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های  شسد   اما تکاده مالیا  ب  مد ف منج  به ایزایش هسد بنگاه شاخص صیمأ هما  می

 شسد. ای و شاخص صیمأ هما  می واه ه

 م ل ت ادل عمسمی پسیای تدادیی  بازار هما   هیاهأ مالی های كلیدی: واژه

 JEL :E12, E44, E52, E32بندی  طبقه
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 مقدمه

 ثبات اقتصادي، برقراري مناسب رشد به یابی دست کشور هر اقتصاد در اصلی اهداف

 ایه   بهه  نیل هاي اقتصادي است که براي ها، اشتغال پایدار و ثبات در فعالیت قیمت

 کهه  مهالی اسهت   سیاستگیرند. ابزار اول  می کار به را ابزار نوع دو ها دولت اهداف

پهولی   سیاسهت  شهود و ابهزار دو    می مشخص دولت مخارج و مالیات سطح آن طی
 توسه   مهالی  پردازد. سیاسهت  می بهره نرخ تنظیم و پول عرضه مدیریت است که به

 فراوانهی  اهمیهت  داراي میهان  ایه   در شود و آنچه می گرفته کار به هر کشور دولت

ههاي   در دههها بر متغیرهاي اقتصادي است. از طرف دیگر  است، تأثیر ای  سیاست
ها از عوامل مهم نوسانات اقتصاد کلان در  اخیر، رونق و رکود انواع مختلف دارایی

اسهت و بهه همهی  دلیهل ههم واکهن         کشورهاي صنعتی و در حال توسهعه بهوده  
روابه    هبها توجهه به   . باشد ای  وضعیت قابل توجه میبه ران اقتصادي اگذ سیاست

گهذاران بهر بهازار     متقابل بی  بخ  مالی و واقعی در اقتصاد لاز  است که سیاست
پولی و مالی داراي تأثیر مستقیم و بلافاصله  يها مالی نظارت داشته باشند. سیاست

نیهز  هها   واکن  بازار سها  به اعمال سیاستو  بودهها  مشاهده بر قیمت داراییقابل 
ههاي اقتصهادي    فوق به سایر بخه   يها انتقال اثرات سیاست مجرايیک  تواند می

 باشد.  

 . پیشینه تحقیق1

 نظری تحقیق. ادبیات 1-1

 ههاي  پهروهه  یمهال   یمنابع تأم  یتر ازمهم یکیبازار سها   ژهیو به و یمال يبازارها
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 یی. اههداف نهها  شوند یمحسوب م يرشد و توسعه اقتصاد ریدر مس گذاري هیسرما
، هها  مهت ی( ثبهات ق یو مهال  یپهول  يهها  )شامل سیاست يکلان اقتصاد يها سیاست

بها   کننهد  یمه  سعیها  اشتغال است که دولت يو سطح بالا یقیمحصول حق  یافزا
  یه و عرضهه پهول بهه ا    ، مالیهات مخارج دولهت  رینظ یاستیس ياستفاده از ابزارها
 کنند.   دایاهداف دست پ

از عوامهل مههم    هها  یهی رونق و رکهود انهواع مختلهف دارا    ر،یاخ يدهه ها در
 پاسه   لهذا  انهد   و در حال توسعه بوده یصنعت ينوسانات اقتصاد کلان در کشورها

قابهل توجهه    تیوضهع   یها به ا دولت ياقتصاد گذران استیو س يمرکز هاي بانک
بهه سهرعت    یلمها  و ياقتصهاد   یشهرا  (Bernanke and Gertler, 2001) باشهد.  یمه 
و  ریپهذ  انعطهاف  ار،هوشی العاده فوق دیبا ذارگ استیس  یکند و بنابرا رییتغ تواند یم

 کیباشد که ممک  است  1«نامطلوب هاي ییایپو»آماده عمل به موقع در مواجهه با 
  (Efrem and Salvatore, 2010)باشند.  یاقتصاد و ثبات مال يبرا دیتهد

 شهود  یاقتصاد کلان محسوب م ریمتغ کیسها   متیق یجا که روند کل آناز 
قهد    کیه بر سطح نوسانات بهازده سهها     یو مال یپولي ها تأثیر سیاست  ییلذا تع

خواهد بهود. در بهرآورد اثهر     مؤثر استیس کی يبرا يریگ میو تصم  یمهم در تدو
ممکه    نکهیبود. اول ا میخواه جهموا یسها  با دو مشکل اصل متیبر ق ها سیاست
. میمواجهه شهو   3«حهذف شهده   يرهها یمتغ»و تهورش   2«ییزا تورش درون»است با 

 یناشه  5«یاسهت یس ماتیتصم»سها  و  متقی 4«زمان تعامل هم»از  ییزا تورش درون
 هاي بهره»است که بر نرخ  یحذف شده به علت عوامل يرهایو تورش متغ شود یم
حهذف   ونیرگرسه  لیه و تحل هیدر تجز یول ه،سها  اثرگذار بود متیو ق 6«یاستیس

نوسهانات بهازار   »و  7«یشهرط   یانگیه م»بهر   استیس اجراي اثر آن که دو . اند شده
                                                                                                                                 

1. Adverse dynamics 
2. Endogeneity bias 
3. Omitted variable bias 
4. Simultaneous interaction 
5. Policy decisions 
6. Policy rates 
7. Conditional mean 
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. نهوع  1خواهد داشت   یممک  است متفاوت باشد که به دو موضوع بستگ 1«سها 
 اسهت یو س یپهول  استیس ندهیآ ریکه انتظارات در مورد مس ي: افرادیاستیشوک س

شهروع   بنهدي  که به زمهان  ی( در مقابل کسان 2«شوک ریمس») دهند یم رییرا تغ یمال
  (Farka, 2009) .یاستی. نوع اقدا  س2(  3«بندي شوک زمان»توجه دارند. )  استیس

هها بهر    گهذاري سیاسهت  بهر تأثیر  یمبن یمختلف لیاقتصادي دلا هاي هینظر طبق
سهها  بها    متیق نکهیسها ، وجود دارد. با توجه به ا متیق ژهیبه و ها، ییدارا متیق

اجراي است که   یلذا انتظار بر ا گردد، یم  ییانتظارات تع يو بر مبنا ندهینگاه به آ
و بهه   یتأثیر بر نرخ بهره واقع قیاز طر میقبه طور مست هاي مالی و یا پولی سیاست
تهأثیر بهر عوامهل     جهه یو در نت ینهان یبهر نااطم  گذاريتأثیر قیاز طر میمستقریطور غ

سهها  را تحهت    یو بهازده  مهت یقکننده سود سها  و پاداش سها ، شهاخص    ییتع
 تأثیر قرار دهند.

 چیهه  یمهال  يهها  کهه سیاسهت   کنند یکارشناسان استدلال م یکه برخ یدر حال
 گهر ید یبهازار سهها  ندارنهد، برخه     ییکهارا  لیه بازار سها  بهه دل  تیبر فعال يتأثیر

در نرخ بهره که منجهر بهه    راتییتغ قیبودجه ممک  است از طر يکه کسر معتقدند
بهازار سهها  را    تیه فعال شود، یم گذاران هیتوس  سرما يمجدد پرتفو يارگذ ارزش

 (Chatziantonio & Duffy & Filis, 2013) تحت تأثیر قرار دهد.

)در  اتیه مال ایه و  نهیدر هز راتییمانند تغ یمال استیاعمال س ،يلحاظ نظر از
. کند یم يبازها  ییدارا متیق  ییدر تع یمازاد بودجه( نق  مهم ایو  يکسر جهینت
هها   ییدارا يانتظار یدولت بازده نهیدر هز رییبدون تغ اتیمال  یمثال، با افزا يبرا

در بهازار سهها ،    گهذاري  هینسهبت بهه سهرما    گذاران هیسرما زهیکاه  انگ جهیدر نت
  یمهدت را افهزا   استقراض دولت نرخ بهره کوتاه  یافزا  ی. همچنابدی یکاه  م

 یهی دارا کیه  ينقهد  انیه جر لیه که به نوبه خود منجر به کاه  ارزش تنز دهد یم
عهلاوه   (Laopodis, 2013) .باشهد  یبازار سها  م تیاز کاه  فعال یکه نشان شود یم

                                                                                                                                 

1. Volatility of stock returns 
2. path shocks 
3. Timing shocks 
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ممکه  اسهت بها     یمال يها استیکند که س ی( استدلال م1981) 1«بلانچارد»  یا بر
گرفتهه شهوند نهه آنچهه کهه در       گهر ید يملاحظهات اقتصهاد   ایو  یاسیس اي زهیانگ
از  یبرخه   ،یمهورد توجهه قهرار گرفتهه شهده اسهت. بنهابرا        ییکهاردو یر ارزي هم
  یو بنهابرا  ندنشهو  ینیب  یپ يممک  است توس  عوامل اقتصاد یمال يها استیس
که ممکه  اسهت بهازده بهازار سهها  را       یمال استیشوک س کی عنوان  توانند به یم

