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 چکیده
زایش اثر ثروت افارتباط سیاست پولی و شاخص کل قیمت سهام و همچنین بررسی بررسی  منظوربهدر این تحقیق 

( DSGE) یتصادفیک مدل تعادل عمومی پویای  ،قیمت سهام بر مصرف و متغیرهای کلان اقتصادی کل شاخص

شوک پولی و شوک مخارج مصرفی دولت، توابع واکنش آنی متغیرها در برابر شوک تکنولوژی،  و طراحی گردید

سناریو اول، بانک مرکزی تنها به  بر اساسبررسی شد.  شوک شاخص کل قیمت سهام تحت دو سناریو بانک مرکزی

کاف ش علاوه برسناریو دوم، بانک مرکزی  بر اساسدهد و شکاف تولید و تورم از طریق تغییر حجم پول واکنش می

نتایج توابع واکنش متغیرها در برابر یک انحراف دهد. تولید و تورم به شکاف شاخص کل قیمت سهام نیز واکنش می

دهد، در لحظه شوک، تورم تحت هر دو سناریو افزایش داشته اما معیار شوک شاخص کل قیمت سهام نشان می

راین مشاهده بناب؛ کنندشروع به افزایش میو سپس  افتهیکاهشسناریو بانک مرکزی ابتدا مصرف و تولید تحت هر دو 

یجاد و اندازه کوچک ا ریتأخشود اثر ثروت ناشی از افزایش شاخص کل قیمت سهام بر مصرف و در نتیجه تولید با می

سناریو دوم عمل نماید و با کاهش حجم پول به نوسانات شاخص  بر اساسین حالت اگر بانک مرکزی شود و در امی

نکه ای لیبه دلشود لذا توصیه می .بیشتر متغیرها خواهد شد تغییراتکل قیمت سهام واکنش نشان دهد موجب 
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 مقدمه. 1

همی در تواند نقش مو تخصیص منابع در اقتصاد میهای تأمین مالی یکی از کانال عنوانبهبازار مالی 
 بر شدتبه بازارها این های اقتصادی در جامعه ایفا نماید. شرایطتعادل عمومی اقتصاد و انتقال شوک

 بازارهای مهم اجزای از . یکیپذیرندیم تأثیر هاسایر بخش و از است یرگذارتأثاقتصاد  واقعی هایبخش

ع باشد. در واقمتغیرهای کلان اقتصادی از جمله پول می تأثیراست که تحت  بهادار بورس اوراق مالی،
واند تبخشی از سبد دارایی فرد می عنوانبهیک متغیر سیاستی در سطح کلان و هم  عنوانبهپول، هم 

ا اثر بر بتواند قرار دهد و از سوی دیگر نیز تغییر شاخص قیمت سهام می تأثیرشاخص سهام را تحت 
بر حجم  توبین( Q یتئور)از طریق  گذاریمخارج سرمایه و )از طریق اثر ثروت( مصرفیمخارج 
بر حوزه  سیاست پولی تأثیربنابراین درک نحوه ؛ گذار باشداثر هااقتصادی و تثبیت قیمت هایفعالیت
مستلزم آگاهی از اثر اقدامات سیاستی بر بازارهای مالی مهم و چگونگی  ضرورتاًتری از اقتصاد، وسیع

ها و سایر خود رفتار خانوارها، بنگاه نوبهبهها در این بازارها است که تغییرات قیمت دارایی
 دهد.قرار می ریتحت تأثگیرندگان را تصمیم

اعمال سیاست پولی به تغییرات قیمت  لازم است بانک مرکزی در تعیین ابزارهای پولی خود و لذا    
از آنجا که بازارهای سهام مستعد به  همچنین .نماید ثباتی آن توجهها )قیمت سهام( و یا به بیدارایی

ند های سهام را بررسی کنتوانند نوسان در قیمتگذاران اقتصادی میوجود آمدن حباب هستند، سیاست
فتگی در بازارهای مالی که باعث به وجود آمدن شکاف و در صورت وجود حباب برای جلوگیری از آش

پولی  بنابراین سیاست؛ شوند، در اقتصاد دخالت کنندهای بخش واقعی و بخش مالی میبین فعالیت
ه دهد، ملاحظها را کاهش مییک اقدام احتیاطی که نوسانات شدید در قیمت دارایی عنوانبه تواندیم

 .(651-652: 6331 ،حداد)کشاورز شود

های اخیر، بازار سهام ایران شود در سالبا نگاهی به وضعیت بازار اوراق بهادار در ایران مشاهده می    
شاخص کل قیمت بورس و ارزش  .کاهشی قیمت سهام قرار داشته است در معرض نوسانات افزایشی و

دهنده ثروت نوعی نشانباشد و به می منتشرشدههای نیز که یکی از شاخص 6جاری بازار سهام
بورس اوراق بهادار  وقفهکه در واقع دوران فعالیت بی 6332الی  6331های طی سال، استداران سهام

ر بکه این دو شاخص طوریهب ای داشته است.تهران پس از انقلاب است، نوسانات و تغییرات عمده
 شدهمطرحطی دوره  درصد 51و  11طور متوسط به بیبه ترت 2آمار سازمان بورس اوراق بهادار اساس

آورد این است که اهمیت بخش بازار  به دستتوان می شدهمطرحای که از ارقام نتیجه .رشد داشته است
ز یکی ا عنوانبهسرمایه در کل اقتصاد در حال افزایش است و این توان بالقوه را دارد که در آینده 

                                                           
 .در بورس است شدهیرفتههای پذسهام در قیمت جاری سهام منتشرشده توسط شرکت ضرب تعدادارزش جاری بازار سهام برابر با حاصل .6

2. www.iranbourse.com 
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لازم  گذاری بالایی داشته باشد. لذاتأثیرهای تأمین مالی و تخصیص منابع در اقتصاد ترین کانالمهم

گذاری این بازار بر اقتصاد آگاه بوده و در مواقع ضروری با اعمال گذاران از چگونگی اثراست سیاست
  ثباتی اقتصادی شوند.ثباتی مالی و در نتیجه بیسیاست مناسب مانع از بی

در زمینه رابطه سیاست پولی و بازار سهام در اقتصاد  شدهانجامبررسی مطالعات  با در این پژوهش    
ی هاقیمتو  حجم پولتغییرات آیا ارتباط مثبت و معناداری بین  ل،او شود.میمطرح  سؤالدو  ایران

اثر شوک حجم پول بر شاخص کل  باید سؤال؟ برای پاسخ به این در اقتصاد ایران وجود داردسهام 
 .مورد توجه قرار گیرد قیمت سهام

گذاری و از سوی دیگر، بر اساس مبانی نظری، افزایش قیمت سهام از طریق دو کانال اثر بر سرمایه    
ام بر نوسانات قیمت سه تأثیرکه با وجود این .ثر استؤ)از طریق اثر ثروت( بر اقتصاد م اثر بر مصرف

