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 چکیده 

باشد  ها بازار سهام می شود که از جمله آن جریان مالی موردنیاز بخش تولید از بازارهای مختلفی تامین و تخصیص می 
رود هرگونه نوسانی در این بازار بر روند تولید اثرگذار باشد. با توجه به این مهم، هدف از مطالعه  و لذا انتظار می 

های قیمت بازار سهام و ادوار تجاری با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی تصادفی  بررسی ارتباط میان نوسان حاضر  
برای اقتصاد ایران است. در این ساختار، خانوارها علاوه بر درآمد عرضه کار، دارای ثروت مالی نیز هستند که بر  

شوند: خانوارهایی که تاکنون در  به دو دسته تقسیم می ها اثرگذار است. از طرفی، خانوارها  مصرف حال و آتی آن 
بازار مالی دارای ثروت انباشته بوده و در حال خروج از بازار هستند و خانوارهایی که تاکنون فعالیت و ثروت انباشت  

بیزین و  و در حال ورود به بازار هستند. پارامترهای ساختاری مدل با استفاده از روش   ای در این بازار نداشته شده 
ها به  برآورد شده است که از تخمین مدل سه نتیجه مهم حاصل شده است: اولا، داده   1۳8۳  –   1۳98های دوره  داده 

های سهام بر بخش حقیقی اقتصاد و ادوار تجاری اثرگذار هستند. ثانیا،  داری مبین آن هستند که قیمت طور معنی 
ی شامل تغییرات شاخص بازار سهام، تولید و تورم مورد تایید  مرکزی به نوسان های اقتصاد فرضیه عدم واکنش بانک 

ثالثا، مدل به صورت درونزا شامل یک متغیر مرتبط با سستی مالی است که در واقع مبین شکاف  قرار می  گیرد. 
ی  گیرد. این متغیر به خوب های مدل مورد استفاده قرار می گیری پویایی قیمت سهام بوده و به منظور بهبود اندازه 

شبیه می  از  ناشی  نتایج  خاتمه  در  دهد.  نشان  را  سهام  بازار  در  نوسان  ادوار  می تواند  نشان  الگو  که  سازی  دهد 
 های قیمتی بازار سهام اثری مثبت بر تولید و ادوار تجاری در ایران دارد. نوسان 
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 مقدمه  -1
سیاست در  تغییر  دلیل  شوکبه  وقوع  و  اقتصادی  واحدهای  رفتار  اقتصادی،  های  های 

بینی نشده، شرایط مالی و اقتصادی کشورهای دنیا به طور مداوم در حال تغییر است.  پیش
مدهای منفی و زیانبار  تواند واجد آثار مثبت و یا دارای پیاتغییر در شرایط اقتصادی کشور می

گذاران باید از آگاهی و انعطاف کافی به منظور مقابله با آثار منفی شرایط  باشد و لذا سیاست
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منفی   آثار  با  مقابله  توانایی  داشتن  باشند.  برخوردار  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر   مذکور 
رصد رفتار بازارهای  گذاران به طور نزدیک در حال  های مالی مستلزم آن است که سیاستشوک

های مالی و حقیقی اقتصاد ارتباط نزدیک وجود دارد. نوسان در  مالی باشند زیرا میان بخش
های  توبین بر فعالیت   Qهای مختلفی از جمله کانال ثروت و کانال  ها از کانالقیمت دارایی 

بهره نیز متاثر    شود تا در نهایت نرخ تورم و نرخ اقتصادی اثرگذار است و این ارتباط باعث می 
های بازار سهام تابعی از انتظارات مربوط  از شرایط بازارهای مالی شوند. از طرف دیگر، تلاطم

به بازدهی آتی این بازار است و انتظارات مربوط به بازدهی آتی بازار سهام خود وابسته به  
نابراین بررسی  بینی واحدهای اقتصادی از ادوار تجاری، نرخ تورم و سیاست پولی است. بپیش

آثار نوسان بخش مالی بر بخش حقیقی اقتصاد و متغیرهای کلان اقتصادی مستلزم شناسایی  
 ساز و کار ارتباط میان بازار سهام و بخش حقیقی اقتصاد است. 

است:   بررسی  قابل  طریق  دو  از  اقتصاد  بخش حقیقی  و  بازار سهام  میان  ارتباط 
نی بر بخش تقاضا. در روش مبتنی بر بخش عرضه  ارتباط مبتنی بر بخش عرضه و ارتباط مبت

شود و در روش مبتنی  های مالی بیان می های پویا با ویژگی چسبندگیاین ارتباط از طریق مدل
بیان می  )بر مصرف خانوار(  ثروت  اثر  از طریق  ارتباط  این  تقاضا  مطالعات  بر بخش  شود. 

بر بخش تقاضا، علیمختلف نشان داده بالایی در  اند که روش مبتنی  توانایی  رغم سادگی، 
دارند اقتصاد  حقیقی  بخش  و  مالی  بخش  میان  ارتباط   ,Choudhry)  .شناسایی 

Papadimitriou & Shabi (2016). 
اند، به های استاندارد کینزی جدید که به بحث و بررسی ادوار تجاری پرداختهمدل

های سهام در محاسبه مقادیر تعادلی نرخ  اند که قیمتکردهطور ضمنی این فرض را قبول  
تورم، شکاف تولید و نرخ بهره اهمیت چندانی ندارند، و این فرض از آن جهت در این مطالعات  

های ثروت مالی به طور کامل توسط واحدهای اقتصادی با عمر  لحاظ شده است چون نوسان 
های کینزی جدید در واقع کانال بخش  ی مدلرود. این ویژگنامحدود هموار شده و کنار می

شوک انتقال  قیمتتقاضای  نقش  لذا  و  گذاشته  کنار  را  مالی  محیط  های  در  سهام  های 
 اقتصادکلان قابل بررسی و برآورد نیست. 

نقیصه، نسل تعمیم  این  به  الگوهای کینزیبا توجه  به صورتی طراحی  یافته  جدید 
طریق کانال مبتنی بر بخش تقاضا یک نقش فعال و    های سهام ازها قیمتشدند که در آن 

تعی  در  پویاییمهم  دارندین  تجاری  ادوار  جدید،      .((Nistico2005  های  ساختار  این  در 
شوند و با آن دسته از خانوارها  خانوارها در هر دوره با یک احتمال ثابت از بازار سهام خارج می 
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بازار می  نداشتهکه وارد  به فرم سهام  تاکنون دارایی  و  بود. در  شوند  ارتباط خواهند  اند در 

ا  مالی، مصرف کل  به نوسان در ثروت  ارتباط، در واکنش  این  فاقد  قتصاد نمی نتیجه  تواند 
های قیمت سهام بر تقاضای کل  واکنش باشد و به طور کامل هموار شود و بنابراین نوسان 

 اقتصاد اثرگذار خواهد بود. 
نظری   مبانی  مقاله  در بخش دوم  ابتدا  این صورت است که  به  سازماندهی مقاله 

ات انجام شده در  گیرد. سپس در بخش سوم تعدادی از مطالعموضوع مورد بررسی قرار می
و  این حوزه مورد بررسی قرار می بیان مدل و تخمین  به  گیرد. بخش چهارم و پنجم مقاله 

 شود.  گیری مطالعه ارائه میتحلیل نتایج پرداخته و در نهایت در بخش ششم، نتیجه
 

 مبانی نظری  -2
مبنای روش    های بازار سهام با ادوار تجاری حقیقی که بربه منظور بیان ارتباط میان نوسان

ها با تصمیم بخش تقاضای  طرف تقاضا باشد، لازم است ساز و کار میان تلاطم قیمت دارایی 
های مبتنی بر این روش، خانوارها در هر دوره  اقتصاد مشخص شود. بدین منظور در تئوری

در مبادله سهام نقش دارند به نحوی که یک نسبت ثابت از خانوارها دارای معاملات مالی  
زار سهام هستند و در هر دوره یک نسبت دیگر از خانوارهای جدید که تاکنون دارایی  در با

در این ساختار، به دلیل اینکه    (.   (Nistico2005شوند  ها اضافه میاند به آنمالی نداشته
هایی  است از مدلشوند بنابراین لازم  خانوارهای دارای سهام در هر دوره جایگزین یکدیگر می 

های موجود،  استفاده شود که در آن بحث جایگزینی دو نوع خانوار فراهم باشد. از میان مدل
 از این قابلیت برخوردار است.   (Blanchard, 1985 ) مدل جوانی همیشگی

شمار واحد است که با احتمال  در مدل جوانی همیشگی، اقتصاد شامل یک تعداد بی 
ξ    درصد در هر دوره ممکن است جانشین یکدیگر شوند. ارتباط میان واحدهای تازه وارد که

هیچ دارایی مالی ندارند و افراد قدیمی که دارای ثروت انباشته هستند، باعث ایجاد یک شکاف  
شود، در  صرف می ای ممیان عامل تنزیل تصادفی و میانگین نرخ نهایی جانشینی بین دوره

نمی حالی وجود  به  این شکاف  باشند  نامحدود  عمر  دارای  خانوارها  اگر  در  که  بنابراین  آید. 
با  کافی  میزان  به  کل  پویای مصرف  باشند، مسیر  نامحدود  عمر  دارای  خانوارها  که  حالتی 

لذا جمعی و  است  توصیف  قابل  تصادفی  تنزیل  عامل  از  به  استفاده  اویلر  معادلات  سازی 
پذیر است زیرا افراد حاضر در بازار مالی همواره یکسان هستند. بر این اساس،  دگی امکانسا
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سازی صورت گرفته و سطح فعلی مصرف میانگین  هموارسازی مصرف افراد از طریق جمعی
 صرفا وابسته به مقدار انتظاری تنزیل شده آن در آینده خواهد بود. 

