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 چکيده
ک ی ،گذاری نوسانات بازار سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی به منظور بررسی چگونگی اثر ،در این مقاله

( طراحی و بعد از برآورد پارامترهای مدل بر اساس DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی نیوکنزین )  مدل
، توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به 4737الی  4731های فصلی دوره  رویکرد بیزین و استفاده از داده

گذاری  های شاخص کل قیمت سهام، شوک پولی، شوک تکنولوژی و شوک مخارج مصرفی و سرمایه شوک
های بهینه مربوط به شکاف تورم، شکاف محصول و شکاف شاخص کل قیمت  سپس وزن ، بررسی ودولتی

العمل آنی متغیرها  بر اساس نتایج، بررسی توابع عکس ی استخراج شده است.گذاری پول سهام در تابع سیاست
اثر ناچیزی بر متغیرهای تولید و  ،دهد شوک شاخص کل قیمت سهام نشان می ،بازار سهام  در برابر شوک

رایب ضبا یافتن  ،تواند به دلیل اندازه کوچک بازار سهام در ایران باشد. در پایان تورم داشته است که این می
ریوها، ابهینه برای شکاف تورم، تولید و شاخص کل قیمت سهام و زیان رفاهی بانک مرکزی تحت هر یک از سن

ناریویی س باید وزن بیشتری به تورم دهد؛ ثانیاً،بانک مرکزی در توابع واکنش خود  این نتیجه حاصل شد که اولاً،
رفاهی کمتری دارد، لذا واکنش بانک مرکزی که در آن وزن شکاف شاخص کل قیمت سهام صفر باشد، زیان 

یط شود در شرا به شکاف شاخص کل قیمت سهام منجر به کاهش رفاه اجتماعی خواهد شد. بنابراین توصیه می
 مداخله ننماید.   ،بانک مرکزی از طریق کاهش حجم پول ،رونق بازار سهام
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 . مقدمه7

ای است که مقامات بانک مرکزی برای کنترل موفقیت آمیز تورم  یکی از مسائل عمده ،ثبات مالی

و بحران مالی  2004در سال  4)شکسته شدن حباب دات کام باید در نظر گیرند. حوادث دهه گذشته

های  علاقه جدیدی در ادبیات اقتصادی در زمینه ارتباط بین سیاست پولی و پویایی ،جهانی اخیر(

قیمت سهام ایجاد کرده است و حوزه جدیدی برای بحث در مورد جذابیت ارتباط مستقیم بانک 

 مرکزی با ثبات مالی مطرح کرده است. 

 تواند نقش های تأمین مالی و تخصیص منابع در اقتصاد میکانالبازار مالی به عنوان یکی از 

 بازارها این های اقتصادی در جامعه ایفا نماید. شرایط مهمی در تعادل عمومی اقتصاد و انتقال شوک

 از د. یکیپذیر تأثیر می ها سایر بخش و از گذار است تأثیراقتصاد  واقعی های بخش بر به شدت

متغیرهای کلان اقتصادی از جمله  تأثیراست که تحت  بهادار بورس اوراق مالی، بازارهای مهم اجزای

 به عنوان بخشی ،باشد. در واقع پول، هم به عنوان یک متغیر سیاستی در سطح کلان و هم پول می

قرار دهد و از سوی دیگر نیز تغییر شاخص  تأثیرتواند شاخص سهام را تحت  از سبد دارایی فرد می

)از طریق  گذاریمخارج سرمایه و )از طریق اثر ثروت( با اثر بر مخارج مصرفیتواند  یقیمت سهام م

 . گذار باشد اثر هااقتصادی و تثبیت قیمت هایبر حجم فعالیت توبین(  Qی تئور

اهی از مستلزم آگ تری از اقتصاد، ضرورتاًسیاست پولی بر حوزه وسیع تأثیردرک نحوه  ،بنابراین

ها در این بازارها است اثر اقدامات سیاستی بر بازارهای مالی مهم و چگونگی تغییرات قیمت دارایی

 دهد. قرار می تأثیرگیرندگان را تحتها و سایر تصمیمکه به نوبه خود رفتار خانوارها، بنگاه

به تغییرات قیمت  ،سیاست پولیاعمال  لازم است بانک مرکزی در تعیین ابزارهای پولی خود و لذا

گذاری  چگونگی اثر ،در این مقاله به این منظور .نماید ثباتی آن توجهها )قیمت سهام( و یا به بیدارایی

های تعادل عمومی پویای  نوسانات بازار سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از چارچوب مدل

 گردد.  گذاری پولی مشخص می تابع سیاستهای بهینه در  ( بررسی و وزنDSGEتصادفی )

 به تشریحپس از مقدمه، بخش دوم  :از هفت بخش تشکیل شده است ،چارچوب کلی این مطالعه

مطالعات  ،پردازد. سپس، در بخش سوم های اثرگذاری نوسانات قیمت سهام بر اقتصاد می کانال

 و در، ارائه ها تصریح مدل سایر بخش ،شود. در بخش بعد می مرور تجربی مرتبط با مطالعه حاضر

ای ه وزن ،بخش پنجم و ششم، برآورد پارامترها و تجزیه و تحلیل نتایج مطرح خواهد شد و در نهایت

 گردد.  گذاری پولی تعیین می بهینه در تابع سیاست

                                                                                                                   
اتفاق  4333-2000طی دوره  ( یک حباب سوداگرانه تاریخی بوده که حدوداdot-com bubbleً) . حباب دات کام4

که بازارهای سهام کشورهای صنعتی به سرعت شاهد افزایش ارزش سهام در بخش اینترنت و  طوری هب ؛افتاده است

  زمینه های مرتبط با آن بوده اند.
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قیمت 
 سهام

 سرمایه گذاری

 اعتبارات

 مصرف

 اشتغال

 محصول

 دستمزد

 حاشیه سود

تورم قیمت 

 مصرف کننده

 گذاري نوسانات قيمت سهام بر اقتصاد هاي اثر . کانال2

گذاری  تواند از طریق دو کانال مخارج مصرفی خانوارها و مخارج سرمایه تغییرات قیمت سهام می

ده های سهام بر مخارج کل، باعث ش گذار باشد. اثرات مستقیم نوسانات قیمت تأثیرها بر اقتصاد  بنگاه

 شاخص پیشرو در اقتصاد شناخته شود.تا سهام به عنوان یک 

 

  قيمت سهام بر متغيرهاي کلان اقتصادي  تأثير. مکانيسم 7ر نمودا

                      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Rizvi, 2013 ) ریزوی :منبع              

 

 . بازار سهام و تصميمات مصرف7-2

اقتصاد،  طرف تقاضای  دهنده ترین و در بین سایر متغیّرهای تشکیل ترین، باثبات مصرف، عمدهمتغیّر 

بیشترین است. این متغیر که یکی ازاجزای مهم هزینه ملی است، درعین حال  ،بینی آن قابلیت پیش