گذاری( در مقیاس بزرگ توجه شده است، )از طریق کانال سرمایه بخش حقیقی اقتصادسمت عرضه و 
)که از طریق اثر ثروت بر مصرف خانوار عمل  اما توجه کمتری به تحلیل نقش واکنش سمت تقاضا

طول عمر بستگی دارد و سهام  ها، مصرف به ارزش فعلی درآمدتئوری بر اساسکند( شده است. می
تواند به افزایش رشد مخارج )سهام(، می لذا افزایش در ثروت .مهمی از کل ثروت است کننده جزبیان

می مد دائزندگی مودیگیلیانی و نظریه درآمصرفی منجر شود که این کانال از طریق نظریه چرخه 
 .6شودفریدمن توجیه می

ه گونه مطرح نمود کاین تواندوم تحقیق را می سؤال، در این مطالعه با در نظر گرفتن کانال ثروت    
 ای است که منجر به افزایش تولید و تورمآیا اثر ثروت ناشی از افزایش قیمت سهام بر مصرف به اندازه

 ؤالسحفظ ثبات اقتصادی چیست؟ جهت پاسخ به این  برایگردد؟ در این صورت وظیفه بانک مرکزی 
سناریو بانک مرکزی بررسی اثر شوک شاخص کل قیمت سهام بر مصرف، تولید و تورم تحت دو 

بر اساس سناریو اول، بانک مرکزی تنها به نوسانات تولید و تورم از سطح تعادلی آنها از طریق  .گرددمی
نک مرکزی علاوه بر شکاف تولید و او بر اساس سناریو دوم، ب دهدیمتغییر حجم پول واکنش نشان 

 کند.خود لحاظ میتورم شکاف شاخص کل قیمت سهام را نیز در تابع واکنش 
های مربوط با مصرف و اثر مقاله به این شکل است که در بخش دوم مطالعه، تئوری ساماندهی    

 هحاضرشدسپس در بخش بعد مروری بر مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با پژوهش  شدهمطرحثروت 
های آماری و ها آورده شده و در بخش پنجم دادهاست. در بخش سوم، تصریح مدل در سایر بخش

  است. شدهمطرحنتایج برآورد  لیوتحلهیتجزو در نهایت  پارامترهابرآورد 

                                                           
در این مطالعه تنها  های حقیقی اثر داشته باشد.فعالیتگذاری و ین بر سرمایهتوب Qهای دیگر همچون از طریق تواند از کانالها می. قیمت دارایی6

باشد، هر دو اثر رونق بازار سهام بر یمکانال اثر ثروت بر مصرف لحاظ شده است. در مقاله دیگری از همین نویسندگان که در مرحله چاپ 
 .گذاری و مصرف لحاظ شده استسرمایه
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 ادبیات پژوهش. 2
 مصرف و ثروت. 2-1

ارا بوده و بیشترین سهم را د طرف تقاضای اقتصاد، دهندهمتغیّر مصرف در بین سایر متغیّرهای تشکیل
این متغیر که یکی از اجزای مهم هزینه ملی است، در عین حال که  رود.می به شمارمتغیر  نیترباثبات

خت عوامل شنا نیز مؤثر است لذاهای اقتصادی کند، در رونق و رکود فعالیتانداز را تعیین میمقدار پس
اثرگذاری ثروت بر تصمیمات مصرف خانوارها همواره باشد. در این میان، ثر بر آن حائز اهمیت میؤم

رف از پذیری مصعات مورد بحث در میان اقتصاددانان بوده است. اگر چه کینز به تغییریکی از موضو
یشتری نسبت کید بأت تصرفقابلتغییرات ثروت اشاره کرده است با این وجود، تابع مصرف کینز بر درآمد 

فرضیه  و 6نظریه چرخه زندگی مودیگلیانیاما بر اساس ؛ (11-13: 6333 ،)عزیزی به ثروت داشته است
این دو تئوری، مبنای تحقیق کلاسیک گذار بر مصرف دارد. ، ثروت یک نقش اثردرآمد دائمی فریدمن
ت اند و هر یک از آنها اهمینوسانات ارزش دارایی بر کل اقتصاد تشکیل دادهتأثیر را در مورد چگونگی 

 اند.شناختهنوسانات در ارزش ثروت بر مصرف را از دو دیدگاه متفاوت اما مکمل یکدیگر به رسمیت 

 سیکل زندگی -اثر ثروت و فرضیه درآمد دائمی .2-2

هایی همچون سهام، اوراق و اثر ثروت به معنی تغییر در تقاضای کل به سبب تغییر در ارزش دارایی
ه بها، احساس ثروتمند شدن را ارایی. در حقیقت افزایش در ارزش بازاری آن داستهای حقیقی دارایی

نها تمایل اغلب آ نیامده باشد( و به دستافی دیگری کند )حتی اگر هیچ پول اضصاحبان دارایی القا می
 .انداز دارندبه افزایش مخارج و کاهش پس

 تأییدتناسب مصرف جاری با ثروت کل را  هیفرض 2(PIH-LC) سیکل زندگی -فرضیه درآمد دائمی    
 طرحمله حداکثرسازی مطلوبیت کارگزار را تحت قید بودجه دوران زندگی أطور مستقیم مسهکند و بمی
صورت هتوان آن را باین تئوری، میل نهایی به مصرف انواع ثروت یکسان است و می بر اساسکند. می

 ذیل نوشت:
 

(6)   YmpcAmpcYHAmpcC yww  )( 
 

c  ،مصرف خصوصیAوواقعی انسانی غیر سرمایهH دهد. را نشان میواقعی  سرمایه انسانیH

wmpc. ضریباست (Y) مورد انتظار کار تصرفقابلتابع ارزش جاری درآمد 
میل نهایی به مصرف  

                                                           
1. Modigliani  

2. life-cycle -permanent income hypothesis 
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و روی هم رفته  دهدمی نشانمیل نهایی به مصرف کل ثروت انسانی را  ympcو یرانسانیغثروت 

 د.دهنیر یکی از متغیرها را نشان میمیزان انتظار تغییر مصرف با تغی
رای این فرضیه تمایل افراد را باند. مصرف را مطرح نموده کل زندگیآندو و مودیگلیانی فرضیه سی    

ماورای  نیروی محرک عنوانبهحفظ سطح استاندارد زندگی با وجود تغییر درآمد در طول سیکل زندگی و 
فرضیه مصرف دوره جاری الف( تابعی از طول  این بر اساسدهد. انداز و قرض نشان میتصمیمات پس

د( نرخ نهایی ترجیح زمانی  و ج( ثروت در شروع دوره ؛ب( درآمد دائمی مورد انتظار ؛عمر مورد انتظار
 است.

