان مکمل نهاده. 1

 شود.وری نهایی نیروی کار و سرمایه بخش خصوصی میدر بهره
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شود. از طرف دیگر، با توجه به واقعیات آشکار شده در ایران، تبدیل دلارهای حاصل از می

وسانات جم پول و نناپذیر بین نوسانات حدرآمدهای نفتی به پول داخلی به ناچار ارتباطی اجتناب

 درآمدهای نفتی ایجاد نموده است:

 

(34)                 gt +
(1+rt−1

d )bt−1 

πt
c =

ω.EXt.ot 

Pt
c + Tt + othert + fat +

GBDt 

Pt
c     

 

 اوراق  btنفتی، ارزی درآمدهای ot ارز اسمی، نرخ EXtدولت، مخارج کل gtآن در که

  GBDtدولتی، شرکتهای واگذاری fat و درآمدها سایر othert مالیاتی، درآمدهای Tt مشارکت

 از را نفت درآمد از درصد 𝜔دولت  است که مشخص طور است. همان دولت بودجه کسری

درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت به صورت  شودفرض می  کند.می خرج بودجه طریق

ه شکل ه و بشود که از یک فرایند خود رگرسیون مرتبه اول تبعیت نمودزا بوده و فرض میبرون

 توان آن را به شکل زیردر نظر گرفت: خطی می -لگاریتم

 

(35)  )2,0(..~,
1

ˆˆ odNiio
tuo

tu
t

oto σρ +−= 
 

 

 است. tانحراف لگاریتم درآمد ارزی صادرات نفت )بر حسب دلار( در دوره  tôکه در آن 

گذاری پولی به نحوی است که بر اساس آن، شود که سیاستفرض می :گذاری پولیسیاست -

هت صورت کاملاً صلاحدیدی در جگذار نرخ رشد بدهی بانکها به بانک مرکزی )ابزار پولی( را بهسیاست

کند. رسیدن به دو هدف خود یعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تورم هدف تعیین می

گذاری صریحی برای تورم که برای عموم اعلام گونه هدفشود که بانک مرکزی هیچه، فرض میعلاوبه

 :بود صورت زیر خواهدخطی( به-شکل لگاریتمگذاری پولی )بهالعمل سیاستتابع عکسگردد، ندارد. 
 

(36)                   Θ̂t = ρΘΘ̂t−1 + θππ̂t
c + θyŷt + θrerrer̂t + θπ𝑠π̂t

𝑠 + εt
Θ    

 

(37)                                                                Θ̂t = m̂t
c − m̂t−1

c + π̂t
c 

 

(38) εt
Θ = ρΘεt−1

Θ + ut
Θ                         ut

Θ~N(0,σΘ
2 )               
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 ترتیب انحراف نرخ تورم وبه 𝑟𝑒�̂�𝑡و  �̂�𝑡 ،�̂�𝑡، 1نرخ رشد اسمی پایه پولی �̂�𝑡که در آن

ضریب اهمیتی  𝜃𝑟𝑒𝑟 ،θπ𝑠و 𝜃π ،𝜃𝑦لگاریتم تولید و نرخ ارز حقیقی از مقادیر وضعیت پایدارشان، 

 و شاخص کل قیمت سهام نرخ ارز، ترتیب برای شکاف تورم، تولیدگذاری بهکه سیاست

𝜀𝑡کند.لحاظ می
𝛩 (1) گذاری پولی است که خود از یک فرایند تصادفیتکانه سیاستAR تبعیت 

 کند. می

 برای تصریح قاعده سیاستی نرخ ارز که براساس آن بانک مرکزیگذاری ارزی: سیاست

 ندکتوان به این صورت بیان نمود که بانک مرکزی تلاش میکند، مینرخ ارز را مدیریت می

رسد. اول، بانک مرکزی تلاش که برای حفظ رژیم نرخ ارز مدیریت شناور به دو هدف زیر می

 رقابت پذیری را در اقتصاد حفظ کند. برای رسیدن به هدف، تفاوت بین تورم داخلیکند تا می