  .دباش های اقتصادی نیز مؤثر می کند، در رونق و رکود فعالیت که مقدار پس انداز را تعیین می

گسترش بازار سرمایه بر مخارج مصرفی  تأثیراقتصاد نظری، چگونگی  یکی از مهمترین مباحث در

های اقتصادی بر این نکته تأکید دارند که رونق بازار سهام ممکن  بخش خصوصی است. برخی نظریه

که کاهش قیمت اسمی سهام ممکن است به کاهش  است مخارج مصرفی را افزایش دهد؛ درحالی

های  گذاری قیمتتأثیرکانال اصلی  .کاهش مخارج مصرفی منجر شود ،های اقتصادی و در نتیجه یتفعال

از آنجا که بر اساس تئوری ها، مصرف به ارزش  مصرف می باشد. –سهام بر مصرف از طریق رابطه ثروت 

 فعلی درآمد طول عمر بستگی دارد و سهام بیان کننده جزء مهمی از کل ثروت است، لذا افزایش در

 در واقع با بالا رفتن قیمت دارایی تواند به افزایش رشد مخارج مصرفی منجر شود. سهام(، می )بازار ثروت

دهند.  ساس ثروتمند شدن دارند و مخارج مصرفی خود را افزایش می)همچون سهام و اوراق(، مردم اح
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کننده  تواند تورم شاخص قیمت مصرف نوسانات قیمت دارایی )فیزیکی و مالی( همچنین می ،بنابراین

  .(4733 ،)عزیزی قرار دهد تأثیررا از طریق افزایش مصرف ناشی از اثر ثروت، تحت 

صنعتی، بیان کننده آن است که در مورد اثر ثروت بازار سهام، شواهد موجود در برخی کشورهای 

است و اجماع  مورد مناقشه ،گذاری، موضوع تردیدی وجود ندارد. اما در خصوص میزان و زمان اثر

نظری در این خصوص وجود ندارد. شایان ذکر است درباره ارتباط میان توسعه بازار سهام و مخارج 

مصرفی بخش خصوصی، تحقیقات و مطالعات چندانی در کشورهای در حال توسعه انجام نشده است. 

 یل این امر است. فقدان اطلاعات جامع و کوچک بودن اندازه بازار سهام در این کشورها، از جمله دلا
 

 گذاري . بازار سهام و تصميمات سرمايه2-2

 گذاری تواند بر سطح مخارج سرمایه گذاری بر مصرف خانوار، می نوسانات قیمت سهام علاوه بر اثر

ار و کند تا ساخت ها را تشویق می افزایش قیمت سهام، بنگاه ،گذار باشد. در واقعتأثیرها نیز  بنگاه

یابد. در  موجودی سرمایه کل آنها افزایش  ،ورد استفاده قرار دهند و در نتیجهتجهیزات جدید را م

گذاری ثابت ارائه  های سهام بر سرمایه قیمت تأثیردو دیدگاه اصلی در مورد چگونگی  ،این بخش

 شود.   می

قرار  تأثیرها را تحت  گذاری بنگاه سرمایه ،دو دیدگاه در مورد اینکه چگونه نوسانات قیمت سهام

و  ؛شود شناخته مینیز توبین  qبه عنوان رویکرد  که گذاری بازار رویکرد ارزشوجود دارد:  ،دهد می

گیری در مورد  کند که مدیران هنگام تصمیم رویکرد هزینه سرمایه. هر دو رویکرد فرض می

ر، گذاری بازا باشند. بر اساس مدل ارزش گذاری، به دنبال حداکثر کردن ارزش بنگاه خود می سرمایه

گذاری وجود دارد و بر اساس مدل هزینه سرمایه،  یک رابطه مستقیم بین قیمت سهام و سرمایه

مین مالی مخارج سرمایه جدید بر أطور غیر مستقیم از طریق تغییر هزینه ت هقیمت سهام ب

 گذارد.  گذاری اثر می سرمایه
 

 . تئوري کانال اعتباري9-2

تواند از طریق گنجانده شدن در مخارج، بر  ها می جزیی از داراییهمچنین قیمت سهام به عنوان 

تواند  گذار باشد. برای مثال، افزایش قیمت دارایی از طریق بهبود ترازنامه )اثر ترازنامه( می تأثیرتورم 

افزایش خالص ارزش  ،دهد. در واقع افراد را از طریق وثیقه افزایش ها و قدرت وام گرفتن بنگاه

دهد.  دهندگان را به قرض دادن افزایش می رغبت وام دهندگان را برای وام دادن و قرض ها، دارایی

ها، توسعه مخارج عمومی و همچنین توسعه مخارج در ساخت و ساز را  افزایش خالص ارزش دارایی

 .(Rizvi, 2013کند) نیز تسهیل می
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 . پيشينه تحقيق9

 یمصرف مخارج بر کشور سهام بازار ارزش در رییتغ گذاری اثر موضوع ،خود مقاله در( 4733) یزیعز

 یفصل یها داده از ،آزمون نیا انجام یبرا. است داده قرار یبررس و آزمون مورد را یخصوص بخش

 رابطه که بوده آن از یحاک شواهد ، وشده استفاده خطا حیتصح روش و 4731 یال 4730 دوره

 مخارج با یداخل دیتول و ینگینقد ،(سهام بازار یجار ارزش) سهام بازار گسترش انیم داری یمعن

 یخصوص بخش یمصرف مخارج ،گرید انیب به. است شده مشاهده رانیا در یخصوص بخش یمصرف

 . است حساس آن به نسبت و داده نشان واکنش سهام بازار یجار ارزش نوسانات به نسبت

 ،یبردار ونیرگرس خود یالگو از استفاده با ،خود مطالعه در( 4731) همکاران و شک یب یسلمان

 از استفاده با 4733 یال 4730 دوره یط سهام بازار بر را یمال و یپول استیس یها شوک تأثیر

 رتأثی ،دولت مخارج شوک ،مدت کوتاه در برآورد جینتا اساس بر. اند نموده یبررس یفصل یها داده

 وتاهک در پول عرضه شوک نیهمچن. دارد سهام متیق شاخص رشد بر یمنف اثر ،بلندمدت در و مثبت

  .دارد مثبت اثر سهام متیق شاخص رشد بر مدت بلند و مدت

 های تعادل عمومی پویای تصادفی با استفاده از مدل ،در مطالعه خود (Nistico, 2003) نیستیکو

(DSGE)،  ارتباط فدرال رزرو با عملکرد بازار سهام را با تمرکز بر اثرات رونق و رکود بازار سهام بر

های سهام واکنش نشان  نگرشی را که فدرال رزرو به قیمت ،مصرف بررسی کرده است. شواهد تجربی

 نکند که کانال اثر ثروت به خودی خود ممک را تائید نکرده است. همچنین مطالعه مطرح می داده

رم و های تو بینی پویایی است برای توجیه ارتباط احتمالی قیمت سهام فراتر از نقش آن در پیش

 .محصول آینده، کافی نباشد

 DSGEکنگ را از طریق مدل  نوسانات سیکل تجاری هنگ ،در مطالعه خود (Paetz, 2011) پاتز

وری، شوک شکاف  بهره)شوک  های ساختاری گوناگون بررسی نموده و کاربردهای اقتصادی شوک

ده است. نتایج تخمین نشان را شناسایی نمو قیمت سهام، شوک تقاضای خارجی و شوک فشار هزینه(

داری بوده است. همچنین  مثبت و معنی ،دهد اثرات ثروت بازار سهام، بر مصرف و سیکل تجاری می

ت پولی سیاسداری بر  نامع تأثیر ،های سهام دهد تغییرات پیش بینی نشده در قیمت نتایج نشان می

 در هنگ کنگ داشته است.