ثر بر مصرف جاری )درآمد دائمی، درآمد موقت و ثروت( ؤفرضیه سیکل زندگی سه عامل م کهیدرحال    
فریدمن میلتون  6353در سال دهد. توضیح نمیکند، اما چگونگی تعیین درآمد دائمی را ن مییرا تبی

 ر اساسبتصمیمات مصرف مطرح نموده است.  -رویکرد دیگری برای تفکر در مورد فرضیه درآمد دائمی
د و تنها شووسیله درآمد جاری و انتظارات افراد در مورد درآمد آینده تعیین میفرضیه درآمد دائمی بهاین 

 .6(3: 6353 ،دمنیفر)گذار استتأثیر افراد شدهیزیربرنامهتغییرات درآمد دائمی بر مصرف 
مد مصرف، اگر یک تغییر موقتی در درآ -مطابق با هر دو فرضیه سیکل زندگی و فرضیه درآمد دائمی    

مشاهده شود، آن تغییر اثر ناچیزی بر مصرف جاری دارد. تفاوت اصلی بین فرضیه سیکل زندگی و 
 تینهایبباشد. در نظر گرفتن دوره ریزی میفرضیه درآمد دائمی فریدمن مربوط به طول دوره برنامه

نداز اباشد که افراد نه تنها برای خود بلکه برای فرزندانشان نیز پستوسط فریدمن به این معنی می
ریزی محدود است و از آنجا که همه ثروت در این دوره کنند. در فرضیه سیکل زندگی دوره برنامهمی

 ندارد. شود، فرض شده که انگیزه میراث وجودمصرف می
همزمان برای مطالعات تجربی الگوهای مصرف به  طوربهشباهت بین دو تئوری، آنها اغلب  لیبه دل    

رضیه، اند. مطابق با این فسیکل زندگی مطرح شده-فرضیه درآمد دائمی عنوانبهشوند و کار گرفته می
 ر افراد ثابت خواهد ماند.طور کامل در طول عمهاگر درآمد دائمی با اطمینان شناخته شود، مصرف ب

وند، شانسانی تقسیم میبه ثروت انسانی و ثروت غیر ، منابع طول زندگی LC-PIHمطابق تئوری    
وع نباشد که میل نهایی به مصرف ثروت غیرانسانی با انسانی همگن است و به این معنی میثروت غیر

 باشد:یر میای مانند زیک قید بودجه بین دوره کند.مالی تغییر نمیثروت غیرانسانی یعنی مالی یا غیر
 

(2)  ttttat CYArA   )1( 1,1 
 

درآمد نیروی کار،  tYاست،  شدهلیتشک tهای مالی و واقعی در پایان دوره این قید بودجه، از دارایی    

tC 1(مصرف و( 1,  tarبا استفاده از فرض تئوری سیکل زندگی  باشد.ها میبازده زمانی کل دارایی
                                                           
1. Friedman 
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توان تحت شرطی که در پایان کند ثروت در پایان دوره تمام خواهد شد، معادله بالا را میکه مطرح می
صورت رو به جلو حل کرد که نتیجه حل آن، هشود، بافق محدود حد ثروت تنزیل شده آینده صفر می

منجر به  𝐴∆ پرتفوی ثروت نشدهینیبشیپک تغییر دائمی شود و بر اساس این معادله، یمعادله یک می
بنابراین اثر ثروت کل بر مصرف که بر مبنای تئوریکی ؛ شودمی  WMPCبرابر با  Cتغییر مصرف

 ،کایتودر) تاس شدهاثباتخوبی طور تجربی بههباشد، بفرضیه درآمد دائمی و تئوری مصرف کینزین می
21136: 3-61.) 

 

 پیشینه تحقیق. ۳
های تعادل ای در مورد ارتباط قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در چارچوب مدلدر ایران مطالعه

 شدهحمطراست. لذا در این بخش مطالعات خارجی مرتبط با موضوع  نشدهانجامعمومی پویای تصادفی 
 است.

( DSGE) یتصادفهای تعادل عمومی پویای مطالعه خود با استفاده از مدل در 2(2113) نیستیکو    
ارتباط فدرال رزرو با عملکرد بازار سهام را با تمرکز بر اثرات رونق و رکود بازار سهام بر مصرف بررسی 

کالای مصرفی و پول اسمی، دارایی مالی همچون اوراق و  بر کرده است. در این مطالعه خانوار علاوه
ر آن نیز د شکاف قیمت سهامنگر که کند و همچنین یک قاعده تیلور آیندهسهام را نیز تقاضا می

 است. شدهیمعرفگذار برای توصیف رفتار سیاست است شدهگنجانده

کرده ن تأییدهای سهام واکنش نشان داده است را شواهد تجربی نگرشی را که فدرال رزرو به قیمت    
ممکن است برای توجیه ارتباط  خودیخودبهکند که کانال اثر ثروت است. همچنین مطالعه مطرح می

 های تورم و محصول آینده، کافی نباشد.بینی پویاییاحتمالی قیمت سهام فراتر از نقش آن در پیش
تا  6351های فصلی آمریکا طی دوره مقاله خود با استفاده از داده در 3(2161) کاستنو و نیستکو    

 برای اقتصاد آمریکا DSGEرویکرد  بر اساسارتباط بین نوسانات بازار سهام و سیاست پولی را  2113
های سهام نقش فعالی در تعیین بررسی کرده است. یک مدل نیوکنزین مقیاس کوچک که قیمت

ج مطالعه، نتای بر اساسکار برده شده است. هکند، بهای سیکل تجاری از سمت تقاضا بازی میپویایی
 جایی کارگزاران در بازار مالیهاثر ثروت ناشی از نوسانات قیمت سهام با در نظر گرفتن فرض جاب

درصد تخمین زده شده است(، نقش  21تا  3)متوسط نرخ جانشینی میان کارگزاران قدیم و جدید بین 
علاوه واکنش سیستماتیک فدرال به نوسانات ره دارد. بههای محصول، قیمت و نرخ بهفعالی در پویایی

 است. شدهشناختهقیمت سهام ابزاری جهت ثبات محصول و قیمت 

                                                           
1. Todirica 
2. Nistico 

3. Castelnuovo, Nistico 
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 بررسی DSGEکنگ را از طریق مدل مطالعه خود نوسانات سیکل تجاری هنگ در 6(2166) پوتز    

وری، شوک شکاف قیمت سهام، )شوک بهره های ساختاری گوناگوننموده و کاربردهای اقتصادی شوک
اقتصاد باز کوچک  DSGEاست. یک مدل  شدهییشناساشوک تقاضای خارجی و شوک فشار هزینه( 

مصرف  دهد اثرات ثروت بازار سهام، براست. نتایج تخمین نشان می شدهاستفادهبر پایه تئوری اقتصادی 
در  نشدهینیبشیپدهد تغییرات می داری بوده است. همچنین نتایج نشانو سیکل تجاری مثبت و معنی

ای هشوک کهیدرحالته است. ـداش کنگهنگداری بر سیاست پولی در معنا تأثیرهای سهام قیمت
ها هستند، نوسانات غیر بنیادی در شاخص وری عامل کلیدی در انحرافات سیکلی محصول و قیمتبهره

 نرخ بهره اسمی را توضیح داده است. مدتکوتاهو شوک تقاضای خارجی، نوسانات  2هانگ سنگ
 اثرات ثروت قیمت سهام را بر DSGEمطالعه خود با استفاده از رویکرد  در 3(2161) پیتز و گوپتا    