دهد. برای مثال، وقتی که نرخ تورم داخلی نسبت به خارجی و خارجی را مورد ملاحظه قرار می

کند تا ارزش ریال را در برابر ارزهای خارجی کاهش دهد، افزایش یابد، بانک مرکزی تلاش می

خواهد ذخایر ارزی خود را در یک سطح یابد. دوم، بانک مرکزی میفزایش مییعنی نرخ ارز ا

رز را از تواند نرخ ایابد، بانک مرکزی میمعقولی نگهدارد. وقتی که ذخایر ارزی بانک افزایش می

طریق عرضه بیشتر ارز در بازار کاهش دهد. ولی در مواقعی که وضعیت ذخایر ارزی بانک مرکزی 

واند نرخ ارز تار نگیرد، قدرت مانور بانک برای عرضه بیشتر ارز کم شده و لذا نمیشرایط مناسب قر

 را نگه دارد.

 :توان به صورت زیر نوشتبا توجه به نکات فوق، قاعده سیاستی ارز را می 

 

(39                              )∆𝐸𝑋𝑡
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∆𝐸𝐶𝑃𝑡+1

∆𝐸𝐶𝑃
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𝑘3
𝑢𝑡
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πtنرخ رشد نرخ اسمی ارز،  𝐸𝑋𝑡∆که در آن 
c  نرخ تورم بر مبنای شاخصCPI،πt

T  نرخ تورم

FRtمورد هدف، 

MBt
نرخ رشد   ECPt+1∆نسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پایه پولی،  

utانتظارت که تابعی از عوامل مختلف اقتصادی است و 
EX باشد. جمله اختلال می 

                                                                                                          
مون خواهد برآورد پارامترها آزالبته این ابزار ممکن است نرخ رشد نقدینگی نیز باشد که در مرحله کالیبره کردن و . 1

 شد.
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تغییر در خالص دارائیهای خارجی بانک مرکزی )به های خارجی بانک مرکزی: خالص داراِیی

 شود :صورت ارزی( از رابطه زیر تبعیت می کند که از قیمت نفت متاثر می
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 بنابراین، تغییر در دارایی های خارجی بانک مرکزی به خالص ارز ورودی به کشور بستگی دارد.

 

(41)      t

m

t

m

t

t

mc

t
t

e

ttttt nfaIc
rer

xofrfr ++−+=− − )(./ **

1

γγωπ 

 

𝑛𝑓𝑎𝑡 که نسبت درآمد حساب و خدمات حساب خالص ،یجار انتقالات هیسرما حساب خالص

 .محاسبه شده است 1/0بانک مرکزی برابر با های خارجی آن به خالص دارایی

 
 تعادل بازار -د

بازار کالای نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف و 

 گذاری، مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشد: سرمایه
 

(42)                              yt = ct + it + gt +
ext(Pt

ext+ot)

Pt
c −

Pt
mcct

im+Pt
mcIt

im

Pt
c 

 

 شناسی پژوهشروش

ازده ب برای بررسی تأثیر شوکهای نفتی و ارزی بر ریسک و DSGE در پژوهش حاضر از مدل

 تبیین و تشریح به هست آنچه تصویرسازی بر علاوه است. در این روش محقق شدهسهام استفاده 

 دلایل، توجیه و تبیین برای محقق. پردازدمی آن ابعاد و مسئله وضعیت چرایی و بودن چگونه دلایل
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 مباحث و ادبیات در جستجو طریق از گاهتکیه این. دارد محکمی استدلالی گاهتکیه به نیاز

 همچنین در شود.می فراهم آن دربارۀ موجود کلی قضایای و هاگزاره تدوین و پژوهش نظری

لات های اقتصاد ایران، سیستم معادداده مربوط بهبا استفاده از محاسبه برخی پارامترها  این پژوهش

که در این خصوص تحلیل آثار  شدهسازی شبیه 1داینرخطی با استفاده از نرم افزار  -لگاریتم 

. تگرفته اسمورد بررسی قرار و مالی بر متغیرهای اقتصادی  ارزی های درآمدهای نفتی وسیاست

های نفتی و ارزی در نظر گرفته برای شوکدرصد  10لذا در این  راستا یک انحراف معیار به اندازه 

  شده است.