 صهورت  بهه  یمهال  استیاگر س ینظر گرفته شوند. حت در دهند یتحت تأثیر قرار م
وقفهه   لیه )از قب اسهت یوقفهه س  لیشود به دل ینبی  یپ اقتصادي عوامل توس  کامل
 بازار سها  اثرگذار باشد.   تیاست بر فعال  ( ممکییو وقفه اجرا يریگ میتصم

 سهرمایه  بهازار  در پررنگهی  نق  کلان گذار سیاست و ناظر یک عنوان به دولت

 رونهق  سهرمایه  بهازار  به بتواند که است اي برنامه ارائه دولت، وظایف از یکی و دارد

 ایه   رابطهه  و نقه   ابهها   گیري، تصمیم و قدرت مراکز تکثر طورکلی به بخشد. اما

 وجهود  و قهوانی   نبهودن  شهفاف  گانهه کشهور،   سهه  قهواي  تهداخل  یکدیگر، با مراکز

 گیهر،  پها  و دسهت  و قوانی  نامناسب وجود ها، آن از متناقض و متفاوت هاي برداشت

 افهزای  ریسهک   موجهب  دولهت،  سیاسهی  ثبهاتی  بهی  و اقتصهادي  هاي آزادي نقض

دخالهت   میهزان  و اقهدامات  گهردد.  می گذاري سرمایه شدید کاه  لذا و سیستماتیک
 مهالی  محصهولات  در گهذاري  سهرمایه  بهر  نیهز  بازرگانی و صنعت اقتصاد، در دولت

 باشهد  بیشهتر  اقتصهاد  در دولت دخالت میزان هرچه که معنی به ای  است، تأثیرگذار

 میهزان  و افهزای   سیسهتماتیک  ریسهک  بخه  خصوصهی(،   مشهارکت  )کهاه  

 جبهران  براي دولت اگر مثال یابد. براي کاه  می مالی محصولات در گذاري سرمایه

 شده عرضه قرضه اوراق نماید، مقدار قرضه اوراق انتشار به اقدا  خود بودجه کسري

 کهاه   بهه  خود منجهر  ای  که یابد می افزای  اوراق ای  از اي بهره نرخ و قیمت در

 گردد. )صمدي و همکاران( می بهره نرخ افزای  و اوراق قیمت

 کسري ها، مالیات ماندن ثابت با که است دولت آن هاي هزینه افزای  جانبی اثر

 تهأمی   بهراي  که کند وادار می را دولت بودجه، کسري .یابد می افزای  بودجه دولت

 یا اینکه مرد  اقدا  کند به مشارکت اوراق و قرضه فروش اوراق به یا بودجه کسري

                                                                                                                                 

1. blanchard 
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 گفهت  توان نمی حالت دو  در که کند جدید منتشر پول و کند قرض مرکزي بانک از

 بها  کهه دولهت   شود در ای  حالت استدلال می است. شده اجرا مالی تنها سیاست که

جها کهه    از آن .شود می قرضه اوراق قیمت باعث کاه  بازار در قرضه اوراق فروش
 معکهو  دارد  لهذا بها    رابطه بهره نرخ با قرضه اوراق قیمت مطابق با ادبیات نظري

تهوان بیهان    به عبارت دیگر می. یابد می افزای  نرخ بهره قرضه، اوراق قیمت کاه 
 بههره  نهرخ  از بالاتر اي بهره نرخ است ناچار قرضه اوراق فروش براي کرد که دولت

 سهمت اوراق  بهه  گذاران سرمایه شود ای  وضعیت منجر می که کند پیشنهاد موجود

 در و یابد کاه  ها شرکت بهادار براي اوراق تقاضا و کنند پیدا گرای  دولتی قرضه

   (1393)پدرا  و حري،  .یابد کاه  ها آن سها  بازدهی قیمت و نتیجه

 . مروری بر مطالعات پیشین1-2

و  در ارتباط با گنجانده شدن اطلاعهات در دسهتر  در بازارههاي مهالی ریگوبهون     
کنند که یک رابطهه علهت و    ( بیان می2009) «2لیتیمو بجورنالد و»( و 2003) 1ساک

مالی وجود دارد. در همهی    يها معلولی مثبت معکو  از سمت بور  به سیاست
هها    کنند که قیمت دارایی ئه می( شواهدي ارا2009، 1989) 3ارتباط برنانکه و گرتلر

 شود. باشد که منجر به واکن  بانک مرکزي می یک منبع نااطمینانی در اقتصاد می
هاي کلان اقتصهادي   بیشتر ادبیات موجود در مورد اثرات سیاستدر حالی که 

هاي پولی متمرکز شده است و خیلهی کهم    ها بر نق  سیاست بر روي قیمت دارایی
 4«دارات»هها اشهاره شهده اسهت.      ت مالی بر روي قیمت داراییبه نق  و اثر سیاس

مهؤثر بهر قیمهت     يهها  کند که سیاست مهالی در تحلیهل سیاسهت    ( بیان می 1988)
( بها اشهاره   2010) 5«آنگلهو و سوسها  »عمل نادیده گرفته شهده اسهت.   در ها  دارایی

نظهري در  کنند که هنوز هم شکاف مهمهی در ادبیهات    دوباره به نظر دارت بیان می
هها وجهود    هاي مالی و تحهولات در قیمهت دارایهی    مورد رابطه تجربی بی  سیاست

                                                                                                                                 

1. Rigobon & Sack 

2. Bjornland & Leitemo 

3. Bernanke and Gertler 

4. Darrat 
5. Agnello and Sousa 
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 دارد.
هاي مهالی و بهازده    در ادبیات تجربی، برخی از نویسندگان رابطه بی  سیاست

 2«آرگانهدا »( ، قیمت سهها  ) 1988، دارت 2009و همکاران  1«آری »بازار سرمایه )
آکیتهوبی و  ») 4( و بهازدهی اضهافی  1999ان و همکهار  3«مکلنها »(، نرخ بهره )2009

(1)اند. ( را مورد بررسی قرار داده2008 5«ستراتمان 
دههد   ( نشان می1989) 6«ارتد» 

که کسري بودجه اثر منفی بر قیمت فعلی سهها  خواههد داشهت کهه در تأییهد آن      
ههاي سیاسهت    ( نیز نشان دادند که قیمت سهها  بهه شهوک   2010)7«آنگیلو و سوزا»
 دهد. کن  منفی نشان میوا

ههاي دولهت،    با در نظهر گهرفت  جداگانهه درآمهد و هزینهه      8«افونسو و سوزا»
دریافتند که شوک مخارج دولت اثر منفی بر روي قیمت سهها  دارد در حهالی کهه    

 9«آگینلو و سوسا»شوک درآمد دولت یک اثر کوچک و مثبت بر قیمت سها  دارد. 
ههاي   ل دیتا براي ده کشور صهنعتی نقه  سیاسهت   ( با استفاده از الگوي پان2010)

هها   مالی در توضیح پویایی بازارهاي دارایی را مورد بررسی قهرار دادنهد، نتهاین آن   
دهد که یک شوک مثیت سیاست مالی، تأثیر منفی بر قیمت سها  و قیمت  نشان می

 مسک  خواهد داشت.
داد  انجا  داد نشهان  OECDکشورهاي  براي که پژوهشی ( در2007« )10آردگنا»
 و اسهت  متفهاوت  کشهورها  مهالی  وضهعیت  نسهبت بهه   دارایهی  بازارهاي واکن  که

 سهها   بهازار  ههاي  افهزای  قیمهت   به مخارج دولت کاه  بر مبتنی مالی تعدیلات

                                                                                                                                 

1. Arin  
2. Ardagna 
3. Maclennan 
4. risk premium 
5. Akitoby and Stratmann 
6. Darrat 
7. Agnello and Sousa 
8. Afonso and Sousa 
9. Laopodis 
10. Arganda 
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 .است مرتب 
 آلمهان،  بهراي  را مهالی  بازار و مالیاتی هاي سیاست همکاران ارتباط بی  و آری 

 کهه  دههد  مهی  نشهان  ها دادند. نتاین آن بررسی قرار مورد آمریکا متحده ایالت و هاپ 

 شهاخص  عنهوان  سهها  بهه   بر بازده متفاوتی تأثیر گوناگون مالیاتی ابزارهاي انتخاب

 بهر  منفهی  تهأثیر  مالیات غیرمستقیم و مالیات بر درآمهد  که طوري مالی دارد. به بازار