 اثرات ثروت DSGEدر مطالعه خود با استفاده از رویکرد  (Paetz & Gupta, 2014) پاتز و گوپتا

حدود  در ،اند. بر اساس نتایج مطالعه فریقای جنوبی تخمین زدهقیمت سهام را بر سیکل تجاری در آ

های مالی توضیح داده شود و همچنین نه بانک  وسیله شوکتواند به  درصد نوسانات محصول می 3

ریحی ص تأثیرمرکزی به شکاف قیمت سهام واکنش مثبت داده و نه قیمت سهام بر نوسانات نرخ بهره 

ازار کند که اثرات ب داشته است. به علاوه در نظر گرفتن شکاف قیمت سهام در قاعده تیلور، مطرح می
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 های شود و بانک مرکزی نباید به اختلال به نوسانات محصول میطور دراماتیکی منجر  هسهام ب

 نشان دهد.قیمت سهام واکنش 

به منظور محاسبه اثرات حباب قیمت دارایی بر اقتصاد  ،( در مقاله خودLópez , 2015) لوپز

( را بر اساس یک مدل اقتصاد باز کوچک توسعه داده 4333) کلان، مدل اقتصاد بسته برنانکه و گتلر

نباید  کند بانک مرکزی است. براساس نتایج این مطالعه، نتیجه مطالعه برنانکه و گتلر که مطرح می

لیل به د ،اما اقتصادهای باز ،در حالت اقتصاد بسته برقرار است ،ها واکنش نشان دهد به قیمت دارایی

مکانیسم نرخ ارز از سیاست پولی، بیشتر به حباب قیمت دارایی حساس  جریان ورودی سرمایه و 

با  هاست. همچنین در مواجه تر های تجاری عمیق سیکل ،هستند. بنابراین در اقتصادهای باز کوچک

رونق به دنبال شکست حباب قیمت دارایی، اگر مقامات پولی بر تورم تمرکز نمایند، نوسانات اقتصاد 

 شد.   کلان تعدیل خواهد

 اب یپول استیس و سهام بازار ارتباط نهیزم در یخارج و یداخل شده انجام مطالعات یبررس با

 DSGE کردیرو با یپول استیس و سهام بازار ارتباط نهیزم در شد مشاهده ،DSGE های مدل کردیرو

 و خانوارها ییدارا عنوان به سهام نمودن لحاظ با مطالعه نیا و نشده انجام یداخل مطالعههیچگونه 

 شاخص شوک اثر ،یمرکز بانک قاعده در سهام متیق کل شاخص شکاف گرفتن نظر در نیهمچن

 سهام ارباز نوسانات به یمرکز بانک حیصح واکنش یچگونگ و کلان یرهایمتغ بر را سهام متیق کل

 .است نموده یبررس را

 

 مدل .4

شده است. بر استفاده  (Nistico, 2003) نیستیکو مقالهاین مطالعه از  DSGE چارچوب اصلی مدل

کننده کالای واسطه، بنگاه  های تولید ای از بنگاه اقتصاد از سه بخش خانوار، زنجیره ،این اساس

ود اهداف و قی ،کننده کالای نهایی، دولت و بانک مرکزی تشکیل شده است. در بخش بعدی تولید

معادله و متغیر درونزا،  24لعه شامل بودجه هر یک از کارگزاران توصیف خواهد شد. مدل مورد مطا

 باشد.  پارامتر می 73زا و پنج متغیر برون

 

 . خانوارها7-4

pخانوارها از مصرف خصوصی، 

tC،مصرف دولتی ،g

tCبه دست ت ی، فراغت و نگهداری پول مطلوب

pمصرف خصوصی آورند و  بنابراین، می

tCتراز حقیقی پول ،
tP

M
t نگهداری دو نوع دارایی مالی ،

)اوراق مشارکت، 
tB ای خصوصی های واسطه و پرتفوی از سهام بنگاه

tZ، و عرضه کار
t

L به ، را
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زیر نسبت به قید بودجه و معادله انباشت سرمایه  CRRAکنند که تابع مطلوبیت  انتخاب میگونه ای 

 به حداکثر برسد:
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[ ] 0,1,0 ηβ عکس کشش عرضه نیروی  ηو ای  عامل تنزیل بین دوره βکه است  ∋

 هد.د تراز حقیقی پول را نشان می عکس کشش جانشینی بین زمانی مصرف وγو  σ. باشد کار می

کننده در نظر گرفته شده است. بر اساس  همچنین فرض تشکیل عادات مصرفی برای این نوع مصرف

باشد.  کننده به دنبال هموار کردن سطح و نرخ تغییر مصرف در طی زمان می مصرف این فرض،

مصرف افراد تنها از مصرف  ،باشد ϖ=1کند؛ اگر  اهمیت تشکیل عادات را تعیین می ϖ پارامتر

دهد و  درجه جانشینی بین مصرف خصوصی و عمومی را نشان می νآید.  آخرین دوره به دست می

زمانی که این پارامتر یک  کند. عمومی بر مطلوبیت را مشخص میمصرف  تأثیرمیزان  φ−1پارامتر 

خود را  دهد مصرف عمومی از منظر کارگزاران بدون استفاده است. خانوار ترجیحات نشان می ،باشد

 :4کند حداکثر می صورت زیر هب در برابر قید بودجه خود و قاعده انباشت سرمایه خصوصی
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حقیقی  در هر دوره، همچنان که در قید بودجه مطرح شد، منابع درآمدی که بر اساس ارزش

) عبارت است از: تراز حقیقی پول که از یک دوره قبل آورده شده است جاری آنها ارزیابی شده،
1−tm  ،)

                                                                                                                   
1. Gelain and Kulikov, 2009 
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ساعات کار و  tlدرآمد کار)
twنرخ دستمزد حقیقی(، خالص مالیات مستقیم

tTاجاره سرمایه ، 

(P

ttt kur که  −1
tr  نرخ اجاره سرمایه و

tu  نرخ استفاده از موجودی سرمایهP

tk Pو  −1

tk بخشی از  −1

ها اجاره داده شده و وارد فرایند تولید شده است( و  طور حقیقی به بنگاه هموجودی سرمایه که ب

) نگهداری شده است t−1پاداش ناخالص دو دارایی مالی که در دوره 
1−tR  عایدی هر واحد اوراق

باشد. به هر سهم در پرتفوی،  می t−1بدون ریسک است که همان نرخ بهره ناخالص اسمی در دوره 

id)(ی سود اسم t  پرداخت می شود و ارزش اسمی جاری بازاری آن)(iQt
 است(.