دو خانوار مختلف با هم در ارتباط هستند  برخلاف حالت عمر نامحدود، در حالتی که  
)خانوار با ثروت مالی انباشته شده و خانوار بدون ثروت مالی(، جمع کردن معادلات اویلر  
افراد به سادگی حالت قبل نخواهد بود زیرا واحدهای حاضر در بازارهای مالی در طول زمان  

ند. در نتیجه، هموارسازی  متغیر هستند و لذا دارای سطوح مختلفی از ثروت و مصرف هست 
سازی محقق نخواهد شد زیرا افرادی که در آینده در بازار خواهند بود  مصرف از طریق جمعی 

همان افراد امروز نخواهند بود و دارای ثروت انباشت شده نیستند که بتوانند مصرف خود را  
شوند که داری  ی می هموار کنند. این افراد تازه وارد که فاقد دارایی هستند، جایگزین افراد

توانند مصرف بیشتری داشته باشند. بنابراین  دارایی انباشت شده هستند و لذا در آینده می 
های دیگر  وقتی این گردش رخ دهد، میانگین سطح مصرف انتظاری آینده کمتر از سایر حالت 

زم  است. به منظور ایجاد ارتباط میان متوسط مصرف جاری و سطح انتظاری آن در آینده لا
است در ابتدا شکاف میان این دو محاسبه شود که این شکاف نسبتی از حجم ثروت انباشت  
شده در زمان حال است. یک افزایش در ثروت مالی )حتی به صورت موقتی( این شکاف را  

وارد بیشتر  شود تا تفاوت میان مصرف سهامداران قبلی و افراد تازهکند زیرا باعث می بیشتر می 
های ثروت مالی دارای نقش اثرگذار بر مصرف  شود تا پویایی ایت این امر سبب می شود. در نه

پویایی  آن  در  که  بود  خواهیم  کاری  و  ساز  یک  شاهد  صورت  این  در  لذا  و  باشد   های  کل 
 تواند بر بخش حقیقی اقتصاد موثر باشد.  های سهام می قیمت

ن به این صورت خلاصه  توانتیجه حاصل از تئوری و مدلسازی مبتنی بر آن را می
از افزایش انتظاری ثروت ناشی از  کرد: قیمت  های بالاتر سهام در زمان حال یک سیگنالی 

دنبال   به  که  سهام،  بازار  در  فعلی  حاضر  افراد  تمامی  است.  آینده  در  سهام  از  نگهداری 
مان  بینی کرده و بنابراین در ز هموارسازی مصرف خود هستند، این افزایش در ثروت را پیش

حال مصرف بیشتری خواهند داشت. اگرچه در زمان آینده، یک بخشی از این افراد کنار رفته  
شوند. این افراد تازه وارد از افزایش در  ها میو افراد تازه وارد بدون دارایی مالی جانشین آن

دلیلی  اند و لذا هیچ  شوند زیرا تاکنون در بازار حضور نداشته مند نمی مقدار ثروت مالی بهره 
 ندارد که بیشتر از حجم ثروت انسانی خود مصرف خود را افزایش دهند.  

های سهام بر متوسط مصرف جاری بیشتر از متوسط  بر این اساس، افزایش در قیمت 
گذارد که میزان افزایش در مقدار جاری نسبت به مقدار آینده به دو  انتظاری آینده اثر می 
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های  های معین در قیمت(، به ازای نوسانξالاتر جانشینی ) های بعامل بستگی دارد. اولا، نرخ

سهام، مبین ورود یک بخش بیشتری از مردم به بازار سهام در آینده است و لذا مستقل از  
های در ثروت مالی است. ثانیا، سطوح بالاتر ثروت انتظاری بازار سهام، به ازای یک  نوسان

صرف جاری است و بنابراین یک تفاوت بیشتر  نرخ معین جانشینی، مبین اثرات بیشتر بر م
 با سطوح انتظاری آینده.   

   
 مطالعات انجام شده     -۳

دیگرا بازار سهام و متغیرهای کلان  د  (1۳95)  ن موسایی و  رابطه  بررسی  به  مطالعه خود  ر 
پرداخته ایران  در  میان  اقتصادی  علیت  و  انباشتگی  هم  بررسی  مطالعه  این  از  هدف  اند. 

های فصلی  متغیرهای کلان اقتصادی وشاخص کل قیمت سهام است. برای این منظور از داده
ای از متغیرهای کلان اقتصادی شامل  شاخص کل قیمت سهام و مجموعه  1۳70-1۳85دوره  

است. نتایج نشان میدهد که در    عرضه پول، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز استفاده شده
تمام الگوهای برآورد شده یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای موجود درمدل و شاخص کل  
قیمت سهام وجود دارد. مطابق نتایج به دست آمده درحالی که حجم پول )سیاستهای پولی  

ولید ناخالص  بانک مرکزی( بیشترین تأثیر را بر تغییرات قیمت سهام دارد، آثار نرخ ارز و ت 
داخلی بر بازار سهام با بی اطمینانی زیادی همراه است. براساس نتایج بدست آمده از آزمون  
علیت گرنجر، شاخص کل قیمت سهام اثر معناداری بر تولید ناخالص داخلی ندارد در حالیکه  

ت که  گذارند. این نتیجه نشان دهنده این اسمتغیرهای کلان بر رونق یا رکود بورس تأثیر می
نمی سهام  قیمت  کل  شاخص  پیشاز  برای  کرد توان  استفاده  داخلی  ناخالص  تولید    بینی 

(Mehregan, Amiri & Musai, 2010  .) 
در مطالعه خود به بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل    (1395بیات و دیگران )

بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل  اند. در این تحقیق به منظور  قیمت سهام پرداخته
و   مصرف  بر  سهام  قیمت  کل  شاخص  افزایش  ثروت  اثر  بررسی  همچنین  و  سهام  قیمت 
متغیرهای کلان اقتصادی، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی طراحی و توابع واکنش آنی  
متغیرها در برابر شوک تکنولوژی، شوک مخارج مصرفی دولت، شوک پولی و شوک شاخص  

ل قیمت سهام تحت دو سناریو بانک مرکزی بررسی شده است. پارامترهای ساختاری الگو  ک
از داده اثر  برآورد شده  1۳74-1۳9۳های فصلی دوره زمانی  با استفاده  نتایج،  با  اند. مطابق 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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ثروت ناشی از افزایش شاخص کل قیمت سهام بر مصرف و در نتیجه تولید با تأخیر و اندازه  
شود به دلیل اینکه افزایش شاخص کل قیمت سهام اثر  شود. لذا توصیه میکوچک ایجاد می

دهد، بانک مرکزی در زمان رونق بازار  ای بر مصرف و تولید نشان نمیسریع و قابل ملاحظه
باشد نداشته  پول  حجم  کاهش  در  سعی  اقتصادی  و  مالی  ثبات  منظور  به                                                                                                                                                                                                                       . سهام 

(Bayat, Afshari & Tavakolian, 2017) 
در مطالعه خود، ارتباط سیاست پولی و نوسانات بـازار سـهام    (1۳95و دیگران )  بشیری

در ایـران را بـا اسـتفاده از مـدل تعادل عمومی پویاي تصادفی بررسی می نماید. در این تحقیق  
نقش سیاست گـذاري پـولی در دو رژیم پولی شامل قاعده سیاستی رشد حجم پـول و قاعـده  

ب سـنتی و بهینه، در قالب مدل کینزي جدید با لحاظ چسبندگی دستمزدها و  تیلـور بـا ضـرای 
قیمت هاي اسـمی بـراي اقتصاد ایران مدل سازي شده است. در این الگـو حبـاب بـازار سـهام  

شود.  از طریق اعتقادات خوش بینانه خانوارها نسبت به ارزش بازار سهام شرکت ها پدیدار می
ال  ساختاری  دادهپارامترهای  از  استفاده  با  زمانی  گو  دوره  فصلی  برآورد    1۳75-1۳91های 

دهد که شـوك انتظـارات درونی بیانگر اندازه نسبی حباب  اند. نتایج این مدل نشان میشده
طریق   از  واقعی  اقتصاد  بـه  آن  انتقـال  و  اسـت  شـده  ظـاهر  جدیـد  حبـاب  بـه  جاري 

که عمده نوسـانات بازار سهام و بخش قابل    گیردهاي اعتباري درونزا صورت میمحدودیت
 ,.Bashiri, S., Pahlavani, Mتوجهی از تغییرات در مقادیر واقعی را توضیح می دهـد. 