گروه  نهایتاند. در بخش خانوار فرض شده اقتصاد از بیفریقای جنوبی تخمین زدهآسیکل تجاری در 
درصد  3نتایج مطالعه در حدود  بر اساساست.  شدهلیتشک ،میرندکه با احتمال ثابت در هر دوره می

های مالی توضیح داده شود و همچنین نه بانک مرکزی به وسیله شوکتواند بهنوسانات محصول می
شته است. صریحی دا تأثیرنه قیمت سهام بر نوسانات نرخ بهره  شکاف قیمت سهام واکنش مثبت داده و

طور هکند که اثرات بازار سهام بقیمت سهام در قاعده تیلور، مطرح میعلاوه در نظر گرفتن شکاف به
های قیمت ( نباید به اختلالSARB) شود و بانک مرکزیدراماتیکی منجر به نوسانات محصول می

 سهام واکنش نشان دهد.
 تصاداق مدل کلان، اقتصاد بر دارایی قیمت حباب اثرات محاسبه منظوربه خود مقاله در 1(2165لوپز )    

 دو مطالعه این. است داده توسعه کوچک باز اقتصاد مدل یک اساس بر را( 6333گتلر ) و برنانکه بسته
 باشد،می ککوچ باز اقتصاد یک در گتلر و برنانکه نتایج برقراری بررسی اول، است، نموده دنبال را هدف
. است باز اداقتص مدل مقابل در بسته اقتصاد مدل در کلان اقتصاد نوسانات برحسب نتایج مقایسه دوم،

 قیمت به بایدن مرکزی بانک کندمی مطرح که گتلر و برنانکه مطالعه نتیجه مطالعه، این نتایج بر اساس
 ورودی جریان دلیل به باز اقتصادهای اما است برقرار بسته اقتصاد حالت در دهد نشان واکنش هادارایی

 در بنابراین ؛هستند حساس دارایی قیمت حباب به بیشتر پولی، سیاست از ارز نرخ مکانیسم و سرمایه
 ستشک به دنبال رونق با مواجه در همچنین. است ترعمیق تجاری هایسیکل کوچک باز اقتصادهای

 .شد واهدخ تعدیل کلان اقتصاد نوسانات نمایند، تمرکز تورم بر پولی مقامات اگر دارایی، قیمت حباب

                                                           
1. Potez 

2. Hang Seng Index 

3. Paetz, Gupta 

4. López 



  ...بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل   

 

40 

40 

 

 

 1مدل. ۴

ادفی گذار پولی از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصارتباط متقابل بازار سهام و سیاستمنظور بررسی به
های تعادل عمومی مدل است که سعی شده است با ساختار خاص اقتصاد ایران تعدیل شود. شدهاستفاده

سال اخیر در ادبیات اقتصاد کلان  25سازی اقتصاد خرد است که طی پویای تصادفی یک مدل بهینه
های گردد. در مدل( می6331) است که مبنای اقتصاد خرد آن، منجر به وارد نبودن نقد لوکاس شدهطرحم

بنابراین  ؛باشددر دوره تخمین می شده اتخاذهای ساختار سنتی، پارامترهای برآورد شده تابعی از سیاست
ات و نباید برای تحلیل اثرباشند آن پارامترها، در طول دوره تغییرات ساختاری در اقتصاد معتبر نمی

، پارامترهای DSGEهای های متفاوت استفاده شوند. در مقابل، پارامترهای برآورد شده مدلسیاست
در این  باشند.گذاری میدهند و مستقل از سیاستعمیقی )ترجیهات، تولید و تکنولوژی( را نشان می

د و سپس شوت اقتصادی در نظر گرفته میها کل متغیرهای اقتصادی با استفاده از سیستم معادلامدل
 توان اثرات هر شوک بر روی کل اقتصاد و آثار آن بر هر متغیر اقتصادی را مورد بررسی قرار داد.می
اسطه، کننده کالای وهای تولیدای از بنگاهاقتصاد از دو نوع خانوار، زنجیرهدر بخش مدل این تحقیق،     

هداف و قیود ا ادامه مطالعه،کننده کالای نهایی، دولت و بانک مرکزی تشکیل شده است. در بنگاه تولید
 بودجه هر یک از کارگزاران توصیف خواهد شد.

 خانوارها. ۴-1
دسترسی آنها به بازار مالی متفاوت  بر اساسکننده وجود دارد که نوع مصرف شود دوفرض می

سهام خریداری نموده و دارای هستند که ریکاردویی ی کنندگاننوع اول، مصرف 2.(2115هستند)گلی 
توانند آزادانه با قرض دادن و قرض گرفتن مصرفشان را در طی زمان هموار درآمد دائمی هستند و می

های خصوصی هستند و سود دریافت نمایند. همچنین فرض شده این نوع از کارگزاران صاحب بنگاه
عده کنندگان با قااستفاده نمایند. نوع دوم، مصرف سهامز خود برای خرید انداکنند و قادرند از پسمی

ه کنندگان با یک قید بودج؛ این نوع از مصرفشوندیمخانوارهای غیرریکاردویی نامیده  ای 3سر انگشتی
. تفسیرهای ندینمایماند، هیچ نوع دارایی ندارند و تنها درآمد کار خود را مصرف دوره به دوره مواجه

رفتار ذکر شده است از جمله: کوتاه نظری، فقدان یا محدودیت دسترسی  گونهنیامتفاوتی در ادبیات برای 
ای )موقتی( و غیره های تجاری بین دورهاز فرصت یپوشچشمانداز، به بازارهای سرمایه، ترس از پس

وسیلههکنند، بمی نهایت زندگیای از خانوارها که بیشود دنبالهباشد. فرض میمی 1,0i 
توانند مجموعه درصد از خانوارها به بازار سرمایه دسترسی دارند و می1اند. بندی شدهشاخص

                                                           
دن است و باز بودن اقتصاد تأثیر چندانی بر نتایج ندارد و بدون باز نمو شدهگرفتهبسته در نظر  صورتبهسازی اقتصاد منظور سادهدر این مطالعه به .6

 یل سلطه مالی دولت در پایه پولی وجود دارد.به دلاقتصاد همه اثرات درآمد نفتی 
2. Gali 

3. Rule-of-ThumbConsumers 
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درصد باقی مانده از خانوارها مبادله و سرمایه فیزیکی خرید و فروش نمایند.  را 6کاملی از اوراق بهادار

 عنوانهبکنند. به این خانوارها بدهی( ندارند و تنها درآمد کارشان را مصرف می) یتعهداتهیچ دارایی یا 
 .(3: 2113، )نیستیکوشودقاعده سر انگشتی یا خانوارهای غیر ریکاردویی اشاره می

