
 

  

  

   نوسانات بازار سهام و  سیاست پولی در ایران

  

  3، رضا بوستانی2مصیب پهلوانی، 1سحر بشیري

  

  12/2/95پذیرش:                                5/5/94دریافت: 

  

 چکیده

ارتباط سیاست پولی و نوسانات بـازار سـهام در ایـران را بـا اسـتفاده از مـدل        مطالعه، نیا

 پـولی  گـذاري  نقش سیاست قیتحق نیا درنماید.  تعادل عمومی پویاي تصادفی بررسی می

قاعـده تیلـور بـا  ضـرایب سـنتی و      دو رژیم پولی شامل قاعده سیاستی رشد حجم پـول و   در

 بـراي  هاي اسـمی  لحاظ چسبندگی دستمزدها و قیمتبا جدید  کینزي مدل قالب بهینه، در

ی از سـم یمکان قی ـطر از سـهام  بـازار  حبـاب  الگـو  نی ـا در. شود می سازي مدل ایران اقتصاد

  شود.   می داریپدها  بینانه خانوارها نسبت به ارزش بازار سهام شرکت اعتقادات خوش

تعیین بهینه ضـرایب   و پولی سازي بهینه قاعده ساده از با استفادهدهد: اول  نتایج نشان می

شـوك انتظـارات     دوم .شـود  تـابع زیـان کـم مـی     گـذاران پـولی   سیاستقاعده تیلور توسط 

 بـه  آن انتقـال  درونی بیانگر اندازه نسبی حباب جاري بـه حبـاب جدیـد ظـاهر شـده اسـت و      

بیشـتر نوسـانات    ،ردی ـگ یم ـ صورت زا درون ياعتبار يها تیمحدود قیطر از یواقع اقتصاد

دهـد و منجـر بـه     بازار سهام و بخش قابل توجهی از تغییرات در مقادیر واقعی را توضیح می
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 قاعـده سـاده   از با اسـتفاده  شود. سوم جهت بین قیمت سهام و اقتصاد واقعی می حرکت هم

پولی با لحاظ نوسـانات قیمـت سـهام در     تعیین بهینه ضرایب قاعده تیلور و پولی سازي بهینه

ــوان مــیمرکــزي  انــکقاعــده سیاســتی، ب ــزوم دخالــت   ت ــان را کــاهش دهــد و ل ــابع زی ت

  نماید. را تائید می اقتصاد در سهام بازار حباب طیشرا در یپول گذار استیس

  

  جدید، مدل تعادل عمومی کینزيسیاست پولی، نوسانات بازار سهام،  :کلیدي هايهواژ

 JEL E12: E42: E44: E52: بنديطبقه
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 مقدمه .1

وجود ندارد که رونق و رکود بازارهاي مالی آثار معناداري بر اقتصاد دارد؛ امـا  تردیدي 

هـاي پـولی بـه تحـولات ایـن بازارهـا اجمـاعی         در میان اقتصاددانان درباره واکنش سیاسـت 

وجود ندارد. در ایـن مقالـه عملکـرد سیاسـت پـولی در زمینـه تثبیـت اقتصـادي بـا توجـه بـه            

ــازار ســهام مــورد بررس ــ ــرار مــینوســانات ب شــود کــه آیــا واکــنش   گیــرد و بحــث مــی ی ق

  تواند به تثبیت اقتصادي کمک نماید. گذاري پولی به تحولات بازار سهام می سیاست

 سـهام   متیق يبالا یثبات یب از ییبالا درجه از ران،یا جمله از توسعه حال در يکشورها

 گـذاران هیسـرما  يبـرا  را ینـامطمئن  طیمح ـ خـود،  نوبـه  به نیز نوسانات نیا و بوده برخوردار

و نوسـان   فـا یا رانی ـدر اقتصاد ا يشتریدر طول دهه گذشته، بازار سهام نقش ب کنند. می جادیا

 یزمـان  دوره يبـرا  را م و تولیـد سـها  مـت ی) شاخص ق1( نموداراست.  را تجربه کرده يادیز

 شـاخص ، 1377 سـال  دوم فصـل . از دهدیم نشان) چهارم(فصل  1391 تا) اول(فصل  1374

 نی ـ. پـس از ا دیبه اوج خـود رس ـ 1383 سال سوم فصل  درو  افتی شیبازار سهام افزا متیق

. دیرس ـ 1387 سـال  چهـارم  فصـل  در خـود  حد نیترنییبه پا وبازار سهام سقوط کرد،  ،اوج

 نی ـسـهام در ا  بـازار  متیو ق ي، دیتول. افتی شیافزابازار سهام دوباره  متیق شاخصسپس 

اقتصـاد   ریمقـاد  رونـق سـهام بـا    بازاررونق در  کهيطوربه. دارند یکلیس موافق حرکت دوره

 ،نمـودار  بـه  توجـه  بـا همـراه اسـت.    يبـا رکـود اقتصـاد   در بازارسـهام   رکودمرحله  وکلان 

 در هـا متیق دیشد يها کاهش و شیافزا وآن  يادیسهام از ارزش بن متیانحراف موقت ق

 از مـت یق انحراف با گر،ید عبارت به .کند یم متبادر اذهان به را حباب واژه یمال يبازارها

در  دیتول زانیم 1390 سالاول  فصلاز  .شود یم مطرح حباب بحث بلندمدت یتعادل متیق

اسـت.   بـوده  بـالا  اریبس ـ سـهام  مـت یرشد ق که است یحال در نیا، است افتهیاقتصاد کاهش 

 يگـذار  هیسرما و مصرف د،یتول رینظ ياقتصاد کلان يرهایمتغ یحرکت هم حیتوض نیبنابرا

 بـازار  سـهام،  هاي متیق 1 بودن شنگریپ یژگیو لیدل به سهام متیق در نوسانات با رانیا در

 عـلاوه،  بـه . کنـد  یم ـ نیـی تع تجـاري  ادوار هـاي  کننـده  ینیب شیپ از یکی عنوان به را سهام

                                                      
1. Forward-Looking 
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 برخـوردار  ییبـالا  تی ـفیک از سـهام  هـاي  مـت یق در شـده  مـنعکس  اطلاعات که یدرصورت

  .ندینما فراهم زین را یقیدق ینیب شیپ توانند یم ها متیق نیا باشد،

  

 

  ياقتصاد کلان يرهایسهام و متغمتیشاخص ق تمی. لگار1 نمودار

  رانیا یاسلام يجمهور يمرکز بانک: منبع   

 در هـا دارایـی  بـازار  قیمـت  نوسان یا و حباب اقتصادي آثار گستردگی به توجه با

 موضـوع  بـه  ياقتصـاد  يرهـا یمتغ ادواري و نوسـان  دارایی بازار حباب اخیر هايدهه

 از بعد یپول استیس نقشو  استهشد تبدیل پولی هايسیاست عرصه در مهمی بسیار

 ،یمال يبازارها سوداگرانه يهاحباب از يانمونه عنوان به، 2007- 2009 یمال بحران

نمونـه   ي. (بـرا اسـت  شده کشورها از ياریبس در گذاراناستیس یاصل يهادغدغه از

 و ائویم و )2015، 2012( 2وانگ و ائویم)، 2012( 1ونترا و نیمارت مطالعات به توانیم

  ) اشاره نمود). 2013( 3همکاران

                                                      
1. Martin and Ventura 
2. Miao and Wang 
3. Miao et.al. 
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 یقبل از بحـران مـال   ییدارا متیدر واکنش به نوسانات ق یپول گذاران استیس جامع دگاهید 

 متمرکـز  دی ـتول شـکاف  و تـورم  ثبات کنترل يرو بر دیبا يمرکز که بانک شد یم انیب نیچن نیا

 بـه  یـی دارا مـت یق نوسـانات  نکهیا مگر د،ینما یپوش چشم یمال يها ییدارا متیق رشد از و شود

 از بعـد  .)2001، 1999 ،1گرتلـر  و(برنانکـه   شـود  ظـاهر  دی ـتول و تـورم  ثبات يبرا يدیتهد عنوان

 و نییپـا  تـورم  بـه  یابی ـ دسـت  کـه  دی ـگرد انیب و گرفت قرار انتقاد مورد دگاهید نیا یمال بحران

 بحـران  و یـی دارا مـت یق نوسـانات  بـه  يمرکز بانک دیبا و ستین یمال ثبات کننده نیتضم داریپا

  ).2000 ،3همکاران و یکتچی و 2002 ،2لو و وی(بور دینما توجه آن از جادشدهیا

 یبـا لحـاظ چسـبندگ    و یتصـادف  يایپو یتعادل عموم یدر چارچوب مدل پول مقاله نیا

-یسهام م ـ متیق نوسانات به توجه با یپول استیس یبه بررس یاسم يها متیدستمزدها و ق

 اقتصـاد  در پـولی  گـذار  سیاسـت  العمـل  تابع عکس تا شود می سعی مطالعه این در. پردازد

  بـا  لـور یت قاعدهبا لحاظ رشد حجم پول و  یاستیشامل قاعده س یپول میدو رژ قالب در ایران

 نقـش  ایـران  اقتصاد هاي واقعیت ترین مهم جمله از .شود سازي مدل 4نهیبه و یسنت بیضرا

 ییآنجـا  از .گیـرد  قـرار  مدنظر باید که است، پولی گذاري سیاست و اقتصاد در دولت مهم

 گـذاري  سیاسـت  رفتـار  براي العمل عکس تابع لحاظ به منوط جدید، کینزي هاي مدل که

 تیلـور  قاعـدة  مـیلادي،  90 دهۀ اوایل از اقتصادي در ادبیات باشند، یم مرکزي بانک پولی

 .شـود  یم ـ استفاده مرکزي بانک العمل عکس تابع تصریح ترین معروف عنوان به )1993(

 از و خـود  هـدف  مقـادیر  از تـورم  و تولیـد  انحراف به نسبت پولی مقام قاعده، این براساس

 .  دهد می نشان العمل عکس سیاستی، ابزار ینوع عنوان به اسمی، بهرة نرخ در تغییر طریق

 اسـتفاده  پـولی  گـذاري  سیاسـت  در خاصـی  قاعـدة  از ایـران،  اقتصـاد  در که ییآنجا از

مهرگـان   و )1391( يانـوار  و نژاد زراء رینظ رانیا در شده انجام مطالعات شتریب در. شود نمی

 در منوط به لحاظ نـرخ رشـد پـول    گذاري سیاست در مرکزي بانک رفتار) 1392( يریو دل

                                                      
1. Bernanke and Gertler  
2. Borio and Lowe  
3. Cecchetti et al.  

4 .  Optimal Simple Rule 
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در این مقاله نیز مدل اولیـه اقتصـاد ایـران بـا      .باشد یم پولی گذار سیاست العمل تابع عکس

هـاي پـولی    توجه به سیاست پولی نرخ رشد پول طراحی شد و با استفاده از این مدل سیاست

  دیگر شامل قاعده تیلور مورد بررسی قرار گرفت.

 2دای ـکیا و) 2013( 1همکـاران  و ائویم توسط که  يتجار ادوار دلمبر مبناي  مقاله حاضر

نیـز در نظـر    رانی ـا اقتصـاد  اتیخصوص ـ سـازي   شـده و در مـدل   یافته ساخته ) توسعه 2013(

    گرفته شده است.

 ،یفروش ـ عمـده  يکالاهـا  دکنندهیتول: دارد وجودمدل  در ياقتصاد کارگزار نوع هشت

 ،يگـذار  هیسـرما  يکالاها دکنندهیتول ،یینها يکالاها و یفروش خرده يکالاها دکنندهیتول

 عمده يکالاها ياقتصاد واحد. گذار پولی و نفت (ارتباط با خارج) سیاست ،دولت خانوار،

 مـدل  نی ـا در یدارائ ـ متیق حباب قیطر نیبد و هستند روبرو ياعتبار تیمحدود با یفروش

 یمعرف ـ يبـرا  یینهـا  يو کالاهـا  یفروش ـ خـرده  يکالاهـا  ياقتصـاد  واحـد . شـود  یم ظاهر

ــبندگ ــتیق یچس ــا م ــم يه ــه یاس ــار ب ــه ک ــ گرفت ــوند یم ــد. ش ــاد واح ــا ياقتص  يکالاه

 ماتیتصـم  در عوامـل  نـه یهز. نـد مواجه يگـذار  هیسـرما  لیتعد يها نهیهز با يگذار هیسرما

مطـرح شـده اسـت.     گردش در هیسرما در اعتبار تیمحدود عنوان به ها بنگاه يگذار متیق

 پـردازد.  مـی درآمـدهایش   از طریـق  مخارج شکل به خود هاي هزینهدولت به حفظ توازن 

 به کمک کنار در اقتصادي، رشد افزایش و ها قیمت ثبات برقراري مرکزي با هدف بانک

 مذکور هدف دو به رسیدن در جهت پولی گذار سیاست خود، هدف به رسیدن در دولت

 تنهـا  و است نفت قیمت گیرنده کشور شده استفرض  نفت بخش مورد دراشد. ب می نیز

 نفت بخش گنجاندن به اقدام است نفت صدور به محدود الملل بین سطح با کشور مبادله

مطـرح در   يهـا  و از دغدغـه  يکـاربرد  قی ـتحق موضـوع  آنکه به توجه با .شود می مدل در

بـا  بررسی قاعده سیاستی تیلور  نهیدر زم ياقتصاد يساز مدل گونه چیو ه است رانیاقتصاد ا

 لـذا صـورت نگرفتـه،   قاعـده سیاسـتی رشـد حجـم پـول      ضرایب سنتی و بهینه در مقایسه بـا   

                                                      
1. Miao, Wang and Xu  
2. Ikeda  
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 يا هی ـپا عنـوان  بـه بوده و  يموجود ضرور يسازمدل شکاف نمودن پر جهت حاضر مطالعه

  .  باشد یمموضوع  نیا یدر جهت بررس

 و پـولی  سـازي  بهینـه  قاعده ساده از استفادهبا نتایج مهم تحقیق بیانگر آن است که اول 

 دوم .شـود  تـابع زیـان کـم مـی     گذاران پـولی  سیاستتعیین بهینه ضرایب قاعده تیلور توسط 

 شوك انتظارات درونی بیانگر اندازه نسبی حباب جاري به حباب جدید ظاهر شـده اسـت و  

 ،ردی ـگ یم ـ صـورت  زا درون ياعتبـار  يهـا  تیمحـدود  قی ـطر از یواقع اقتصاد به آن انتقال

 بیشتر نوسانات بازار سهام و بخش قابل توجهی از تغییرات در مقادیر واقعـی را توضـیح مـی   