Boostani, R., (2016)) ) 
های سهام و ادوار تجاری  در مقاله خود به بررسی رفتار قیمت  (2019آدام و دیگران )

اند. مدل ادوار تجاری مورد استفاده بر مبنای یک الگوی استاندارد است  داختهدر آمریکا پر 
های تجربی موجود  که به آن تشکیل باور در مورد بازار سهام نیز افزوده شده است که پیمایش

با استفاده از داده الگو  های فصلي دوره  نیز به آن اضافه شده است. پارامترهای ساختاری 
های سهام از  های این پژوهش، حباب قیمتاند. بر اساس یافتهورد شدهبرآ  1955-2014زماني

سیگنال ایجاد  باعث  که  است  اقتصاد  واقعی  بخش  به  قابل سرایت  جهت  قیمتی  این  های 
 . ( (Adam & Merkel, (2019)شوند. گذاری جدید میناکارآمد در مورد سرمایه
های بازار سهام و ادوار تجاری  به بررسی ارتباط میان نوسان (2016)چادری و دیگران 

اند. بدین منظور از  در چهار اقتصاد مهم دنیا شامل آمریکا، کانادا، ژاپن و انگلستان پرداخته
است.  آزمون شده  استفاده  عاملی  چند  تحلیل  و  غیرخطی  و  خطی  دوطرفه  علیت  های 

اند.  برآورد شده  1990  -2011های ماهانه دوره زمانی از دادهپارامترهای ساختاری الگو با استفاده  
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مطابق با نتایج، یک رابطه علی دوطرفه میان نوسان بازار سهام و ادوار تجاری در هر کشور  

 (.  Choudhry , Papadimitriou  & Shabi, 2016) وجود دارد
( دیگران  و  یک    (2015میائو  به  در تحقیق خود  پویای تصادفی  تعادل عمومی  مدل 

منظور بررسی ارتباط میان حباب بازار سهام و ادوار تجاری حقیقی با استفاده از روش بیزین  
گیری حباب در این مدل بر مبنای باورهای شخص است که در آن با  اند. شکلطراحی کرده

از اقتصاد  واقعی  بخش  به  حباب  انتقال  روند  احساسی،  شوک  یک  قیود    شناسایی  طریق 
های فصلي  اعتباری درونزا مشخص شده است. پارامترهای ساختاری الگو با استفاده از داده

زمانی شده  1975  -2010دوره  میبرآورد  نشان  مدل  نتایج  عمده  اند.  شوک  این  که  دهد 
کند. بر این اساس بین  های بازار سهام و آثار آن بر بخش حقیقی اقتصاد را تشریح مینوسان
های سهام و بخش حقیقی اقتصاد یک ارتباط مستقیم بوده و عامل اصلی رکود و رونق  قیمت

 (.  Miao, Wang & Xu, 2015) دشو اقتصادی محسوب می
است. در این  های بازار سهام و ادوار تجاری پرداختهبه بررسی نوسان  (2001چاوت )

کننده برداشت  های بازار سهام منعکسفرض، نوسانپیشمقاله عنوان شده است که به طور  
نگر فعالان اقتصادی، در این  واحدهای بازار از وضعیت اقتصادی است. با توجه به رفتار آینده

های  مقاله احتمال تغییر جهت ادوار تجاری مورد بررسی قرار گرفته است. بر این اساس نوسان
  19۶8-1994ل پویای غیر خطی در بازه زمانی ماهانه  بازار سهام و ادوار تجاری از طریق عوام

های این پژوهش، عوامل نوسان در بازار سهام شاخص  مدلسازی شده است. مطابق با یافته
 . ((Chauvet, 2001شوند پیشرو در تبیین ادوار تجاری محسوب می

 
 بیان مدل     -4
 گذاری ها، واحدهای کاریابی و نحوه قیمت بنگاه  -1-4

اقتصاد شامل سه گروه واحدهای با عمر نامحدود است: یک بخش خرده فروش،  بخش عرضه  
 های کاریابی و یک بخش عمده فروش.  بنگاه

 فروشی و کاریابی:   واحدهای خرده    -1-1-4
است که این کار از طریق ترکیب    Yt  نهاييفروشی رقابتی تولیدکننده کالای مصرفی  بخش خرده

ا استفاده از تابع تکنولوژی با بازدهی ثابت به مقیاس  ای و بیک تعداد زیاد کالاهای واسطه
 شود:   انجام می

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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(1)                                         𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑖)1/(1+𝜇𝑡
𝑝

)𝑑𝑖
1

0
]

(1+𝜇𝑡
𝑝

)
 

𝜇𝑡که در آن  
𝑝

> است. تعادل در این بخش    𝑌𝑡(𝑖)ها  مبین درجه قدرت بازاری در بازار نهاده  0
 باشد:    (1)  رابطه  ها به صورت مستلزم آن است که تابع تقاضای نهاده و شاخص عمومی قیمت

(2)  

                𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−(1+𝜇𝑡
𝑝

)/𝜇𝑡
𝑝

𝑌𝑡 ,    𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑡(𝑖)−1/𝜇𝑡
𝑝

𝑑𝑖
1

0
]

−𝜇𝑡
𝑝

 
های  به طور مشابه، یک بخش رقابتی در واحدهای کاریابی وجود دارد که از تمامی بخش

ها  کار جذب کرده و با استفاده از تابع تکنولوژی با بازدهی ثابت به مقیاس آنجامعه نیروی
 کند: را در میان واحدهای عمده فروش اقتصاد توزیع می

(۳)  

 𝑁𝑡 = [∫ 𝑁𝑡(𝑘)1/(1+𝜇𝑡
𝑤)𝑑𝑘

1

0
]

(1+𝜇𝑡
𝑤)

                                
𝜇𝑡که در آن  

𝑤 دهنده درجه قدرت بازاری در بازار عوامل تولید است.  نشان 
𝑊𝑡اگر فرض کنیم که  

∗(𝑘)  کار  دستمزد اسمی نیرویk-  ام باشد، آنگاه تعادل واحدهای
کار و همچنین شاخص دستمزد اسمی  تقاضا برای هر نوع نیرویکاریابی مستلزم آن است که  

𝑊𝑡کل ) 
 ( به صورت زیر باشند:  ∗

(4)                                                             𝑁𝑡(𝑘) = (
𝑊𝑡

∗(𝑘)

𝑊𝑡
∗ )

−(1+𝜇𝑡
𝑤)/𝜇𝑡

𝑤

𝑁𝑡  ,    𝑊𝑡
∗ =

[∫ 𝑊𝑡
∗(𝑘)−1/𝜇𝑡

𝑤
𝑑𝑖

1

0
]

−𝜇𝑡
𝑤

 

 با توجه به رابطه فوق، رابطه دستمزد پرداختی در کل اقتصاد باید به صورت زیر باشد:  

(5)                                                       𝑊𝑡
∗𝑁𝑡 = ∫ 𝑊𝑡

∗(𝑘)𝑁𝑡(𝑘)𝑑𝑘
1

0
  

 بخش عمده فروشی     -2-1-4
تعداد   یک  است،  انحصاری  رقابت  به صورت  دارای ساختاری  که  فروشی  عمده  بخش  یک 

کار موردنیاز خود را از واحدهای کاریابی  کند که این بخش نیرویکالاهای متمایز را تولید می
 کند. هر بنگاهی در این بخش دارای یک تابع تکنولوژی به صورت زیر است:  استخدام می
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(۶)                                                                   𝑌𝑡(𝑖) = 𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖)1−𝛼 
وری بوده و از یک فرآیند تصادفی مانا برحسب تفاضل لگاریتمی  های بهرهشوک  𝐴𝑡ه در آن  ک