 )صاحب دارایی مالی( خانوار ریکاردویی .۴-1-1

کنندگان غیر ریکاردویی را حل تر از مصرفله بسیار پیچیدهأکنندگان یک مسمصرفاین نوع از 

rنمایند. این نوع از خانوارها، مصرف خصوصی،می

tpC ، تراز حقیقی پول،,,
tP

M
t نگهداری دو نوع ،

دارایی مالی )اوراق مشارکت، 
tB ای خصوصی،های واسطهو پرتفوی از سهام بنگاه

tZ) ،و عرضه کار
r

t
Lکنند که تابع مطلوبیت ، را به نحوی انتخاب میCRRA .زیر نسبت به قید بودجه به حداکثر برسد 
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 1,0کهای و عامل تنزیل بین دوره باشدعکس کشش عرضه نیروی کار می  و
 شکیل دهد. همچنین فرض تعکس کشش جانشینی بین زمانی مصرف و تراز حقیقی پول را نشان می

ننده کاین فرض، مصرف بر اساسکننده در نظر گرفته شده است. عادات مصرفی برای این نوع مصرف
اهمیت تشکیل  باشد. پارامترهموار کردن سطح و نرخ تغییر مصرف در طی زمان می به دنبال

آید. می به دستفراد تنها از مصرف آخرین دوره باشد مصرف ا 1کند؛ اگر عادات را تعیین می

rبنابراین خانوارها از مصرف خصوصی، ؛ زا در نظر گرفته شده استصورت برونهمصرف دولتی ب

tpC , ،

gمصرف دولتی،

tCآورند.دست می، فراغت و نگهداری پول مطلوبت به 
 دهد و پارامتر درجه جانشینی بین مصرف خصوصی و عمومی را نشان می1  تأثیرمیزان 

رف دهد مصاین پارامتر یک باشد نشان می که یزمانکند، مصرف عمومی بر مطلوبیت را مشخص می
عمومی از منظر کارگزاران بدون استفاده است. خانوار ترجیحات خود را در برابر قید بودجه خود به شکل 

 :2کندزیر حداکثر می
 

                                                           
1. contingent securities 

 های این مطالعه لحاظ نگردیده است.سهام بر مصرف، سرمایه در مدلمنظور در نظر گرفتن کانال اثر ثروت نوسانات قیمت به. 2
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ارزش حقیقی جاری  بر اساسدر هر دوره، همچنان که در قید بودجه مطرح شد، منابع درآمدی که     
) است عبارت است از: تراز حقیقی پول که از یک دوره قبل آورده شده است شدهیابیارزآنها 

1tm،) 

r) درآمد کار

tl  ساعات کار و
twنرخ دستمزد حقیقی(، خالص مالیات مستقیم

tT پاداش ناخالص دو ،
است )نگهداری شده 1tدارایی مالی که در دوره 

1tR عایدی هر واحد اوراق بدون ریسک است که

idt)(باشد. به هر سهم در پرتفوی، سود اسمیمی 1tهمان نرخ بهره ناخالص اسمی در دوره 

iQt)(شود و ارزش اسمی جاری بازاری آن پرداخت می
 است(.

خانوار نمونه شامل، خریدهای مصرفی حقیقی، مانده اسمی پول های قید بودجه، هزینه بر اساس    

) و خرید دو نوع دارایی مالی اوراق زمان حال
tbو سهام ) (tzدر دسترس و کافی است ،) یعنی ؛

 حداکثر مقدار مخارج برابر با درآمد است.
های تصادفیشوک تأثیرتحت  tشود تقاضا برای سهام در دوره فرض می    

ts گیرد، این قرار می
کننده اصلی که تعیین 6بازی است و با متغیرهای بنیادی اقتصادیهای سفتهناشی از حباب هاشوک

)(izt
هستند، همبسته نیستند. در تعادل، این شوک به یک جمله اختلال در معادله تعیین قیمت  

 شود.سهام تبدیل می
 کنند:را دنبال میAR)1(ها فرآیند شوک شودفرض می    

 

(5) 
sttst ss    )ln()ln( 1 

 

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

2

jIIIN  برای همهSJ . 

 فاقد دارایی مالی() ییکاردویرخانوار غیر  .۴-1-2

استقراض، نه  آورالزامهای فقدان دسترسی به بازارهای مالی یا محدودیت یلبه دلاین نوع خانوارها 
نات مسیر مصرف خود را در مواجه با نوساتوانند کنند. در نتیجه آنها نمیانداز میگیرند و نه پسقرض می

ای در واکنش به تغییرات نرخ بهره، هموار نمایند. تابع مطلوبیت و قید درآمد کار یا جانشینی بین دوره
 :باشدیمذیل  صورتبهبودجه آنها 

 

                                                           
1. Fundamental economic variables. 
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 تعیین دستمزد .۴-1-۳

معادلات  6 )پیوست معادله عرضه کار خانوار ریکاردویی و معادله عرضه خانوار غیر ریکاردویی بر اساس
صورت تابع فزاینده از مصرف و کار در نظر گرفت که اثرات ثروت و عدم هتوان دستمزد را ب( می1و  1

 دهد:میمطلوبیت نهایی کار را نشان 
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ند گیرد که چه مقدار نیروی کار استخدام کتوسط خانوار، هر بنگاه تصمیم می شدهنییتعدر دستمزد     
( ریکاردویی یا غیر ریکاردویی) صورت یکنواخت بین خانوارها، مستقل از نوع آنهاهو تقاضای کار را ب

که نابرابری یطورهشود مارک آپ دستمزد به اندازه کافی بالاست بدهد. فرض میتخصیص می



1

),( t
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ttt lclcH   برایnrrj , باشد.ها برقرار میدر همه زمان 

 1عیجمت. ۴-1-۴

ننده کبرای هر نوع مصرفمیانگین وزنی متغیرهای متناظر  یلهوسبهکل مصرف و کل ساعات کار 

 که:طوریهاست ب شدهداده
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 کالای نهایی دکنندهیتولبنگاه . ۴-2

سطه( را برای وسیله بنگاه وابه یدشدهتول)کالای  ای از نهادهکننده کالای نهایی سطح بهینهبنگاه تولید
گیرد که تابع سودش حداکثر می به کارطوری  CRSتولید کالای مصرفی نهایی از طریق تکنولوژی 

 شود:
                                                           
1. Aggregation 



  ...بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل   

 

44 

44 

 

 

 

(66) 
11

0

1

1

0

)(

.