 

 های آماری و کالیبره پارامترهاداده

 اهدخوو ارز  یتاثیر شوکهای نفت، بیانگر وضعیت پژوهشهای معرفی شده در این شوک

 شود.از تولید بالقوه تعریف می واقعیبود. شکاف تولید به صورت انحراف لگاریتم تولید 

 شود. این موضوع( محاسبه میHP) 2پرسکات-با استفاده از فیلتر هودریک تولید بالقوه نیز

 .... نیز صادق و گذاری کلدر مورد مصرف خصوصی و دولتی، درآمدهای نفتی، سرمایه

 نرخ رشد متغیر است. همچنین بر اساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزی جدید،

 شود و از آنجا که کلیه متغیرهاتعریف می -1tبه متغیر در دوره  tبه صورت نسبت متغیر در دوره 

 و نرخ تورم اند،دار تعریف شدهدر مدل به صورت انحراف لگاریتم متغیر از مقدار وضعیت پای

 لگاریتم نسبت هر متغیر به مقدار دوره λ3=677با  HPنرخ رشد پایه پول از استخراج فیلتر 

 برآورد پارامترها، باید پارامترهایی که نیاز به برآورد ل ازقب گذشته آن بدست آمده است.

 شوند. برخی از پارامترها از مقادیر وضعیت ندارند، مشخص شده و مقدار آنان کالیبره

 شوند و لذا نیازی به برآورد آنان وجود ندارد. برخی دیگرپایدار متغیرها استخراج می

 بر این اساس پارامترهایی ایدار مدل است.از پارامترها نیز نسبت متغیرها در وضعیت پ

 خلاصه 1های اقتصاد ایران قابل کالیبره کردن هستند در جدول که بر اساس داده

  اند. شده

                                                                                                          

1  . Dynare 

2  . Hodrick-Prescott  

λ 677 بنابراین با. 3  باشد.سال می 4فصل یا  32که طول هر چرخه معادل  شودفرض می =
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 شده()کاليبره شدهدهيپارامترهاي مقدار. 1جدول 

 منبع هار پارامترامقد نماد تعریف پارامتر ها

 نسبت شاخص قيمت توليد کننده به 

 مصرف کنندهشاخص قيمت 
gama_dcbar 9849/0 های پژوهشیافته 

 های پژوهشیافته delta 0139/0 نرخ استهلاك سرمایه

 های پژوهشیافته R_kbar 046/0 نرخ بازدهی واقعی سرمایه

 های پژوهشیافته c_ybar 510/0 نسبت مصرف به توليد

 های پژوهشیافته i_ybar 321/0 گذاری ) دولتی و غير دولتی( به توليدنسبت کل سرمایه

 های پژوهشیافته c_g_ybar 123/0 نسبت مخارج مصرفی دولتی به توليد

 های پژوهشیافته alphac 97/0 رفمص کل به یداخل داتيتول از یمصرف یکالاها نسبت

 های پژوهشیافته ibar_i_Tbar 728/0 گذاریگذاری خصوصی به کل سرمایهنسبت سرمایه

 های پژوهشیافته i_gbar_i_Tbar 272/0 گذاریگذاری دولتی به کل سرمایهسرمایهنسبت 

 های پژوهشیافته c_gbar_gbar 7313/0 نسبت مخارج جاری دولت به کل مخارج دولت

 های پژوهشیافته i_gbar_gbar 2687/0 نسبت مخارج عمرانی به کل مخارج دولت

 های پژوهشیافته o_gbar 3942/0 سهم درآمدهای نفتی در بودجه دولت

 های پژوهشیافته T_gbar 3142/0 سهم درآمدهای مالياتی در بودجه دولت

 های پژوهشیافته dc_gbar_mbbar 1130/0 نسبت خالص بدهی بخش دولتی به پایه پولی

 های پژوهشیافته dc_pbar_mbbar 3850/0 نسبت بدهی بانکها به بانك مرکزی به پایه پولی

 های پژوهشیافته frbar_mbbar 502/0 های خارجی بانك مرکزی به پایه پولینسبت خالص دارایی