 مالیهات بهر درآمهد    از بیشتر سها ، بازده مالیات غیرمستقیم بر اثر و دارد سها  بازده

 .ندارد سها  بازده بر داري معنی اثر ها شرکت بر مالیات اما است،
ههاي سیاسهت مهالی بهر روي قیمهت       شهوک  پژوهشیدر زنوزي و همکاران 

. دادنهد ها شامل قیمت مسک ، قیمت سها  و نهرخ ارز مهورد بررسهی قهرار      دارایی
داري بهر قیمهت هریهک از     تهأثیر معنهی  نتاین حاکی از آن است که مخارج دولهت  

متغیرهاي بازار دارایی ها دارد و یکی از عوامل مهم بهراي توضهیح نوسهانات ایه      
 آید.   متغیرها به حساب می

هاي سیاست پهولی و   تأثیر شوکخود شک و همکاران در پژوه   بی  سلمانی
 ایه   بیهانگر  مدل تخمی  از حاصل تاینرا بررسی کردند ن لی بر بازار سها  ایرانما

مثبت و در بلندمهدت، اثهر منفهی     شوک مخارج دولت تأثیر مدت کوتاه در که است
بر رشد شاخص قیمت سها  دارد. اثر شوک عرضه پول بر رشهد شهاخص قیمهت    

 تأثیرگهذاري  ایه   مهدت  کوتاه در البته. است مثبت مدت و بلندمدت سها  در کوتاه
 قیمهت  شهاخص  بهر  پهولی  سیاست اثرگذاري عبارتی به است، مدت بلند از بیشتر
تر از اثرگذاري سیاست مالی است. همان طور که نتاین تجزیه واریانس  ا  سریعسه

 قیمهت  شهاخص  نوسهانات  بیشهتری   بلندمهدت  در دهد، بینی نشان می خطاي پی 
 تهلاش  امهر،  ایه   به توجه با. شود می داده توضیح مالی سیاست شوک توس  سها 
هاي مالی غیرمنتظره و  یاستس اعمال از پرهیز و دولت در مالی انضباط ایجاد براي
 بینی نشده از اهمیت زیادي در بازار سها  ایران برخوردار است. پی 

 . روش تحقیق2

تحهولات کلهی اقتصهاد نظیهر رشهد       1«تعادل عمومی پویاي تصادفی» روش شناسی
                                                                                                                                 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 

https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1086-fa.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1086-fa.pdf
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پهولی و مهالی در اقتصهاد را بهر      يهها  هاي تجاري و تأثیر سیاست اقتصادي، چرخه
هاي اقتصاد کلانی که از اصول اقتصاد خهرد مشهتق شهده اسهت، مهورد       مبناي الگو

 منسجم چارچوبی براي ایجاد مناسبی ابزارای  الگوها  دهد. تجزیه و تحلیل قرار می

 بهه  پاسهخگویی  تواناییو  شوند می محسوب تحلیلی و اريذگ سیاست هاي بحث در

را  سیاسهتی  اثرات تغییرات پیشگویی و بینی  پی ساختاري، تغییرات چون هم مسائلی
 متغیرها تما  بندي الگو در سعی تعادل عمومی پویاي تصادفی نگرش باشند. دارا می

 چگونگی توضیح به اغلب الگوها در ای  دارد. بنابرای  زمان هم صورت به اقتصاد در

پرداختهه شهده و ایه  موضهوع      پهولی  مقها   و دولت کنندگان، مصرف ها، بنگاه رفتار
 کل اقتصهاد  دستاورد و نتیجه هم از جدا عملکردهاي ای  چگونه شود که بررسی می

ها پیداست، عنصر کلیدي موجهود در   طور که از نا  ای  الگو همان .کند می تعیی  را
نشان دهد کهه چگونهه اقتصهاد در طهول     آن پویایی است و با ای  عنصر قصد دارد 

گیهرد کهه    کند. به علاوه ای  الگو تصادفی است  یعنهی در نظهر مهی    زمان تغییر می
هاي تصهادفی قهرار دارد. از جملهه     اي از زمان تحت تأثیر شوک اقتصاد در هر دوره

توان به تغییرات تکنولوهیک، نوسانات قیمت نفهت و تغییهرات    ها هم می ای  شوک
 هاي کلان اقتصادي اشاره کرد.  گذاري در سیاست

هاي مالی و لحاظ کردن بهازار   در ای  پژوه  چون هدف تحلیل آثار سیاست
شهود و ارتبهاط    باشد، تبیی  رفتار بخ  خارجی کنار گذاشته مهی  سها  در مدل می

شهود و لهذا    اقتصاد با دنیاي خارج فق  از کانال صادرات نفت در نظهر گرفتهه مهی   
ده شامل سه بخ  عمده خواهد بود. بخ  خانوار کهه رفتهار آن   الگوي طراحی ش

گیهرد. بنگهاه ههدف     از طریق حهداکثر سهازي مطلوبیهت مهورد بررسهی قهرار مهی       
کنند و دولت و مقا  پولی هم به دلیل عد  اسهتقلال   حداکثرسازي سود را دنبال می

رفتهه  بانک مرکزي از دولت در اقتصاد ایران به عنوان یک هویت واحهد در نظهر گ  
 شوند.   می

 . خانوار2-1

نشهان داده   iϵ[0.1]هایی که با نمهاد   وسیله طیف وسیعی از خانوار  مدل اقتصادي به
شوند. ای  افهراد رفتهار مالیهاتی     شود که همگ  فرض می بندي می شوند شاخص می
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کنند و در پی بهه حهداکثر رسهاندن     بینی و درونی می را پی  دولت و استقراض آن 
 2«اي دوره اي بی  محدودیت بودجه»با توجه به  1«طول دوران زندگی»سود خود در 

 باشند. می
نگهداري مانده حقیقی پهول   و خانوار فوق از مصرف کالاهاشود که  فرض می

ارزش حال دهد.  کند و به دلیل کار کردن مطلوبیت از دست می مطلوبیت کسب می
آورد  زندگی خود به دست میهایی که ای  خانوار نماینده در طول دوران  مطلوبیت
باشد که بهه صهورت    می کار عرضه و پول مانده حقیقی خانوار، کل مصرف از تابعی
 شود:  تعریف می 1رابطه 
(1) 

U(ct.
Mt
Pt
. lt) =

c𝑖t
1−σ

1 − σ
+
(
𝑀𝑖𝑡
𝑃𝑡
)
1−𝑏

1 − b
−
𝑙𝑖𝑡
1+𝜈

1 + ν
 

ذهنههی  3«عامههل تنزیههل» βϵ(0.1)عملگههر انتظههارات شههرطی زمههانی،   Eکههه در آن
mt(i)، حقیقهی خهانوار  مصرف  𝑐𝑡(i)کننده،  مصرف =

Mt(i)

Pt
و  مانهده حقیقهی پهول    

𝑙𝑡(i)     معرف نیروي کار عرضه شده توس  خانوار نماینده بهراي اسهتفاده در تولیهد
 . اي است کالاي واسطه

هاي  اي از مصرف، نیروي کار و دارایی هدف خانوار ای  است که مقادیر بهینه
ههاي مهالی    اش حهداکثر شهود. دارایهی    خاب کند که مطلوبیتاي انت مالی را به گونه

باشد کهه بهه پهول ههیچ سهودي تعلهق        خانوار شامل پول، اوراق بدهی و سها  می
گیرد که نرخ بهره  تعلق می rdtگیرد ولی به اوراق مشارکت سود با بهره با نرخ  نمی

باشد و به سهها  سهود تقسهیمی )در صهورت وجهود( و عایهدي        بدون ریسک می
خهانوار نمونهه از یهک سهو در     گیرد. بنابرای   سرمایه ناشی از تغییر قیمت تعلق می

یابد و از  واحد از پول است که از دوره قبل انتقال می   Mt−1(i)يداراt  ابتداي دوره
و  نیهروي کهار، سهرمایه   عرضهه  سوي دیگر داراي درآمدهایی اسهت کهه از محهل    

 خهانوار شهود کهه    فهرض مهی  . آورد دسهت مهی  ه سهها  به   اوراق بدهی و گهدارين
ا  منتشهر  f اي واسطه است که توس  بنگاه 𝑁𝑡(if)داراي سبدي از سها  ریکاردویی 

                                                                                                                                 

1. Life-time utility 
2. Intertemporal budget constraint 
3. Discount factor 
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ههر  است و سود تقسهیمی   Pt(sf)برابر  tهر سهم در دوره  بازارشده است و قیمت 
دي آمه باشد. بنهابرای  در شهروع ههر دوره منهابع در     می DVt(sf)داراي ارزش  سهم