)()(



























diiyy

ts

diiyipypMAX

tt

tttt
 

 

1هدرجه رقابت انحصاری در بازار نهاد که یکدیگرای با : کشش جانشینی کالاهای واسطه 
دهد. از تعادل این بخش، تابع تقاضای نهاده و شاخص کل قیمت به )تولید بنگاه واسطه( را نشان می

 آید:دست می
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 1کالای واسطه دکنندهیتولبنگاه  .۴-۳

 شدهلیتشککننده کالاهای واسطه رقابت انحصاری در بخش تولید یهابنگاهای از اقتصاد از زنجیره
ه کنند که در نهایت، پس از ترکیب توسط بنگاها، کالاهای متمایزی تولید میاست که هر کدام از بنگاه

ود ششود. در بخش کالاهای واسطه، فرض میکالای نهایی، توسط خانوارها خریداری میکننده تولید
ابع گیرد که تمی به کاربنگاه خصوصی وجود دارد که نیروی کار را برای تولید کالای واسطه طوری 

iy)(تابع تولید زیر  بر اساسام iهدفش حداکثر شود. بنگاه خصوصی p

t  واحد از محصول را تولید
 کند:می

 

(61) )()( ilAiy ttt  
 

tAباشد که در بین بنگاه خصوصی و دولتی مشترک است،شوک تکنولوژی می)(il p

t خدمات
شوک ایستا  شودیمگرفته شده است. فرض  کاربه ام iنیروی کار است که توسط بنگاه خصوصی

به شکل زیر تبعیت AR)1(از فرایند باشدیمتکنولوژی که در بین دو بنگاه خصوصی و دولتی مشترک 
 کند:می
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قاضا برای کالای وسیله تطور کامل بههای حقیقی در این اقتصاد بهکند سرمایه در تابع تولید وجود ندارد، بنابراین فعالیت. از آنجا که مدل فرض می6

 باشد.شود، لذا تمرکز کامل بر مصرف میتحریک می مصرفی
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چسبندگی قیمت از روش هزینه فهرست بها وارد ( 6332) 6روتمبرگدر این پژوهش، به پیروی از 

های تولیدکننده کالای واسطه، به هنگام تعدیل بنگاه شودیمالگو خواهد شد. در این روش فرض 
 ها به شکل درجه دو مواجه هستند:فهرست بها یا هزینه تعدیل قیمت خود، با یک هزینه هاییمتق
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 ، پارامتر هزینه تعدیل قیمت است.0pکه 

ند، لذا اهایی است که سهام آنها را خریداری نمودهها در نهایت دارایی خانواراینکه این بنگاه یلبه دل    
ه معادل اسبر اسواقعی بازاری سهام آنها است.  بهینه یابی آن هستند، ارزش به دنبالتابع هدفی که آنها 

کند معادله زیر را حداکثر تلاش میtکننده کالای واسطه در طول دوره تقاضای سهام، بنگاه تولیداولر 
 نماید:
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iQ)(بازگشتی در معادله بالا برای  صورتبهجایگزینی      kt
قرار دادن دوره و 1K...,برای همه  

تواند له میکه مسأطوریهدهد بمی به دستبازاری جاری سهام را  جاری برابر با صفر ارزش واقعی
 :2زیر نوشته شود صورتبه
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1. Rotemberg 

 آورده شده است. 6ای در پیوست های واسطه. شرایط مرتبه اول خانوارها و بنگاه6
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 . دولت۴-۴

حاصل از مالیات یکجا از خانوارها و فروش های خود را از طریق درآمدهای کند تا هزینهدولت سعی می
اوراق مشارکت متوازن سازد. در صورت توازن بودجه از طریق این سه نوع منبع درآمد، خلق پولی اتفاق 
نخواهد افتاد و بانک مرکزی قادر خواهد بود سیاست پولی را بدون در نظر گرفتن محدودیت بودجه 

منابع درآمدی، کسری اتفاق افتد، دولت از طریق استقراض از  اما چنانچه با وجود این؛ دولت اعمال کند
های خود نزد بانک مرکزی که به معنی خلق پول است، اقدام به بانک مرکزی یا برداشت از سپرده

 بنابراین قید بودجه دولت عبارت است از:؛ مالی کسری بودجه خود خواهد کرد ینتأم
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tM ،پایه پولیtT کند ومالیاتی که دولت از کارگزاران دریافت میg

tc باشد. مخارج مصرفی دولت می
تبعیت  AR)1(شوند و از یک فرایندزا تعیین میصورت برونهشود مخارج مصرفی دولتی بفرض می

 کنند:می
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 مقام پولی .۴-۵

گذاری پولی شود که ابزار سیاستفرض می (6336) یانتوکلبه پیروی از  اکنون جهت کامل شدن مدل
ست گذار پولی به نحوی ااستالعمل سیتابع عکس و در اختیار بانک مرکزی، نرخ رشد حجم پول باشد

کند که دو هدف خود، یعنی رشد حجم پول را به نحوی تعیین می گذار نرخآن، سیاست بر اساسکه 
 شدهطرحمبنابراین قاعده ؛ دکاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تورم هدف را حداقل کن

وسیله لحاظ کردن یک نقش صریح ( است که به6333) تیلور شدهمطرحای در اینجا همچون شکل پایه
لی در واکنش گذار پواست. لذا سیاست شدهیلتعدهای قیمت سهام در عملیات سیاست پولی برای پویایی

وسیله تغییر حجم پول واکنش نشان هبه انحراف تورم، محصول و قیمت سهام از سطح تعادلی آن ب
 دهد.می
س ااست، بر اس شدهگرفتهدر این بخش دو سناریو برای بانک مرکزی جهت رشد حجم پول در نظر     

شکاف تورم و محصول از مقادیر تعادلی آنها  بر اساسسناریو اول، بانک مرکزی رشد حجم پول را 
واکنش به انحراف تورم و محصول به  علاوه برکند و بر اساس سناریو دوم، بانک مرکزی تعیین می

 دهد.انحراف شاخص کل قیمت سهام از سطح تعادلی آن نیز واکنش می
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(22) ttyttt y ,1     

(32) ttQtyttt Qy ,1     

(21) 
tttt mm   1 

 

tm  پول،  حقیقیحجمt ،رشد حجم اسمی پولtpکننده، شاخص قیمت مصرفt  شکاف تورم

شکاف محصول است  tyدهد،است که انحراف لگاریتم تورم از سطح بدون اصطکاک آن نشان را می

شکاف  tQدهد،که انحراف لگاریتم محصول حقیقی تعادلی را از سطح بدون اصطکاک آن نشان می
شاخص کل قیمت سهام است که انحراف لگاریتم شاخص کل قیمت سهام از سطح بدون اصطکاک 

تکانه عرضه پول است که از نظر سریالی مستقل بوده و دارای توزیع نرمال با  دهد،نشان می آن را

 باشد.می میانگین صفر و انحراف معیار 

بالا، ضرایب شکاف تورم، شکاف محصول و شکاف شاخص کل قیمت سهام  شدهمطرحدر قاعده     
عبارت دیگر با افزایش محصول و تورم بالاتر از سطح طبیعی آن و باشند. بهدارای علائم منفی می

 گذار پولی سیاستنتیجه افزایش شاخص کل قیمت سهام، سیاست همچنین رونق بازار سهام و در
 دهد.در پیش گرفته و حجم پول را کاهش می انقباضی

چنانچه قید بودجه دولت و قید بودجه خانوارها با هم ترکیب شوند، شرط تسویه بازار کالاها و خدمات     
 آید:می به دستصورت زیر به
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صی، )مجموع مصرف خصو تقاضا کل برابر با بنابراین بازار کالا زمانی در تعادل است که عرضه کل    
 هاست( است.مصرف دولتی و هزینه تعدیل قیمت

 