 با اسـتفاده  -شود. سومجهت بین قیمت سهام و اقتصاد واقعی می دهد و منجر به حرکت هم

 پـولی بـا لحـاظ نوسـانات     تعیین بهینه ضرایب قاعده تیلور و پولی سازي بهینه قاعده ساده از

تـابع زیـان را کـاهش دهـد و لـزوم       تـوان  مـی مرکزي  قیمت سهام در قاعده سیاستی، بانک

  نماید. را تائید می اقتصاد در سهام بازار حباب طیشرا در یپول گذار استیسدخالت 

شده است. بخـش دوم  و سـوم    میشش قسمت تنظ درراستاي مطالب بیان شده، مقاله  در

 حیمـدل توض ـ  چهـارم،  بخـش  در. دارد تحقیـق  نهیش ـیپ و نظري  مبانی به اختصاص بیترت به

 پایـانی  بخـش  در. پـردازد مـی  آن تفسـیر  و یتجرب ـ جینتا معرفی به پنجم بخش. شود یمداده 

  .است شده آورده گیري نتیجه نیز مقاله

 مبانی نظري  .2

شـود، چـون ایـن بـازار بـیش از       ترین بازارهاي مالی محسوب می ازار سهام یکی از مهمب

ها در اقتصاد است و معمولاً حساسیت زیادي نیز بـه   کننده قیمت دارایی سایر بازارها منعکس

، ایـن  دهنـد  ی از خود نشـان مـی  یها سهام اغلب نوسانبازار هاي  شرایط اقتصادي دارد. قیمت

 شـکل  از نوسـانات  ایـن  گاهی اما است. بازار ذات جزء قیمت نوسانات در حالی است که،

هایی در مورد انحراف پایدار قیمت سـهام   نگرانیموجب بروز  و شود می خارج خود عادي

که در ایـن  گردد،  می ناگهانی هاي سقوط و گسیخته افسار و صعودهاي از ارزش ذاتی آن

 جبران و ضربات صادي تاثیرگذار خواهدشدعوامل اقتهاي  بینی انتظارات و پیش برصورت، 

 کیفیـت  و کمیـت  هـا  دارایـی  بـازار  زمینـه  در مهـم  مسأله. کنند می بر اقتصاد وارد ناپذیري
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 دو از مـوارد  بیشتر در ها دارایی قیمت نوسانات طورکلی، به .است نوسانات این غیرطبیعی

 از کـه  اسـت  قیمتـی  اساسی تغییرات یا متعارف بخش یکی، .شود می تشکیل اصلی بخش

 جـزء  کـه  پـذیرد  مـی  تـأثیر  تقاضا و عرضه متعارف تغییرات یا اقتصاد کلان اولیه متغیرهاي

 در کـه  هاسـت  قیمـت  کاذب تغییرات یا نامتعارف بخش دیگري، و شود می نامیده بنیادي

(قلـی زاده و   شـود  مـی  شـناخته  سـوداگرانه  هـاي یـا حبـاب   غیربنیادي جزء نام با اقتصاد علم

  ). 1389کمیاب، 

 ین ـیب شیپ ـ تـورم  و دیتول بر تمرکز درباره اقتصاددانان ،2007-2009مالی  بحران از قبل

 یخـوب  بـه  يتکنولـوژ  رکـود  و رونـق  دوران در اسـت یس نیا و ،دندبو دهیرس اجماعشده به  

 سـهام  بازار سقوط به 1987 سال در کایامر يمرکز بانک پاسخ به طور مثال،. نمود یم عمل

 همـان  از موفـق  کـاربرد  کی ـ عنـوان  بـه  و بـود  کـلان  و یمـال  يها بیآس کنترل بر متمرکز

 شکسـت  موجـود  جـامع  دگاهی ـد در 2007-09 یمـال  بحـران  یول ـ .دوش ـ یم ـ ریتفس استیس

 طـور  بـه  یمـال  طیشـرا  و هـا  یـی دارا مـت یق بـه  مناسـب  پاسـخ  مـورد  در نهیرید بحث خورد،

  .گرفت قرار یبررس مورد تر گسترده

 بحـران  از قبـل  )1999( 1گرتلـر و برنانکـه  غالب دگاهیدذکر است که در  انیشا نیهمچن

بـدلیل   یـی دارا مـت یق يهـا  حبـاب  یـی رایم ای و يریشگیپ يبرا یثبات مال جی، تروریاخ یمال

 . در عـوض،  ردی ـگ ینرخ بهـره قـرار م ـ   ریتاث تحت کمتر و باشد می ارزش یببودن، زا برون

زیرا : بیشتر مدنظر قرار گرفت کل يتقاضا برحباب  ریکاهش تاثبر  یپول ياه استینقش س

 را یـی دارا مـت یق شیافـزا  از حاصـل  یشده، اثرات انبسـاط  برهیبهره مناسب کال نرخ شیافزا

اثـرات   ابنـد ی یم ـ کـاهش  هـا  متیکه ق یزمان بهره کاهش نرخ وبرعکس، ودنم یمحدود م

پاسخ به هر گونـه شـوك    مناسب در استیسعنوان  بهامر  نی. اداد یم تنزل را سیاست پولی

 یم ـرا مطرح  یثبات مال يامکان برقرار یمال يها دهنده ورود شتابمعرفی گردید و تقاضا

در مـدل  . گرفـت یم ـ نظـر  در راکـل   يتفاضـا  بـر  یـی دارا مـت یق ریتاث هیاول سمیمکانو ودنم

  :گرددیم فیتعر ریبه صورت ز یاستیبه عنوان قاعده س یپول استیسمذکور، 

                                                      
1. Bernanke and Gutler 
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SStآن در که /1  1  ،آن باثبات مقدار از سهام متیق انحرافttE  و تورم انتظـاري 

nr مفهوم مدیریت سیاسـت پـولی   مطابق دیدگاه برنانکه و گرتلر در . است ینرخ بهره اسم

 هاي مرکزي بایستی ثبات قیمت و ثبات مالی را به عنوان اهـداف دایمـی    بانک مدت کوتاه

   دو جانبه و مکمل یکدیگر در نظر بگیرند.

 کی ـ عنـوان  به دیبا یمال ثبات که کنندیم استدلال اقتصاددانان از یگروهاز بحران  بعد

 بـه  دی ـبا یپـول  اسـت یس .شـود  گرفتـه  نظـر  در تـورم  و دیتول از مستقل ز،یمتما یاستیس هدف

 ازی ـن یپاسـخ  نیچن ـ هیتوج. دهد پاسخ تورم و دیتول شکاف بر آنها اثر از مستقل یمال طیشرا

 شـکاف  و تـورم  در نوسـانات  جادیا از ریغ یلیدلا به یمال یثبات یب که دارد محتمل فرض به

 شـده  ارائـه  يا نـه یهز نیچن ـ بـا  هـا  مـدل  يبرا يمتعدد یمختلف يها راه. است نهیپرهز دیتول

 1نیج ـ و بـوردو . اسـت  ياقتصـاد  يناکارآمـد  و منـابع  نامناسـب  صیتخص ـ شـامل  که است،

 فراتـر  اقتصـاد  در آن، یفروپاش و ها، ییدارا متی) استدلال کردند که اثرات حباب ق2002(

 مولـد  بخـش  در قـه یوث تیمحـدود  ریتاث بر آنها تمرکز. باشد یم کل يتقاضا بر آنها ریتاث از

 کـل  عرضه شوك معادل ،ییدارا متیق حباب برگشت ،آنها مطالعه چارچوب در. باشد یم

 ینم کل يتقاضا تیریمد از ماده کی فقط نهیبه یپول يها استیس نیبنابرا. است نامطلوب

 فـراهم  را یـی دارا مـت یق درك در یدست شیپ ازمندین و مناسب یاستیس واکنش بلکه،. باشد

  .آورد یم

حاصـل از   يناکارامـد  انگری ـب ی) در مطالعـات 2005، 2002( 2داپر)، 2002( نیج و بوردو

 و نبـوده،  یعقلان ـ کامـل  طور به هاهستند. که در چارچوب آن، شرکت ییدارا متیحباب ق

 خطـا  ه،یسـرما  يادی ـبن ارزش در نوسـانات  بعنـوان  ییدارا متیق حباب حرکات در جهینت در

 مصـرف  ماتیتصـم  و شـده،  يشـتر یب يگـذار  هیسـرما  بـه  منجر اختلاف نیا و دهد یم رخ

                                                      
1. Bordo and Jeanne 
2. Dupor 
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 یپـول  يهـا  اسـت یس. سـازد  یم ـ مختـل  را يگـذار  هیسـرما  مصرف يریگ میتصم و فراغت

 از شیب ـ سـهام  مـت یق که یوقت بهره نرخ بردن بالا توسط انحرافات نیا جبران يبرا تواند یم

 نی ـا ،یع ـی. بـه طـور طب  ردی ـ) اسـت مـورد اسـتفاده قرارگ   هیسرما يادیاصول (ارزش بن ارزش

  را داشته باشند.   حباب ییشناسا ییتوانا یمستلزم آن است که مقامات پول یاستیس دگاهید

حبـاب بـازار   گـذاري،   وري سـرمایه  هاي ویژه بهرهدر این تحقیق براساس وجود شوك

بینانـه خانوارهـا نسـبت بـه ارزش بـازار سـهام        ی از اعتقـادات خـوش  سمیمکانسهام از طریق 

بنگاه از دارائـی خـود بـه عنـوان تضـمین جهـت        صورت شود. در این می داریپدها  شرکت

دهنـده و بنگـاه بـراین بـاور باشـند کـه        کند. اگـر وام  دهنده استفاده می قرض گرفتن از وام

 تواند بیشتر قرض بگیرد و بیشـتر سـرمایه  صورت بنگاه می ارزش دارائی بنگاه بالاست درآن

 تـه و حـامی اعتقـادات خـوش    شود ارزش بنگـاه افـزایش یاف   گذاري نماید. این امر منجر می

توانند تخلیه شوند درصورتی که مردم به آن اعتقاد داشـته   ها می باشد. حباب بینانه افراد می

شـود.   باشند. اگر حبابی در دارایی تخلیه شود، حباب جدیدي در همـان دارایـی ظـاهر نمـی    

 حبـاب  آوردند، و منجر به سکون کـل  هاي جدید به اقتصاد می واردشوندگان جدید حباب

شوند. در واقع براساس مدل معرفی شـده، کـل ارزش بـازار سـهام مسـاوي       ها در اقتصاد می

  ارزش سرمایه بعلاوه عنصر حباب است.

هاي انتظارات درونـی، اعتقـادات خانوارهـا دربـاره انـدازه نسـبی حبـاب قـدیمی          شوك

هام را هـا و نوسـانات قیمـت س ـ    نسبت به حباب جدید را منعکس نمـوده و نوسـانات حبـاب   

 هـا بـه اقتصـاد واقعـی از طریـق محـدودیت اعتبـاري منتقـل مـی          نماید. این شوك ایجاد می

 گیـري بنگـا   محدودیت اعتباري و از اینرو بـر ظرفیـت وام   1شوند. حرکت آنها بر روي فشار

هـا و بـه تبـع آن بـر      گـذاري بنگـاه   جهت بر تصمیمات سـرمایه  گذارد. و ازاین ها تاثیر می ه

  ت.  تولید موثر اس

بازار سهام و اقتصاد واقعی به شرح زیر است. در پاسخ بـه شـوك    ارتباطمکانیسم انتقال 

هـاي اعتبـاري    محـدودیت یابـد و   مـی  افزایش  مثبت، حباب و قیمت سهام نتظارات درونیا

                                                      
1. Tightness 
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د. افـزایش  ن ـده هاي خود را افـزایش مـی   گذاري سرمایهها  شرکتو  کمتر شده ها شرکت

هاي  شرکتسمت منابع به  به این صورت که ،را دارد سرمایهدر حباب اثر تخصیص مجدد 

) نهـایی  Qکیـو (  .گـردد  مـی  گـذاري کارآمـدتر   باعث سرمایه و کند حرکت میورتر  بهره

 سـرمایه از  بـرداري  بهره منجر به افزایش و ابدی می کاهش سرمایه موجودي با افزایش توبین

ثروت به دلیل افزایش قیمـت سـهام باعـث    . اثر یابد می کار افزایش نیروي. تقاضاي شود می

 ي نیـروي افـزایش در تقاضـا   دنبـال . بـه  شود میکار  عرضه نیرويکاهش و  افزایش مصرف

افـزایش   بـه  سـرمایه از  بـرداري  بهـره  نـرخ همراه افـزایش   به و یافته کار افزایش ساعت ،کار

  ).2013، 1گردد (میائو و همکاران تولید منجر می

  پیشینه تحقیق .3

توانـد بـه دلایـل     دارائی مـی  قیمت که نوسانات کنند )  بحث می1999( 2برنانکه و گرتلر

فتد، و اینکه این نوسانات داراي این پتانسـیل هسـتند کـه اقتصـاد واقعـی را      ااي اتفاق  غیرپایه

سیاست پولی به خودي خود ابزار کـافی بـراي   کنند که  ها بیان می . همچنین آنثبات کنند بی

قـوانین  یسـت.  ن هـا  دارایـی  ارزش ناشـی از ها و رکودهاي  تاثیرات منفی بالقوه رونقمقابله با 

3مقرراتیساختار دقیق، هاي حسابداري  شفاف و سیستم
هـا   بانـک بوسیله آن که  مند اعدهق 

کـه بـه    4هاي مالی محتاطی و سیاست گیرند و موسسات در معرض ریسک کمتري قرار می

هـاي حیـاتی    همگـی مولفـه  نمایـد،  هاي اقتصادي کمک  هاعتماد تدریجی عموم مردم به پای

. با وجود ایـن، تـاریخ   باشند می هاي مالی استراتژي کلی براي رهاسازي اقتصاد از آشفتگی

منجـر  ارزش دارایی در مواردي که سیاست پولی پاسخگو نبوده و  شهدهد که کا نشان می

 تمرکـز بـر   لـذا اسـت.   ودهنم ـبـه اقتصـاد وارد    مـی ئصـدمه دا  ،شـده  فشارهاي ضد تورمی به

    .رسدبراي کاهش ناپایداري مالی ضروري به نظر می سیاست پولی

                                                      
1. Miao et.al. 
2. Bernanke and Gutler 
3. Regulatory Structure 
4. Prudent Fiscal Policies 
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هـاي   بانک مدت مفهوم مدیریت سیاست پولی کوتاهمطابق دیدگاه برنانکه و گرتلر در 

دو جانبـه و مکمـل    مرکزي بایستی ثبـات قیمـت و ثبـات مـالی را بـه عنـوان اهـداف دایمـی        

براي دستیابی به این دو هـدف  مهم ی تچارچوب سیاس در این راستا یکدیگر در نظر بگیرند.