تشهکیل  از ثروت مالی دوره قبل  سبديمایه، دستمزد و سر خالص اجاره ازخانوار 
« 1نیسهتیکو »از مطالعهات   در ای  پژوه  . براي الگوسازي دارایی سها خواهد شد

  که از دوره قبل به اiسها  خانوار لذا . خواهد شداستفاده  (2015و  2010، 2005)
 : د شد تعریف خواه 2رابطه صورت  ه همراه داشته است ب

(2) 
Ω
t−1

∗
(i) = ∫(Pt(sf) + DVt(sf))𝑁𝑡−1(if)df 

1

0

 

 ههاي حقیقهی   بهر حسهب قیمهت   اي  قید بودجه بهی  دوره  بنابرای  خانوار مواجه با
 :خواهد بود 3زابطه صورت  هب

(3) 

(1 + τt
c)ct(i) + It(i) + mt(i) + Kt−1(i) + bt(i) +

1

Pt
∫Pt(sf)

Nt(if)

εt
s df 

1

0

= (1 − τt
d)wt(i)lt(i) + (1 − τt

k)rt
kKt−1(i)

+
mt−1(i)

πt
+
(1 + rdt−1)bt−1(i)

πt
+
1

Pt
Ω
t−1

∗
(i) 

مانده حقیقی پهول،   mt، حقیقی گذاري میزان سرمایه it، حقیقی مصرف ctکه در آن
bt خانوارهها،   دست در دولتی اوراق بیانگرτt

c  وτt
d  وτt

k   نهرخ  بیهانگر  ترتیهب،  بهه 

 بهر  مالیات نرخ و کار نیروي عرضه از ناشی درآمد بر مالیات نرخ مصرف، بر مالیات

سهطح   Pt بهه خانوارهها،   دولهت  انتقهالی  پرداخت بیانگر TRtسرمایه،  از ناشی درآمد
 ktنرخ اجاره سهرمایه،   rtk ،بر اسا  شاخص قیمت مصرف کننده ها عمومی قیمت

εtو  پرداختی به ساعات کهار  حقیقی دستمزد 𝑤t موجودي سرمایه،
s    شهوک قیمهت

 شود.   تعریف می 4که به صورت رابطه  باشد سها  می
(4) logεt

s = ρslogεt−1
s + ηt

s 

ادبیات تعادل عمومی پویاي تصادفی مرسو  است و به پیروي از بنا به آنچه که در 
کننده و به صهورت   بر اسا  شاخص قیمت مصرف ( نرخ تور  را2002) 2«آیرلند»

π
t
=

Pt

Pt−1
شود که معادله انباشهت سهرمایه بهه     . همچنی  فرض میکنیم تعریف می 

                                                                                                                                 

1. Nistico  

2. Irlend  
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 دهد: نرخ استهلاک را نشان می δباشدکه  5صورت رابطه 
(5) Kt(i) = (1 − δ)Kt−1(i) + It(𝑖) 

له پی  روي خانوار حداکثرسازي تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجهه خواههد   أمس
اوراق قرضهه،  پهول،   مصهرف، نگههداري   یابی خانوارها میزان بود و در فرآیند بهینه

موجهودي سهرمایه را تعیهی  خواهنهد     و  گذاري در سها ، عرضه نیروي کار سرمایه
 خواهد بود: 6و لذا تابع حداکثرسازي به صورت رابطه  کرد

(6) 

𝐿 = 𝐸𝑡  ∑𝛽𝑡
∞

𝑡=0

 

(

 
 
(
(𝑐𝑡(𝑖))

1−𝜎𝑐

1 − 𝜎𝑐
+

1

1 − 𝜎𝑚
(𝑚𝑡(𝑖))

1−𝜎𝑚
−

1

1 + 𝜎𝑙
(𝑙𝑡(𝑖))

1+𝜎𝑙
)

− 𝜆𝑡((1 + 𝜏𝑡
𝑐)𝑐𝑡(𝑖) + 𝐼𝑡(𝑖) +𝑚𝑡(𝑖) + 𝑏𝑡(𝑖)

+
1

𝑃𝑡
∫𝑃𝑡(𝑠𝑓)

𝑁𝑡(𝑖𝑓)

𝜀𝑡
𝑠 𝑑𝑓 

1

0

− (1 − 𝜏𝑡
𝑑)𝑤𝑡(𝑖)𝑙𝑡(𝑖)

− (1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑟𝑡

𝑘𝐾𝑡−1(𝑖) −
𝑚𝑡−1(𝑖)

𝜋𝑡
−
(1 + 𝑟𝑑𝑡−1)𝑏𝑡−1(𝑖)

𝜋𝑡

−
1

𝑃𝑡
Ω
𝑡−1

∗
(𝑖))

)

 
  

 از حداکثرسازي فوق شرای  مرتبه اول به صورت زیر به دست خواهند آمد: 
(7) ct: (ct(i))

−σc
= λt(1 + τt

c) 

(8) mt: (mt(i))
−σm

= λt − βEtλt+1 (
1

πt+1
) 

(9) lt: (lt(i))
σl = λt(1 − τt

d)wt(i) 
(10) Kt: −𝛽

𝑡𝜆𝑡 + 𝐸𝑡𝛽
𝑡+1𝜆𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝐸𝑡𝛽

𝑡+1𝜆𝑡+1(1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑟𝑡

𝑘 = 0 

(11) Nt(if): λt
Pt(sf)

Ptωt
s = βEt

λt+1
Pt+1

(Pt+1(sf) + DVt+1(sf)) 

(12) bt: λt = β Eλt+1
1 + rdt
πt+1

= 0 

 ها بنگاه. رفتار 2-2

 ههایی هسهتند   اقتصاد در نظر گرفته شده شامل دو نوع بنگاه است. گروه اول بنگاه

 اي واسهطه  کالاي هستند که هایی کنند و گروه دو  بنگاه تولید می نهایی کالاهاي که

کنند که کالاهاي  که در یک فضاي رقابت انحصاري اقدا  به تولید می کنند می تولید
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اسهتگیگلیتز بها   -ها جانشی  ناقص یکهدیگر بهوده و تحهت جمعگهر دیکسهیت      آن
. بنگهاه تولیهد کننهده کهالاي     دههد  یکدیگر ترکیب شده و کالاي نهایی را شکل مهی 

واحهد از کهالاي نههایی     Ytاي براي تولیهد   واحد از هر کالاي واسطه Yt(j)نهایی از 
. لهذا  کنهد  طبق بک تابع تولید داراي بازدهی ثابت نسهبت بهه مقیها  اسهتفاده مهی     

 :  تعریف کرد 13توان به صورت رابطه  را می استگیلتز-جمعگر دیکسیت

(13) [∫ Yt(j)
0

0

μ−1
μ

dj]

μ
μ−1

≥ Yt 

و کالاي نهایی در سطح قیمت اسهمی   Pt(j)اي در سطح قیمت اسمی  کالاي واسطه
Pt رسد که در ای  سطح قیمت بنگاه تولید کننده کالاي نههایی دسهت    به فروش می

زند تا سود خود را بها توجهه بهه قیهود      می jϵ[0.1]براي تما   Yt(j)و  Ytبه انتخاب 
اعمال شده بر تابع تولید حداکثر کند. بنگاه تولیدکننده کالاي نهایی کهه در شهرای    

اي مقدار خرید خهود را   با توجه به قیمت کالاي واسطه کند رقابت کامل فعالیت می
کنهد کهه سهودش را حهداکثر کنهد و یها        اي تعیهی  مهی   اي به گونه از کالاي واسطه

یابی براي بنگاه تولید کننده کهالاي نههایی    اش حداقل شود. با حل مسأله بهینه هزینه
 دهد: به دست می 14رت صو  اي را به تقاضا براي کالاي واسطه
(14) Yt(j) = (

Pt(J)

Pt
)

−μ

Yt 

فوق  باشد. معادله شاخص قیمت می Ptا  و jاي  قیمت کالاي واسطه Pt(J)که در آن 
 بها  اي اسهت،  واسهطه  کهالا  بهراي  اسهتاندارد  استیگلیتز -دیکسیت تقاضاي تابع یک

یابد. همچنهی    می افزای  کل افزای  محصول با و کاه  آن نسبی افزای  قیمت
اي و شاخص قیمت را  توانیم رابطه بی  قیمت کالاي واسطه با جایگزینی رواب  می

 آوریم :  دست  15به صورت رابطه 

(15) 
Pt = (∫ Pt(J)

1

0

1−μ

dj )

1
1−μ

 

هاي رقابهت انحصهاري در بخه      شود که اقتصاد از یک زنجیره از بنگاه فرض می
بنهدي   شهاخص  [1 , 0]اي تشهکیل شهده اسهت کهه در دامنهه       تولید کالاهاي واسطه