 حل و تحلیل نتایج مدل در اقتصاد ایران .۵

گردد. برای این منظور طور تجربی حل و تحلیل میدر قسمت قبل به شدهیطراحدر این بخش، مدل 
ننده کالاهای ککننده کالای نهایی و بنگاه تولیدیابی خانوارها، بنگاه تولیدابتدا شرایط مرتبه اول بهینه

 شود.آید و سپس فرض تقارن اعمال میمی به دستواسطه 
کننده کالاهای واسطه متمایز، تصمیمات یکسان های تولیدشود در این اقتصاد، تمام بنگاهفرض می    

برقرار  تعادلی، برابری زیربنابراین در چنین ؛ کنند و تعادل سیستم یک تعادل متقارن استاتخاذ می
 است:
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 1,0...2,1,0,,,,)(  ixtt pQzlyxix 
 

izt)(همچنین باید توجه شود که در تعادل تقاضا برای سهام    
ها های بازاری آن در بین بنگاهو قیمت

ایط بهینه تواند شرکنند مییکسان است. معادلاتی که این سیستم اقتصادی را در تعادل توصیف می
 توان معادلات تعادلی سیستمهای قبلی را کاهش دهد. بعد از اعمال این شرایط، میاز بخش آمدهدستبه

 ها را نوشت.در هر یک از بخش
قی آید عبارت است از معادله تقاضای تراز حقیدست مییابی خانوار ریکاردویی بهمعادلاتی که از بهینه    

 گذاری سهام:اولر و معادله قیمتپول، رابطه عرضه نیروی کار، معادله 
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 :نوار غیر ریکاردویی عبارت است ازمعادله عرضه کار خا
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 د:آیمی به دستکننده کالای واسطه یابی بنگاه تولیداز بهینهگذاری بنگاه معادله قیمت    
 



   9315 زمستان -02شماره  -سال پنجم                                 پژوهشی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران -فصلنامه علمی
 

 

49 

 

(36) 0111

)
1

~~()~
1

~(

1

)
,

(

~

)~
1

~()
1

~
2

~(
1

1

)
1,

(

1
~

)1

1

(

1

)1( 1 
























































 



























 


































 

t

t

t

t

y

y

r
t

cr
t

cr
t

cr
t

c
tr

tp
c

r
t

c

r
t

cr
t

cr
t

cr
t

c
tr

tp
c

r
t

c

t
s

p
t

t

t

t
pA

w

t

t
t

t

t



























 

  

 متغیرها و بازنویسیآوردن وضعیت باثبات  به دستبعدی پس از لحاظ کردن فرض تقارن گام     
 واقع همان معادلاتکه در معادلات تعادلی  یلگاریتم -خطی ، سپس شکلاست معادلات در این حالت

ها، کننده کالای واسطه، خانوار غیر ریکاردویی، شوکیابی خانوار ریکاردویی، بنگاه تولیدحاصل از بهینه
محاسبه  2و تقریب تیلور 6، با استفاده از روش اوهلیگدولت، مقام پولی و شرط تسویه بازار کالا است

 .گرددمی
ود و شکالیبره و برآورد می شدهانجامپس از خطی کردن مدل، پارامترهای آن با استفاده از مطالعات     

گردد و با ترسیم نمودار توابع برآورد می 1متلب افزارنرمتحت  3ها در فضای برنامه داینارسرانجام مدل
 شود.واکنش آنی، اهداف تحقیق بررسی می

 و برآورد پارامترها هاداده. ۵-1

 تولید ناخالص داخلی بدون نفت شدهلیتعدهای فصلی های مورد استفاده در این مطالعه شامل دادهداده
(، پایه پولی، شاخص کل قیمت سهام، CPIکننده ))منهای خالص صادرات(، شاخص قیمت مصرف

از سایت بانک مرکزی باشد که می 6333الی  6331مصرف خصوصی و مخارج مصرفی دولتی طی دوره 
) 5تپرسکا-گیری و با استفاده از فیلتر هادریکها پس از لگاریتمایران اتخاذ شده است. تمام داده

677) اند. همچنین بر اساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزی جدید، روند زدایی شده
 نرخ تورماست.  شدهفیتعرآن متغیر به وضعیت پایدار  tصورت نسبت متغیر در دوره نرخ رشد متغیر به

ر دوره گذشته آن محاسبه و سپس با لگاریتم نسبت هر متغیر به مقداصورت هبو نرخ رشد حجم پول 
 آمد. به دستمقدار سیکلی آنها  HPاستفاده از فیلتر 

یتم انحراف لگارخطی شده معادلات، ضرایب متغیرهایی که به شکل -با توجه به شکل لگاریتم    
ت ها هستند که از مقادیر وضعیاند هم شامل یک سری نسبتمتغیرها از مقدار باثباتشان نوشته شده

شوند و هم شامل یک سری از پارامترها هستند که نیاز به کالیبره از مطالعات پایدار متغیرها محاسبه می

                                                           
1. Uhlig 

2. Taylor Approximation 

3. Dynare 

4. MATLAB 

 ( مراجعه شود.6333( به مطالعه عینیان و برکچیان )133لاندا )برای  شدهگرفتهجهت اطلاعات بیشتر در مورد مقدار در نظر  .5
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ها را توان آنهای اقتصاد ایران، میدههایی که بر مبنای دارا دارند. بر این اساس شاخص شدهانجام
 اند.خلاصه شده 6محاسبه نمود در جدول 

 

 1اقتصاد ایران یهادادهشده بر اساس  یمقدارده یهانسبت. خلاصه 1جدول 

 مقدار توضیحات نسبت مقدار توضیحات نسبت

R 14116 حالت باثبات نرخ بهره 
y

c g

نسبت حالت باثبات مصرف دولتی و  
 تولید

1463 

nr

p

nr

c

lw نسبت باثبات درآمد کار خانوار غیرریکاردویی به  
 مصرف غیرریکاردویی

1143  
y

c

 

نسبت حالت باثبات مصرف 
 خصوصی و تولید

1436 

nr

pc

t مالیات به مقدار مصرف  نسبت باثبات 
 غیرریکاردویی

2143  
d

c
 

نسبت باثبات مصرف به سود بنگاه 
 واسطه

243 

c

c nr

p

 

نسبت باثبات مصرف غیر ریکاردویی به مصرف 
 کل

3143  
d

c g

 
نسبت باثبات مخارج عمومی به سود 

 بنگاه واسطه
143 

c

c r

p

 

 1423 باثبات مصرف ریکاردویی به مصرف کلنسبت 

 

  

 منبع: محاسبات محققین
 

 . تخمین پارامترهای الگو۵-2

که برای شاخص در نظر  2باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین ابتداجهت برآورد پارامترها 
توان ها میمعیار شاخص، تعیین شود. با در نظر گرفتن مقادیر اولیه برای میانگین و انحراف شدهگرفته

ها را برآورد نمود. توزیع پیشین پارامترها، اطلاعات اضافی را برای با استفاده از روش بیزین، شاخص
-ویژگی بر اساستوزیع پیشین هر یک از پارامترها  که یاگونهبهکند تخمین پارامترهای مدل فراهم می