ایالـت  (روش ضمنی استفاده از با  ، که این مهماست پذیر تورم انعطاف ذاريگ هدف ژیمر

 .باشـد  (اتحادیه اروپا، نیوزیلند و کانـادا)، قابـل حصـول مـی    یا روش صریح  )متحده آمریکا

بانـک   توسـط تنظـیم و تعـدیل سیاسـت پـولی      پذیر بیانگر انعطافگیري تورم  نگرش هدف

تـر از همـه و بـه     مهـم  اسـت.  یا فشارهاي ضدتورمی اولیههاي  مرکزي به منظور جبران تورم

هـاي   قیمـت سیاسـت پـولی نبایسـتی پاسـخگوي تغییـرات       بیان شـده، اهداف حصول منظور 

    باشد. يدهنده تغییرات در تورم انتظار مگر در مواردي که نشان، دارایی باشد

اي سیاست پولی و پویایی تورم را در ارتباط با حباب قیمت  در مطالعه )2013( 1کدایا

هـا بررسـی نمـود. وي مـدل ادوار      دارایی با لحاظ چسبندگی دستمزدهاي اسمی و قیمـت 

) مطـرح شـده   2012( 2تجاري با وجود حباب قیمت دارائی را که توسط میائو و همکاران

هـا   گـذاري بنگـاه   بود را توسعه داده و با در نظر گرفتن هزینه عوامل در تصمیمات قیمت

مطـرح   3کـار دهد. هزینه عوامل به عنوان محدودیت اعتبار در تامین مالی نیـروي  ارائه می

 شده است. 

ی دارد، ) تورم گرایش به تعادل در شرایط افزایش قیمـت دارای ـ 2013در مطالعه ایکیدا (

 5)،  بـوردو و ویـلاك  2007( 4گرفته توسط ادالین و دتکن که این نتیجه با مطالعات صورت

) نیــز همخــوانی دارد. عــلاوه بــر مکــانیزم 2010( 6) و کریســتیانو و همکــاران2004، 2007(

قراردادي موجود در ادبیات اقتصادي مبنی بر اینکه افزایش قیمت دارایی ایجاد شده توسـط  

شود که کاهش فشـار مـالی    دهد، مکانیزم دیگري نیز مطرح می را افزایش می حباب، تورم

                                                      
1. Ikeda  
2. Miao, Wang and Xu  
3. Credit constraints on working capital 
4. Adalid and Detken  
5. Bordo and Wheelock  
6. Christiano et al.  
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دهـد   دهد. زیرا افزایش قیمت دارایی، محدودیت اعتباري را کاهش می تورم را کاهش می

هـاي نهـایی و تـورم     کـار تنـزل یافتـه، هزینـه     اي تـامین مـالی نیـروي    و به تبع آن هزینه سایه

گـذاري بهینـه شـامل جلـوگیري از      دهد سیاسـت  نشان می یابد. نتایج مدل ایکیدا کاهش می

ریـز بـراي    حباب و تثبیت اقتصاد واقعی با افـزایش نـرخ بهـره واقعـی اسـت. در واقـع برنامـه       

هـا و تقویـت متغیرهـاي واقعـی مجبـور بـه قربـانی کـردن ثبـات           موفقیت در مقابل ناکارایی

نی تثبیت اقتصاد واقعی با تثبیـت  مدت است. به عبارت دیگر،  بین جایگزی ها در کوتاه قیمت

  باشد.   تورم با انتخاب سختی مواجه می

هـا را افـزایش داده و    کند که حباب قیمت دارایی ظرفیت اعتبـاري بنگـاه   ایکیدا بیان می

ــزایش ســرمایه  ــه اف ــروي  منجــر ب ــی گــذاري و تقاضــاي نی ــزایش   کــار م شــود و امکــان اف

کـه دسـتمزد اسـمی چسـبنده باشـد، ایـن        آورد. درصـورتی  دستمزدهاي واقعی را فراهم می

کند و در مجموع دسـتمزد واقعـی    چسبندگی از افزایش شدید دستمزد واقعی جلوگیري می

به طور نسبی پایین خواهد بود، که باعث افزایش تقاضـا بـراي نیـروي کـار بـه عنـوان نهـاده        

دهد و منجر به میکار، تولیدنهایی سرمایه را افزایش شود. افزایش تقاضاي نیروي  تولید می

ها بیشـتر شـده و حجـم اعتبـار افـزایش       شود که با انجام آن ارزش بنگاه گذاري می سرمایه

گردد. بنـابراین، چسـبندگی    یابد و در واقع تولید بیشتر شده و هر گونه رونقی تقویت می می

شود. همچنین سیاست تثبیـت   ) می2013دستمزد اسمی باعث افزایش رونق در مدل ایکیدا (

کارایی که توسط حباب قیمت دارایـی   ) نه تنها بر عدم1گذاري شده تورم (تورم اکید هدف

مـدت   جهت دهی شده بود بی نتیجه ماند بلکه مشکلات عـدم کـارایی را در اجـراي کوتـاه    

ایـن حبـاب دارد،     کند. در مطالعه مذکور، سیاست پـولی تـاثیر کمـی بـر انـدازه      تشدید می

 باشند. اقتصادي از دلایل موثر بر حباب میدرحالی که باورهاي عوامل 

هـاي پـولی جـایگزین بـر روي حبـاب       ) به بررسـی تـاثیر قـوانین سیاسـت    2013( 2گالی

پـردازد.  نسلی بـا وجـود چسـبندگی اسـمی مـی      عقلائی قیمت دارایی، از طریق یک مدل بین

                                                      
1. Inflation Targeting 

2. Gali 
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رات اث ـ افزایش سیستماتیک در نرخ بهره در پاسخ بـه یـک حبـاب در حـال رشـد، از طریـق      

در  .شـود  ثبـاتی اقتصـادي مـی    مثبت آن بر رشد حباب منجر به افزایش نوسانات بعدي و بی

ثبات حباب و ثبات تقاضاي کـل مـی   هاي پولی بهینه به دنبال توازنی میان  این الگو سیاست

  کند: مدت را مطابق قاعده زیر تنظیم می مرکزي نرخ بهره اسمی کوتاه بانک ،باشند

 
)2(   bBB

ttttt QQREi  )/()/}({1 1    

1که در آن ttt PP گذاري شده، مقدار تورم هدف دهنده تورم،  نشان /
B
tQ 

بهره واقعی پاسخ سیستماتیک به نوسـانات در تـورم و انـدازه     بر این اساس نرخ .حباب است

این در حالی است که در مطالعه مـا، از   دهد. نشان می bو حباب کل، توسط شاخص 

 نقـش سیاسـت   طریق محدودیت اعتبار تاثیر حباب در اقتصاد ظاهر مـی شـود و ایـن مطالعـه    

با دو الگوي قاعده سیاستی با لحاظ رشد حجم پول و تصریح  ایران اقتصاد در پولی گذاري

  نماید.   سازي را بررسی می انتخاب ضرایب سنتی و قاعده ساده بهینهقاعده تیلور با 

 يتئـور » اعتبـار  تیمحـدود  و ها حباب« عنوان تحت يا) در مقاله2015( 1وانگ و ائویم

بـا عوامـل بـا عمـر نامحـدود       يدی ـاقتصـاد تول  کی ـرا در  2اعتبار از یناش سهام متیق حباب

 درون ياعتبـار  تیمحـدود  ،یتصـادف  يگذار هیسرما يها فرصت با ها مطالعه نمودند. بنگاه

 اعتبـار  تیمحـدود . باشـند  یم مواجه یبده بازپرداخت جهت تعهد تیمحدود نیهمچن و زا

در  هـا  بنگاه کند می نیتضم که شود یحاصل م نهیبه يدر قرادادها 3یزشیانگ تیمحدود از

 قی ـطر از سـهام  مـت یق حبـاب  مطالعـه  نی ـا در. کنند ها را نکول نمی یبده پرداختتعادل باز

 ینگینقـد  شـتر یب کنتـرل  بـه  منجـر  حبـاب  که. شود یم داریپد مثبت بازخورد حلقه سمیمکان

 شیافـزا  سـپس  و یزش ـیانگ تیمحـدود  کـاهش  قی ـطر از را يگـذار  هیسرما ییکارا و شده

 بهـادار  اوراق لی ـقب از یـی دارا گرید انواع قیتحق نی. در ابخشد یم بهبود ،يریگ وام تیظرف

 نظـر  در را بهـا  اجـاره  بـدون  يهـا  یـی دارا و یـی دارا بها اجاره/  سهام يسودها ،يا دوره نیب

                                                      
1. Miao and Wang 
2. Credit-Driven Stock Price Bubbles 
3. Incentive Constraints 
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و  يسهام و بـدنبال آن وقـوع رکـود اقتصـاد     متیحباب ق هیاز تخل یحاک جی. نتااست گرفته

 بـه  قادر یدولت يها استیسگیرندکه  میائو و وانگ نتیجه میکاهش ارزش بازار سهام است. 

  .باشند یم کارا صیتخص به یابی دست و حباب فذح

 طرح ياقتصاد دیتول از یزمان یوستگیپ با مدل مذکور، مطالعه يتئور يبند فرمول يبرا

 مبادلـه   در سـهام  بـازار  بـا  و تینها یب عمر با کسانی يها خانوار آن در که است شده يزیر

 نظـر  در یخنث ـ سـک یر خانوارهـا  هی ـپا مـدل  در. ندارد وجود یکل نانیاطم عدم چیه. هستند

  .است ثابت یذهن لیتنز نرخ با برابر سهم هر بازده نرخ که يبطور اند، شده گرفته

 را هـا  یـی دارا نی ـا از یک ـی توانند یم ها بنگاه که شده فرض میائو و وانگ مقاله نیا در

 بـه  يا مشابه نقش بتواند ییدارا کی اگر. کنند دادوستد يگذارهیسرما یمال نیتام منظور به

 يسـودها  یـی دارا نی ـا سـپس  د،ی ـنما فـا یا يگـذار  هیسرما یمال نیتام در بنگاه حباب عنوان

 خواهنـد  کسـان ی قـه یوث يدی ـعا بـا  سودها نیا کرد، خواهد دیتول بنگاه يبرا را يشتریب سهام

 را حبـاب  ییدارا نیا سپس باشد، مثبت يبها اجاره يدارا ییدارا نیا اگر ن،یا بر علاوه. بود

  در توازن وجود داشته باشند.   توانند ینم نیبنابرا و داد خواهد قرار خود سلطه تحت

 و دارنـد  قهثیو تیمحدود) ها (بنگاه رندگانیگ وام که است نیا آنها مدل در یاصل باور

 اش یک ـیزیف يهـا  یـی دارا بنگـاه . اند بوده فشار تحت ناقص طور به ها یبده بازپرداخت در

 سـپس  نکنـد،  پرداخـت  را اش یبـده  بنگـاه  اگـر . دهـد  یم ـ قرار قهیوث عنوان به را) هی(سرما

 یم ـ واگذار ها دهنده قرض به بنگاه يریبکارگ حق و دهد یم دست از را شده قهیوث ییدارا

 يهـا  یـی دارا بـا  بنگـاه  يبازار ارزش با برابر ها دهنده قرض يبرا قهیوث ارزش نیبنابرا. شود

 کـه  يبطـور  کننـد،  یم مذاکره یبده مورد در دوباره بنگاه و دهنده قرض. است شده قهیوث

 تیمحـدود . شـود  یم ـ مشـخص  و محـدود  شـده  قهیوث ییدارا ارزش به توجه با یبده زانیم

 ییراهنمـا  و تیهـدا  نـه یبه قرارداد کی در یزشیانگ تیمحدود توسط درونزا بطور ياعتبار

  .  شود یم

 اسـت،  شـده  يگـذار  مـت یق سـهام  بـازار  در يجار ياقتصاد واحد ارزش که ییآنجا از

 بـا  هـا  بنگـاه  هـم  و هـا  دهنـده  قرض هم اگر. باشد حباب مولفه شامل واحد نیا است ممکن
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 قـرض  و رنـد یگ یم ـ قـرض  شتریب ها بنگاه باشند، داشته حباب وجود به اعتقاد محدود اعتبار

 هیسـرما  شـتر یب تواننـد  یم ـ هـا  بنگـاه  نیبنابرا. داشت نخواهند دادن قرض به یلیتما ها دهنده

 ارزشـمندتر  بـه  منجـر  خـود  نی ـا اورنـد؛  بدسـت  زین را يشتریب سود جهینت در و کنند يگذار

 دهنـده  قـرض  خودانجام اعتقادات مثبت حلقه سمیمکان نیا. شد خواهد شانیها ییدارا شدن

  . گردد یم تعادل در ها حباب وجود به منجر و سازد، یم را رندهیگ قرض و

 يدارا سـهام  مـت یق حبـاب  که است آن از یحاک وانگو  ائویم مطالعه در دیجد نگرش

 دهنـد  یم نشان وانگ و ائویم. است رگذاریتاث زین سهام يسودها يرو و بوده یواقع راتیتاث

 ابـد ی یوقوع م ـ 1ياعتبار فشار و مصرف کاهش دهد، یم رخ رکود حباب، هیتخل از بعد که

. کنـد  یم ـ سقوط بورس بازار و ابدی یم کاهش وستهیناپ طور به يگذار هیسرما آن بدنبال و

 هیسـرما  ییکـارآ  بـه  و دی ـنما یم ـ دتریشـد  را هـا  بنگـاه  ياعتبـار  تیمحدود ها حباب هیتخل

 یم ـ دولـت  ،يناکارآمـد  نی ـا بر غلبه يبرا سندگان،ینو شنهادیپ به. رساند یم صدمه يگذار

. دی ـنما نیتـام  کجـا ی يهـا  اتی ـمال بـا  را اوراق نی ـا و کنـد  منتشر یعموم بهادار اوراق تواند

 تیمحـدود  کـاهش  در و کننـد  نیتـام  را هـا  بنگـاه  ینگینقد توانند یم یعموم بهادار اوراق

 دولـت  کـه  یدرصـورت . کنند یم يباز ها حباب با يا مشابه نقش و باشند موثر ياعتبار يها

ــه را یعمــوم بهــادار اوراق انتشــار مرتبــا  و دهــد کــاهش ثابــت کــل ارزش حفــظ منظــور ب

 نی ـا اعمـال  بپـردازد،  کجـا ی يهـا  اتی ـمال وضـع  با را بهادار اوراق نیا بهره يها بازپرداخت

  .داد خواهد را کارآمد توازن اجازه اقتصاد به و برد خواهد نیب از را ها حباب استیس

هـاي اخیـر و لـزوم     با توجه به مطالعات صورت گرفتـه در اقتصـادهاي پیشـرفته در سـال    