. Jϵ [0شوند ) می ها با به کهارگیري نیهروي کهار و سهرمایه      ( هر یک از ای  بنگاه 1
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هاي تولید  ها حداقل کردن هزینه کنند که هدف آن اقدا  به تولید کالاهاي متمایز می
کننهده کهالاي    یهابی بنگهاه تولیهد    باشد. بهینه با توجه به مقدار مشخصی از تولید می

دههد.   هاي واقعی به دست مهی  هزینه نهایی بنگاه را بر حسب قیمتاي تابع  واسطه
شود کهه   فرض می (2001) و دیب (1996) کیم ،(1997) آیرلند مطالعات اسا  بر

 16واحد از کهالا را بهه صهورت رابطهه      j ،Yt(j)اي، بنگاه  در بخ  کالاهاي واسطه
 کند: تولید می

(16) Yt(j) = AtKt
α(j)(Lt(j))

1−α 

ها است و تابع تولید از نهوع   مشترک در میان تما  بنگاه وري یک شوک بهره Atکه 
وري بهه   بهاش و شهوک بههره    داگلا  با بازدهی ثابت نسبت به مقیها  مهی  -کاب

 شود: تعریف می 17صورت رابطه 
(17) At = ρAAt−1 + (1 − ρA)A̅ + εAt 

 کهه داراي  است ناهمبسته سریالی طور به شوک که یک ρAϵ(−1.1)  ،εAtکه در آن

سهطح بها ثبهات     A̅باشهد و   مهی  σAمعیهار   انحهراف  و صفر میانگی  با نرمال توزیع
 باشد.   وري می بهره

اي با آن مواجه است، فرآینهد   مسأله دیگري که بنگاه تولیدکننده کالاي واسطه
 اسهت   خنثی پول انحصاري، رقابت الگوهاي چارچوب درباشد.  ها می تعدیل قیمت

. بهراي لحهاظ کهردن    شهود  اضافه الگو به اسمی هاي یچسبندگ سري یک اینکه مگر
وجود  و روتمبرگ هاي قیمت در رویکرد تعادل عمومی دو رویکرد کالو چسبندگی

هها   دارد. فرآیند تعدیل کالو به ای  صورت است که در هر دوره درصهدي از بنگهاه  
صورت بهینه انجا  دهنهد و سهایر     ها را به قادر خواهند بود تا فرآیند تعدیل قیمت

دهنهد و قهادر    بندي قیمت را انجا  می هاي گذشته، شاخص اسا  قیمتها بر  بنگاه
صورت بهینهه تعیهی  کننهد. در ایه       ها را به  نخواهند بود که در دوره جاري قیمت

ههاي   شرای  هدف بنگاه آن است که ارزش حال جریهان سهود مهورد انتظهار دوره    
 ثر کنند.  کنندگان کالاي نهایی حداک آینده را با توجه به تقاضاي تولید

 بها  اي واسهطه  ههاي  ( بنگهاه 1982از طرف دیگر مطهابق رویکهرد روتمبهرگ )   

تعهدیل   هزینهه  وجهود  از چسهبندگی  ای  که هستند ها مواجه قیمت اسمی چسبندگی
ههاي اسهمی،    ( براي لحهاظ کهردن چسهبندگی   2001شود. دیب ) می ناشی ها قیمت
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 ههاي  قیمهت  تعهدیل  راياي به  واسطه کالاي هاي تولیدکننده کند که بنگاه فرض می

 :هستند مواجه  18رابطه  صورت درجه دو  به تعدیل هاي هزینه با خود اسمی
(18) Ct(j) =

ϕp

2
(
Pt(j)

Pt−1(j)
− 1)

2

Yt 

ϕpکه در آن  ≥ ϕpباشهد. اگهر    هها مهی   پارامتر هزینه تعدیل قیمهت  0 = باشهد،    0
 در امها  اسهت،  صهفر  بها  برابر قیمت تعدیل هزینه و بوده پذیر ها کاملاً انعطاف قیمت

 باشد. می صفر از بزرگتر پارامتر ای  وجود چسبندگی صورت
کهار،   سهرمایه، نیهروي   از سطوحی اي انتخاب واسطه بنگاه روي پی  لذا مسأله

زمهان   در را وي انتظهاري  سهود  جریهان  شهده  تنزیل تولید و قیمت است که مجموع
t = مواجهه  19یهابی بصهورت رابطهه     حداکثر برسد و بنابرای  با مسهأله بهینهه   به 0

 خواهیم بود : 

(19) max
Kt(j).Lt(j).pt(j)

E0 (∑βtλt (
DVt(j)

Pt
)

∞

t=0

)  

اسهت کهه    حقیقی نهایی ثروت مطلوبیت λtو  بوده بنگاه تنزیل عامل βtλtکه در آن 
باشهد.   برابر ضریب تابع لاگرانژ در مسأله حداکثر سودسازي مطلوبیت خهانوار مهی  

DVt(j) شود: می تعریف 20صورت رابطه  است که به بنگاه سود تابع 
(20) DVt(j) = Pt(j)Yt(j) − (1 − tk)RtKt(j) − (1 − tl)WtLt(j) − PtCt(j) 

 21اي را بهه شهکل رابطهه     بنابرای  تابع لاگرانژ حداکثر سازي سهود بنگهاه واسهطه   
 شود:   تعریف می

(21) 

𝐿 = (∑𝛽𝑡𝜆𝑡 ((𝐸0 (
𝑃𝑡(𝐽)

𝑃𝑡
)

1−𝜇

𝑌𝑡 − (1 − tk)𝑟𝑡𝐾𝑡(𝑗)

∞

𝑡=0

− (1 − tl)wt(𝑗) − (
𝜙𝑝

2
(
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡−1(𝑗)
− 1)

2

𝑌𝑡))

− 𝛬𝑡 ((
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜇

𝑌𝑡 − 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼(𝑗)(𝜉𝑡𝐿𝑡(𝑗))

1−𝛼
))) 

 آیند:   یابی فوق معادلات زیر به دست می از بهینه
(22) −𝜆𝑡(1 − tk)𝑟𝑡 + 𝛼𝛬𝑡

𝑌𝑡(𝑗)

𝐾𝑡(𝑗)
= 0 
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(23) 

𝜆𝑡𝜙𝑝
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1(𝑗)
 (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡−1(𝑗)
− 1) − 𝜆𝑡(1 − 𝜇) (

𝑃𝑡(𝐽)

𝑃𝑡
)

−𝜇

− 𝛬𝑡𝜆𝑡𝜇 (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜇−1

− 𝛽𝜙𝑝𝐸𝑡𝜆𝑡+1
𝑃𝑡+1(𝑗)𝑃𝑡

𝑃𝑡
2(𝑗)

 (
𝑃𝑡+1(𝑗)

𝑃𝑡(𝑗)
− 1)

𝑌𝑡+1
𝑌𝑡

= 0 

(24) −𝜆𝑡(1 − 𝑡𝑙)wt + (1 − 𝛼)𝛬𝑡
𝑌𝑡(𝑗)

𝑙𝑡(𝑗)
= 0 

(25) (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜇

𝑌𝑡 − 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼(𝑗)𝐿𝑡(𝑗)

1−𝛼 = 0 

 مقام پولیو دولت 

با توجه به ای  نکته که در اقتصاد ایران درجه استقلال بانک مرکزي پایی  است لذا 
عنوان دو بخ  مجهزا در الگوسهازي در نظهر      مرکزي را بهتوان دولت و بانک  نمی

گرفت و به همهی  دلیهل دولهت و بانهک مرکهزي را در یهک چهارچوب در نظهر         
جها و   گیریم. دولت مخارج خود را از طریق درآمدهاي حاصهل از مالیهات یهک    می

کند که اگر در ای  حالت توازن بودجه برقهرار باشهد، در    درآمدهاي نفتی تأمی  می
شرای  بانک مرکزي قادر خواهد بود که بدون در نظرگرفت  تهوازن در بودجهه    ای 

دولت سیاست پولی را اعمال نماید. در حالتی که با وجود منابع درآمدي مالیهات و  
نفت دولت قادر نباشد مخارج  را تأمی  کند و دچار کسري شود، در ای  شرای  

اش را  کرد تا کسري بودجه دولت از طریق استقراض از بانک مرکزي سعی خواهد
تأمی  نماید. البته باید توجه داشت که فروش ارز حاصل از درآمدهاي نفتی دولهت  

 26رابطهه  صهورت   هلذا قید بودجه دولت را بنیز در پایه پولی منعکس خواهد شد. 
 کنیم. تعریف می
(26) 𝐺𝑡 +𝑀𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )𝐵𝑡−1 = 𝑇𝑡 +𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 