 های پژوهشیافته o_y 2066/0 نسبت ارزش افزوده بخش نفتی به کل توليد

 

 مدل اعتبار سنجش

 گشتاورهای نزدیکی اول، گیرد:می قرار توجه معیار مورد دو مدل، صحت ارزیابی جهت

 مقدار از لگاریتمی انحراف صورت به و دست آمده به کالیبراسیون از که مدل تئوریک متغیرهای

 از لگاریتمی انحراف صورت به نیز که آنها واقعی دنیای متغیرهای گشتاورهای با است باثبات

 با مدل شده تعریف هایشوک در برابر متغیرها آنی العملعکس توابع انطباق دوم، باشد،می روند

 شده سازی شبیه هایمعیارداده در این پژوهش مقایسه انحراف .محقق انتظارات و تئوریک مباحث
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 اصلی متغیرهای سیکلی بخش معیار انحراف و میانگین شامل عمدتاً توجه مورد واقعی هایداده با

  گذاری و تولید است. مصرف، سرمایه تورم، شامل مدل شده سازیشبیه

 

 واقعي هايدادههاي شبيه سازي شده با معياردادهانحراف  مقایسه .2جدول

 نسبي نوسانات نوسانات متغيرها

 های شبيه سازی شدهداده واقعی هایداده های شبيه سازی شدهداده واقعی هایداده 

018/0 تورم  025/0  62/0  96/0  

032/0 مصرف  021/0  10/1  84/0  

044/0 گذاریسرمایه  043/0  52/1  65/1  

029/0 توليد  026/0  1 1 

 .است 1395 تا 1381 سال از فصلی هایداده حاوی بررسی مورد نمونه*

 

 یهمتغیرها شب برای را فوق مقادیر خوبی به الگو گردد می ملاحظه 2 جدول در همان طوری که

های نمونه نمیانگی با مدل شده سازی شبیه متغیرهای کلیه میانگین که طوری به. است نموده سازی

  .دارد بالایی شباهت واقعی

 
 نتایج حاصل از شبیه سازی 

 آثار شوک نفتی

 خالص در تغییر طریق از هم نفت گردد، اثرگذاریملاحظه می 1 نمودار درطور که  همان

 تغییر طریق از هم و شده پول حجم و پولی پایه در تغییر باعث که مرکزی بانک خارجی هایدارایی

 شوک .دهدمی قرار تاثیر تحت را ایسرمایه مخارج ویژه به دولت مخارج ،نفتی یهادرآمد در

 دولتی سرمایه افزایش به منجر ابتدا ایسرمایه مخارج بر تاثیر طریق از مدل در نفتی درآمدهای

 به شده آزاد بازار در ارز نرخ کاهش باعث دولت، ارزی درآمدهای همچنین افزایش. شودمی

 درصد 2 تا 1 مصرفی واردات و  آیدمی پایین درصد 5/3 میزان به بازار در ارز نرخ رشد که ایگونه

 همچنین وضعیت. یابدمی افزایش درصد 6/0 تا 4/0 بین ایسرمایه و ایواسطه واردات ولی

 تا 5/0 خصوصی یگذارسرمایه افزایش  منجربه که ایگونه به یافته بهبود اشتغال و گذاریسرمایه

 کاهش درصد واحد 2 میزان به تورم نرخ نهایتا. گرددمی درصد 2/0 اشتغال افزایش و درصد 1/0
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 از شده ایجاد شوک( 2همچنین طبق نمودار ) .یابدمی افزایش درصد 27/0 غیرنفتی تولید و یابدمی

 این کاهش با اما است داشته درصد 8/2 اندازه به سهام قیمتی بازده بر منفی تاثیر ابتدا نفتی، بخش

 شورمانک در شدن منفی دلایل از یکی شاید. گردد می باز خود تعادل حالت به سریع خیلی شوک

 خیلی و داابت پولی پایه از بخشی نفتی، درآمدهای طریق از شده ایجاد ارز افزایش با که باشد این