ین مطالعه براي ایـران مـدلی   گذاري پولی در شرایط حباب قیمت سهام در ا بررسی سیاست

ساخته خواهد شد که با وضعیت اقتصادي آن همخوانی داشـته و نحـوه اثرگـذاري سیاسـت     

  نماید.   پولی و پویایی تورم و نوسانات بازار سهام در اقتصاد ایران را بررسی می

سیاسـت پـولی بهینـه    اي  عهمطالدر ) 2016بشیري و همکاران (در ادبیات اقتصادي ایران 

رمزي و نوسانات بازار سهام را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج حاصـل از مطالعـه آنهـا بیـانگر     

                                                      
1. Credit Crunch 
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در مقایسـه بـا    گذاران پولی سیاستتوسط بهینه رمزي  سیاست پولیاعمال آن است که اول 

  دوم دهـد.  مرکـزي را کـاهش مـی    تـابع زیـان بانـک    پول قاعده سیاستی با لحاظ رشد حجم

شوك انتظارات درونی، بیشتر نوسـانات بـازار سـهام و بخـش قابـل تـوجهی از تغییـرات در        

جهـت بـین قیمـت سـهام و اقتصـاد       دهد و منجر به حرکـت هـم   مقادیر واقعی را توضیح می

هاي تجـاري در ایـران اسـت.     داري براي وقوع چرخه دهنده معنی شود و توضیح واقعی می

هاي پولی جـایگزین  گذار پولی در رژیم العمل سیاست سبه منظور بررسی کاملتر توابع عک

 در یپـول  گـذار اسـت یسو لـزوم مطالعـه دخالـت    قاعده تیلور با  ضرایب سـنتی و بهینـه   نظیر 

صـورت نگرفتـه اسـت و    مناسب براساس شرایط ایران سازي  مدل سهام، بازار حباب طیشرا

  باشد.این حوزه از اقتصاد با وجود اهمیت خاص آن داراي شکاف می

صـورت  سهام  به ) که در آن  حباب1999( 1این مطالعه نسبت به مطالعه برنانکه و گرتلر

باشـد.  زا متفاوت میهاي عقلائی و دروندلیل مطالعه حباب سازي شده است، به برونزا مدل

) 2013) و برخلاف مدل گالی (2016در این مطالعه به پیروي از مطالعه بشیري و همکاران (

-نسلی با وجود چسبندگی اسمی به بررسی تـاثیر قـوانین سیاسـت    طریق یک مدل بینکه از 

پردازد، از مـدل  بـا افـق زمـانی     هاي پولی جایگزین بر روي حباب عقلائی قیمت دارایی می

وجـه  استفاده شده است.  یاسم و دستمزدهاي هامتیق یچسبندگ نامحدود با در نظرگرفتن 

تـوان در  را مـی  )2013توسط ایکیدا ( گرفتهصورت ايه پایهلعتمایز این مطالعه نسبت به مطا

هـاي واقعـی ایـران بصـورت فصـلی      اول: مطالعـه حاضـر از داده   :ملاحظه نمود هاي زیرهکتن

فصــلی و گیــري، تعــدیلشــدن، لگــاریتم، پــس از ســرانه1391تــا  1375بــراي دوره زمــانی 

داردهی پارامترهـا اسـتفاده شـده    پرسـکات بـراي مق ـ  -روندزدایی با بکاربردن فیلتر هـدریک 

بـه پیـروي از   منظور همخـوانی بیشـتر بـا واقعیـت اقتصـاد ایـران        است. دوم: در این مطالعه به

 و اسـت  نفـت  قیمـت  گیرنده اقتصاد ایران کنیممی فرض) 1392مهرگان و دلیري (مطالعه 

 بخـش  گنجانـدن باشد. لـذا،  می نفت صدور به محدود المللبین سطح با کشور مبادله تنها

 به نفتی درکشورهاي عمومی تعادل هايمدل اغلبهمانند  مدل در و درآمدهاي نفتی نفت

                                                      
1. Bernanke and Gertler 
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سـوم: در مـدل لحـاظ شـده آثـار پـولی بـه         اسـت.  اول مرتبـه  خودرگرسیون فرایند صورت

شود. چهارم: ایـن مطالعـه عـلاوه    بر اقتصاد وارد می 1»پول در تابع مطلوبیت«واسطه رویکرد 

 2درونـی عوامـل و انتظـارات  کـل پـول، بهـروري  دولـت، حجـم  مخـارج هاي بر بررسی شوك

در ایـن  پردازد. پـنجم:  )، به بررسی اثر شوك درآمدنفتی نیز می2013همانند مطالعه ایکیدا (

العمل سیاستگذار پولی و تعیین کمترین حـد تـابع زیـان     الگو به منظور انتخاب بهترین عکس

قاعـده تیلـور بـا  ضـرایب     تی با لحاظ رشد حجـم پـول و   از دو رژیم پولی شامل قاعده سیاس

-سازي براي محاسبه ضرایب بهینه قاعده تیلور استفاده مـی  قاعده ساده بهینهسنتی و همچنین 

مالیات یکجا بر خانوار، خلـق پـول   مقامات مالی مخارج را از طریق شود. ششم: در این مدل 

  نمایند.و درآمدهاي ریالی نفت تامین می

  مدل .4

بـا در نظـر    ،)2016و بشـیري و همکـاران (   )2013( دایکیااین مطالعه به پیروي از مطالعه 

-عمـده  يکالاهـا  دکننـده یتولهـا،  رمتشـکل از خانوا  نامحـدود  یزمان افق با يگرفتن اقتصاد

-هیسـرما  يکالاها دکنندهیتول ،یینها يکالاها و یفروشخرده يکالاها دکنندهیتول ،یفروش

و حبـاب بـازار    یپـول  اسـت یس ارتبـاط  ي و نفت (دنیاي خـارج) مرکزبانک ،دولت ،يگذار

  .  دینمایم یبررس را رانیسهام در ا

ــا محــدود یفروشــعمــده يکالاهــا ياقتصــاد واحــد ــرو هســتند و  ياعتبــار تیب ــاروب  ب

 واحـد . پردازنـد یم ـ محصـولات  دی ـتول بـه  هیسـرما  و کاريروین بیترک و کسانی يتکنولوژ

-مواجـه  یاسـم  يهـا متیق یچسبندگ با یینها يو کالاها هایفروشخرده يکالاها ياقتصاد

 بـوده  فروشعمده يکالاها داریخر فروشخرده يکالاها يابنگاهاست که  یدرحال نیا. اند

-یم ـ لیتبـد  یفروش ـخـرده  يکالاهـا  از يواحد به را یفروشعمده يکالاها از واحد کی و

 دکننـده یتول. رسـد یم ـ بفـروش  یینهـا  يکالاهـا  دکننـده یتول به فروشخردهي کالاها. کنند

 را یفروش ـ خـرده  بخـش  کالاهـاي  تزیگلیاسـت -تیکس ـید جمعگـر  اسـاس  بـر  ،یینها کالاي

                                                      
1. Money in Utility 
2. Sentiment Shock 
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را با اسـتفاده از   دیجد يگذارهیسرما يکالاها ه،یسرما يکالاها دکنندهیتول. کندیم بیترک

 يهـا بـه بنگـاه   لیتعـد  يهـا نـه ینظـر گـرفتن هز   دربـا   یینها يکالا دکنندهیتولاز  ییهانهاده

 تیمحـدود  وجـود  اب ـ تی ـمطلوبحداکثررسـاندن   بـه  رخانوا .فروشدیم یفروشعمده يکالا

و مواجه با  یعمده فروش يکالاها دکنندهیتول بهکار يروین کننده، و عرضهپردازدیبودجه م

از  مخـارج  شکل به خود هايهزینهدولت به حفظ توازن . باشدیدستمزد م یاسم یچسبندگ

 افـزایش  و هـا قیمـت  ثبـات  برقـراري  مرکزي با هدف بانک پردازد.میدرآمدهایش  طریق

در  پـولی  گـذار سیاسـت  خود، هدف به رسیدن در دولت به کمک کنار در اقتصادي، رشد

  باشد.  می نیز مذکور هدف دو به رسیدن جهت

در قالـب دو الگـوي    پـولی  العمل سیاسـتگذار تابع عکس  تا شودمی سعی مطالعه این در

قاعده تحقیقی جایگزین شامل قاعده سیاستی با لحاظ رشد حجم پول و الگوي دوم تصریح 

منظـور اسـتخراج سیاسـت    به بهرهسازي نرختیلور با انتخاب ضرایب سنتی و قاعده ساده بهینه

 بخـش  مـورد  درشود.  سازيلمد مرکزي با هدف کاهش تابع زیانبهینه پولی توسط بانک

 بـین  سـطح  بـا  کشـور  مبادلـه  تنهـا  و اسـت  نفت قیمت گیرنده کشور فرض شده است نفت

 .شودمی مدل در نفت بخش گنجاندن به اقدام است نفت صدور به محدود الملل

 فروشی هاي عمدهبنگاه

فروشـی وجـود دارنـد.    عمـده  کالاهـاي هاي تولیدکننده بنگاه از ايزنجیره بخش این در

بـا احتمـال   هـا  بنگاهباشند. موجودي سرمایه میمالک و  خانوارها هستندها متعلق به این بنگاه

10 معین  e  هـا وارد بـازار مـی   از بازار خارج شده و تعداد مشابهی از بنگـاه هر دوره-

 .شودمیبازار  وارد tK0اولیه  موجودي سرمایه با t زماندر  جدید بنگاهبه طوریکه  .شوند

-نشـان داده مـی   jفروشی ناهمگن بوده و بدین منظـور بـا انـدیس    عمده کالاهايهاي هبنگا

  شوند.

jفروشی یکسان ام کالاي عمدهjبنگاه 
tY تولید مـی داگلاس زیر  کاب تولید با تابع را-

  کند:
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)3(   101    ,)()( j
tt

j
t

j
t LAKY  

j که در آن
tKسرمایه نگهداري شده توسط بنگاه  موجوديj  در زمانt ، j

tL  بیـانگر

1و کارنیروي واحد
tA کل عوامل (وري  بهره دهندهنشانTFP(      اسـت، کـه نـرخ رشـد آن

1برابر  ttt AAz   نماید.پیروي می AR)1(باشد که از فرآیند می /

  

)4(  101   ztztzt zzzz  ,)/log()/log( ,
 

که در آن 
tz ,   داراي توزیع مستقل و یکسان با میانگین صفر و واریـانس

2
z   .اسـت

  شود:  موجودي سرمایه بصورت زیر تعریف می

 
)5(   10,)1(1   j

t
j

t
j

t
j

t IKK  

j ،نرخ استهلاك سرمایه که در آن 
tI نهـایی   در کالاهـاي گـذاري  دهنده سرمایهنشان

jو 
t کــه در آن. باشــدمــیگــذاري شــوك ویــژه ســرمایه ،j

t  ازc. d. f Φ(ε)   مســتقل و

  نماید.پیروي میتوزیع پارتو  و و در طول زمانها یکسان براي تمامی بنگاه

  

   ],[),[: 101   

   01    ,)(  

کـار بـه   گـذاري و بکـارگیري نیـروي   فروشی براي سرمایهبنگاه تولیدکننده کالاي عمده

هـا در هـر دوره   بنگـاه  اسـت  تولید باید وجوه لازم را تامین مـالی نمایـد. فـرض شـده    منظور 

رو نـرخ بهـره   نماینـد. از ایـن  گیرند و در همـان دوره آن را بازپرداخـت مـی   زمانی قرض می

توانند وجوه موردنیاز را از طریق خانوارهایی کـه مالـک    ها فقط می خالص صفر است. بنگاه

شان را به عنـوان  ها باید موجودي سرمایهیند. جهت افزایش وجوه، بنگاهآنها نیستند تامین نما

)( که در آندهنده به ضمانت بگذارند. وثیقه نزد وام j
t

j
t KV ارزش بنگـاه دهنده نشانj   بـه

jصورت تابعی از سرمایه
tK در زمانt توانـد  مـی تنها دهنده وام، نکولصورت در  و است

10را  بخشی از وثیقه  1و در دوره  بگیردt ،)(1
j

t
j

t KV 
دریافـت کنـد. سـپس،     
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1)(دهنـده فـراهم نمـودن وجـوه بیشـتر بـه ارزش تنزیـل شـده         براي وام
j

t
j

t KV 
، در قالـب  

  باشد:محدودیت اعتبار زیر براي بنگاه می
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t KVELWIP 
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11 





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t

t



 1 1(دهنده نرخ تنزیل تصادفی خانوار اسـت. ارزش وثیقـه در  نشان( e   ضـرب

در  eطور فرضی از بـازار خـارج شـده و هـیچ ارزشـی بـه احتمـال        شده است زیرا بنگاه به

  ندارند. tدوره 

Iکه در آن 
tP محدودیت اعتبار بنگاه وجوه را است. با وجود  ايقیمت کالاهاي سرمایه

jگذاري (براي تامین مالی سرمایه
t

I
t IPکار () و نیرويj

tt LWاین مـدل،  دهد. در ) افزایش می

کار به منظور تولیـد بـه درآمـد ناشـی از دسـتمزد حاصـل از تولیـد وابسـته         بکارگیري نیروي

  است.