گذاری  های خانوار نمونه شامل، خریدهای مصرفی حقیقی، سرمایه بر اساس قید بودجه، هزینه

Pو همچنین هزینه تعدیل سرمایه

ttj kua 1, )( شود نرخ استفاده  فرض می ،که در وضعیت باثبات بوده −

)1(0و u=1) از سرمایه یک است =aهزینه تعدیل سرمایه وجود ندارد، اما در حالت  ،( و بنابراین

P ای برابر با نرخ استفاده از سرمایه هزینه ،انحراف از وضعیت باثبات

ttj kua 1, )( شود(،  را شامل می −

) مانده اسمی پول زمان حال،  و خرید دو نوع دارایی مالی اوراق
tbو سهام ) (

tz در دسترس و ،)

 های تعدیل سرمایه از طریق جمله یعنی حداکثر مقدار مخارج برابر با درآمد است. هزینه کافی،

p

tp

t

p

t I
I

I
)(

1−

ϕ اند که تغییر در موجودی سرمایه ناشی از تغییر  در معادله انباشت سرمایه معرفی شده

 تأثیرتحت  tشود تقاضا برای سهام در دوره  دهد.  فرض می مخارج سرمایه گذاری را نشان می

های تصادفی  شوک
ts بازی است و با  های سفته حبابها ناشی از  گیرد، این شوک قرار می

izt)(که تعیین کننده اصلی  4متغیرهای بنیادی اقتصادی
هستند، همبسته نیستند. در تعادل، این  

 شود.  شوک به یک جمله اختلال در معادله تعیین قیمت سهام تبدیل می

 کنند:  را دنبال می AR)1(  ینداها فر شود شوک فرض می

(1)       sttst ss ερ += − )ln()ln( 1 

ارزش تعادلی 
ts 0,( به یک نرمال شده است(

2

jIIIN σ  برای همهsj =. 

 

 . بنگاه توليد کننده کالاي نهايی 2-4

سطه( را ه به وسیله بنگاه وا)کالای تولید شد ای از نهاده بنگاه تولید کننده کالای نهایی سطح بهینه

گیرد که تابع سودش  کار میه طوری ب CRSکالای مصرفی نهایی از طریق تکنولوژی   تولیدبرای 

 حداکثر شود:

                                                                                                                   
1. Fundamental Economic Variables 
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(5)    
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∫
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ε
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diiyy

ts

diiyipypMAX

p

t

p

t

p

tt

p

tt 

1εکه درجه رقابت انحصاری در بازار نهاده ای با یکدیگر : کشش جانشینی کالاهای واسطه 

)تولید بنگاه واسطه( را نشان می دهد. تعادل این بخش، تابع تقاضای نهاده و شاخص کل قیمت را 

 دهد: می

(1)       t

t

t

t y
p

ip
iy ε−= ]

)(
[)( 

(3)      ∫ −−=
1

0

1

1

1 ])([ εε diipp tt 

 

 کننده کالاي واسطه . بنگاه توليد9-4

 کننده کالاهای واسطه تشکیل شده های رقابت انحصاری در بخش تولید ای از بنگاه اقتصاد از زنجیره

کنند که در نهایت، پس از ترکیب توسط  ها، کالاهای متمایزی تولید می است که هر کدام از بنگاه

شود. در بخش کالاهای واسطه، فرض  کننده کالای نهایی، توسط خانوارها خریداری می بنگاه تولید

دفش گیرد که تابع ه واسطه طوری به کار می شود بنگاه سرمایه و نیروی کار را برای تولید کالای می

 کند: واحد از محصول را تولید می iyt)(ام بر اساس تابع تولید زیر iحداکثر شود. بنگاه 

(3)    kk ilkikuAiy t

G

t

p

tttt

ααψ −
−−= 1

11 ))(()))((()( 

 tA ،1)(,)(شوک تکنولوژی ilik t

p

t−  خدمات نیروی کار و سرمایه است که توسط بنگاه

iکار گرفته شده است. ه ام بG

tk باشد که نقش سرمایه دولتی را در تولید نشان  یک اثر جانبی می −1

 و  kα∋)1,0(گذارد.  می تأثیردهد و فرض شده به صورت سرمایه افزا در تولید کالای واسطه  می

[ ]1,0=ψ  0دهد.  گذاری سرمایه دولت در تولید را نشان می تأثیرشاخصی است که میزان=ψ 
ی سرمایه دولتی بر تولید است و نیز اینکه دو نوع سرمایه خصوصی و دولتی سرمایه تأثیر بیانگر بی

 أثیرتسرمایه دولتی بر تولید، همانند  تأثیربدین معنی است که  ψ=1شوند.  جانشین یکدیگر نمی

 سرمایه دولتی جانشین کامل سرمایه خصوصی است ،سرمایه خصوصی بر تولید است. بنابراین

کند که خدمات عمومی مکمل  (. این شکل از تابع تولید دلالت می31: 4734)کمیجانی و توکلیان، 

Gباشد و افزایش در  خصوصی میهای  نهاده

tk ، تولید نهایی نیروی کار و سرمایه خصوصی را افزایش −1

 دهد.  می
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به شکل زیر تبعیت  AR)1(همچنین در پایان فرض می شود شوک ایستا تکنولوژی از فرایند 

 کند:  می

(3)   
),0(..

)ln()ln()1()ln(

2

1

AAt

AttAt

Ndii

AAA
A

σε

ερρ

≈

++−= − 

های  شود بنگاه به این ترتیب که فرض می ،کالاها چسبندگی داردشود قیمت  فرض می

 بها( )هزینه فهرست کننده واسطه به هنگام تعدیل قیمت کالای خود، با یک هزینه کوادراتیک تولید

از تمام کالاها در  CESها این هزینه تعدیل را از طریق خرید یک سبد کلی  مواجه باشند. بنگاه

 پردازند: اقتصاد می

(40)                                                                      
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 ، پارامتر هزینه تعدیل قیمت است. pφ≤0که 

اند،  هایی است که سهام آنها را خریداری نموده ها در نهایت دارایی خانوار به دلیل اینکه این بنگاه

یابی آن هستند، ارزش واقعی بازاری سهام آنها است. بر اساس  تابع هدفی که آنها به دنبال بهینهلذا 

کند معادله زیر  تلاش می tکننده کالای واسطه در طول دوره  معادله اولر تقاضای سهام، بنگاه تولید