 کند:  زیر تبعیت می

(7)                              ∆𝑎𝑡 = 𝐿𝑛 (
𝐴𝑡

𝛤𝐴𝑡−1

) = 𝜌
𝑎

𝛥𝑎𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑎 

 وری ناخالص در حالت وضعیت پایدار است.  نرخ رشد بهره Γکه در آن  
ای در رابطه  ها و استفاده از تابع تقاضا برای کالاهای واسطهکردن روابط میان بنگاهبا جمع

 ، داریم:  (1)

(8)                                                                        

𝑁𝑡 = (
𝑌𝑡

𝐴𝑡
)

1/(1−𝛼)

∫ (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−(1+𝜇𝑡
𝑝

)/((1−𝛼)𝜇𝑡
𝑝

)
𝑑𝑖 = (

𝑌𝑡

𝐴𝑡
)

1/(1−𝛼)
𝛯𝑡

1

0
 

𝑁𝑡که در آن   = ∫ 𝑁𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0
 سطح عمومی ساعات کار شده بوده و همچنین   

(9)                                        𝛯𝑡 = ∫ (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−(1+𝜇𝑡
𝑝

)/((1−𝛼)𝜇𝑡
𝑝

)1

0
 

(10)  

 𝑃𝑡+𝑠|𝑡(𝑖) =  𝑃𝑡+𝑠−1|𝑡(𝑖)Π𝑡+𝑠−1
𝜛 Π1−𝜛 = 𝑃𝑡

𝑂(𝑖) (
𝑃𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1
)

𝜛
Π𝑠(1−𝜛)  

𝑃𝑡درجه تعدیل نسبت به تورم گذشته و    𝜛که در آن  
𝑂(𝑖)    قیمت بهینه تعیین شده در دوره

t    و برای برندi-باشد و همچنین  ام میs  ای است که بنگاه قادر به تعیین مجدد  تعداد دوره
 باشد.  قیمت بهینه خود نمی
اند یک سطح قیمت بهینه  قیمت خود را تغییر داده  tهایی که در زمان  در تعادل، همه بنگاه

𝑃𝑡یکسان  
𝑂  یابی سود به صورت زیر  کنند که این انتخاب بر اساس معیار بهینهرا انتخاب می

 است:  

(11)  

𝐸𝑡 {∑ 𝜃𝑝
𝑠ℱ𝑡,𝑡+𝑠

1

𝜇𝑡+𝑠
𝑝 𝑌𝑡+𝑠|𝑡 [𝑃𝑡

𝑂 (
𝑃𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1

)
𝜛

Π𝑠(1−𝜛) − (1 + 𝜇𝑡+𝑠
𝑝

)𝑀𝐶𝑡+𝑠|𝑡𝑃𝑡+𝑠]

∞

𝑠=0

} = 0 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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 که در آن:  

(12)                                                𝑀𝐶𝑡+𝑠|𝑡 =
𝑊𝑡+𝑠

(1−𝛼)𝐴𝑡+𝑠
(

𝑌𝑡+𝑠|𝑡

𝐴𝑡+𝑠
)

𝛼/(1−𝛼)
 

سازی  بهینه  tبرای بنگاهی است که در زمان    t+sمبین هزینه نهایی حقیقی موثر در زمان  
به صورت    𝑀𝐶𝑡+𝑠توان این متغیر را برحسب متوسط هزینه نهایی  مجدد انجام داده است. می

 زیر نوشت:  

(1۳)                                                                                 

                                  𝑀𝐶𝑡+𝑠|𝑡 = 𝑀𝐶𝑡+𝑠 (
𝑃𝑡

𝑂

𝑃𝑡+𝑠
(

𝑃𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1
)

𝜛
𝛱𝑠(1−𝜛))

−𝛼/(1−𝛼)(1+𝜇𝑡
𝑃)/𝜇𝑡

𝑃

 

 که در آن:  

(14)  

𝑀𝐶𝑡+𝑠 =
𝑊𝑡+𝑠

(1 − 𝛼)𝐴𝑡+𝑠

(
𝑌𝑡+𝑠

𝐴𝑡+𝑠

)
𝛼/(1−𝛼)

 

قیمت قواعد  به  توجه  با  انتها،  قیمتدر  عمومی  سطح  تعریف  و  میگذاری  سطح  ها،  توان 
 ها را به صورت زیر نوشت:  عمومی قیمت

(15)  

𝑃𝑡 = [𝜃𝑝(𝑃𝑡−1𝛱𝑡−1
𝜛 𝛱1−𝜛)−1/𝜇𝑡

𝑝

+ (1 − 𝜃𝑝)(𝑃𝑡
𝑂)−1/𝜇𝑡

𝑝

]
−𝜇𝑡

𝑝

 

 خانوارها    -2-4
هر یک از خانوارها برحسب میزان مصرف و اوقات فراغت دارای یک ترجیحات به صورت کاب  

𝑉𝑡های تصادفی برونزای کلی به صورت  داگلاس هستند. این ترجیحات متاثر از شوک  – =

exp (𝜈𝑡)  شوند که این به نوبه خود  هستند که باعث تغییر در مطلوبیت نهایی مصرف می
های سهام تغییر  های قیمتشود تا عامل تنزیل تصادفی تعادلی و بنابراین پویاییسبب می

مبنای مصرف شخصی   بر  ترجیحات  الگو،  در  عادت مصرفی  فرضیه  لحاظ  منظور  به  کنند. 
 شوند:  تعدیل شده تعریف می
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(1۶)                                        �̃�𝑡(𝑗, 𝑘) = (𝐶𝑡(𝑗, 𝑘) − ℎ𝐶𝑡−1)    
 مبین درجه هموارسازی مصرف خانوارها نسبت به میانگین سطح قبلی است.   hکه در آن  

های مالی تقاضا دارند: اوراق  خانوارها برای کالاهای مصرفی و دو نوع دیگر دارایی
های رقابت انحصاری. تعادل در این بخش از اقتصاد،  قرضه و سهام منتشر شده توسط بنگاه

قیمت معادله  یک  مبین  مصرف،  مسیر  برای  حالت  رابطه  یک  با  سهام  همراه  برای  گذاری 
 ها است.  بنگاه

بازار می  jکنندگانی که در دوره  مصرف  نوع  وارد  نیروی-kشوند و در  کار دارای  ام 
ی انتظاری خود هستند که با توجه به  هاتخصص هستند، به دنبال حداکثرسازی مطلوبیت

1و نااطمینانی موجود در بازار )  βای  دورهعامل تنزیل بین − 𝜉کنند. بدین  ( آن را تنزیل می
,𝐶(𝑗ها برای مصرف حقیقی  منظور، آن 𝑘)  های مالی یک مسیری مشخص  و نگهداری دارایی

ای از اوراق است  ل یک مجموعهشام  tهای مالی نگهداری شده در انتهای دوره  کنند. داراییمی
𝐵𝑡+1برابر    t+1ها در دوره  که بازدهی اسمی تصادفی یک دوره به جلو آن

∗ (𝑗, 𝑘)    است و عامل
,𝑍𝑡+1(𝑗باشد. همچنین یک تعدادی از سهام  می  ℱ𝑡,𝑡+1ها نیز برابر  تنزیل مرتبط با آن 𝑘, 𝑖) 

 است.   𝑄𝑡(𝑖)برابر   tشود که قیمت واقعی آن در دوره توسط بنگاه عمده فروش منتشر می
کار، هر خانوار تعیین میزان  همچنین به منظور لحاظ تمایز میان انواع مختلف نیروی

کار خود را به اتحادیه کارگری واگذار نموده تا کارفرما بر اساس آن و قیمت  عرضه بهینه نیروی
کار،  نیروی  kمیزان استخدام بهینه خود را داشته باشد. اتحادیه کارگری برای هر نوع  دستمزد،  

کار  کند و سپس هر گروه از نیرویرا تعیین می𝑁(𝑘)و ساعات کاری    𝑊∗(𝑘)دستمزد اسمی  
کار میان همه افراد به  کند. بنابراین عرضه سرانه نیرویرا به نسبت مساوی عرضه می  kنوع  

,𝑁(𝑗اهد بود، یعنی  یک صورت خو  𝑘) = 𝑁(𝑘)  . 
از دستمزد   قابل تصرف حاصل  منابع مالی شامل درآمد اسمی  با شروع هر دوره، 