کهه  مجموع درآمدهاي مالیاتی دولهت اسهت    𝑇𝑡مخارج اسمی دولت،  𝐺𝑡که در آن 
درآمدهاي اسمی حاصهل   𝑂𝐼𝐿𝑡کند،  ان اقتصادي دریافت میزاردولت آن را از کارگ
𝑚𝑡 پولی پایه حاضر الگوي باشد. در میاز صادرات نفت   هاي سپرده خالص از تابعی 

 است. شده گرفته نظر در 𝑑𝑐𝑡 مرکزي بانک ذخایر خارجی و مرکزي بانک نزد دولت

 و خهود  وقفهه  بها  از مقهادیر  تابعی مرکزي بانک خارجی ذخایر شده فرض همچنی 
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 بهه  نفتهی  درآمهدهاي  شهود  مهی  باشد که فرض می نفت فروش از حاصل درآمدهاي

فرایند اتورگرسیو مرتبه اول نظیر رواب  زیهر   یک از و شود می تعیی  زا برون صورت
 کند:   تبعیت می

(27) 𝑚𝑡 = −𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡 

(28) 𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1
𝜋𝑡

+ 𝑜𝑖𝑙𝑡 

(29) 𝑜𝑖𝑙𝑡 = 𝜌𝑜𝑖𝑙𝑜𝑖𝑙𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑜𝑖𝑙)𝑜𝑖𝑙̅̅̅̅ + 𝜀𝑜𝑖𝑙𝑡 

یک شوک به طور سریالی ناهمبسته است کهه داراي توزیهع    𝜀𝑜𝑖𝑙𝑡و  𝜌𝑜𝑖𝑙که در آن 
سطح درآمد نفتی دوره  𝑜𝑖𝑙𝑡−1باشد.  می 𝜎𝑜𝑖𝑙نرمال با میانگی  صفر و انحراف معیار 

𝑜𝑖𝑙̅̅̅̅گذشته و   سطح درآمدهاي نفتی در وضعیت تعادل پایدار است. 
هاي مالی است چهار ابزار شهامل   گذار مالی که مسئول اجراي سیاست سیاست

 مالیات نرخ کار، نیروي عرضه از ناشی درآمد بر مالیات نرخ نرخ مالیات بر مصرف،

اجراي سیاست مالی در اختیار دارد که بهه صهورت   درآمد و مخارج دولتی براي  بر
 شوند:   زیر تعریف می
(30) 𝑔 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + 𝜑𝑔.�̂�𝑐 �̂�𝑡 + η𝑡

𝑔 
(31) �̂�𝑐 = 𝜌𝑡𝑐�̂�𝑐.𝑡−1 − 𝜑𝑦.�̂�𝑐 �̂�𝑡 + η𝑡

�̂�𝑐 

(32) �̂�𝑘 = 𝜌𝑡𝑘 �̂�𝑘.𝑡−1 − 𝜑𝑦.�̂�𝑘 �̂�𝑡 + η𝑡
�̂�𝑘 

(33) �̂�𝑙 = 𝜌𝑡𝑙�̂�𝑙.𝑡−1 − 𝜑𝑦.�̂�𝑙  �̂�𝑡 + η𝑡
�̂�𝑙 

 بهر  را پهول  حجهم  رشهد  مرکزي که مسئول اجراي سیاست پولی است، نهرخ  بانک

 از سهها   قیمهت  کهل  شاخص آن و انحراف تعادلی مقادیر از محصول شکاف اسا 

 کند.   تعیی  می 34آنرا بصورت رابطه  تعادلی سطح
(34) �̃�𝑡 = 𝜌𝜂�̃�𝑡−1 + 𝜌𝑦ỹ + 𝜌𝛾𝑠𝑡 �̃�𝑠𝑡 + 𝜀𝜂   

شوک عرضه پهول   t ،𝜌𝜂𝜖(−1.1) ،𝜀𝜂نرخ رشد ناخالص پول در دوره  𝜂𝑡آن  در که
باشد که از نظر سریالی مستقل بوده و داراي توزیع نرمهال بها میهانگی  صهفر و      می

𝜎انحراف معیار 
𝜂

بهه صهورت رابطهه     نرخ رشد ناخالص پول 𝜂𝑡. همچنی  باشد می 
 :شود تعریف می 35

(35) 𝜂𝑡 =
𝑀𝑡
𝑀𝑡−1

=
𝑀𝑡/𝑃𝑡
𝑀𝑡−1/𝑃𝑡

=
𝑚𝑡

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
𝑃(𝑡−1)

= 𝜋𝑡
𝑚𝑡
𝑚𝑡−1
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یابی شهده   یابی انجا  شده و معادلات استخراج شده از شرای  بهینه با توجه به بهینه
خطهی شهده آن   -اي مواجه خواهیم بود که الگوي لگاریتم معادله 25با یک دستگاه 

 باشد. به صورت زیر می

رابطه 

(36) 

1. �̃�𝑡 = �̃�𝑡+1 −
1

𝜎𝑐
(
�̅�𝑑

1+�̅�𝑑
�̃�𝑑𝑡 +

�̅�𝑐

1+�̅�𝑐
�̃�𝐶𝑡 −

�̅�𝑐

1+�̅�𝑐
𝐸�̃�𝐶𝑡+1 − 𝐸�̃�𝑡+1) 

2. −σc�̃�𝑡 = λ̃t +
�̅�𝑐

1+�̅�𝑐
�̃�𝐶𝑡 

3. �̃�𝑡 =
1

𝜎𝑚
(𝜎𝑐�̃�𝑡 −

1

1+�̅�𝑑
�̃�𝑑𝑡 +

�̅�𝑐

1+�̅�𝑐
�̃�𝐶𝑡) 

4. 𝑙𝑡 =
1

𝜎𝑙
(−𝜎𝑐�̃�𝑡 + �̃�𝑡 −

�̅�𝑐

1+�̅�𝑐
�̃�𝐶𝑡 −

�̅�𝑑

1−�̅�𝑑
�̃�𝑑𝑡) 

5. 
�̅�𝑑

1+�̅�𝑑
�̃�𝑑𝑡 − �̃�𝑡+1 =

𝑟∗(1−𝜏𝑘
∗ )

1−𝛿+(1−𝜏𝑘
∗ )𝑟∗

�̃�𝑡+1 −
𝑟∗𝜏𝐾
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6. �̃�𝑠𝑡 = 𝜀�̃�
𝑠 + �̃�𝑡+1 −

�̅�𝑑

1+�̅�𝑑
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𝑑�̃�𝑡+1 

7. �̃�𝑠𝑡 − �̃�𝑠𝑡−1 = �̃�𝑠𝑡 − �̃�𝑡 
8. 𝜀�̃�

𝑠 = 𝜌𝑠𝜀�̃�−1
𝑠 + 𝜂𝑡

𝑠 
9. 𝐾𝑡 = (1 − 𝛿) 𝐾𝑡−1 + 𝑖̃𝑡 

10. �̃�𝑡 = 𝜌𝐴�̃�𝑡−1 + 𝜀𝐴𝑡 
11. �̃�𝑡 + �̃�𝑡+1 = �̃�𝑡 + �̃�𝑡 + 𝐾𝑡 
12. �̃�𝑡 + �̃�𝑡 = �̃�𝑡 + �̃�𝑡 + 𝑙𝑡 
13. �̃�𝑡 = �̃�𝑡 + 𝛼𝐾 + (1 − 𝛼)𝑙𝑡 
14. 