 را حداکثر نماید:
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 دولت. 4-4

های خود را از طریق درآمدهای حاصل از مالیات یکجا از خانوارها و  کند تا هزینه دولت سعی می

فروش اوراق مشارکت متوازن سازد. در صورت توازن بودجه از طریق این دو نوع منبع درآمد، خلق 

دودیت گرفتن محپولی اتفاق نخواهد افتاد و بانک مرکزی قادر خواهد بود سیاست پولی را بدون در نظر 

بودجه دولت اعمال کند. اما چنانچه با وجود این منابع درآمدی، کسری اتفاق افتد، دولت از طریق 

های خود نزد بانک مرکزی که به معنی خلق پول است،  استقراض از بانک مرکزی یا برداشت از سپرده
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 :4بنابراین قید بودجه دولت عبارت است از .مین مالی کسری بودجه خود خواهدکردأاقدام به ت

  

(42) 

( )







 −
++=++

+ −−

t

tt

t

t

t

t

t

t
t

t

g

t

g

t

P

MM

P

B

P

T

P

B
r

P

Ic 11)1(

 

gکند، مالیاتی که دولت از کارگزاران دریافت می tTپایه پولی، tMکه در آن، 

tc  مخارج مصرفی

gدولت و

tIای و مصرفی دولتی  شود مخارج سرمایه باشد. فرض می گذاری دولتی می مخارج سرمایه

 کنند: تبعیت می AR)1( شود و از یک فرایند صورت برونزا تعیین میه ب

(47) 
tI

g

tI

g

I

g

t ggg III ερρ ++−= − )ln()ln()1()ln( 1
 

(41) 
tc

g

tc

g

c

g

t ggg ccc ερρ ++−= − )ln()ln()1()ln( 1
 

 

 . مقام پولی5-4

شود که ابزار  ( فرض می4734) کمیجانی و توکلیاناکنون جهت کامل شدن مدل به پیروی از 

شود که تابع  گذاری پولی در اختیار بانک مرکزی، نرخ رشد حجم پول باشد. فرض می سیاست

گذار نرخ رشد حجم پول را  گذار پولی به نحوی است که بر اساس آن، سیاست العمل سیاست عکس

لقوه، انحراف تورم از تورم هدف و انحراف شاخص کند که انحراف تولید از تولید با به نحوی تعیین می

 کل قیمت سهام از سطح تعادلی آن را حداقل کند.

(45)   ttQtyttt Qy ,1 µπµ εφφπφµρµ ++++= − 

 (41)         tttt mm πµ +−= −1 

 (43)            
1−

=
t

t
t

p

p
π 

کننده،  شاخص قیمت مصرف tp  رشد حجم اسمی پول، tµ، حجم حقیقی پول tmکه در آن، 

tπ دهد شکاف تورم است که انحراف لگاریتم تورم از سطح بدون اصطکاک آن نشان را می ،ty 

شکاف محصول است که انحراف لگاریتم محصول حقیقی تعادلی را از سطح بدون اصطکاک آن نشان 

شکاف شاخص کل قیمت سهام است که انحراف لگاریتم شاخص کل قیمت سهام از  tQ دهد، می

                                                                                                                   
 ظورمن به ال،یر به شدن لیتبد از بعد مرکزی بانک ترازنامه در یپول هیپا بر ینفت درآمدهای اثر به توجه با. 4

  .است شده آورده یپول هیپا تنها جا نیا در ،ینفت درآمدهای شماری دوباره از رییجلوگ
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تکانه عرضه پول است که از نظر سریالی مستقل بوده  µε، دهد سطح بدون اصطکاک آن نشان می

 باشد. می µσو دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار 

ضرایب شکاف تورم، شکاف محصول و شکاف شاخص کل قیمت سهام دارای علائم منفی 

باشند. به عبارت دیگر با افزایش محصول و تورم بالاتر از سطح طبیعی آن و همچنین رونق بازار  می

سیاست انقباضی در پیش  ،گذار پولی سهام و درنتیجه افزایش شاخص کل قیمت سهام، سیاست

( تورم، محصول و s.sمقادیر باثبات )حالت ،دهد. در مطالعه حاضر گرفته و حجم پول را کاهش می

 آید. دست می هپرسکات ب-سهام با استفاده از فیلتر هادریک قیمت

در پایان، چنانچه قید بودجه دولت و قید بودجه خانوارها با هم ترکیب شوند، شرط تسویه بازار 

 کالاها و خدمات به صورت زیر به دست می آید:    

(43)     t

p

ttt

P

t

p

tt ACKuaGICY ++++= )( 

(43)           g

t

g

tt ICG += 

)مجموع مصرف  کل یبنابراین بازار کالا زمانی در تعادل است که عرضه کل برابر با تقاضا

 ( است.  ها گذاری، مخارج دولتی، هزینه تعدیل سرمایه و هزینه تعدیل قیمت خصوصی، سرمایه

 

 . حل و تحليل نتايج مدل در اقتصاد ايران5

گردد. برای این  ی حل و تحلیل میدر این بخش، مدل طراحی شده در قسمت قبل به طور تجرب

کننده  دکننده کالای نهایی و بنگاه تولی یابی خانوارها، بنگاه تولید ابتدا شرایط مرتبه اول بهینه ،منظور

و سپس با در نظر گرفتن رفتار دولت و مقام پولی و شرایط تسویه  آید کالاهای واسطه به دست می

 شود. بازارها، فرض تقارن اعمال می

عبارت است از معادله تقاضای تراز حقیقی  ،آید یابی خانوار به دست می معادلاتی که از بهینه

 گذاری سهام: پول، رابطه عرضه نیروی کار، معادله اولر مصرف، معادله توبین و معادله قیمت
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از معادله  عبارت است ،آید کننده کالای واسطه به دست می یابی بنگاه تولید معادلاتی که از بهینه

 :گذاری بنگاه تقاضای عوامل تولید و معادله قیمت
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ی و بازنویس گام بعدی به دست آوردن وضعیت باثبات متغیرها ،پس از لحاظ کردن فرض تقارن

 4لگاریتم خطی کردن معادلات تعادلی با استفاده از روش اوهلیگ ،معادلات در این حالت و پس از آن

. پس از خطی کردن مدل، پارامترهای آن با استفاده از مطالعات 2باشد و تقریب مرتبه اول تیلور می

                                                                                                                   
1. Uhlig, 1999 

2. Taylor Approximation, 1993 
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 2تحت نرم افزار متلب 4ها در فضای برنامه داینار شود و سرانجام مدل انجام شده کالیبره و برآورد می

 شود.  گردد و با ترسیم نمودار توابع واکنش آنی، اهداف تحقیق بررسی می حل می

 

 ي الگوو تخمين پارامترهاها  . داده7-5

های فصلی تعدیل شده تولید ناخالص داخلی بدون  های مورد استفاده در این مطالعه شامل داده داده