0jناپذیر گذاري در سطح بنگاه برگشتفرض شده است که سرمایه
tI   بـوده وw

tP 

  فروشی است.دهنده قیمت کالاهاي عمدهنشان

  

)7(  )()1()(max)( 11
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



  

0jگذاري  سرمایهام jبنگاه 
tI 0کـار  و نیرويj

tL   کنـد تـا   اي انتخـاب مـی   را بـه گونـه

) و محـدودیت  5)، قـانون انباشـت سـرمایه (   3ارزش سهام خود را با توجـه بـه تکنولـوژي تولیـد (    

j) حداکثر نماید. 6اعتبار (
t       ضریب لاگرانژ در محدودیت اعتبار است کـه بـا توجـه بـه شـرایط

jمرتبه اول نسبت به 
tLگردد:فروشی به صورت زیر محاسبه می، قیمت کالاهاي عمده  

  

 )8(    

  




















)())(1(

)1(

/)1(

)1(
1 j

tt
j

t

j
tt

j
t

j
t

j
ttw

t
LAK

W

LY

W
P



124     95بهار  23فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

j کـار فروشـی بـه هزینـه هـر واحـد نیـروي      قیمت کالاهاي عمـده 
t

j
tt YLW و  سـختی  /

j
t .با توجه به نرخ دستمزد  بستگی داردtW ،کـار  نیرويا انتخاب تقاضاي ب هابنگاهj

tL  بـه 

    :می پردازند سود بنگاه از فعالیت تولیديحداکثرسازي  سئلهحل م
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tL ) ــادلات ــئله  7)، (1از مع ــار مس ــدودیت اعتب ) و مح

  گردد:حداکثرسازي به صورت زیر بیان می
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و جایگـذاري مقـدار محاسـبه     سود بنگـاه از فعالیـت تولیـدي   سئله حداکثرسازي حل مبا 

jشده 
tL ) و محـدودیت  5) و با توجه به تکنولوژي انباشـت سـرمایه در معادلـه (   7از معادله (

  شود:) بصورت زیر حاصل می6اعتبار در معادله (
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 2) بـا اسـتفاده از روش حدسـی   10)، مسـئله ( 2012به پیروي از مطالعه میائو و همکاران (

  شود:تابع ارزش بصورت زیر تعریف می
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t BKQKV ,)(   

j
tQ  ارزش نهایی سرمایه بنگاهjو ام

j
tB ,    نمایانگر حباب بـراي بنگـاهj ام در سـن

و  tQکه دو جزء  .باشدمی
j

tB ,  باشد:میبصورت زیر  

  

                                                      
1. Tightness of Credit Constraint 
2. Guessing 
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  برابر است با:  قبل از توزیع سود در زمان قیمت سهامتعریف 
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هاي موجود در بـازار  انتظاري سهام بنگاهکه در آن قیمت سهام بیانگر ارزش تنزیل شده 

  باشد.می

j) و جایگذاري13با استفاده از معادله (
tQ  و

j
tB , ) محـدودیت  14) و (13در معادله (

  اعتبار را بصورت زیر خواهیم داشت:
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j) مقدار 16و براساس معادله (
tIآوریم:را بدست می   
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*)/(گـذاري  آستانه سرمایهکه در آن 
tt

I
tt QP         اسـت. کـه معـادلات ارائـه شـده

*وري بالاتر از مقـدار آسـتانه  هایی با شوك بهرهکنند که فقط بنگاهبیان می
t    وجـوه مـورد

نماینـد.   گـذاري مـی  دهنـد و اقـدام بـه سـرمایه    نیاز براي محدودیت اعتبارشان را افزایش مـی 

*تر از مقدار وري پایینهایی با بهره بنگاه
t  شـرایط مرتبـه اول   نماینـد.  گـذاري نمـی  سـرمایه

  1کند.نسبت به ضریب لاگرانژ محدودیت اعتبار را ایجاد می

                                                      
 ) مراجعه شود.2016ضمیمه مطالعه بشیري و همکاران (براي مطالعه درخصوص چگونگی استخراج به   1. 
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t آور ) الـزام
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    .کندمی ترکیب را بخش خرده فروشی کالاهاي زیر رابطه صورت به استیگلیتز-دیکسیت
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  کند:تعدیل نشده است، از قانون زیر پیروي می t) قیمتی که در زمان 2013(
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از  باشـد. مـی  بهینـه و غیربهینـه  قیمـت  کـه شـامل هـر دو    هاي خرده فروشـی اسـت.   عمومی قیمت

، قیمـت متوسـط   شـود میبه صورت تصادفی انتخاب سازي کالوو، بهینهکه در چسبندگی آنجایی
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 گردد.  استفاده می 

  سرمایهتولیدکننده 

                                                      
1. Christiano et al.  
2. Steady State 

  ) مراجعه شود.2016ضمیمه مطالعه بشیري و همکاران (براي مطالعه درخصوص چگونگی استخراج به  .  3
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 وجود دارند که مالک آنهـا خـانوار اسـت.    کالاهاي سرمایهکننده تولیدهاي رقابتی بنگاه

کننـد.  اي تبـدیل مـی  یک واحد از کالاهاي نهـایی را بـه یـک واحـد کالاهـاي سـرمایه      آنها 

از  هـایی نهـاده بـا اسـتفاده از   را  گذاري جدیـد کالاهاي سرمایه ،کالاهاي سرمایهکننده تولید
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ــده ســرمایه فروشــد. فروشــی مــی ــین ســطح کالاهــاي ســرمایه اي تولیدکنن ــا تعی }{ب tI  ــه ب

  :پردازدحداکثرسازي سود انتظاري می
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  متحمل شود.  

"0گـذاري کـل،   سـرمایه  steady stateنرخ رشد  zکه در آن  S  پـارامتر هزینـه 

برابر یک خواهد بود.  zاگر رشدي وجود نداشته باشد و در آن صورت است.  تعدیل

گذاري همانند قبل باشد کسر اگر سرمایه
1
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I    برابر یک شده و هزینه بنگـاه صـفر

- خواهد بود. ولی اگر بنگاه بخواهد بیشتر یا کمتر از قبل تولید کند متحمل هزینه می

ل اسـتخراج شـده   هـاي تعـدی  هزینـه ) 2005به پیروي از کریستیانو و همکـاران  (  شود.

-humpکنــد و بــراي واکــنش  توسـط جــزء  درجــه دو، مکــانیزم پایــداري ایجــاد مــی 

shaped هاي مختلف، سازگار با مشاهدات بر مبنـاي  گذاري و تولید به شوكسرمایه

VAR شود کـه تضـمین  است. نرخ رشد در حالت پایدار در جزء درجه دو ظاهر می -

از گذاري کالاهاي سرمایه کننده هزینه تعدیل صفر در حالت پایدار است. سطح بهینه

  :گرددتامین می شرط مرتبه اولطریق 
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باشد. آشکار اسـت کـه    
j

tB ,  وt
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tt PBb /,,          بـه ترتیـب بـراي اجـزاء اسـمی و واقعـی

)، شــوك 2012دهنــد. بــه پیــروي از میــائو و همکــاران (حبــاب متوســط بنگــاه را نشــان مــی

بیانگر اندازه حباب جاري نسبت به حبـاب جدیـد ظـاهر شـده اسـت. بـه        tانتظارات درونی 

هـا بـراي بنگـاه    ه اندازه نسبی حبابویژه، براي خانوارها مفروض است تا باور داشته باشند ک

  باشد:به صورت زیر می 1tو tتازه متولد شده در زمان
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دوره بـازار  در هر در قیمت سهام دارند و حباب هایی است که بیانگر بنگاه eاحتمال  آید.
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11بـا شـرط    steady stateهـا در اطـراف   حباب   )( e
اي اعتقـاد  ایستاسـت. اگـر عـده    

باشد، قیمت سهام متورم شده منافع اضـافی از طریـق   ارزش داراي ارزش میداشته باشند که سهام بی

گیري بیشـتر نسـبت بـه    کند. بنگاهی که حباب دارد قادر به قرضکاهش محدودیت اعتبار ایجاد می

دهـد کـه تـا از مزایـاي بـازدهی      گیري اضـافی بـه بنگـاه اجـازه مـی     شود. توانایی واممی هاسایر بنگاه

هاي ویژه  بیشـتري در دوره آینـده مواجـه    گذاري بیشتر برخوردار گردد و وقتی که با شوكسرمایه

شـود. بـه دلیـل ایـن     نشان داده مـی  1tGگردد سود بیشتري کسب نماید. این منفعت اضافی توسط 

  منفعت، باور به ارزشمندي حباب داراي واقعیت بوده و حباب در تعادل نیز پایدار خواهد بود.    

 خانوار

کـار  خانوارها وجود دارند که انباشت آنهـا برابـر واحـد اسـت. خانوارهـا نیـروي       از ايزنجیره

- کـار تخصـص  رويیافته دارند و همچنین داراي قدرت انحصاري بر دستمزد اسـمی نی ـ تخصص

باشند. در تنظیم دستمزد اسمی، خانوارها مواجه با توهم تغییرات دستمزد اسمی مطـابق بـا   یافته می

تواننـد دسـتمزد اسـمی را بـا احتمـال      ) هسـتند. خانوارهـا مـی   2000( 1مطالعه ارسـک و همکـاران  

110  w ییر دهند. تغ و در طول زمانمستقل و یکسان براي تمامی خانوارها)( jWt   بیـانگر

) و 2005باشد. به پیـروي از کریسـتیانو و همکـاران (   می tام در زمانjدستمزد تنظیم شده خانوار

  نماید.)، دستمزدي که تنظیم مجدد نشده است از قاعده زیر پیروي می2013ایکیدا (

  

                                                      
1. Erceg et.al. 
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  دهد.  نشان می

کار را از خانوار بـه بنگـاه   هاي رقابتی کارگري وجود دارند که نیرويدر این مدل، نمایندگی

  کنند.مطابق تابع زیر ترکیب میکار تخصص یافته خانوار را آورند. آنها نیرويفراهم می
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  چسبندگی اسمی مواجه است.
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  گردد: حاصل می
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، شـود مـی بـه صـورت تصـادفی انتخـاب     سـازي  کالوو، بهینهکه در چسبندگی از آنجایی

بهینه شده اسـت.   دورهآخرین بهینه  دستمزدشاخص برابر  1tمتوسط غیربهینه در دستمزد

                                                      
  ) مراجعه شود.2016ضمیمه مطالعه بشیري و همکاران (براي مطالعه درخصوص چگونگی استخراج به  1. 
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کـار  دسـتمزد اسـمی بـراي نیـروي    ، tCکـالا  بـا انتخـاب مصـرف   j در ایـن مطالعـه خـانوار   

dو  1te، سهام نگهداري شدهtD، اوراق مشارکت اسمی tWیافتهتخصص
tM هايمانده 

پردازد. براساس مدل تحقیـق،  می بودجه قید به به حداکثرسازي مطلوبیت نسبت پول اسمی  

0dبمنظور محاسبه زیان وارده حاصل از شکاف تولید و نـرخ تـورم دو الگـوي و    
tM  و

0d
tM    .در نظر گرفته شده است  
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sنـرخ بهـره اسـمی،    tRخـانوار،   یافتـه کار تخصـص نیروي tL با توجه به قید بودجه
t 

هـاي  وزن مانـده  مثبـت و بیـانگر   شاخص متوسط قیمتی سهام، tSسود سهام تقسیم شده، 

اسمی پول در تابع مطلوبیت، 
q ،معکوس کشش تقاضاي پول p

t  گـذاري  سود سـرمایه

)( ،1در بنگاه jt هاي احتیاطی دولت با توجه به امکان تغییر دستمزد اسـمی و پرداخت tT 

  باشد.  می 3عادت مصرفیh، 2هاي یکجامالیات

، توسط ضـریب لاگرانـژ بـر روي قیـد بودجـه داده شـده و در       tارزش نهایی مصرف، 

انـداز خـانوار   پـس -گیـرد. در مسـئله مصـرف   تنزیل مسئله سود بنگاه مورد استفاده قـرار مـی  

dبـه   اکثرسازي مطلوبیت نسبتحد
tM  وtD        و حـل ایـن دو معادلـه، تقاضـا بـراي پـول در

(براي مطالعه درخصوص چگونگی استخراج گردد: الگوي اول به صورت زیر استخراج می

  مراجعه شود)(A.2) به ضمیمه 

  

                                                      
1. Profit from Producer 
2. Lump-Sum Taxes 
3. Habit Formation 
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العمل سیاستگذار پولی با لحاظ رشـد حجـم   اول، به منظور بررسی تابع عکسدر سناریو 

-حاصـل مـی   بهره نرخ از یتابعبصورت  پول یواقع يتقاضاسازي فوق پول و براساس ساده

 پـول  يزابـرون  عرضـه  و پـول  يتقاضـا  کـه  تعـادل  درکه لازم به ذکر است از آنجایی. شود

  کند.  یم نییمعادله نرخ بهره را تع نیا است، برابر

  .است شده داده نشان ریز نمودار در خانوار و ياقتصاد يهابنگاه ياچرخه ارتباط

  

  ياقتصاد عوامل ياچرخه ارتباط. 2نمودار 

  دولت

به پیروي از مطالعه مهرگـان   دارد. وجود در این مدل دولت و بخش نفت (دنیاي خارج)

 است نفت قیمت گیرنده مورد مطالعه حاضر (ایران) کشور کنیممی فرض) 1392و دلیري (

 بخـش  گنجانـدن باشد. لذا، می نفت صدور به محدود المللبین سطح با کشور مبادله تنها و

 به نفتی درکشورهاي عمومی تعادل هايمدل همانند اغلب مدل در و درآمدهاي نفتی نفت

 زیـر  صـورت  بـه  نفتـی  درآمدهاي رواین از است، اول مرتبه خودرگرسیون فرایند صورت

  :شودمی سازيمدل
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)37(    
tortorort eorLnorLnorLn ,

* )()()()(  11   

~...)0,(آن  در که 2
, ortor Ndii   نفتی،  درآمدهاي شوك دهندهنشان

*or  مقـدار 

  نفتی است. درآمدهاي ایستاي

را از   tGAگذار سیاست مالی بوده و مقـدار مخـارج دولتـی    در این مطالعه، دولت قانون

  نماید:  پیروي می AR(1)قاعده 

  

)38(           t
g

tggt GAGAGA   1lnln1ln  

),0(...~ 2
, gtg Ndii .و بیانگر شوك مخارج است  

  یپول مقام و گذاراستیس

 در هـم  از مجـرا  را بخـش  دو نیا تواننمی ایران، در مرکزيبانک استقلال عدم دلیل به

 در .اسـت  خـود  بودجـه  داشتن نگه متوازن دولت هدف که است این بر فرض .گرفت نظر

 دسـت  خـود  اصلی هدف به دولت که کندمی عمل نحويبه نیز مرکزيبانک خصوص این

 رشـد  افـزایش  و هـا قیمـت  ثبـات  حفـظ  مرکـزي بانـک  هـدف  اینکـه  دلیل به همچنین. یابد

 جبـران  در دولـت  بـه  کمک کنار در رانیا اقتصاد د يمرکر بانک نیهمچن. است اقتصادي

 گـذار سیاسـت  تـا  کندمی سعی پول،خلق قیطر از بودجه توارن نیتام و بودجه يها يکسر

  .باشد خود هدافا به رسیدن درجهت پولی

  در الگوي اول

 کـه  اسـت  آن بـر  فـرض  کـه  کندمی عمل ايگونه به اقتصاد این در پولی گذارسیاست

 اقتصـاد  در .داشـت  خواهـد  اثـر  آن پولی تصمیمات بر تلویحی صورت به نفتی درآمدهاي

 بر علاوه و بوده اول مرتبه برداري خودرگرسیون فرایند صورت به پول رشد نرخ این ایران

 شـده  ریزيبرنامه پول رشد نرخ بر تا قادرند نیز نفتی درآمدهاي در موجود هايشوك این

 زیـر  صورت به تواندمی را پول رشد نرخ دیگر عبارت به باشد، مؤثر مرکزي بانک توسط

  :داد نمایش
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ــه در آن،  کـ
tmg ,