𝜇
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𝛬∗�̃�𝑡 + (1 − 𝜇)�̃�𝑡 + 𝛽𝜙𝑝�̃�𝑡+1 + 𝜙𝑝�̃�𝑡 = 0 

15. �̃�𝑡 = �̃�𝑡 + �̃�𝑡 − �̃�𝑡−1 
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𝑑𝑐
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1

𝜋𝑡
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1

𝜋
�̃�𝑡 +

𝑜𝑖𝑙

𝑓𝑟
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18. 𝑜𝑖�̃�𝑡 = 𝜌𝑜𝑖𝑙𝑜𝑖�̃�𝑡−1 + 𝜀𝑜𝑖𝑙𝑡   

19.  �̃�𝑡 = 𝜌𝜂�̃�𝑡−1 + 𝜌𝑦ỹ + 𝜌𝛾𝑠𝑡�̃�𝑠𝑡 + 𝜀𝜂  

20. 
𝑑𝑣∗
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22. 𝑔 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−1 + 𝜑𝑔.�̂�𝑐 �̂�𝑡 + η𝑡
𝑔

 

23. �̂�𝑐 = 𝜌𝑡𝑐�̂�𝑐.𝑡−1 − 𝜑𝑦.�̂�𝑐 �̂�𝑡 + η𝑡
�̂�𝑐 

24. �̂�𝑘 = 𝜌𝑡𝑘 �̂�𝑘.𝑡−1 − 𝜑𝑦.�̂�𝑘 �̂�𝑡 + η𝑡
�̂�𝑘 

25. �̂�𝑙 = 𝜌𝑡𝑙�̂�𝑙.𝑡−1 − 𝜑𝑦.�̂�𝑙  �̂�𝑡 + η𝑡
�̂�𝑙 
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 . برآورد مدل و تحلیل نتایج3

 كالیبراسیون. 3-1

 تولیهد  شهده  تعهدیل  فصهلی  ههاي  پژوه  شامل داده ای  در استفاده مورد هاي داده

 کننهده مصهرف   مصهرف  قیمهت  شهاخص  پهولی،  نفهت، پایهه   بدون داخلی ناخالص

در دوره زمهانی   دولتهی  مخهارج  و نفتهی  درآمد خصوصی، گذاري سرمایه خصوصی،
 از اسهتفاده  با ایران استخراج شده و مرکزي بانک سایت از که باشد می 1374-1395

 شهده  خطهی -لگاریتم شکل به توجه با اند. شده روندزدایی پرسکات -هادریک فیلتر

 باثباتشان مقدار از لگاریتم متغیرها انحراف شکل به که متغیرهایی ضرایب معادلات،

 وضهعیت پایهدار   مقهادیر  از کهه  هسهتند  ها نسبت سري یک شامل هم اند شده نوشته

 کهالیبره  به نیاز که هستند پارامترها از سري یک شامل هم و شوند می محاسبه متغیرها

پارامترهاي مهدل کهه بهر اسها  مطالعهات پیشهی         .دارند را شده مطالعات انجا  از
 اند. ارائه شده 1اند که در جدول  کالیبره شده

 پارامترهای کالیبره شده بر اساس مطالعات پیشین. 1جدول 

 منبع مقدار دهی شرح پارامتر
𝜎𝑐 1391توکلیان  1.52 مصرف زمانی بین جانشینی کشش عکس 
𝜎𝑚  1391توکلیان  2.24 پول تقاضای کشش عکس 
𝜎𝑙  1391توکلیان  2.2 کار نیروی عرضه کشش عکس 
𝜌𝑠 1396بیات  0.84 سهام اتورگرسیو قیمت ضریب 
𝜌𝑎 1388کاوند  72. تکنولوژی فرایند اتورگرسیو ضریب 
𝛼 1387شاهمرادی  0.412 خصوصی تولید در خصوصی سرمایه سهم 
𝜇 1389ابراهیمی  4.33 ای واسطه کالاهای جانشینی کشش 
𝜙𝑝 1390بهرامی  4.37 قیمت چسبندگی درجه 
𝜌𝑔 1390بهرامی  0.77 دولت مخارج اتورگرسیوفرایند ضریب 
𝛿 1387شاهمرادی  0.022 سرمایه استهلاک نرخ 
𝜌𝑜𝑖𝑙  1390فخر حسینی  0.6 نفتی درآمدهای فرایند اتورگرسیو ضریب 
𝜌𝜂  1396بیات  0.562 پولی اتورگرسیو تکانه ضریب 
𝜌𝑦 2010نیستیکو  023. مرکزی بانک العمل عکس درتابع تولید اهمیت ضریب 
𝜌𝛾𝑠𝑡  2010نیستیکو  0.118 مرکزی بانک العمل عکس در تابع سهام قیمت اهمیت ضریب 
𝛽 1391توکلیان  0.9648 کننده مصرف زمانی ترجیحات نرخ 
𝜑𝑦.𝑔 2018باتاری  0.24 مخارج دولت درتابع تولید اهمیت ضریب 
𝜌𝑡𝑐  1396صمیمی  0.4854 مالیات بر مصرف فرایند اتورگرسیو ضریب 
𝜑𝑦.�̂�𝑐  2018باتاری  0.15 مالیات بر مصرف درتابع تولید اهمیت ضریب 
𝜌𝑡𝑘  1396صمیمی  0.4887 مالیات بر سرمایه فرایند اتورگرسیو ضریب 
𝜑𝑦.�̂�𝑘  2018باتاری  0.56 مالیات بر سرمایه درتابع تولید اهمیت ضریب 
𝜌𝑡𝑙  1396صمیمی  0.4998 مالیات بر دستمزد فرایند اتورگرسیو ضریب 
𝜑𝑦.�̂�𝑙  2018باتاری  0.05 مالیات بر دستمزد در تابع تولید اهمیت ضریب 
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 العمل آنی عکس . بررسی توابع3-2

العمل آنی قد  آخر در فرآیند الگوسازي تعادل عمومی پویهاي   بررسی توابع عکس
باشد. در ای  مرحله بر اسا  مبانی نظري و شهواهد دنیهاي واقعهی در     تصادفی می

العمهل   شود. توابع عکهس  العمل متغیر نسبت به تکانه قضاوت می مورد نحوه عکس
اي بهه   و در طول زمهان را هنگها  وارد شهدن تکانهه    آنی، رفتار پویاي متغیرهاي الگ

هاي سیاسهت   دهد. در ادامه اثر تکانه اندازه یک انحراف معیار به هر متغیر نشان می
 گیرد. مالی مورد بررسی قرار می

 اثر تکانه مخارج دولتی

ي مخهارج دولههت )بههه     توابع واکن  آنی نسهبت بهه تکانهه   در شکل شماره یک 
مثبت وارده  تکانه میزان یک انحراف معیار نشان داده در اثر یکقیمهت حقیقی( به 

در ابتداي تکانه شاهد کهاه  مصهرف بهه    دولتهی )بهه قیمهت حقیقهی( مخارج به 
تر از مقدار تعادلی بلند مدت آن خواهد شد اما پس از آن با افهزای  و   سطح پایی 

رسد و سپس در  ه میگیرد به سطحی بالاتر از وضعیت اولی اي که می روند صعودي
 شود. طی یک دوره طولانی اثر تکانه میرا می
ي مثبت مخارج  بر اثر تکانهتوابع واکن  آنی بر اسا  نتاین به دست آمده از 

کند که همی  موضوع  ها کاه  پیدا می دولتی بازدهی یا به عبارت دیگر سود بنگاه
ا و ههه شههود. کههاه  سههود بنگههاه گههذاري خصوصههی مههی سههبب کههاه  سههرمایه

ي مثبهت مخهارج دولهت منجهر بهه کهاه         گذاري خصوصی پس از تکانه سرمایه
 شود. شاخص قیمت سها  می
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 دولت مخارج اثر تکانه .1شکل 

 
 هاي تحقیق منبع: یافته

 اثر تکانه مالیات بر مصرف

به میهزان   مالیات بر مصرفي  توابع واکن  آنی نسبت به تکانهدر شکل شماره دو 
مالیهات بهر   ي مثبهت   یک انحراف معیار نشان داده شهده اسهت. وقهوع یهک تکانهه     

اما روند تولید بهه سهرعت بهه     شود سبب افزای  تولید میدر شروع تکانه  ،مصرف
اي  کنهد و در دوره  سمت تعادل بلند مدت برگشته و پس از آن شروع به کاه  می

دههد کهه    گردد. ای  مطلب نشان می می بسیار بلند مدت به مسیر تعادل بلندمدت بر
العهاده حسها  و هوشهیار باشهد      گذار در زمینه مالیات بر مصرف باید فوق سیاست

تهأثیر  . رونهد  هاي بسیار طولانی از بهی  مهی   چون اثرات مالیات بر مصرف در دوره
تکانه مالیات بر مصرف بر وضعیت اشتغال اگرچهه در ابتهداي دوره اشهتغال رونهد     

رد و پس از آن سریع بهه وضهعیت تعهادل بلندمهدت برگشهته ولهی       گی صعودي می
مجدد از تعادل خارج و شاهد افزای  بیکاري خهواهیم بهود، امها تعهدیلات فهوق      

 دهند.  بسیار زودتر از تعدیلات تولید رخ می
ي مثبت مالیهات   بر اثر تکانهتوابع واکن  آنی بر اسا  نتاین به دست آمده از 

داد تکانهه کهاه     ها در ابتهداي رخ  عبارت دیگر سود بنگاهبر مصرف بازدهی یا به 
کند اما پس از روند صعودي گرفته و در سطحی بالاتر از تعادل بلند مهدت   پیدا می
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شود، در همان حال  گرا می گیرد و پس از آن به سمت تعادل بلند مدت هم قرار می
د امها پهس از   یاب گذاري خصوصی اگر چه در شروع تکانه افزای  می سطح سرمایه