(𝑊𝑡
∗(𝑘)𝑁𝑡(𝑘) − 𝑃𝑡𝑇𝑡  و ثروت مالی اسمی )Ω𝑡

∗(𝑗, 𝑘)  شود:  است که به صورت زیر تعریف می 

(17)  

𝛺𝑡
∗(𝑗, 𝑘) = [𝐵𝑡

∗(𝑗, 𝑘) + 𝑃𝑡 ∫(𝑄𝑡(𝑖) + 𝐷𝑡(𝑖))𝑍𝑡(𝑗, 𝑘, 𝑖)𝑑𝑖

1

0

] 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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شامل سود اسمی اوراق مالی و سهام در پورتفو    jثروت مالی یک فرد متولد شده در زمان  
 𝑃𝑡𝑄𝑡(𝑖)است و ارزش بازاری هر سهم نیز برابر    𝑃𝑡𝐷𝑡(𝑖)است که سود اسمی هر سهم برابر  

 باشد.  می
 کار، به دنبالام نیروی-kدوره و با تخصص در نوع   jدر زمان صفر، خانوارها با عمر 

 حداکثر کردن تابع زیر هستند: 

(18)  

 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡(1 − 𝜉)𝑡𝑉𝑡[𝑙𝑜𝑔�̃�𝑡(𝑗, 𝑘) + 𝛿𝑙𝑜𝑔 (1 − 𝑁𝑡(𝑘))]

∞

𝑡=0

 

 با توجه به قید بودجه زیر:  

(19)  
        PtCt(j, k) + Et{ℱt,t+1Bt+1

∗ (j, k)} + Pt ∫ Qt(i)Zt+1(j, k, i)di ≤
1

0

Wt
∗(k)Nt(k) − PtTt +

1

1−ξ
Ωt

∗(j, k) 

, 𝛽که   𝜉 ∈ لگاریتمی متضمن وجود  . در نظر گرفتن تابع مطلوبیت به صورت  [0,1]
دهد که  یک مسیر رشد متوازن تحت یک فرآیند تکنولوژی غیرساکن است و این امکان را می

 برای مصرف فردی و جمعی یک جواب به صورت فرم خلاصه شده وجود داشته باشد.  
ای  دورهشرایط مرتبه اول برای یک جواب بهینه شامل قید بودجه در حالت تساوی و شرایط بین

 ی دو دارایی مالی است:  برا

(20)  

ℱ𝑡,𝑡+1 = 𝛽
𝑈𝐶(𝐶𝑡+1(𝑗))𝑉𝑡+1

𝑈𝐶(𝐶𝑡(𝑗))𝑉𝑡
= 𝛽

𝑃𝑡�̃�𝑡(𝑗)

𝑃𝑡+1�̃�𝑡+1(𝑗)
exp (𝑣𝑡+1 − 𝑣𝑡) 

(21)  
     𝑃𝑡𝑄𝑡(𝑖) = 𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1𝑃𝑡+1[𝑄𝑡+1(𝑖) + 𝐷𝑡+1(𝑖)]}                                     

مبین عامل تنزیل تصادفی تعادلی برای سودهای اسمی یک دوره به جلو است که    (20)  رابطه
بوده و منعکس کننده این نکته است که در سطح فردی،    𝜈ای  دورههای بینمتاثر از شوک

مبین    (21)  رابطهای برابر هستند.  دورهبین  عامل تنزیل تصادفی و نرخ نهایی جانشینی مصرف
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های قیمت سهام است که از طریق برابر گذاشتن قیمت اسمی یک واحد سهم با سود  پویایی

 شود.  تنزیل می ℱ𝑡,𝑡+1شود و با عامل  اسمی انتظاری یک دوره به جلو حاصل می
ای که با احتمال یک در دوره  یک اوراق بدون ریسک یک دوره  (rt+1)بازدهی ناخالص اسمی  

t+1 کند توسط شرط بدون آربیتراژ زیر قابل بیان است:  یک واحد سود پرداخت می 
(22)                                               (1 + 𝑟𝑡)𝐸𝑡(ℱ𝑡,𝑡+1) = 1  

کار رقابتی باشد و اتحادیه کارگری نداشته باشیم، خانوار  لازم به ذکر است که اگر بازار نیروی 
کار است. در این حالت شرط تعادلی مستلزم این است  کننده مقدار بهینه عرضه نیرویتعیین

کار، دستمزد حقیقی برابر نرخ نهایی جانشینی میان  نیروی  kو هر نوع    jکه برای هر گروه  
 مصرف تعدیل شده و استراحت باشد:  

(2۳)                                         (𝑘) = 𝛿
�̃�𝑡(𝑗,𝑘)

1−𝑁𝑡(𝑗,𝑘)
= 𝑀𝑅𝑆𝑡(𝑗, 𝑘) 

 فردی میان مصرف تعدیل شده و استراحت است.   MRSکه در آن تساوی آخر مبین 
، قید بودجه تعادلی  (17) رابطهو استفاده از تعریف ثروت مالی در    ،(21)رابطه با استفاده از 

 تواند فرم دارای فرم تفاضلی تصادفی زیر برحسب ثروت مالی باشد: می (19) رابطه
(21     )          

     𝑃𝑡�̃�𝑡(𝑗, 𝑘) + 𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1Ω𝑡+1
∗ (𝑗, 𝑘)} =

1

1−𝜉
Ω𝑡

∗(𝑗, 𝑘) + 𝑊𝑡
∗𝑁𝑡(𝑘) − 𝑃𝑡𝑇𝑡 − ℎ𝑃𝑡𝐶𝑡−1 

و شرط عدم وجود بازی پونزی،    (20)  رابطههمراه با عامل تنزیل تصادفی تعادلی    (21)رابطه  
توان به صورت رو به جلو حل کرده تا به یک رابطه تعادلی  را می  (21)  رابطهمبین آن است که  

 میان مصرف تعدیل شده فردی و کل ثروت رسید:  

(24)                               �̃�𝑡(𝑗, 𝑘) =
1

𝛴𝑡
(

1

1−𝜉
𝛺𝑡(𝑗, 𝑘) + 𝐾𝑡(𝑘)) 

است    kکنندگان نوع  مبین حجم تعدیل شده ثروت انسانی برای مصرف  𝐾𝑡(𝑘)  (24)  رابطهدر  
کار قابل تصرف آتی تعریف شده، با عامل تنزیل  که به صورت جریان انتظاری درآمد نیروی

تصادفی تنزیل شده، و مشروط به زنده ماندن، خالص از عادت در مصرفی است. این فرض  
کننده دستمزد و عرضه کار هستند به این معنا است که این جزء  کارگری تعیینکه اتحادیه  

 ها مشترک است. همچنین میان همه گروه
(25)                      𝛴𝑡 = 𝐸𝑡{∑ 𝛽𝑠(1 − 𝜉)𝑠𝑒𝑥𝑝 (𝑣𝑡+𝑠 − 𝑣𝑡)∞

𝑠=0 } 
                                     

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C


 

 86 رانيا ی در بازار سهام و اثر آن بر ادوار تجار متيحباب ق  ی ريگ شکل

 

  

ها یکسان  ت که میان همه گروهمعکوس میل نهایی به مصرف از ثروت مالی و انسانی اس
 است.  

 
 ها در میان گروه   1سازی جمعی    -1-2-4

ها به صورت میانگین موزون نسل متناظر با گروه  نوع از گروه – kسطح عمومی مصرف میان 
 شود، که هر گروه دارای وزنی معادل حجم خود است:  محاسبه می

(2۶)  
                         𝐶𝑡(𝑘) = ∑ 𝑛𝑡(𝑗)𝐶𝑡(𝑗, 𝑘) = ∑ 𝜉(1 − 𝜉)𝑡−𝑗𝐶𝑡(𝑗, 𝑘)𝑡

𝑗=−∞
𝑡
𝑗=−∞ 

 
هیچ دارایی مالی ندارند، بنابراین تمامی ثروت مالی    tچون واحدهای وارد به بازار در زمان  

شود، بر این اساس، ارزش کلی آن تنها به صورت میانگین  گران گذشته انجام میتوسط معامله
 شود:  گران قدیمی تعریف میمیان مبادله

(27)                                  𝛺𝑡 = ∑ 𝜉(1 − 𝜉)𝑡−1−𝑗𝛺𝑡(𝑗)𝑡−1
𝑗=−∞ 

جمعی چون  در  بنابراین  شده  تعریف  است    (2۶)رابطه  ساز  واحدها  همه  اساس  بر  جمع 
 بنابراین:  