ــرخ  ــد نـ ــمی،   رشـ ــول اسـ rپـ
tm   ،ــول ــی پـ ــده حقیقـ  مانـ

),0(...~ 2
, mptmp Ndii پـول و   رشـد  شـوك  دهندهنشان  کـه  اسـت  تـأثیري  بیـانگر 

  .داشت خواهد پولی رشد بر کشور نفتی درآمدهاي در موجود هايشوك

  شود:در مدل تعادل بودجه دولت به صورت زیر در نظر گرفته می
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خلق پـول و درآمـدهاي ریـالی    مالیات یکجا بر خانوار، مقامات مالی مخارج را از طریق 

  کنند. در این مدل عرضه اوراق قرضه دولتی صفر در نظر گرفته شده است.نفت تامین می

  در الگوي دوم

گـذاري پـولی، در الگـوي فـوق اجـازه داده       براي بررسی آثـار تغییـر در چـارچوب سیاسـت    

 پـولی  مقـام  تیلـور، قاعـده   براسـاس  گذاري بر اساس قاعده تیلـور تنظـیم شـود.    شود تا سیاست می

 عنـوان  به اسمی، بهرة نرخ در تغییر از طریق هدف مقادیر از تورم انحراف و به رشد تولید نسبت

البته به منظور هماهنگی با واقعیـات اقتصـاد ایـران     دهد.می نشان العملعکس سیاستی، ابزار نوعی

 ايگونـه  بـه  بهـره  نـرخ فرض شده است که در مطالعه حاضر براساس ضرایب سنتی قاعده تیلور 

 بهـره  نـرخ  در این الگوچندانی نداشته باشد  تفاوت خود قبل دوره مقدار با که کرد خواهد رفتار

  بود.   خواهد مرتبط گذشته دوره تورم نرخ و بهره زودگذر هايشوك به تنها
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),0(...~ 2
, mptmp Ndii  قانون سیاست پـولی  و بیانگر شوك سیاست پولی است که

و مقـدار دوره قبـل آن    ترتیب نسبت به تورم و نرخ رشد تولید در رابطه با وضـعیت پایـدار  به

  دهد.  پاسخ می

العمـل سیاسـتگذار پـولی و تعیـین      همچنین، در این الگو به منظور انتخاب بهترین عکـس 

نـه قاعـده تیلـور    سـازي بـراي محاسـبه ضـرایب بهی     کمترین حد تابع زیان از قاعده ساده بهینه

  شود.  استفاده می
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باشـد.  ) مـی 1391تابع زیان شامل واریانس شکاف تولید و تورم مطابق مطالعه بوسـتانی ( 

  براساس مطالعه مذکور تعیین شده است. تورم و تولید شکاف واریانس ضریبمیزان که 

 بـازار  مـت یق حباب طیشرا در یپول گذاراستیسو  لزوم دخالت همچنین جهت بررسی 

نوسـانات قیمـت سـهام     )1999اي برنانکه و گرتلـر ( به پیروي از دیدگاه پایه اقتصاد در سهام

  گردد.ی بانک مرکزي لحاظ میپول يگذاراستیس در تابع
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  تجربی نتایج .5 

  مقداردهی پارامترها

 ایـن  بـراي  .باشـد الگو می پارامترهاي مقداردهی ،مدل تکمیل مراحل مهمترین از یکی

 اسـتفاده  کـلان  حـوزه خـرد و   در گرفتـه صورت تحقیقات و دیگر محققان هايیافته از امر

-بـه  .اسـت  شـده  گرفتـه  نظـر  در فصل یک معادل مدل در دوره هردر این مطالعه  .شودمی

به دقت براساس مطالعـات انجـام شـده    منظور سازگاري بیشتر نظریات و نتایج تحقیق مقادیر 

) انتخـاب شـده انـد. جـدول     2013اي از موارد براساس مطالعات ایکیـدا ( در ایران و در پاره

اي از مقدار پارامترهـا، منـابع و توضـیحات    به ترتیب خلاصهارائه شده در ضمیمه ) 2) و (1(
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دگان مقالـه حاضـر را   لازم براي کالیبرسیون به تفکیک مطالعات دیگر نویسـندگان و نویسـن  

  دهد.ارائه می

  سازينتایج شبیه

براي ارزیابی مدل موردنظر با اقتصـاد ایـران براسـاس روش متـداول در ادبیـات      

سـازي شـده   یافته و شـبیه هاي تحققدست آمده از دادههاي بهادوارتجاري، شاخص

تولیـد را  معیار نسـبی و خودهمسـتگی بـین متغیرهـا بـا      معیار، انحرافشامل انحراف

هـاي  دهی الگـو، از داده توان با یکدیگر مقایسه نمود. براي تعیین قدرت توضیحمی

ــانی   ــراي دوره زم ــا  1375واقعــی بصــورت فصــلی ب شــدن، ، پــس از ســرانه1391ت

پرسـکات  - فصلی و رونـدزدایی بـا بکـاربردن فیلتـر هـدریک     گیري، تعدیللگاریتم

هـاي لازم جهـت تبیـین    از شـاخص  اي) خلاصـه 2) و (1استفاده شده است. جدول (

  دهد.  دهندگی مدل را نشان میتوضیح

سازي شـده و  هاي شبیه) بیانگر سازگاري داده1شده در جدول (هاي ارائهنسبت

باشـد. مقایسـه نوسـانات    سازي دنیاي واقعی مـی واقعی و موفقیت نسبی مدل درشبیه

توانـد نوسـانات را   ی مـی دهد که الگوي اول به خوب) نشان می2متغیرها در جدول (

ها همبسـتگی قیمـت   در متغیرها توضیح دهد. لازم به ذکر است که در مجموع مدل

 دهند.زمانی وجود دارد نشان میسهام و تولید را بیشتر از آنچه در سري

  هاي واقعیسازي شده و داده. مقایسه نسبت متغیرهاي شبیه1جدول 

C/Y I/Y G/Y Oil/G  

 هاي واقعیداده 0,4688 0,1300 0,2452 0,5376

 سازي شدههاي شبیهمدل 0,4733 0,1817 0,2149 0,6033

  هاي محققینمنبع: یافته
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  هاي واقعی (درصد) سازي شده و داده. مقایسه ضرایب خودهمبستگی و انحراف معیار متغیرهاي شبیه2جدول 

 )Standard Deviationsمعیار (انحراف

Y C I G PS  
 هاي واقعیداده 19,00 4,62 6,24 3,16 2,71

 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول) 10,00 4,60 6,92 3,56 3,03

 الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب سنتی) 12,41 4,60 18,56 5,67 6,22

  )الگوي دوم (قاعده تیلور بهینه 9,81 4,63 6,69 3,89 2,37

 )Standard Deviations Relative to Yمعیار نسبی (انحراف

 هاي واقعیداده 7,33 1,70 2,30 1,16 1,00

 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول) 3,29 1,52 2,28 1,17 1,00

 الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب سنتی) 1,99 0,74 2,98 0,91 1,00

  )الگوي دوم (قاعده تیلور بهینه 4,13 1,95 2,82 1,64 1,00

 )Y )Correlation with Yحرکتی با هم

 هاي واقعیداده 0,32 0,32 0,77 0,50 1,00

 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول) 0,82 0,23 0,67 0,85 1,00

 الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب سنتی) 0,81 0,10 0,85 0,80 1,00

  )الگوي دوم (قاعده تیلور بهینه 0,93 0,27 0,55 0,78 1,00

  هاي محققین)( منبع: یافته

- دولـت، درآمـدنفتی، حجـم   هـاي مخـارج  ) تجزیه واریانس حاصل از تاثیر شوك3جدول (

    دهد.درونی را بر روي متغیرهاي اقتصادي را نشان میعوامل و انتظاراتکلپول، بهروري

  . تجزیه واریانس (درصد) 3جدول 

  دولتمخارج درآمدنفتی بهرهپول/ نرخحجم عواملکلبهروري درونیانتظارات

 تولید

 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول) 5,63 0,12 47,46 0,42 46,37

 الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب سنتی) 1,18 0,00 85,74 0,32 12,75

  )الگوي دوم (قاعده تیلور بهینه 7,99 0,00 2,86 4,26 84,89

 مصرف

 رشد حجم پول)الگوي اول (مدل با  0,20 0,07 27,66 6,87 65,20

 الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب سنتی) 0,04 0,00 69,61 1,86 28,49

  )الگوي دوم (قاعده تیلور بهینه 0,08 0,00 0,34 41,78 57,81

 گذاريسرمایه
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 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول) 1,44 0,18 72,90 17,13 8,35

تیلور با ضرایب الگوي دوم (قاعده  0,24 0,00 94,34 3,64 1,78

 سنتی)

  )الگوي دوم (قاعده تیلور بهینه 3,13 0,00 5,68 80,16 11,03

 سهامقیمت

 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول) 0,07 0,02 6,98 0,50 92,43

الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب  0,04 0,00 35,96 0,16 63,83

 سنتی)

  )(قاعده تیلور بهینهالگوي دوم  0,22 0,00 0,48 5,00 94,30

  هاي محققین)( منبع: یافته

اول و  دهد که شوك سیاسـت پـول در الگـوي   نتایج حاصل از تجزیه واریانس نشان می

دوم (با بکارگیري ضرایب سنتی در قاعـده تیلـور) میـزان قابـل تـوجهی از نوسـانات تولیـد،        

ر هـر دو الگـوي ذکـر    دهد. این در حالی اسـت کـه د  گذاري را توضیح میمصرف، سرمایه

  نتـایج  همچنـین شده شوك انتظارات درونی از بیشترین تاثیر بر قیمت سهام برخوردار است. 

نسـبت    یسـنت  بیضـرا  با لوریت قاعدهبا لحاظ  یپول یاستآن است که س یانگرآمده ب بدست

  .است خوردارسهام بر متیبر نوسانات ق ریتاث نیشتریشده از ب یمعرف يالگوها گریبه د

سـازي بیـانگر آثـار    قاعـده سـاده بهینـه   ها در الگوي دوم با بررسی چگونگی تاثیر شوك

در ایـن الگـو، شـوك    باشـد.  متغیرهـاي موردمطالعـه مـی   درونـی بـر   شدید شـوك انتظـارات  

گـذاري  تولید، مصرف، سرمایهدرصد نوسانات  94و  11، 58، 85انتظارات تورمی به ترتیب 

  دهد.را توضیح می و قیمت سهام

گـذاري و  عوامـل بـر تولیـد، مصـرف، سـرمایه     کل ورينتایج حاکی از تاثیر شوك بهره

قیمت سـهام در الگـوي اول و دوم (بـا بکـارگیري ضـرایب سـنتی در قاعـده تیلـور)  شـدید          

الگوي دوم با گذاري در بر سرمایه نیست، ولی نتایج بدست آمده از بررسی تاثیر این شوك

باشـد. در ایـن الگـو، از    درصـد از نوسـانات مـی    80انگر پوشـش  سـازي بی ـ قاعده ساده بهینـه 

تغییـرات در تولیـد نهـایی سـرمایه و نیـروي      عوامل از طریـق  کل وريبهرهکه شوك آنجایی
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ی را اعمال نماینـد، منجـر بـه    تغییرات خودبهینه  در تصمیماتها رشود که خانواکار باعث می

  گذاري گردد.تغییر در سرمایه

باشـد، زیـرا   ارج دولت و درآمد نفتی بر متغیرهاي مورد مطالعه ناچیز میتاثیر شوك مخ

شوك درآمد نفتی در الگوي اول از طریق تاثیر بر رشد حجم پول منجر بـه نوسـانات مـازاد    

  شود.در اقتصاد می

هاي مختلف بر متغیرهاي مهم کـلان اقتصـاد پاسـخ آنـی     براي مطالعه دقیقتر تاثیر شوك

دولـت،  مخـارج  هـاي شـوك  آنـی  العمـل عکـس  توابع )2( نماییم. نمودارمدل را بررسی می

اي اسـتفاده شـده   الگوي پایهدرونی در عوامل و انتظاراتکلپول، بهروريدرآمدنفتی، حجم

  دهند.در این تحقیق را نشان می

افـزایش  شـود،  منجر مـی دولت را مازاد بودجه  ت ونفتی، افزایش درآمد نفمثبت شوك 

دهـد،  را افـزایش مـی   گذاري، ساعت کـار ، مصرف، تورم، سرمایهد شده تولیدتقاضاي ایجا

همـانطوري کـه    .یابدنیز افزایش می قیمت سهام برآیند آنها اي، حباب وحاشیه Q با  افزایش

) اشاره نمودند، نرخ تورم بـالا در ایـران بـه مقـدار زیـادي از      1391فخرحسینی و همکاران (

به دلیل مشکلات ساختاري اقتصاد ایران، بخش عرضـه قـادر بـه    پذیرد. شوك نفتی تاثیر می

باشد و آنگاه شوك نفتی با سرایت بـه بخـش تقاضـا    هاي نفتی، نمیتطبیق خود، بر اثر تکانه

  از طریق بودجه عمومی دولت آثار شدیدتري بر انحرافات تورمی خواهدداشت.  