(، پایه پولی، شاخص)کل( قیمت CPI) کننده )منهای خالص صادارت(، شاخص قیمت مصرف نفت

گذاری خصوصی، مخارج دولتی به تفکیک مخارج مصرفی و  سهام، مصرف خصوصی، سرمایه

اتخاذ  7باشد که از سایت بانک مرکزی ایران می 44731:-4737:1گذاری دولتی طی دوره  سرمایه

677λپرسکات-گیری و با استفاده از فیلتر هادریک ها پس از لگاریتم شده است. تمام داده =
جدید، نرخ رشد  اساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزیاند. همچنین بر زدایی شده روند

به متغیر وضعیت پایدار تعریف شده اند. از آنجا که همه  tمتغیر به صورت نسبت متغیر در دوره 

رم و اند، نرخ تو متغیرها در مدل به صورت انحراف لگاریتم متغیر از مقدار وضعیت پایدار تعریف شده

 شته آن به دست آمده است.صورت لگاریتم نسبت هر متغیر به مقدار دوره گذ هنرخ رشد حجم پول ب

خطی شده معادلات، ضرایب متغیرهایی که به شکل انحراف لگاریتم -با توجه به شکل لگاریتم

ها هستند که از مقادیر  هم شامل یک سری نسبت ،اند شان نوشته شده متغیرها از مقدار باثبات

بره هستند که نیاز به کالی شامل یک سری از پارامترها ،شوند و هم وضعیت پایدار متغیرها محاسبه می

های اقتصاد ایران،  هایی که بر مبنای داده از مطالعات انجام شده را دارند. بر این اساس شاخص

 اند.  ( خلاصه شده4توان آنها را محاسبه نمود در جدول ) می

 

 4. خلاصه نسبت هاي مقدار دهی شده بر اساس داده هاي اقتصاد ايران7 جدول

 مقدار توضيحات نسبت مقدار توضيحات نسبت

q حالت باثباتq37/0 توبین 
y

c  نسبت حالت باثبات مصرف

 خصوصی و تولید
51/0 

P

P

K

I
=δ 

نرخ استهلاک سرمایه 

 خصوصی
041/0 

y

I سرمایه  نسبت حالت باثبات

 گذاری خصوصی و تولید
21/0 

                                                                                                                   
1. Dynare 

2. MATLAB 

3. www.cbi.ir 

 های محاسبه شده با نویسنده مسئول مکاتبه نمایید.  . برای دریافت لیست کامل نسبت1
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 مقدار توضيحات نسبت مقدار توضيحات نسبت

R 014/0 حالت باثبات نرخ بهره 
y

g  نسبت حالت باثبات مخارج

 دولت و تولید
22/0 

g

c g 
نسبت حالت باثبات 

مصرف دولتی و مخارج 

 کل دولت

53/0 
g

I g 
باثبات سرمایه نسبت حالت 

گذاری دولتی و مخارج کل 

 دولت

17/0 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 

که برای شاخص در نظر  4دا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشینجهت برآورد پارامترها ابت

ها  گرفته شده، تعیین شود. با در نظر گرفتن مقادیر اولیه برای میانگین و انحراف معیار شاخص

ها را برآورد نمود. توزیع پیشین پارامترها، اطلاعات اضافی  توان با استفاده از روش بیزین، شاخص می

زیع پیشین هر یک از پارامترها ای که تو به گونه ،کند را برای تخمین پارامترهای مدل فراهم می

 ، از توزیعاند. برای مثال های توزیع مورد نظر انتخاب شده های آن شاخص و ویژگی اساس ویژگیبر

کوس توزیع مع و گیرند، بتا برای برآورد پارامترهایی استفاده می شود که در بازه صفر و یک قرار می

منفی باشند، توزیع گاما، توزیعی با دامنه از صفر تا بی نهایت است اما برای پارامترهایی است که غیرگ

قداری داشته باشند. با این توضیحات، توانند هر م که می رمال برای پارامترهاییتوزیع ن ،و در نهایت

تحت نرم افزار داینر  2هستینگ -توزیع پسین پارامترهای مدل با استفاده از الگوریتم متروپلیس

( آورده شده است. آزمون تشخیصی زنجیره مارکوف مونت 2) محاسبه شده و نتایج آن در جدول

نداشته و این تخمین ها قابل اتکا  دهد مشکلی در تخمین پارامترهای مدل وجود نشان می 7کارلو

 .1هستند
 

 توزيع پيشين و پسين پارامترهاي مدل .2جدول 

 توزيع پارامتر توضيحات پارامتر

مقدار 

پيشين  

 پارامتر

مقدار 

پسين 

 پارامتر

β بتا نرخ تنزیل زمانی  0۶312 

ϖ 0۶312 0۶372 بتا اهمیت تشکیل عادات مصرفی 

ε گاما ای با یکدیگر کشش جانشینی کالاهای واسطه  5۶1 
η 7۶333 7۶310 گاما عکس کشش عرضه نیروی کار 

                                                                                                                   
1. Prior Mean And Standard Deviation 

2. Metropolis-Hastings Algorithm 

3. Monte Carlo Markov Chain (MCMC) 
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 توزيع پارامتر توضيحات پارامتر

مقدار 

پيشين  

 پارامتر

مقدار 

پسين 

 پارامتر
ϕ 0۶31 0۶37 نرمال پارامتر هزینه تعدیل سرمایه 

ϑ بتا و عمومی درجه جانشینی بین مصرف خصوصی 00۶234 

pφ گاما پارامتر هزینه تعدیل قیمت 7۶37 

γ 5۶71 5۶21 گاما عکس کشش جانشینی تراز حقیقی پول 

kα بتا گذاری خصوصی و دولتی کشش تولید خصوصی نسبت به سرمایه 0۶125 

σ 0۶333 4۶27 گاما عکس کشش جانشینی بین زمانی مصرف 

ζ بتا کشش تولید دولتی نسبت به سرمایه گذاری دولتی 0۶57 

ψ  نرمال گذاری سرمایه دولتی در تولید خصوصی تأثیرنرخ 0۶010 

πφ 4۶3 نرمال ضریب اهمیت تورم در تابع عکس العمل سیاست پولی 

yφ 2۶5 نرمال ضریب اهمیت تولید در تابع عکس العمل سیاست پولی 

Qφ 
شاخص کل قیمت سهام در تابع عکس العمل   ضریب اهمیت

 سیاست پولی
 0۶1 نرمال

muρ 0۶11 0.66 بتا ضریب خودهمبستگی نرخ رشد پول 

sρ بتا ضریب خودهمبستگی قیمت سهام 0۶35 

Aρ بتا ضریب خودهمبستگی تکنولوژی  0۶33 

cgρ بتا ضریب خودهمبستگی مخارج جاری دولت 0۶35 

Igρ بتا ضریب خودهمبستگی مخارج عمرانی  دولت 0۶334 

muσ 0۶23 0۶04 گامای معکوس انحراف معیار شوک پولی 

Qσ )گامای معکوس قیمت سهام انحراف معیار شوک شاخص)کل 

Aσ 0۶04 گامای معکوس انحراف معیار شوک تکنولوژی 

Cgσ 0۶04 گامای معکوس انحراف معیار شوک مخارج جاری دولت 

Igσ 0۶04 گامای معکوس ار شوک مخارج سرمایه گذاری دولتیانحراف مع 

 تحقیق های خذ: یافتهأم

 