(28)                             ∑ 𝜉(1 − 𝜉)𝑡−1−𝑗𝛺𝑡(𝑗)𝑡
𝑗=−∞ = (1 − 𝜉)𝛺𝑡 

شود  گران قبلی نگهداری میکه مبین این واقعیت است که تمامی ثروت مالی توسط معامله
1)رای سهم جمعیتی معادل  که دا − 𝜉)   .هستند 

است:    jکنندگان فراهم کننده دو شرط تعادلی مرتبط به هر گروه  جواب مسئله مصرف
و ارتباط میان مصرف شخصی تعدیل شده با ثروت    (22)  رابطهقید بودجه به صورت تساوی  

 . ( 24)رابطه کلی فردی در 
برحسب   تعادلی  این شرایط  گروه مشخص خطی است،  چون  بر  مبتنی  متغیرهای 

ها به منظور تعیین یک مجموعه از روابط کلی مشابه را بدست  سازی بر گروهتوان از جمعیمی
 آورد:  

(29)  
𝑃𝑡�̃�𝑡(𝑘) + 𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1Ω𝑡+1

∗ (𝑘)} = Ω𝑡
∗(𝑘) + 𝑊𝑡

∗𝑁𝑡(𝑘) − 𝑃𝑡𝑇𝑡 − ℎ𝑃𝑡𝐶𝑡−1  

 
1 Aggregation 
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(۳0)                                           �̃�𝑡(𝑘) =

1

𝛴𝑡
(𝛺𝑡(𝑘) + 𝐾𝑡(𝑘)) 

، به  (۳1)  رابطهام  -kکار  کننده نیرویهای عرضهسازی بر گروهلازم به ذکر است که با جمعی
کار نوع  کننده نیرویشرط تساوی دستمزد حقیقی با میانگین نرخ نهایی جانشینی برای عرضه

k رسیم:  می 

(۳1)                                     𝑊𝑡(𝑘) = 𝛿
�̃�𝑡(𝑘)

1−𝑁𝑡(𝑘)
= 𝑀𝑅𝑆𝑡(𝑘) 

 میان مصرف تعدیل شده و استراحت است.    MRSساوی مبین میانگین که در آن آخرین ت
کار با هم ترکیب  سازی بر انواع عرضه نیرویبا جمعی   (۳0)رابطه  و    (29)رابطه  در نهایت،  

 کننده پویایی مسیر مصرف کلی بدست آید: شده تا معادله تشریح
(۳2)                (𝛴𝑡 − 1)(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1) = 𝜉𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1𝛱𝑡+1𝛺𝑡+1} +

(1 − 𝜉)𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1𝛴𝑡+1𝛱𝑡+1(𝐶𝑡+1 − ℎ𝐶𝑡} 
 

به سمت صفر، نقش آن به    𝜉دهد که با میل  نقش آثار ثروت مالی را نشان می  (۳2)رابطه  
 شود. تدریج کمرنگ می

 
 دستمزد اسمی اتحادیه کارگری و تعیین   -۳-4

𝑘کار خود را حول انواع کار  هر گروه زنده از مردم، مجموعه نیروی ∈ کند.  پخش می  [0,1]
گیری در  کار تخصص دارند، مستقل از سن خود، تصمیمام نیروی-kهمه خانوارها که در نوع  

  کنند. کار را به یک اتحادیه کارگری انحصاری واگذار میمورد دستمزد و میزان عرضه نیروی
کنند و لذا در  اتحادیه کارگری عمر نامحدود دارند و در جهت منافع خانوارهای عضو عمل می

 ها سهیم هستند.  ساختار ترجیحات آن
گروهاتحادیه میان  مالی  ثروت  توزیع  نگران  مورد کارگری  در  صرفا  بلکه  نیست  ها 

اشتغال تصمیم و  دورهگیری میدستمزد  نمایندهکند. هدف  که  اتحادیه  نوع    ای    kکارگران 
است، درآمد اسمی کل اعضای خود است که از این درآمد اسمی، عدم مطلوبیت ناشی از کار  

 شود:  کردن کاسته شده و این عدم مطلوبیت نیز در مصرف اسمی تعدیل شده، ضرب می

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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(۳۳)                               𝑊𝑡
∗(𝑘)𝑁𝑡(𝑘) + 𝑃𝑡�̃�𝑡𝛿𝐿𝑛(1 − 𝑁𝑡(𝑘))  

  
کار   و  دستمزدساز  چسبندگی  فرضیه  اساس  بر  دستمزد   ,& Erceg, Hendersoتعیین 

Levin(2000)),  )    است که در آن𝜃𝑤   مبین احتمال عدم تعیین بهینه دستمزد در یک دوره
توان دستمزد را به صورت بهینه تعیین کرد، هر اتحادیه به دنبال  که میمشخص است. وقتی

سازی مقید به تقاضا  ای خود است که این بهینهدورهحداکثر کردن جریان تنزیل شده اهداف  
آید. در غیر  است که این تقاضا از واحدهای کاریابی بدست می  (۳)رابطه  کار در  برای نیروی

کنند که این قاعده بر اساس تورم  ها از یک قاعده تعدیل جزئی تبعیت میصورت، اتحادیهاین
تر، دستمزد  به طور مشخص  وری کل در طی زمان است.دوره گذشته و نحوه تعدیل بهره

 سازی شده است به صورت زیر است:  بهینه tکه در دوره   kبرای کارگران نوع   t+sاسمی در 

(۳4)       
       𝑊𝑡+𝑠|𝑡

∗ (𝑘) = 𝑊𝑡+𝑠−1|𝑡
∗ (𝑘)(Π𝑡+𝑠−1Γ𝑒Δ𝑎𝑡+𝑠−1)𝜂(ΠΓ)1−𝜂 =

𝑊𝑡
∗𝑂(𝑘) (

𝑃𝑡+𝑠−1𝐴𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1𝐴𝑡−1
)

𝜂
(ΠΓ)𝑠(1−𝜂) 

𝑊𝑡وری بوده و  درجه تعدیل نسبت به تورم دوره قبل و رشد بهره  ηکه در آن  
∗𝑂(𝑘)    دستمزد

 است.    kکار برای نیروی tاسمی بهینه تعیین شده در دوره 
𝑊𝑡دستمزد اسمی    tهایی که به صورت بهینه در زمان  در تعادل تمامی اتحادیه

∗𝑂(𝑘) 
𝑊𝑡ر دستمزد یکسان کنند، به طور ضمنی و با توجه به قاعده زی تعیین می

∗𝑂  کنند:  تعیین می 

(۳5)  

𝐸𝑡 {∑ 𝜃𝑤
𝑘 ℱ𝑡,𝑡+𝑠

𝑁𝑡+𝑠|𝑡

𝜇𝑡+𝑠
𝑤 [𝑊𝑡

∗𝑂 (
𝑃𝑡+𝑠−1𝐴𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1𝐴𝑡−1
)

𝜂

(ΠΓ)𝑠(1−𝜂) − (1 + 𝜇𝑡+𝑠
𝑤 )𝑃𝑡+𝑠𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠|𝑡]

∞

𝑠=0

} = 0 

آن   در  که    𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠|𝑡که  است  استراحت  و  مصرف  میان  جانشینی  نهایی  نرخ  میانگین 
یک اتحادیه کارگری است که آخرین بار در زمان    t+sکننده خانوارهای عضو در زمان  مشخص

t سازی کرده است:  بهینه 

(۳۶)                                                        𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠|𝑡 = 𝛿
�̃�𝑡+𝑠

1−𝑁𝑡+𝑠|𝑡
 

 کل اقتصاد به صورت زیر نوشت:    MRSرا برحسب میانگین   𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠|𝑡توان  می
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(۳7)  

    𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠|𝑡 = 𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠
1−𝑁𝑡+𝑠

1−𝑁𝑡+𝑠(
𝑊𝑡

∗𝑂

𝑊𝑡+𝑠
∗ (

𝑃𝑡+𝑠−1𝐴𝑡+𝑠−1
𝑃𝑡−1𝐴𝑡−1

)
𝜂

(𝛱𝛤)𝑠(1−𝜂))

−(1+𝜇𝑡+𝑠
𝑤 )/𝜇𝑡+𝑠

𝑤    

 که در آن:  

(۳8)  

𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠 = 𝛿
�̃�𝑡+𝑠

1 − 𝑁𝑡+𝑠
 

 در نهایت با توجه به قاعده تعیین دستمزد و تعریف شاخص دستمزد اسمی کل، داریم:  

(۳9)  

𝑊𝑡
∗ = [𝜃𝑊(𝑊𝑡−1

∗ (Π𝑡−1Γ𝑒Δ𝑎𝑡−1)𝜂(ΠΓ)1−𝜂)−1/𝜇𝑡
𝑤

+ (1 − 𝜃𝑊)(𝑊𝑡
∗𝑂)−1/𝜇𝑡

𝑤
]