 هابنگاه برای انکیب سیستم تسهیلات طریق از( بیشتر نقدینگی) جدید پول خلق افزایش باعث سریع

 از نهاآ سودآوری منجربه جهت بدین و گیرد تعلق تولیدی واحدهای بهاز این طریق  تا نشده فراهم

 دینگینق کمی پولی، پایه افزایش با که گردد می ملاحظه که حالی در. گردد گذاریسرمایه طریق

 توان می را دوم دلیل. گرددمی بر دولت شده اتخاذ پولی سیاستهای به این که است یافته افزایش

 مقیاس یک سهام بازار بر نفت قیمت هایشوک اثر که آنجایی از کشورمان در که کرد تبیین اینگونه

 ارزش از برگرفته شرکتها سهام واقعی قیمت  همچنین و است آن اقتصادی اثرهای از معنادار و مفید

 بر سرعت به نفت قیمت هایشوک انتظاری و جاری آثار است، بنگاه آینده بازدهی شده تنزیل

 را نفت هک شرکتی نوع به منفی یا باشد مثبت اثر این اینکه و شودنمی جذب سهام بازدهی و قیمت

 نفتی رکتهایش از شده تشکیل تهران بورس زیرا دارد، بستگی دارد برساند مصرف به یا کند تولید

 کاهش به جرمن نفت، قیمت افزایش و کاهش هرگونه که بطوری نفت، به وابسته شرکتهای عمده یا

 مستقیم طور به ایران بازار ارزش از درصد 30 تقریبا که طوری به شود می آنها سهام قیمت افزایش یا

 بانک پولی هایسیاست و تورم نرخ طریق از نفت قیمت این، بر علاوه.  است وابسته نفت قیمت به

 تورم وجبم نقدینگی کاهش دلیل به ابتدا نفت قیمت افزایش. است اثرگذار بهره نرخ بر مرکزی

 دیدهگر آن افزایش به منجربه بعدی های دوره در نقدینگی افزایش با که حالی در شودمی کمتر

 در و هاشرکت تنزیل نرخ افزایش با نتیجه در. یابد افزایش بهره نرخ که شودمی باعث این و است

 قیمت نه) ذاتی قیمت کاهش موجب فقط تنزیل نرخ افزایش باشند، ثابت عوامل سایر که صورتی

 در نفت قیمت تبیین نمود که اینگونه توان می را سوم دلیل. شوندمی سهام( بازار در شده مبادله

سرمایه زا برخی نفت قیمت افزایش با اینرو از دارد، مستقیمی رابطه طلا قیمت با جهانی بازارهای

 منجر وضعیت این لذا و کنندمی هدایت طلا بازار جمله از بازارها سایر به را خود ثروت گذران

 بازدهی رکتهاش سایر( ها پتروشیمی) کنند می فعالیت حوزه این در که شرکتهایی جز به که گرددمی

 اگر نفت یمتق افزایش که کرد تشریح اینگونه توان می را چهارم دلایل نهایتاً و. باشند داشته منفی

 داشت نظر در باید اما، شودمی کننده صادر کشورهای برای ملی ناخالص تولید افزایش باعث چه

 توسعه حال در کشورهای عمده طور به نفتی، مشتقات و محصولات نهایی یکننده مصرف که
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 نداشتن و توانایی عدم دلیل به خود اغلب نفت یکننده صادر کشورهای که این دلیل به. هستند

 بنابراین هستند، نفتی مشتقات و محصولات یکننده وارد خام، نفت فرآوری برای لازم آوریفن

 منجر نیز این که شودمی شده تولید محصولات یشده تمام بهای افزایش باعث نفت قیمت افزایش

 انتظار لذا. شودمی کشورمان جمله از توسعه، حال در کشورهای واردات ریالی ارزش افزایش به

 ایجاد وکش بررسی با همچنین. باشد منفی قیمت بازدهی با نفتی درآمد افزایش بین یرابطه رودمی