 هاي آنی . تحليل پاسخ2-5

سازی مدل  ها در مدل و شبیه استفاده از این شاخص ،پس از برآورد پارامترهای مدل، مرحله بعد

العمل آنی متغیرهای الگو در برابر تکانه تعریف  توابع عکس ،برای اقتصاد ایران است. در این بخش
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ظارات تئوریک ارزیابی های واقعی و انت شده، مورد بررسی قرار گرفته و بر اساس شواهد حاصل از داده

 شود.  می

 

 تکانه تکنولوژي

گذاری خصوصی، تولید، تورم و رشد حجم اثر تکانه تکنولوژی، بر متغیرهای مصرف خصوصی، سرمایه

 بررسی شده است.  پول

در اثر شوکی که به اندازه یک انحراف معیار به عامل تکنولوژی  ،شودگونه که ملاحظه می همان

تورم کاهش یافته است.  ،افزایش و رشد حجم پول و در نتیجه ،خصوصی و تولید شود، مصرفوارد می

ای ه شود با کاهش رشد حجم پول و در نتیجه کاهش نقدینگی و افزایش هزینه همچنین مشاهده می

بعد از چند دوره به وضعیت  روند کاهشی داشته و مجدداً ،گذاری خصوصیگذاری، سرمایه سرمایه

 گردد.  باثبات خود باز می

طبق مباحث نظری، با بهبود سطح تکنولوژی به عنوان یکی از عوامل تولید، منحنی عرضه کل 

 یابد. ها کاهش می سطح تولید افزایش و قیمت ،به سمت راست منتقل شده و به دنبال آن

 

 . توابع عکس العمل آنی متغيرهاي شبيه سازي شده مدل2ر نمودا

 در برابر شوک تکنولوژي 
 

 
 : یافته های تحقیقمأخذ

 

 تکانه عرضه پول

  گذاری خصوصی، تولید و تورممصرف خصوصی، سرمایه ( اثر شوک رشد پول بر متغیرهای1)نمودار 

منجر به افزایش تورم، کاهش مصرف  ،شود شوک رشد پول بنا بر تئوری دهد. مشاهده می را نشان می
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های  دلیل افزایش نقدینگی و کاهش هزینهگذاری به  خصوصی به دلیل افزایش تورم، افزایش سرمایه

با  شان شده است و سپس افزایش تولید و فاصله گرفتن از مقدار باثبات ،گذاری و در نتیجه سرمایه

 گردند. شان باز می انحراف کاهش پیدا کرده و به مقدار باثبات ،گذشت زمان

 

 آنی متغيرهاي شبيه سازي شده مدل در برابر شوک پولی  العمل . توابع عکس9ر نمودا
 

 : یافته های تحقیقمأخذ 

 

 شوک مخارج مصرفی دولت

مخارج کل دولت افزایش  ،با شوکی به اندازه یک انحراف معیار به مخارج مصرفی دولت، از یک سو

ی و مصرف خصوص ،یافته که خود منجر به افزایش تقاضا و افزایش تورم گردیده است و از سوی دیگر

گذاری،  های سرمایه اند. همچنین با افزایش رشد حجم پول و کاهش هزینه تولید کاهش یافته

روند افزایشی داشته که بعد از بیست دوره به وضعیت تعادل خود  ،گذاری خصوصی سرمایه

 گردد. بازمی
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بر شوک العمل آنی متغيرهاي شبيه سازي شده مدل در برا . توابع عکس4ر نمودا

 هاي جاري دولت هزينه
 

 
 : یافته های تحقیقمأخذ

 

 گذاري دولت شوک مخارج سرمايه

گذاری خصوصی،  گذاری دولت را بر مصرف خصوصی، سرمایه ( اثر شوک مخارج سرمایه1) شکل

رود با وارد شدن شوکی به  طور که انتظار می دهد. همان تولید، تورم و رشد حجم پول را نشان می

افزایش و تورم  ،گذاری دولت، مصرف خصوصی و تولید انحراف معیار بر مخارج سرمایه اندازه یک

گذاری  گذاری دولت، رشد حجم پول و سرمایه یابد. همچنین با شوک مخارج سرمایه کاهش می

 گردد.  دوباره به حالت اول خود بازمی ،یابد و بعد از چند دوره خصوصی کاهش می
 

آنی متغيرهاي شبيه سازي شده مدل در برابر شوک  العمل . توابع عکس5نمودار 

 مرانی دولتهاي ع هزينه

   
 تحقیق های : یافتهمأخذ      
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 قيمت سهام  کل شوک شاخص

 کل قیمت سهام وارد شود، با افزایش شاخص کل اگر شوکی به اندازه یک انحراف معیار به شاخص

ورم ت ،تولید افزایش و رشد حجم پول و در نتیجه ،گذاری خصوصی و در نتیجه قیمت سهام، سرمایه

 کاهش یافته است. 
 

العمل آنی متغيرهاي شبيه سازي شده مدل در برابر شوک شاخص  توابع عکس .۶ر نمودا

 کل قيمت سهام 

 
 های تحقیق : یافتهمأخذ     

 

 گذار پولی . تعيين ضرايب بهينه تابع واکنش سياست۶

گذاری پولی ابتدا کالیبره و سپس با رویکرد بیزین برآورد تابع واکنش سیاست ضرایب ،در بخش قبل

گردید. اما به منظور تعیین بهینه بودن یا نبودن این ضرایب، با استفاده از دستور قاعده بهینه ساده 

(osr)4 افزار در نرمdynare صورت شود. این دستور بههای بهینه این توابع واکنش محاسبه میوزن

کند. در اغلب موارد، در گذاری را محاسبه میعددی بهترین ضرایب قاعده یا تابع واکنش سیاست

ادبیات موضوع جمع وزنی واریانس متغیرهایی که برای بانک مرکزی اهمیت دارد )در اینجا تورم، 

ه دعنوان تابع هدف بانک مرکزی تلقی ششکاف تولید، شکاف قیمت سهام و نرخ رشد پایه پولی( به 

به منظور یافتن ضرایب بهینه  حداقل سازی این تابع نسبت به شرایط کلی اقتصاد است. و هدف،

شکاف تولید، تورم و شاخص کل قیمت سهام، باید سناریوهای مختلفی را با توجه به حساسیت تابع 

های وزیان رفاهی به شکاف تولید، تورم و شاخص کل قیمت سهام محاسبه کرد. از میان نتایج سناری

                                                                                                                   
1. Optimal Simple Rule 
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ده های اعمال ش ای انتخاب شد که کمترین زیان رفاهی را ایجاد و نسبت به سیاست مختلف، نتیجه