−𝜇𝑡
𝑤

      
 

 دولت و تعادل  -5
کننده  کنیم یک بخش عمومی وجود دارد که مصرففرض می  Gali(2003)   با توجه به مطالعه

یک بخش تصادفی از کل تولید است و به طور کامل از طریق مالیات مقطوع تامین مالی  
 شود:  می

(40)  

𝐺𝑡 = (
𝑔𝑡

1 + 𝑔𝑡
) 𝑌𝑡 = 𝑇𝑡 

برای هر    در تعادل، خالص عرضه اوراق برابر صفر است. همچنین، حجم کل سهام معوق 
شود. در نتیجه  بنگاه عمده فروش باید برابر کل سهام منتشر شده باشد که به یک نرمال می

های مالی آتی برابر سطح فعلی شاخص قیمت حقیقی سهام  ارزش حال تنزیل شده ثروت
𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1Π𝑡+1Ω𝑡+1}است   = 𝑄𝑡  :و معادله حالت برای کل مصرف به صورت زیر است ، 

(41)  
 

     (Σ𝑡 − 1)(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1) = 𝜉𝑄𝑡 + (1 − 𝜉)𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1Π𝑡+1Σ𝑡+1(𝐶𝑡+1 − ℎ𝐶𝑡)}  
 که در آن: 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C


 

 90 رانيا ی در بازار سهام و اثر آن بر ادوار تجار متيحباب ق  ی ريگ شکل

 

  

(42)  
𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1Π𝑡+1(Q𝑡+1 + 𝐷𝑡+1)} = 𝑄𝑡 

پویایی  (41)  رابطه از  آشکار  نقش  یک  آن  در  که  است  پویای مصرف کل  مسیر  های  مبین 
تعریف شده    (42)رابطه  های قیمت سهام نیز توسط  شود. پویاییهای سهام مشاهده میقیمت

گذاری استاندارد مبتنی بر پایه اقتصاد خرد و بر اساس رفتار بهینه  است که یک معادله قیمت
 شود.  ها استخراج میبنگاه (21) رابطهسازی باشد و از جمعیکننده میمصرف

کنندگان با طول عمر نامحدود  لازم به ذکر است که ساختار اولیه مبتنی بر مصرف
𝜉الذکر است که مرتبط با وضعیت  یک حالت خاصی از مدل فوق = است. در این حالت،    0

های سهام را در بر دارند نیست و به یک قاعده  هایی که قیمتشامل آن قسمت  (41)رابطه  
یابد که در آن مصرف حقیقی کل تنها تابعی از نرخ بهره حقیقی  اویلر مصرف معمول تنزل می

 بلندمدت است:  

(4۳)  
(Σ𝑡 − 1)(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1) = 𝐸𝑡{ℱ𝑡,𝑡+1Π𝑡+1Σ𝑡+1(𝐶𝑡+1 − ℎ𝐶𝑡)} 

 
 تحلیل نتایج  -۶
 نتایج برآورد پارامترهای ساختاری مدل      -1-۶

بیزین روش  از  استفاده  با  مطالعه  این  در  شده  اشاره  مدل   ,& Anپارامترهای 
Schorfheide,(2007)) )های مورد استفاده اند. دادهافزار داینر برآورد شدهو استفاده از نرم

های قابل مشاهده  اند. دادهاستفاده قرار گرفتهمورد    1۳8۳  –  1۳98به صورت سالانه و در دوره  
اند از: تولید حقیقی، شاخص قیمت سهام، نرخ تورم و نرخ بهره اسمی.  در این مطالعه عبارت

ن مرکز آمار  ها از پایگاه سری زمانی بانک مرکزی و همچنیسری زمانی مربوط به این داده
 گزارش شده است.   1جدول  برآورد الگو در  ایران استخراج شده است. بر این اساس نتایج

( از  ξفعال در بازار مالی )از میان پارامترهای برآورد شده، نرخ گردش میان واحدهای  
و    0.15ای این پارامتر برابر اهمیت برخوردار است. بر اساس نتایج برآورد مدل، تخمین نقطه

است که دارای دو تفسیر است: از یک طرف، این    0.2۳تا    0.0۶٪ آن بین  95بازه اطمینان  
ر بازار سهام در  گر مالی ددرصد واحدهای واسطه  15برآورد مبین آن است که به طور متوسط  

شوند. در  هر دوره از بازار خارج شده و معادل آن افراد جدید که ثروت ندارند وارد بازار می
ریزی  دهنده آن است که متوسط افق برنامهطرف دیگر، برآورد بازه اطمینان این پارامتر نشان
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بین  موثر خانوارها به هنگام مبادله دارایی سال    1.۳ال تا  س  1.0۶های مالی محدود بوده و 

 است.  
های مورد استفاده در مورد پارامتر  دهد، دادهنشان می 1نمودار  از طرفی همانطور که  

تابع  نرخ گردش اطلاعات مفیدی ارائه کرده تابع  اند زیرا  توزیع پسین کاملا حول مقدار مد 
متراکم شده است و همچنین از مقدار صفر فاصله دارد که این ویژگی زمانی برقرار است که  

 باشند.  ها به خوبی رفتار خانوار را نشان دادهداده
 

 
 (. phi_rضریب نرخ بهره )( و  zetaتابع توزیع پسین و پیشین پارامتر نرخ گردش )  . 1نمودار  

ق یتحق محاسبات: مأخذ  
Figure 1.  posterior  and  prior  distribution  function  of  turnover  rate  parameter 

(zeta) and  interest  rate coefficient (phi_r). 
Source: Author’s Computation 

 
رابطه   در  بهره  نرخ  اول  وقفه  ضریب  برای  پیشین  و  پسین  توزیع  توابع  مقایسه  همچنین 

داری  دهد که این پارامتر نیز به طور معنیخودهمبسته تعریف شده برای نرخ بهره نشان می
 برآورد شده است.  

 
 
 
 

 
 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=37478&_au=%D8%AA%DB%8C%D9%85%D9%88%D8%B1++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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 نتایج برآورد الگو  . 1جدول  
 ق یتحق محاسبات: مأخذ

 Tabel 1.  Model estimation results 
   Source: Author’s Computation 

توزیع   عنوان 
 پیشین  

مقدار  
بازه اطمینان   مقدار پسین  پیشین 

 پارامترهای ساختاری  95٪
     توصیف  نماد

𝜉  0.2۳-0.0۶ 0.15 0.15 بتا  نرخ گردش 
ℎ  0.9-0.81 0.85 0.8 بتا  عادت مصرفی 
𝜃𝑝 0.8۳-0.۶۶ 0.75 0.75 بتا  چسبندگی قیمت 
𝜃𝑤  0.8۳-0.۶۶ 0.75 0.75 بتا  چسبندگی دستمزد 
𝜛 0.۳۶-0.09 0.22 0.5 بتا  شاخص تعدیل قیمت 

𝜂  0.۶2-0.1۶ 0.۳9 0.5 بتا  شاخص تعدیل دستمزد 

𝜙𝑟  0.8۳-0.48 0.۶5 0.7 بتا  درجه سکون نرخ بهره 
𝛽  0.99-0.9۶ 0.98 0.98 بتا  تنزیل ذهنی عامل 
𝛼  0.5-0.۳ 0.4 0.4 بتا  سهم سرمایه از تولید 

𝛿  2.82-2.1۶ 2.5 2.5 گاما درجه اهمیت استراحت 

     ها فرآیند شوک 
𝜌𝑎   سکون درΔa  0.82-0.17 0.49 0.5 بتا 
𝜌𝑔  سکون درg  0.82-0.17 0.5 0.5 بتا 
𝜌𝑟   سکون در𝑢𝑟  0.54-0.07 0.۳1 0.5 بتا 
𝜌𝑏  سکون درb  0.84-0.28 0.54 0.5 بتا 
𝜌𝑝   سکون در𝑢𝑝  0.17-0.01 0.09 0.5 بتا 
𝜌𝑤  سکون در 𝑢𝑤  0.78-0.1۳ 0.4۶ 0.5 بتا 

 -27.8۶مقدار لگاریتم تابع درستنمایی: 

 
چسبندگی  بدست آمده است. مقدار پارامتر    0.85مقدار برآورد پارامتر عادت مصرفی برابر  