 با سپس و داشته درصدی 8/2 کاهش ابتدا که شود می ملاحظه سهام سیستماتیک ریسک بر شده

 افزایش طریق از شده ایجاد تورم دیگر عبارتی به است یافته افزایش بازار، در تورم نرخ افزایش

 این و شود،می بلندمدت در رشد نرخ کاهش و حقیقی هایفعالیت کاهش به منجر در نقدینگی،

 لذا گردد یم ناکارامد شکل به منابع تخصیص در مالی بازارهای اصطحکاک و قطعیت عدم بیانگر

 نرخ کاهش دلیلب سپس افزایش، مدت کوتاه دوه یک در ولی یابد می تغییر نیز سیستماتیک ریسک

 .یابد می کاهش تورم

 

 به شوک نفتي اقتصادي توابع عکس العمل آني متغيرهاي .1نمودار 

 
 

به شوک نفتي  مالي توابع عکس العمل آني متغيرهاي .2نمودار   
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 ثار شوک ارزیآ

 مصرفی درصد افزایش ولی واردات کالاهای5/1صادرات غیر نفتی به میزان  3 براساس نمودار

 یابدمی کاهش بیشتر ایسرمایه و ایواسطه واردات با مقایسه در مصرفی کاهش یافته است، واردات

 نشان تمقاوم و یافته کاهش گرچه آنها به کشور وابستگی بدلیل ای سرمایه و ایواسطه واردات و

 همین به یابد،می افزایش مجدداً ولی کاهش درصد 5/0 اندازه به مصرفی واردات لذا است داده

 به ثرحداک و کاهش بتدریج سپس و نکرده تغییر ابتدا در ای سرمایه و ایواسطه واردات صورت

احتمالا به دلیل گران شدن واردات  یابد.می افزایش سریع بطور سپس و یافته کاهش درصد 1/0 میزان

درصد  1/0که منجر به کاهش واردات کالاها شده است، لذا مصرف بخش خصوصی به میزان 

نداشته است. شوک ارزی همچنین دارای تاثیر مثبت یابد که البته این کاهش چندان دوام کاهش می

 افزایش یابد و موجبدرصد افزایش می 1بر خالص ذخایر ارزی بانک مرکزی داشته است که حدود 

 سهام قیمت بر مؤثر عامل عنواناگر به ارز نرخ ، شوک4همچنین منطبق بر نمودار  شده است. تورم

 تغییر زیرا آید؛می فراهم گذاریسرمایه و تجارت ایبر مساعدتر زمینه شود هدایت مناسب جهت در

 نتیجه، در داده، قرار تأثیر تحت را ایواسطه کالاهای هزینه واردات و صادرات کانال از ارز نرخ

 ارداتو قیمت داخلی، پول ارزش کاهش بعلت این شوک، با لذا. کندمی تغییر هاشرکت سهام قیمت

 قیمتی بازدهی بنابراین،. شودمی کاسته هاآن واردات و یافتهافزایش ایسرمایه و ایواسطه کالاهای

 دلیل به سپس و کاهش درصد 04/0 اندازه به ابتدا هاشرکت گذاریسرمایه کاهش دلیل به سهام

 و افزایش گذاریسرمایه ای،سرمایه و ایواسطه کالاهای واردات افزایش از بعد شوک اثر کاهش

 افزایش 02/0 تا اینکه از بعد و رسدمی درصدی 015/0 افزایش به تا یابدمی افزایش سهام قیمت

 از. یابدمی کاهش سهام بازده ایسرمایه و ایواسطه کالاهای واردات کاهش از بعد مجدداً یافت،

 ایجاد تغییر بازدهی بر تواندمی واردات نوسانات ایجاد طریق از ارزی شوک که شودمی نتیجه اینرو

 ریسک ابتدا ارزی، شوک همچنین. گرددمی سهام قیمت بازدهی کاهش منجربه آن افزایش و کند

 ریسک سهام، قیمت افزایش از بعد سپس و داده کاهش درصد 04/0 اندازه به سیستماتیک را

 و قیمتی هبازد مشابه تقریباً نوسانات است، یافته کاهش سپس و افزایش درصد 04/0 تا سیستماتیک