 کرد. با توجه به این نکات، ضرایب کمترین واریانس تولید، تورم و شاخص کل قیمت سهام را ایجاد می

 ( گزارش شده است.7ول )دست آمده در جد هبهینه ب
 

  گذار پولیبهينه تابع واکنش سياست . ضرايب9جدول 

 
pφ 

yφ Qφ 
muρ زیان رفاهی 

 - 0۶11 0۶53 2۶13 4۶32 ضرایب برآورد شده
 ضرایب بهینه با سناریو 

(,5.1=pφ,1=yφ1=Qφ) 
4۶3 2۶1 0۶73 0۶15 0۶040 

 ضرایب بهینه با سناریو

)0=Qφ,5.1=yφ,5.1=pφ( 
4۶3 2۶1 0۶43 0۶74 0۶003 

 : محاسبات تحقیقمأخذ
 

شود اگر بانک مرکزی وزن بیشتری به تورم و وزن های یکسانی  (، مشاهده می7بر اساس جدول )

به تولید و شاخص کل قیمت سهام دهد، ضرایب برآورد شده با استفاده از رویکرد بیزین برای شکاف 

رض با ف-رسد کهنظر میعبارت دیگر، بههتولید تفاوت چندانی با مقدار بهینه خود ندارند. ب تورم و

فاصله زیادی بین شدت -ری معرفی شده برای اقتصاد ایرانگذاسیاستصادق بودن تابع واکنش 

بین  وجود ندارد. اما ،واکنش بانک مرکزی نسبت به تورم و تولید با شدت این واکنش در حالت بهینه

 ،یند خودرگرسیون مرتبه و مقدار بهینه این ضرایبرد شده برای شکاف قیمت سهام و فراضرایب برآو

گر، عبارت دیهدارد و مقدار بهینه ضرایب از مقدار برآورد شده آنها کمتر است. ب اختلاف بیشتری وجود

-رانقتصاد ایگذاری معرفی شده برای ابا فرض صادق بودن تابع واکنش سیاست-رسد کهنظر میبه

بین شدت واکنش بانک مرکزی نسبت به شاخص کل قیمت سهام با شدت این واکنش در حالت 

 وجود دارد.  فاصله بیشتری ،بهینه

 های گذاری خود ندهد و وزن وزنی به شاخص کل قیمت سهام در تابع سیاست ،اما اگر بانک مرکزی

یند ه شاخص کل قیمت سهام و فراشود ضرایب بهین یکسانی به تولید و تورم دهد، مشاهده می

سه همچنین با مقای ، کمتر هستند.خودرگرسیون مرتبه اول با اختلاف بیشتری از مقادیر برآورد شده خود

 ،گردد، واکنش بانک مرکزی بر اساس سناریو اول زیان رفاهی برای هر دو سناریو بانک مرکزی ملاحظه می

دارای زیان رفاهی به  ،است و واکنش بانک مرکزی بر اساس سناریو دوم 0۶04دارای زیان رفاهی به اندازه 

 است.  0۶003اندازه 
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گذاری  تنها به نوسانات تورم و تولید واکنش دهد و در تابع سیاست ،اگر بانک مرکزی ،به عبارت دیگر

وزنی برای شاخص کل قیمت سهام در نظر نگیرد، زیان رفاهی کمتری نسبت به حالتی که به نوسانات  ،خود

 شود. تورم، تولید و شاخص کل قیمت سهام واکنش دهد، ایجاد می
 

 تيجه گيري. ن1

نوسانات شاخص کل قیمت سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی  تأثیربه منظور تحلیل  ،در این مطالعه

و چگونگی واکنش بانک مرکزی به نوسانات بازار سهام، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای 

یابی و به دست آوردن شرایط مرتبه اول کارگزاران، . سپس بعد از بهینه4اقتصاد ایران طراحی گردید

لگاریتمی معادلات حاصل و پارامترهای مدل با استفاده از -گ شکل خطیبا استفاده از روش اهلی

حاکی از آن است که در صورت  ،سازی مدل خطی رویکرد بیزین برآورد گردید. نتایج حاصل از شبیه

وقوع شوک شاخص کل قیمت سهام به اندازه یک انحراف معیار، سرمایه گذاری خصوصی و تولید 

باعث  ،و شوک پولی نیز بر اساس تئوری و انتظار محقق م کاهش یافتهشد حجم پول و تورافزایش و ر

 افزایش تورم و تولید شده است.  

با یافتن ضرایب بهینه برای شکاف تورم، تولید و شاخص کل قیمت سهام و زیان رفاهی  ،در پایان

ش وابع واکنبانک مرکزی در ت ،بانک مرکزی تحت هر یک از سناریوها، این نتیجه حاصل شد که اولاً

زیان  ،اگر بانک مرکزی بر اساس سناریو اول عمل نماید اید وزن بیشتری به تورم دهد و ثانیاً،خود ب

واکنش بانک مرکزی به شکاف  ،رفاهی بیشتری نسبت به سناریو دوم وجود دارد. به عبارت دیگر

 فاهی آن خواهد شد.رشاخص کل قیمت سهام موجب افزایش زیان 

  

  

                                                                                                                   
سازی اقتصاد بصورت بسته در نظر گرفته شده است و باز بودن اقتصاد تاثیر چندانی  مطالعه به منظور ساده. در این 4

  بر نتایج ندارد و بدون باز نمودن اقتصاد همه اثرات درآمد نفتی به دلیل سلطه مالی دولت در پایه پولی وجود دارد.
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 و مآخذمنابع 

 های شوک تأثیر(.4731)سودا لک، و  یمهد محمد ،ییاسکو یبرق ؛رضا محمد ،یسلمان شک یب

 .22 شماره ،یاقتصاد یمدلساز قاتیتحق فصلنامه. رانیا سهام بازار بر یمال و یپول استیس

 )مطالعه (. اثر تغییر ثروت در بازار سهام بر هزینه های مصرفی بخش خصوصی4733عزیزی، فیروزه)

 .14-32 :2، سال نهم، شماره وهشنامه علوم اقتصادیپژ(. 4731الی  4730موردی: ایران 

(. سیاست گذاری پولی تحت سلطه مالی و تورم هدف ضمنی 4734حسین) توکلیان، و کمیجانی، اکبر

سازی  فصلنامه تحقیقات مدل  .پویای تصادفی برای اقتصاد ایران در قاب یک مدل تعادل عمومی
 .33-443، تابستان: 3ه ، شماراقتصادی

(. طراحی یک مدل 4733) کمیجانی، اکبر متوسلی، محمود؛ ابراهیمی، ایلناز؛ شاهمرادی، اصغر و 

 .فتکشور صادرکننده ن تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی برای اقتصاد ایران به عنوان یک
 .33-441 :ستانم، ز1، سال دهم، شماره فصلنامه پژوهشهای اقتصادی
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