 دسـتمزد  کـاهش  شود.می تورم افزایش موجب رشد حجم پول، شوك یک واردشدن

 گـذاري سرمایه و کارنیروي ناشی از تورم، افزایش سرمایه واقعی و اجاره کارنیروي واقعی

 واقعـی  بهره نرخو کاهش  تورم ایجاد شده واسطهبه. را بدنبال دارد تولید افزایش بنابراین و

 .یابـد مـی  نظیر بورس سهام افـزایش  جانشین بازارهاي گذاري درسرمایه به تمایل اقتصاد در

 .شـود مـی  قیمت سهام درنتیجه اي، حباب وحاشیه Qکه مجموع این دلایل منجر به افزایش 

 سیاست و مرکزيبانک ضدتورمی واکنش منجر به پولی شوك اثر در وقوع یافته تورم اما

 تولید، کاهش عوامل این که شودمی پول حجم رشد نرخ کاهش و در نتیجه پولی انقباضی

نقـش   پـول رشـد حجـم   شـوك  .داشـت  خواهـد  همراه به را گذاريسرمایه و دولتی مخارج
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، ه شـد ) نشـان داد 5همانطور که در جدول ( و کندمهمی در نوسانات اقتصادي ایران ایفا می

  دهد.توضیح می را، مصرف، سرمایه گذاري و قیمت سهام تولیداز نوسانات در  يبسیار

آنی تابع پاسخ  ) ارائه شده در ضمیمه5و () 4و نمودارهاي ( )3نمودار شماره (همچنین، 

 ،. افـزایش در مخـارج دولـت   دهدرا نشان میدولت مخارج متغیرهاي کلان نسبت به شوك 

 .دهـد مقدار تقاضا را بطور مستقیم افزایش می که اعمال آناست انبساطی هاي مالی سیاست

-افـزایش نـرخ   پـول واقعـی و  ها و کاهش حجماضافه تقاضاي موجود موجب افزایش قیمت

اثـر جـایگزینی    -یافتـه  گذاري کـاهش ناشی از آن، سرمایهبهره نرخ شود. با افزایشبهره می

هـا و و کـاهش دسـتمزد    شـود. بـا اقـزایش قیمـت    و بخشی از فشار تقاضا کاسـته مـی   -ناقص

یابـد. در قاعـده سیاسـتی رشـد     کار در بخش عرضه تولید و اشتغال افزایش مـی واقعی نیروي

، دولت افزایش مخارجش را علاوه بر مالیات و درآمد نفتی از طریق اسـتقراض از  پولحجم

و در صـورت   انبساطیهاي مالی سیاستکند، که با اجراي این بانک مرکزي تامین مالی می

بـا کـاهش ثـروت خانوارهـا      وتامین مالی از طریق خلق پول اثرات تورمی شدیدتري داشـته  

 سـهام  بـورس  نظیر دارایی بازارهاي در گذاريسرمایه به به لیتما کاهش وکاهش مصرف 

 شیافـزا ) پـول  نشـر (نـه   اتی ـمال از دولت اگر. داشت خواهدبدنبال  را سهام متیو کاهش ق

 .ابدی یم کاهش تورم و برد یم بالا را بهرهنرخ کند، یمال نیتام را هانهیهز

واکـنش متغیرهـاي مهـم و    ) ارائه شده در ضمیمه 5) و (4و نمودارهاي ( )3نمودارهاي (

دهنـد. ایـن تکانـه    نشـان مـی   TFPشـوك مثبـت   اي بـه  انتشار آنها را در یک افق چهـل دوره 

وري وقوع یک شـوك تکنولـوژي مثبـت، بهـره    کند. متغیرها را از وضعیت پایدار خارج می

 اه ـدر بنگـاه کـار و سـرمایه   نتیجـه، تقاضـا بـراي نیـروي     دررود. کار بالا مـی سرمایه و نیروي

شـود. بـا افـزایش    مـی کار و نرخ اجاره سـرمایه  نیرويمنجر به افزایش دستمزد ، یافتهافزایش 

و سـپس تولیـد    گـذاري کـار و سـرمایه  کار و نرخ اجاره سرمایه عرضه نیروينیرويدستمزد 

. دهـد کاهش مـی  با توجه به اثر ثروترا مطلوبیت نهایی مصرف ین شوك ا یابد.افزایش می

بـه   دهد، اما تاثیر آن بر قیمت خالصرا افزایش می اي و حبابحاشیه Qهر دو  TFPشوك 

شـوك براسـاس اطلاعـات    سهام منفی و کوچک است. ایـن   دلیل کاهش موجودي سرمایه
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همگـی متغیرهـا پـس از     هاي بازار سهام است.جنبش دهنده ضعیفی براي) توضیح5جدول (

 بحـث  يوربهـره  شـوك  مـورد  در. دگردن ـیم ـخروج از تعادل دوباره به سـمت تعـادل بـاز    

 در سـهام مـت یق و مصـرف  آوردن بدسـت  يبـرا  ردنوآ بدسـت  يبـرا  رای ـز اسـت،  یکیتکن

 در سـهام مـت یق و مصـرف  جـه ینت در. میکـرد  میتقس يوربهره رشد بر را آن داریپا تیوضع

 سـهام مـت یق و مصـرف  اگر رو نیا از. است يوربهره رشد بر شده میتقس ریمتغ حاضر، مدل

 حـه ینت کـه  بـود  خواهنـد  يصـعود  سـهام مـت یق و مصرف م،یکن ضرب يوربهره رشد در را

                                                                         .  باشدیم راستا کی در) 1393( همکاران و يافشار مطالعات با حاضر

- شـوك  .ارائـه شـده اسـت    یدرونانتظارات شوك به ياقتصاد يرهایمتغ واکنش قسمت نیا در

هاي انتظارات درونی اعتقـادات خانوارهـا را دربـاره انـدازه نسـبی حبـاب قـدیمی نسـبت بـه حبـاب           

نمایـد. نتـایج بیـانگر    ها و نوسانات قیمت سهام را ایجاد میجدید را منعکس نموده و نوسانات حباب

را در مقایســه بــا ام ســه قیمــتنوســانات  قســمت زیــادي از درونــیشــوك انتظــارات آن اســت کــه

ها بـه اقتصـاد واقعـی از طریـق     این شوك. دهدتوضیح می تولیدگذاري، و مصرف، سرمایه نوسانات

مثبـت، حبـاب و قیمـت     نتظـارات درونـی  در پاسـخ بـه شـوك ا   شوند. محدودیت اعتباري منتقل می

هـاي  گـذاري سـرمایه هـا  بنگـاه و  کمتر شـده  هابنگاههاي اعتباري محدودیتیابد و می افزایش سهام

 به ایـن صـورت کـه    ،را دارد د. افزایش در حباب اثر تخصیص مجدد سرمایهندهخود را افزایش می

 .گـردد مـی  گـذاري کارآمـدتر  باعث سرمایه و کندحرکت میورتر بهرههاي شرکتسمت منابع به 

- مـی  ر افـزایش کـا نیـروي ابد. تقاضاي یمی کاهش سرمایه موجودي با افزایش توبین) نهایی Q( کیو

افـزایش در   دنبـال . بـه  شـود مـی  . اثر ثروت به دلیل افزایش قیمت سهام باعـث افـزایش مصـرف   یابد

گـردد کـه ایـن    تولیـد منجـر مـی   افـزایش   همـراه بـه  به و یافته کار افزایشساعت ،کاري نیرويتقاضا

  باشد.) می2013)، ایکیدا (2013نتیجه در راستاي نتایج میائو و همکاران (

شـامل   پـولی  سیاستگذاران زیان تابع کردنکمینهنظور استخراج قواعد بهینه سیاست پولی از به م

 اقتصـادي  هـاي ویژگـی  بـه  توجـه  بـا )، 1391واریانس شکاف تولید و تورم مطابق مطالعه بوسـتانی ( 

) میــزان تــابع زیــان را بــراي ســه قاعــده سیاســتی جــایگزین  6اســتفاده شــده اســت. جــدول ( ایــران

 پـولی  سـازي بهینه قاعده ساده از دهد. نتایج بیانگر آن است که با استفادهسیاستگذاران پولی ارائه می
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 مرکـزي را کمتـرین نمـوده و   تـابع زیـان بانـک    تـوان مـی  پـولی  تعیین بهینه ضرایب قاعـده تیلـور   و

صـل از  بخشید. همچنین از بررسی نتـایج حا  بهبود هدف را مورد اقتصادي کلان متغیرهاي وضعیت

تعیـین بهینـه    و پـولی  سـازي بهینـه  قاعده سـاده  از گردد که با استفاده) این نتیجه حاصل می4جدول (

تـی مـذکور بـه پیـروي از           ضرایب قاعده تیلور پولی با لحـاظ نوسـانات قیمـت سـهام در قاعـده سیاس

مرکـزي را کـاهش داد و  لـزوم    تـابع زیـان بانـک    تـوان مـی  )1999اي برنانکه و گرتلـر ( دیدگاه پایه

  نماید.را تائید می اقتصاد در سهام بازار متیق حباب طیشرا در یپول گذاراستیسدخالت 

  زیان. میزان تابع4جدول 

  مقدار  تابع زیان

  0,000746 الگوي اول (مدل با رشد حجم پول)

  0,0034 الگوي دوم (قاعده تیلور با ضرایب سنتی)

  0,000444  سازي)تیلور با قاعده ساده بهینهالگوي دوم (قاعده 

سازي و الگوي دوم (قاعده تیلور با قاعده ساده بهینه

  لحاظ نوسانات قیمت سهام)

0,000399548  

 دولتمخارج شوك آنی العمل عکس توابع درآمدنفتی شوك آنی العمل عکس توابع

  
 پولحجم شوك آنی العمل عکس توابع عواملکلبهروري شوك آنی العملعکس توابع
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 درونیانتظارات شوك آنی العملعکس توابع

 
عوامل و کلپول، بهروريدولت، درآمدنفتی، حجممخارج هايشوك آنی العملعکس توابع .3 نمودار

  پولمدل با حجمدرونی انتظارات

 هاي محققین)منبع: یافته (

 گیرينتیجه .6

متقابل سیاست پولی و نوسانات بازار سهام در ایـران را بـا اسـتفاده از    این مطالعه، ارتباط 

تـا نقـش    شـود مـی  سـعی  مطالعه ایننماید. در تعادل عمومی پویاي تصادفی بررسی می مدل

دو رژیم پولی شامل قاعـده سیاسـتی بـا لحـاظ رشـد حجـم پـول و         در پولی گذاريسیاست

و لحـاظ چسـبندگی   جدیـد   کینـزي  مـدل  الـب ق قاعده تیلور بـا  ضـرایب سـنتی و بهینـه، در    

- سـازي مـدل  ایـران  اقتصـاد  ممکن همخوان با واقعیات حد تا هاي اسمیدستمزدها و قیمت

اي ) و مدل تعدیل شـده 2013اي ارائه شده توسط ایکیدا (. در این تحقیق از الگوي پایهشود

سیاست بهینه پـولی توسـط   منظور استخراج دیگري براي سیاستگذاري پولی اقتصاد ایران، به

گـردد. همچنـین، در ایـن تحقیـق سـه      مرکزي با هدف کاهش تـابع زیـان اسـتفاده مـی    بانک

گذاري و همچنین شوك انتظـارات  گیري عادت مصرفی، هزینه تعدیل سرمایهفاکتور شکل

حلقـه   سمیمکان قیطر از سهام بازار حباباست. در این الگو درونی، شناسایی و استفاده شده

هـاي انتظـارات درونـی    شـوك . شودمی داریپد زخورد مثبت از طریق اعتقادات خود انجامبا

اعتقادات خانوارها را درباره اندازه نسبی حباب قدیمی نسـبت بـه حبـاب جدیـد را مـنعکس      
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ها به اقتصـاد  نماید. این شوكها و نوسانات قیمت سهام را ایجاد مینموده و نوسانات حباب

  شوند.  دیت اعتباري منتقل میواقعی از طریق محدو

-هـاي شـبیه  هاي متغیرها سـازگاري داده نتایج مهم تحقیق بیانگر آن است که اول: نسبت

  دهد.  سازي دنیاي واقعی را نشان میسازي شده و واقعی و موفقیت نسبی مدل درشبیه

سـازد کـه شـوك رشـد پـول در تمـام       دوم: نتایج حاصل از تجزیه واریانس آشـکار مـی  

گـذاري را  مطالعه شـده میـزان قابـل تـوجهی از نوسـانات تولیـد، مصـرف، سـرمایه        ايالگوه

 تـورم،  افـزایش  بـه ترتیـب موجـب    رشد حجم پول، شوك یک واردشدندهد. توضیح می

-سـرمایه  و کـار نیـروي  سـرمایه، افـزایش   واقعـی  و اجاره کار نیروي واقعی دستمزد کاهش

و کـاهش   تورم ایجاد شده واسطهبه. بدنبال داردرا  تولید افزایش بنابراین می شود و گذاري

نظیـر بـورس سـهام     جانشین بازارهاي گذاري درسرمایه به تمایل اقتصاد در واقعی بهره نرخ

 درنتیجـه  اي، حبـاب و حاشـیه  Qکه مجموع ایـن دلایـل منجـر بـه افـزایش       .یابدمی افزایش

) و نجـارزاده و همکـاران   2013(که این نتیجه در راستاي نتایج ایکیـدا   .شودمی قیمت سهام

همچنین نتایج  بدست آمده بیانگر آن اسـت کـه سیاسـت پـولی بـا لحـاظ       باشد. می )2014(

قاعده تیلور با ضرایب سـنتی  نسـبت بـه دیگـر الگوهـاي معرفـی شـده از بیشـترین تـاثیر بـر           

  نوسانات قیمت سهام برخوردار است.

-عوامـل بـر تولیـد، مصـرف، سـرمایه     کـل  وريسوم: نتایج حاکی از تاثیر شوك بهره    

گذاري و قیمت سهام در الگوي اول و دوم (با بکـارگیري ضـرایب سـنتی در قاعـده تیلـور)       

الگـوي  گذاري در بر سرمایه شدید نیست، ولی نتایج بدست آمده از بررسی تاثیر این شوك

وقـوع یـک   شـد.  بادرصـد از نوسـانات مـی    80سازي بیـانگر پوشـش   دوم با قاعده ساده بهینه

نتیجـه، تقاضـا بـراي     دررود. کار بالا مـی وري سرمایه و نیرويشوك تکنولوژي مثبت، بهره

کـار و نـرخ   نیـروي منجـر بـه افـزایش دسـتمزد     ، یافتهافزایش  هادر بنگاهکار و سرمایه نیروي

کـار و  کار و نرخ اجاره سرمایه عرضه نیروينیرويشود. با افزایش دستمزد میاجاره سرمایه 

مطالعـه   با مطالعه نتیجه سازگاري اینیابد که بیانگر و سپس تولید افزایش می گذاريسرمایه

-را افـزایش مـی   اي و حبابحاشیه Qهر دو  TFPشوك . ) است1393افشاري و همکاران (
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سـهام منفـی و کوچـک     به دلیل کاهش موجودي سرمایه دهد، اما تاثیر آن بر قیمت خالص

کـه ایـن نتیجـه در     هاي بازار سهام است.جنبش دهنده ضعیفی برايیحشوك توضاست. این 

      باشد.  ) می2013میائو و همکاران ( راستاي نتایج

-تاثیر شوك مخارج دولت و درآمد نفتی بر متغیرهاي مـورد مطالعـه نـاچیز مـی    چهارم: 

ر بـه  باشد، زیرا شوك درآمد نفتی در الگوي اول از طریـق تـاثیر بـر رشـد حجـم پـول منج ـ      

براساس نتایج حاصله، نرخ تـورم بـالا در ایـران بـه مقـدار      شود. نوسانات مازاد در اقتصاد می

پـذیرد. کـه ایـن نتیجـه در راسـتاي      تـاثیر مـی   حجم پولزیادي از شوك نفتی و شوك رشد 

به دلیـل مشـکلات سـاختاري اقتصـاد ایـران،      باشد. ) می1391فخرحسینی و همکاران (نتایج 

باشـد و آنگـاه شـوك نفتـی بـا      هاي نفتی، نمـی به تطبیق خود، بر اثر تکانهبخش عرضه قادر 

سرایت به بخش تقاضا از طریق بودجه عمومی دولت آثار شـدیدتري بـر انحرافـات تـورمی     

  خواهد داشت.