 کسیستماتی ریسک بیشتر تغییرات درصد اما دهد،می نشان را بازده و ریسک مستقیم رابطه ریسک

 این اثر بر سهام قیمت بازدهی تغییرات که باشد موضوع این بیانگر تواندمی قیمتی بازده به نسبت

  .باشدمی بازار بازدهی تغییرات از بیشتر شوک
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 ارزيبه شوک  اقتصادي توابع عکس العمل آني متغيرهاي. 3نمودار 

 
 ارزيبه شوک   مالي توابع عکس العمل آني متغيرهاي .4نمودار 

    

 

 گیرینتیجه

 ناهمیت این مفاهیم در بی سهام بیانگر بازده بر ریسک و مؤثر عوامل تحلیل اخیر هایسال در

 از استفاده با را سهام ریسک و بازده بتوان اگردهد، به طوری که مالی را نشان می پژوهشگران

 تریمطمئن شرایط واقع در کرد ارائه های بهتری شناسایی ومدل آن برای و نمود بینیپیش متغیرهایی

 وجوه بهینه تخصیص و گذاریسرمایه به توسعه به دنبال آن کمک که شودمی ایجادسرمایه  بازار در

 بر ارزی و نفتی نوسانات تأثیر تحلیل منظور به مطالعه این خواهد شد. از اینرو در مالی بازارهای در

ایران طراحی شده است که  اقتصاد برای تصادفی پویای تعادل عمومی مدل یک متغیرهای مالی

 دارد منفی تاثیر قیمتی بازده و سهام سیستماتیک ریسک بر ارزی و نفتی دهد شوکنتایج نشان می

 حالت به نوسانی دوره یک طی از پس و نکرده پیدا ادامه روند این بعدی هایدوره در سپس و

بوده  متیقی بازده از بیشتر سیستماتیک ریسک نوسانات چنانچه گردد،می باز خود پایدار و تعادلی

تغییرات به توان به تحلیل دهد که با بکارگیری این مدل به راحتی میاست. نتایج همچنین نشان می

وجود آمده در متغیرهای مالی )ریسک و بازده سهام( بطور غیرمستقیم نیز پرداخت. نهایتاً با مقایسه 
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 ریسک رب نفتی شوک گردد که در ارتباط با تاثیرقبلی ملاحظه می هاینتایج این پژوهش با پژوهش

 و پرهاددان ،(2017)همکاران و باشر ،(2018)همکاران و سهام؛ با نتایج پژوهش کیم بازده و

مشابهت داشته  (1393)همکاران و و استادی (1393)شافعی و اسکویی پایتختی ،(2015)همکاران

 ،(2018)همکاران و سهام با نتایج کیم و بازده ریسک بر ارزی شوک است و همچنین در مورد تاثیر

مشابهت و با نتایج پژوهش خشانی ( 1397) و خوچیانی (2015)همکاران و پرهاددان ،(2017)وونگ

از این   مشابهتی نداشته است. با توجه به نتایج بدست آمده (1394) و همکاران ییجلاو  (1394)

 گردد:پژوهش موارد زیر به عنوان پیشنهادهای راهبردی ارائه می

 ندینما توجه ارز در کشورمان نرخ تغییرات ماهیت به که گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه به −

 بینیپیش به باشند قادر شده ایجاد شوک طریق از داخلی پول ارزش کاهش صورت در تا

 تصمیمات به اقدام سپس و بپردازند سهام بازده و ریسک در شده ایجاد تغییرات

 .نمایند گذاریسرمایه

 نوسانات منفی آثار از جلوگیری منظور به گرددمی پیشنهاد اقتصادی سیاستگذاران به −

  پردازند.ب ارزی ذخیره صندوق کنترل به سهام بازده و ریسک بر نفت همچنین قیمت و ارزی
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 موجود به مربوط فراینده ضریب Qtو  بودجه قید به مربوط فراینده ضریب λtآن  در که

tدوره هر یبرا مرتبه اول شرایط است. ایسرمایه ≥  است: زیر بشرح  0
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