ها به طور متوسط بعد از یک فصل قیمت بهینه خود را تعیین  دهد که بنگاهقیمت نشان می
شوند. اما، تاثیر تورم دوره قبل  کنند و به همین تواتر نیز دستمزدها در اقتصاد تعیین میمی
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ها،  ها است و لذا خانوارها در تعیین دستمزد خود نسبت به بنگاهدر دستمزدها بیشتر از قیمت

 گیرند.  تورم دوره قبل را بیشتر در نظر می
 

 بررسی توابع واکنش آنی     -2-۶
های قیمت سهام،  به منظور بررسی نتایج مدل، در این قسمت واکنش متغیرهای الگو به شوک

واکنش برخی متغیرهای مدل به شوک قیمت سهام   2  نمودار شود.  تورم و نرخ بهره بررسی می
 دهد.  را نشان می

 
 واکنش متغیرهای مدل به شوک مثبت قیمت سهام  . 2نمودار  

ق یتحق محاسبات: مأخذ  
Figure 2.  Reaction  of  model variables  to  positive  stock  price  shock 

Source: Author’s Computation 
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یک شوک مثبت قیمت سهام افزایش در تولید و رشد اقتصادی را به همراه    ،2  نمودارمطابق با  
دارد که در نتیجه آن شکاف تولید مقداری مثبت شده است. با توجه به وجود فرضیه عادت  

ک چند دوره بعد از وقوع آن است.  مصرفی در مدل، حداکثر واکنش شکاف تولید به این شو 
با افزایش رشد اقتصادی و بهبود تولید نسبت به سطح بالقوه، نرخ تورم روندی کاهشی خواهد  
یافت. بنابراین با وقوع یک شوک مثبت قیمت سهام، نرخ تورم روندی نزولی داشته و تولید  

بالقوه بلندمد  ت را به همراه  روندی صعودی خواهد داشت که افزایش آن نسبت به سطح 
های قیمتی در بازار سهام ایران دارای آثار مثبت بر  گیری حبابتوان گفت شکلدارد. لذا می

 ادوار تجاری است.  
 دهد. واکنش متغیرهای الگو به شوک تورمی را نشان می 3نمودار  

 

 
 واکنش متغیرهای مدل به شوک مثبت تورم   .۳نمودار  

ق یتحق محاسبات: مأخذ  
Figure 3.  Reaction of  mode l variables  to  positive  inflation  shock 

Source: Author’s Computation 
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با   شود زیرا سهام ماهیت دارایی  شوک تورمی باعث رشد قیمت سهام می،  3نمودار  مطابق 

شود بنابراین افزایش  ها میداشته و لذا افزایش تورم چون باعث افزایش سطح عمومی قیمت
ق منحنی عرضه کل افزایش سطح تولید  قیمت دارایی را نیز به همراه دارد. شوک تورمی از طری 

 را به همراه خواهد داشت.  
 دهد. واکنش متغیرهای الگو به شوک افزایش نرخ بهره را نشان می 4نمودار  

 

 
 واکنش متغیرهای مدل به شوک مثبت نرخ بهره   . 4نمودار  

      قیتحق محاسبات: مأخذ
Figure 4.  The  reaction  of  model  variables  to  a  positive  interest  rate  shock 

 Source: Author’s Computation 
 

ای، تقاضای کل کاهش یافته و  دورهبا توجه به معادله اویلر مصرف بین  ،4نمودار  مطابق با  
های  یابد. با کاهش سطح فعالیتلذا سطح تولید به سطحی کمتر از سطح بالقوه کاهش می
ش شاخص قیمت در بازار خواهد  اقتصادی، قیمت سهام کاهشی شده و این به معنای کاه

 شود. بود. بنابراین یک سیاست پولی انقباضی باعث کاهش سطح فعالیت در بازار سهام می
 

https://jqe.scu.ac.ir/?_action=article&au=39049&_au=%D9%85%D9%87%D9%86%D9%88%D8%B4++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%85%DB%8C%D9%84%D8%A7%D9%86%DB%8C
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 گیری نتیجه  -7
کند بلکه  ای را تجربه میبینی نشدهدر حال حاضر بازار سهام کشور نه تنها رشدهای پیش

توج قابل  رشد  است.  مواجه  نیز  کل  شاخص  در  توجه  قابل  نوسان  همچنین  با  و  بازار  ه 
های این بازار نیاز به یک ساختار که ارتباط میان بخش واقعی اقتصاد و بازار سهام را  تلاطم

هایی بر عملکرد کل اقتصاد اثرگذار خواهد  سازد زیرا چنین نوساننشان دهد، مشخص می
اط  بود. بر این اساس در الگوی حاضر سعی شده است بر مبنای یک مدل کینزی جدید، ارتب

های تولید، نرخ  میان ادوار تجاری و ثروت مالی مورد بررسی قرار گیرد و در کنار آن پویایی
تورم و نرخ بهره نیز تجزیه و تحلیل شود. در این ساختار ارتباط احتمالی میان شاخص بازار  

از آن جهت قابل انتظار است که خانوارها به دو دسته    الذکرسهام با متغیرهای کلان فوق
شوند: خانوارهای با ثروت انباشت شده و تجربه فعالیت در بازار سهام و خانوارهای  تقسیم می

فاقد تجربه و فاقد ثروت در این بازار؛ که این خانوارها به طور گردشی در طی زمان جابجا  
های اقتصاد ایران مشخص گردید که  استفاده از دادهشوند. با برآورد پارامترهای الگو با  می

های اقتصادکلان دارد. بر اساس نتایج برآورد الگو،  بازار سهام نقش غیرقابل انکاری در پویایی
درصد برآورد شده است که    2۳درصد تا    ۶نرخ جانشینی میان خانوارها در بازار سرمایه بین  

ال حضور خانوارها در بازار سرمایه کشور است.  س  1.۳تا    1.0۶دهنده افق زمانی موثر  نشان
های بازار سرمایه هیچ  شده، بانک مرکزی در واکنش به نوسانهمچنین بر اساس مدل تصریح

سازی شوک مثبتی قیمت  مطابق با نمودار حاصل از شبیه  دهد. واکنشی از خود نشان نمی
ی را به همراه دارد که در  سهام، یک شوک مثبت قیمت سهام افزایش در تولید و رشد اقتصاد

نتیجه آن شکاف تولید مقداری مثبت شده است. با توجه به وجود فرضیه عادت مصرفی در  
مدل، حداکثر واکنش شکاف تولید به این شوک چند دوره بعد از وقوع آن است. با افزایش  

فت.  رشد اقتصادی و بهبود تولید نسبت به سطح بالقوه، نرخ تورم روندی کاهشی خواهد یا 
بنابراین با وقوع یک شوک مثبت قیمت سهام، نرخ تورم روندی نزولی داشته و تولید روندی  
صعودی خواهد داشت که افزایش آن نسبت به سطح بالقوه بلندمدت را به همراه دارد. لذا  

حبابتوان گفت شکلمی ادوار  گیری  بر  مثبت  آثار  دارای  ایران  بازار سهام  در  قیمتی  های 
تواند واجد آثار مثبت بر  لیکن باید در نظر داشت که حباب قیمتی اگرچه میتجاری است.  

ها از عوامل  که این حبابهای زمانی باشد اما به دلیل اینتولید و رشد اقتصادی در برخی دوره
توانند به عنوان عامل پایدار و مستمر بلندمدت  شوند لذا نمیای اقتصاد محسوب میغیرپایه

ها مبین آن است که در یک زمانی در آینده،  مچنین وجود حباب در قیمتبه شمار روند. ه
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های  ها شکسته خواهد شد و در این صورت بیم رکود اقتصادی و کاهش سطح فعالیتقیمت

اقتصادی دور از انتظار نیست. از آنجا که مطابق با نتایج برآورد، بانک مرکزی هیج واکنشی  
یشنهاد سیاستی قابل ارائه به این صورت است که بانک  های بازار سهام ندارد، پبه نوسان

مرکزی ضمن رصد تحولات بازار سرمایه، با استفاده از ابزارهای در دسترس خود، نسبت به 
گیری حباب قیمتی تا حد امکان  های آن واکنش نشان دهد تا از بروز آثار سوء شکلنوسان

سازی عملیات بازار باز در  توجه به پیادهجلوگیری نماید. در این راستا لازم به ذکر است با  
، این امکان برای بانک مرکزی فراهم شده است تا با استفاده  1۳98بانک مرکزی ایران از سال  

از نرخ سود سیاستی )نرخ یک شبه در بازار بین بانکی(، حجم ذخایر و نقدینگی را در بازار  
های  ز این طریق نسبت به نوسانبین بانکی و در فضای اقتصادکلان کشور تعیین کرده و ا

 بازار سهام واکنش نشان دهد.    
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