شهود.   رسد و پس از آن میرا مهی  تر از سطح تعادل بلندمدت می آن به سطحی پایی 
گهذاري   رغم افزای  بهازدهی شهاهد کهاه  سهرمایه     دلیل اصلی ای  مورد که علی

هستیم، ای  است که در مدل طراحی شده ای  فرض در نظر گرفته شده اسهت کهه   
ه ای  معنی اسهت بها وضهع مالیهات بهر      از سود سها  نیز مالیات دریافت شود که ب

کننهده   نهایی که به دسهت مصهرف   مصرف و یا تکانه مثبت مالیات بر مصرف سود 
شود بها افهزای  بهازدهی     کند. اما همان گونه که مشاهده می رسد کاه  پیدا می می

 کند.   ها، شاخص قیمت سها  افزای  پیدا می سها  و سود بنگاه

 مصرفمالیات بر  شوك اثر .2شکل 

 
 هاي تحقیق منبع: یافته

 تکانه مالیات بر سرمایه 

بهه میهزان    مالیات بر سرمایهي  توابع واکن  آنی نسبت به تکانهر شکل شماره سه  
مالیهات بهر   ي مثبهت   یک انحراف معیار نشان داده شهده اسهت. وقهوع یهک تکانهه     

دههد ولهی انحهراف تولیهد از      سرمایه، به صورت خیلی جزئی تولید را کاه  مهی 
ي  شود. امها در همهان حهال تکانهه     مدت خیلی سریع برطرف میمقدار تعادلی بلند 

 شود. مثبت مالیات بر سرمایه منجر به افزای  سطح مصرف می
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اما رونهد تولیهد بهه سهرعت بهه سهمت        شود سبب افزای  تولید و اشتغال می
اي بسهیار   کنهد و در دوره  تعادل بلندمدت برگشته و پس از آن شروع به کاه  می

دههد کهه    گهردد. ایه  مطلهب نشهان مهی      مهی  تعادل بلندمدت بهر بلندمدت به مسیر 
العهاده حسها  و هوشهیار باشهد      گذار در زمینه مالیات بر سرمایه باید فوق سیاست

تهأثیر  . رونهد  هاي بسیار طهولانی از بهی  مهی    چون اثرات مالیات بر سرمایه در دوره
اشهتغال رونهد   تکانه مالیات بر سرمایه بر وضعیت اشتغال اگرچهه در ابتهداي دوره   

گیرد و پس از آن سریع بهه وضهعیت تعهادل بلندمهدت برگشهته ولهی        صعودي می
مجدد از تعادل خارج و شاهد افزای  بیکاري خهواهیم بهود، امها تعهدیلات فهوق      

 دهند.  بسیار زودتر از تعدیلات تولید رخ می
یا ي مثبت مالیات بر سرمایه بازدهی  بر اسا  نتاین به دست آمده بر اثر تکانه

ها افزای  و در سطحی بالاتر از تعادل بلند مهدت قهرار    به عبارت دیگر سود بنگاه
شهود، در همهان حهال     گهرا مهی   گیرد و پس از آن به سمت تعادل بلند مدت هم می

یابهد و همهان گونهه کهه مشهاهده       گذاري خصوصی نیز افهزای  مهی   سطح سرمایه
شاخص قیمت سها  افهزای  پیهدا   ها،  شود با افزای  بازدهی سها  و سود بنگاه می
 کند. می

 اثر تکانه مالیات بر سرمایه .3شکل 

 
 هاي تحقیق منبع: یافته
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 اثر تکانه مالیات بر دستمزد

به میزان یک انحهراف معیهار    مالیات بر دستمزدي  توابع واکن  آنی نسبت به تکانه
مالیات بر دستمزد، در شهروع تکانهه   ي مثبت  نشان داده شده است. وقوع یک تکانه

اما روند تولید به سرعت به سمت تعهادل بلنهد مهدت     شود ولید میسبب افزای  ت
اي بسهیار بلنهد مهدت بهه      کنهد و در دوره  برگشته و پس از آن شروع به کاه  می

تأثیر تکانه مالیات بر مصرف بر وضعیت اشتغال . گردد. می مسیر تعادل بلند مدت بر
آن سهریع بهه    گیهرد و پهس از   اگرچه در ابتداي دوره اشهتغال رونهد صهعودي مهی    

وضعیت تعادل بلند مدت برگشته ولی مجهدد از تعهادل خهارج و شهاهد افهزای       
بیکاري خواهیم بهود، امها تعهدیلات فهوق بسهیار زودتهر از تعهدیلات تولیهد رخ         

 دهند. می
ي مثبت مالیات بر دسهتمزد بهازدهی    بر اسا  نتاین به دست آمده بر اثر تکانه

تر از تعهادل بلنهد مهدت       و در سطحی پایی ها کاه یا به عبارت دیگر سود بنگاه
شود، در همان حال  گرا می گیرد و پس از آن به سمت تعادل بلند مدت هم قرار می

شود  یابد و همان گونه که مشاهده می گذاري خصوصی نیز کاه  می سطح سرمایه
 کند.   ها، شاخص قیمت سها  کاه  پیدا می با کاه  بازدهی سها  و سود بنگاه

 اثر تکانه مالیات بر دستمزد .4شکل 

 
 هاي تحقیق منبع: یافته
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 گیری نتیجه

پژوه  حاضر در جههت بررسهی و آگهاهی از قابلیهت کهاربرد الگوههاي تعهادل        
ي ایران و به منظور بررسی اثهر   عمومی پویاي تصادفی براي اقتصاد در حال توسعه

هاي پولی و مالی بهر بهازار سهها  تهدوی  شهده اسهت. در ایه          هاي سیاست تکانه
هاي انجها  شهده در زمینهه مهورد      است تا با آگاهی نسبت به پژوه پژوه  شده 

نظر، الگوهاي موجود توسعه داده شوند تا با توسعه الگو امکان مشهاهده واقعیهات   
بیشتري از ارتباط موجود بی  بخ  مالی و واقعی اقتصاد فراهم شهود و همچنهی    

 کرد. هاي مالی بر بازار سها  را ارزیابی هاي سیاست اثرات تکانه
دهد کهه تکانهه مخهارج دولتهی، شهوک       العمل آنی نشان می نتاین توابع عکس

چنی  تکانه مالیات بر دستمزد منجر بهه کهاه  سهود     تکانه مالیات بر سرمایه و هم
شوند، اما در مقابل تکانه مالیهات بهر    اي و شاخص قیمت سها  می هاي واسطه بنگاه

 شود. اي و شاخص قیمت سها  می هاي واسطه مصرف منجر به افزای  سود بنگاه
هاي مهالی بهر    دهد که اثرگذاري سیاست نتاین حاصل از ای  پژوه  نشان می

اي انکهار   ههاي واسهطه   شاخص قیمت سها  و لذا بازار سها  و همچنی  سود بنگاه
گذاران حوزه سیاسهت مهالی بهه نحهوه و      ناپذیر است و ضروري است که سیاست

الی بر بهازار سهها  آگهاهی پیهدا کهرده و در فرآینهد       هاي م میزان اثرگذاري سیاست
 گذاري مورد توجه قرار دهند. سیاست

چنهی  ثبهات در تولیهد، اشهتغال و      یابی به رشد و توسعه اقتصادي و هم دست
گیهران   تور  در کنار توسعه بازارهاي مالی همواره مورد مقامهات کشهور و تصهمیم   

اخیر ثبات بازارهاي مهالی و توسهعه   هاي  اقتصادي در کشور بوده است که در سال
هاي زیهاد در   اند که همی  موضوع لزو  بررسی آن نیز بیشتر مورد توجه قرار گرفته

هها بتهوان    نماید تا بر اسا  آن مورد ارتباط بی  بخ  واقعی و مالی را آشکارتر می
نهرخ   ههاي  به تأثیر تکانههاي کارایی را براي کشور طراحی نمود. همچنی   سیاست

  یدر تهدو  ، لاز  اسهت کهه  و دسهتمزد بهر بهازار سهها      هیبر مصرف، سرما اتیالم
 ی،نفته  يدرآمهدها  يبهه جها   یاتیه مال يدرآمهدها   یگزیبلند مهدت جها   هاي برنامه
 .ردیقرار گ گذاران استیمد نظر س ها اتیاز مال یبخ  مال يریتأثیرپذ



 

 

 نوشت پی
ه یها به   (Consumption) مثبت با مصهرف  (Correlation) دارایی که بازده آن همبستگی. 1

داشته باشد. دارایی ریسکی است و بهراي داشهت  آن     (Wealth) طور کلی ثروت
باید انتظار بازدهی بیشتر از نرخ بهره بدون ریسک وجود داشته باشهد کهه بهه آن    

 .شود گفته می بازده اضافی یا ریسک پریمیو 
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