شوك انتظـارات درونـی، بیشـتر نوسـانات بـازار سـهام و بخـش قابـل تـوجهی از           پنجم:

جهت بین قیمـت سـهام و   دهد. و منجر به حرکت هممی تغییرات در مقادیر واقعی را توضیح

هـاي تجـاري در ایـران    داري براي وقـوع چرخـه  دهنده معنیشود و توضیحاقتصاد واقعی می

یابـد و  مـی  افـزایش  مثبت، حبـاب و قیمـت سـهام    نتظارات درونیدر پاسخ به شوك ااست. 

هـاي خـود را افـزایش    گـذاري سـرمایه هـا  بنگاهو  کمتر شده هابنگاههاي اعتباري محدودیت

منـابع بـه    بـه ایـن صـورتکه    ،را دارد د. افزایش در حباب اثر تخصیص مجدد سـرمایه ندهمی

. گـردد مـی  گـذاري کارآمـدتر  باعث سـرمایه  و کندحرکت میورتر بهرههاي شرکتسمت 

 کـار افـزایش  نیـروي ابـد. تقاضـاي   یمـی  کاهش سرمایه موجودي با افزایش توبیننهایی  کیو

 دنبـال . بـه  شـود مـی  . اثر ثروت به دلیل افزایش قیمت سـهام باعـث افـزایش مصـرف    یابدمی

تولیـد منجـر   افـزایش   همـراه بـه  بـه  و یافته کار افزایشساعت ،کاري نیرويافزایش در تقاضا

  باشد.) می2013)، ایکیدا (2013که این نتیجه در راستاي نتایج میائو و همکاران (گردد می
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تعیین بهینه ضرایب قاعده تیلور توسط  و پولی سازيبهینه قاعده ساده از با استفادهششم: 

 اقتصادي کلان متغیرهاي وضعیتشود و  مرکزي کم میتابع زیان بانک سیاستگذاران پولی

 یابد.می هدف بهبود مورد

 یپـول  تیلـور  قاعده ضرایب بهینه تعیین و پولی سازيبهینه ساده قاعده از با استفاده :هفتم

-بانـک  انی ـز تـابع  تـوان مـی  يمرکـز بانـک  یاستیسهام در قاعده س متیبا لحاظ نوسانات ق

 سهام بازار متیق حباب طیشرا در یپول گذاراستیسرا کاهش داد و  لزوم دخالت  يمرکز

 گرتلـر  و برنانکـه  ياهی ـپا دگاهی ـد يراسـتا  در جـه ینت نی ـا کـه . دی ـنمایم ـ دی ـتائ را اقتصاد در

 .باشدی) م1999(
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  ضمایم

  

  شود:در این بخش چگونگی استخراج معادلات ارائه می

) و جایگذاري مقدار 14) و (13)، (12)، (10با استفاده از معادلات (
j

tK 1 ) 4از معادله (

 گردد:مسئله حداکثرسازي به صورت زیر بیان میمحدودیت اعتبار 
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ها اجازه افزایش بـدهی در دوره  باشد. نگهداري سرمایه اضافی به بنگاهمی محدودیت اعتبار

سود در مواجه با شوك ویژه ، دهد، که منجر به افزایش آینده را می
j

t 1 شود.می  

معادله 
j

tB , کند. حباب، هیچ بازدهی بـه تنهـایی ایجـاد     می گیري حباب را اندازه نهایی

را از طریق کاهش محدودیت اعتبار و ایجاد سود در زمانی کـه   1tGکند ولی بازدهی نمی

نمایـد.  گذاري شدیدي در دوره بعد مواجـه گردیـده، تولیـد مـی    بنگاه با شوك ویژه سرمایه

تواند ایجـاد  زیرا مزایاي کاهش محدودیت اعتبار نقش مشابهی با سود سهام دارد، حباب می

 ازدهی دارند، وجود داشته باشد.هاي بنیادین دیگر که بشود و همراه دارایی

 حداکثرسازي مطلوبیت با محدودیت بودجه، نسـبت انداز خانوار پس-در مسئله مصرف

tC، d به
tM  وtD     و حل دو معادله اخیر، تقاضا براي پول در الگوي اول بـه صـورت زیـر

 گردد:استخراج می

 
(A.2)  




































































)

)()((

)(
11

)log(

1

111,,

1
1

,

1

0
ttt

d
tttt

t
p
ttttt

s
t

d
tjtjtt

st

d
st

q

v
jst

Lstst

t

t
t

DeSMCPT
jDReSMLW

P

M

v

L
hCC

EL

q










  

  

































 tt

t

tt

tt
t

tt

tt

t

tt

t

t hCC
hE

hCC
PP

bCC
hE

hCCC

L

1111

11
0

11


  

  

tt

d
t

tttt
t

t

tt

d
ttt

td
t PP

M
EE

PP

M

dM

dL
qq

1
)(0

1
)( 11

1 








  

  

















 



t

t

t
ttt

t
t

t
t

t

RERE
D

L 1
1

1 10  

  

   



 153     یراندر ا یپول یاستنوسانات بازار سهام و  س

  

  . مقداردهی پارامترها براساس مطالعات انجام شده1جدول 

  منبع  مقدار  توضیحات  پارامترها

e  1)2013ایکیدا (  0,01  هانرخ خروج بنگاه  

  1392بوستانی (  0,99  عامل تنزیل(  

   1391بوستانی (  3  کارنیروي عرضه کششعکس(  

q  
  )1386داوودي و زارع پور (  1,32  معکوس کشش تقاضاي پول

R  1391( بوستانی  0,9  بهره در قاعده تیلورضریب نرخ( 

  1391بوستانی (  1,5  ضریب سنتی شکاف تورم از هدف( 

Y   1391بوستانی (  0,30  ضریب سنتی شکاف تولید( 

p  
 )1391بوستانی (  0,5  نیستند خود قیمت تعدیل به قادر که هاییبنگاه درصد

 

 هاي محققینپارامترها براساس یافته. مقداردهی 2 جدول

  توضیحات تکمیلی  مقدار  توضیحات  پارامترها

  0,53نسبت مصرف به تولید   0,38  سهم سرمایه در تولید  

  0,24گذاري به تولید نسبت سرمایه  0,05  نرخ استهلاك سرمایه  

"S   0,24گذاري به تولید نسبت سرمایه  0,1  تعدیل سرمایه گذاريهزینه  

h  0,53نسبت مصرف به تولید   0,8  عادت مصرفی  

  2زمانیمحاسبه از سري  1,041  مقدار تورم فصلی  

   ها که در  نسبتی از بنگاهSS 3 هاي تحقیقیافته  0,17  کنند گذاري می سرمایه  

  4 هاي تحقیقیافته  0,11  محددیت اعتبار  

                                                      
از آنجا که هیچ مطالعه داخلی در این خصـوص صـورت نگرفتـه اسـت، از مقـدارپارامتر ارائـه شـده توسـط ایکیـدا           . 1

  ) استفاده شد.2013(

  ی محاسبه شده است.ناخاص داخل دیتول یشاخص ضمنبا استفاده از  .2

) بـرآورد نمـوده اسـت. در ایـن مـدل بـراي       0,14و  0,20برابـر ( ) در مطالعه خود مقدار ایـن پـارامتر را   2013ایکیدا ( .3

  در نظر گرفته شد. 0,17سازي و واقعی مقدار نزدیکی بین متغیرهاي شبیه

) برآورد شده است. در این مدل براي نزدیکـی بـین   0,07و  0,14) مقدار این پارامتر را برابر (2013در مطالعه یکیدا ( .4

  استفاده شد. 0,11از مقدار  سازي و واقعیمتغیرهاي شبیه
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w  
 1هاي تحقیقیافته  0,75  نیستند خود دستمزد تعدیل به قادر که درصد

lwlp  2هاي تحقیقیافته  0,5  تورم و دستمزد گذشته بندي نسبت به شاخص 

p  
 3هاي تحقیقیافته  1,15  حاشیه سود قیمت

w  
 هاي تحقیقیافته  1,15  حاشیه سود دستمزد

mp  
  4زمانیتخمین از سري  0,29  شوك پولی ARضریب 

g  
  5زمانیتخمین از سري  0,11  شوك مخارج دولتی ARضریب 

or  
  زمانیتخمین از سري  0  شوك درآمد نفتی ARضریب 

z   ضریبAR  شوكTFP  0,5  6هاي تحقیقیافته  

  زمانیتخمین از سري  0,001  ضریب شوك درآمد نفتی بر رشد پول  

mg  
  زمانیتخمین از سري  1,041  رشد پول اسمی SSمقدار 

or   مقدارSS 0,46نسبت درآمد نفتی به مخارج دولت   0,07  درآمد نفتی  

GA   مقدارSS 0,15  مخارج دولتی  G  0,13نسبت هزینه دولت به تولید  

                                                      
به طور متوسط دستمزد کارگران هر سال یکبار (درمدل هر چهار فصل یکبار) تعـدیل شـود. بـا توجـه بـه چسـبندگی        .1

دستمزدها ناشی از وجود قراردادهاي سالانه در ایران ـ به طور افـزایش حـداقل دسـتمزدها یکبـار در سـال ـ ایـن فـرض          

  رسد. منطقی به نظر می

هـاي خـود عـلاوه     گیري ها در تصمیم ها ناگهانی نباشد. لذا بنگاه کند که تغییرات قیمت می  خص بندي تورم کمکشا .2

هـاي گذشـته    کننـد. در نتیجـه، اهمیـت انتظـارات آتـی و قیمـت       ها نیز توجـه مـی   بر انتظارات آتی به روند گذشته قیمت

  ) در نظر گرفته شده است.  5/0مساوي (

اقتصاددانان معتقدند در بیشتر کشورها بـا تـورم بـالا، حاشـیه      15اي در ص ) در مطالعه1391ان (فخرحسینی و همکار .3

باشـد. لـذا مقـدار آن را بـه منظـور نزدیکـی بـین متغیرهـاي         درصد هزینه نهاي آنها می 30تا  20ها معمولا بین سود بنگاه

  گیریم.در نظر می 1,15سازي و واقعی برابر شبیه

ایـران   اسـلامی  جمهـوري  مرکزي بانک سوي از شده منتشر سالانه زمانی سریهاي هايداده از استفاده با پول رشد .4

تـا   1375پرسـکات بـراي دوره زمـانی    -نرخ رشد نقدینگی سرانه فصلی و روندزدایی شده بـا بکـاربردن فیلتـر هـدریک    

  است. شده برآورد ریال میلیارد واحد با 1391

 سـوي  از شـده  زمـانی هزینـه دولـت منتشـر    هاي دولت با استفاده از سـري فرایند تصادفی هزینهپارامتر ماندگاري در  .5

  ایران برآورد شده است.   اسلامی جمهوري مرکزي بانک

) برآورد نموده است. در این مدل بهتـرین کـه   0,21و  0,48) در مطالعه خود مقدار این پارامتر را برابر (2013ایکیدا ( .6

  گیریم.در نظر می 0,5سازي و واقعی برابر بین متغیرهاي شبیهمنظور نزدیکی به
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L   مقدارSS 1هاي تحقیقیافته  0,28  ساعات کار  

z  معیار شوك انحرافTFP  0,004  6,24معیار سرمایه گذاري انحراف  

mp  
  رشدپولAR)1(معیار پسماند ازانحراف  0,01  معیار شوك پولیانحراف

g  
  دولتیمخارجAR)1(معیار ازانحراف  0,046  معیار شوك مخارج دولتیانحراف

  
  19سهام معیار قیمتانحراف  0,03  معیار شوك انتظارات درونیانحراف

or  
  درآمدنفتیAR)1(معیار پسماندانحراف  0,5  معیار شوك نفتیانحراف

   2 هاي تحقیقیافته  1  براي شروع فعالیتسرمایه اولیه  

  
  3هاي تحقیقیافته  0,82  شوك انتظارات درونی ARضریب 

 سازيپارامترهاي استخراج شده از بهینه

R  4هاي تحقیقیافته  0,76  سازيقاعده بهینه بهره ازضریب نرخ 

  هاي تحقیقیافته  1,64  سازيهنضریب شکاف تورم از هدف در قاعده بهی 

Y  هاي تحقیقیافته  0,01  سازيضریب شکاف تولید در قاعده بهینه 

1  هاي تحقیقیافته  4,290  ضریب تورم در تابع زیان 

 
   

                                                      
  .دهدیم اختصاص کردن کار به دوره در هر را خود زمان سوم یکحدود  خانوار .1

) در مطالعه خود مقدار این پارامتر را در وضعیت باثبـات یـک در نظـر گرفتـه اسـت، در ایـن مـدل در        2013ایکیدا ( .2

گیـریم،  شود برابر یک در نظر مـی هاي خارج شده از بازار نگهداري میسطی که توسط بنگاهوضعیت پایدار سرمایه متو

ها بعد از خروج از بازار برابر است، بـه  فروشی از بازار، با تعدادي از بنگاههاي عمدهزیرا  قبل از خروج تعدادي از بنگاه

  شوند.  هاي مشابه جدیدي وارد بازار میاین دلیل که بنگاه

) بـرآورد نمـوده اسـت. در ایـن مـدل بهتـرین       0,64و  0,98) در مطالعه خود مقدار این پارامتر را برابر (2013ایکیدا ( .3

  سازي و واقعی ایجاد نموده است.بوده که بیشترین نزدیکی بین متغیرهاي شبیه 0,82حالت 

سـازي   ه تیلور با استفاده از قاعده سـاده بهینـه  سازي ضرایب بهینه قاعد تعیین کمترین حد تابع زیان از قاعده ساده بهینه .4

  شود.باتوجه به معادله قاعده تیلور ارائه شده در فصل سوم محاسبه می
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عوامل و کلبهره، بهروريدولت، نرخمخارج هايشوك آنی العملعکس توابع .4 نمودار

 مدل پایه با قاعده تیلوردرونی در انتظارات

 دولتمخارج شوك آنی العمل عکس توابع درونیانتظارات شوك آنی العملعکس توابع

  بهرهنرخ شوك آنی العمل عکس توابع عواملکلبهروري شوك آنی العملعکس توابع
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  درونی درعوامل و انتظاراتکلدولت، بهروريمخارج هايشوك آنی العملعکس توابع .5 نمودار

  سازيمدل پایه با قاعده ساده بهینه

 دولتمخارج شوك آنی العمل عکس توابع درونیانتظارات شوك آنی العملعکس توابع

  
 عواملکلبهروري شوك آنی العملعکس توابع
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