اند. برای مثال، از توزیع بتا برای برآورد دههای توزیع مورد نظر انتخاب شهای آن شاخص و ویژگی
ی گیرند، توزیع معکوس گاما برای پارامترهایشود که در بازه صفر و یک قرار میپارامترهایی استفاده می

یع نرمال نهایت است و در نهایت توزاست که غیر منفی باشند، توزیع گاما، توزیعی با دامنه از صفر تا بی
توانند هر مقداری داشته باشند. با این توضیحات، توزیع پسین می کهبرای پارامترهایی استفاده 

افزار داینر محاسبه شده و نتایج تحت نرم 3هستینگ -پارامترهای مدل با استفاده از الگوریتم متروپلیس
دهد مشکلی نشان می 1صی زنجیره مارکوف مونت کارلو( آورده شده است. آزمون تشخی2) آن در جدول

 هستند. اتکاقابل هانیتخمدر تخمین پارامترهای مدل وجود نداشته و این 
 

                                                           
 آورده شده است. 2در پیوست  شدهمحاسبهی هانسبت. لیست کامل 6

2. Prior Mean And Standard Deviation 

3. Metropolis-Hastings Algorithm. 

4. Monte Carlo Markov Chain (MCMC). 
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل :2جدول 

 توزیع پارامتر توضیحات پارامتر
 مقدار پیشین

 پارامتر

مقدار پسین 

 پارامتر

β 1431 1431 بتا نرخ تنزیل زمانی 

 1411 1452 بتا اهمیت تشکیل عادات مصرفی 

 343 343 گاما ای با یکدیگرکشش جانشینی کالاهای واسطه 

 1412 1411 گاما عکس کشش عرضه نیروی کار 

 1425 1425 بتا و عمومی درجه جانشینی بین مصرف خصوصی 

p 6432 6435 گاما پارامتر هزینه تعدیل قیمت 

 2426 2421 گاما عکس کشش جانشینی تراز حقیقی پول 

 3423 345 گاما عکس کشش جانشینی بین زمانی مصرف 

  6433 6433 نرمال العمل سیاست پولیاهمیت تورم در تابع عکسضریب 

y 6426 642 نرمال العمل سیاست پولیضریب اهمیت تولید در تابع عکس 

Q 
ضریب اهمیت شاخص کل قیمت سهام در تابع 

 سیاست پولی العملعکس
 1433 143 نرمال

mu 1413 1411 بتا ضریب خودهمبستگی نرخ رشد پول 

s 1433 1431 بتا ضریب خودهمبستگی شاخص کل قیمت سهام 

A 1433 143 بتا ضریب خودهمبستگی تکنولوژی 

cg 1433 1433 بتا ضریب خودهمبستگی مخارج جاری دولت 

mu 6412 1416 گامای معکوس انحراف معیار شوک پولی 

Q 1463 1416 گامای معکوس انحراف معیار شوک شاخص کل قیمت سهام 

A 1413 1416 گامای معکوس انحراف معیار شوک تکنولوژی 

Cg  1411 1416 گامای معکوس شوک مخارج جاری دولتانحراف معیار 

 : یافته تحقیقمنبع
 

 ( گزارش شده است.6مدل در نمودار ) یهاشاخصتوزیع پیشین و توزیع پسین برآوردی 

 



  ...بررسی ارتباط سیاست پولی و شاخص کل   

 

52 

52 

 

 

 
  

 
 

 
 : توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل1نمودار 

 

توزیع پیشین                  توزیع پسین          
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 . نتایج مدل۵-۳

سازی مدل برای ها در مدل و شبیههای مدل، مرحله بعد استفاده از این شاخصپس از برآورد شاخص
، مورد شدهفیتعرالعمل آنی متغیرهای الگو در برابر تکانه اقتصاد ایران است. در این بخش توابع عکس

 ود.شارزیابی می های واقعی و انتظارات تئوریکشواهد حاصل از داده بر اساسبررسی قرار گرفته و 
 های آنیپاسخ لیتحل .۵-۳-1

، های وارد بر عامل تکنولوژیمدل در پاسخ به شوک شدهیسازهیشبالعمل آنی متغیرهای توابع عکس
شوک مخارج مصرفی دولت، عرضه پول و شاخص کل قیمت سهام با فرض وجود چسبندگی قیمت در 

 نشان داده شده است. 5 تا 2در نمودارهای  برای بانک مرکزی شدهمطرحدو سناریو  تحتالگو 
 شوک تکنولوژی 

فتی، تورم و رشد نای، تولید غیرکننده واسطهسود بنگاه تولید ،مصرفبر متغیرهای  اثر تکانه تکنولوژی،
ر شود در اثگونه که ملاحظه میبررسی شده است. همان واکنش بانک مرکزی در دو سناریو حجم پول

شود، تحت هر دو سناریو، سود بنگاه یک انحراف معیار به عامل تکنولوژی وارد می اندازهبهشوکی که 
 ها، شاخص کل قیمت سهامو با افزایش خرید سهام این بنگاه افتهیشیافزاای کننده واسطهتولید
ن رشد حجم و در پایا افتهیکاهشاست. همچنین با شوک تکنولوژی تولید افزایش و تورم  افتهیشیافزا

لید، یکی از عوامل تو عنوانبهپول کاهش داشته است. طبق مباحث نظری، با بهبود سطح تکنولوژی 
اهش ها کآن سطح تولید افزایش و قیمت به دنبالو  شدهمنتقلراست  به سمتمنحنی عرضه کل 

 و تورم رشد حجم پولید، هامدار، تولمتغیرهای مصرف افراد سشود طور که مشاهده مییابد. همانمی
 .دهندنشان می اولبیشتری نسبت به سناریو  بانک مرکزی تغییرات دومتحت سناریو 
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C_p_r 

 

A 

 

mu 

 

Pi   

 

y     

  

 بانک مرکزی          اولبانک مرکزی               سناریو  دوم.... سناریو 

 مدل در برابر شوک تکنولوژی تحت دو شدهیسازهیشبآنی متغیرهای  العملعکس: توابع 2نمودار 
 سناریو بانک مرکزی

 

 شوک مخارج مصرفی دولت 

 شود تحت هر دو سناریو بانکبا شوکی به اندازه یک انحراف معیار به مخارج مصرفی دولت ملاحظه می
 افتهیشیافزاای و مصرف کاهش داشته و از سوی دیگر مخارج کل دولت های واسطهمرکزی، سود بنگاه

که این خود منجر به افزایش تقاضا و در نتیجه افزایش تولید و تورم شده است. همچنین بر اساس 
 .باشدمی اولبیشتر از حالت سناریو  متغیرهاتغییرات  ،دوم تحت سناریو شودیم( مشاهده 3) نمودار شماره
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C_p_r 

 

C_g 

 

mu 

 

pi 

 

d 

 
 

 سناریو اول بانک مرکزی                               بانک مرکزی دوم سناریو. …

 های جاری دولتمدل در برابر شوک هزینه شدهسازییهشبالعمل آنی متغیرهای : توابع عکس۳نمودار 

 تحت دو سناریو بانک مرکزی
 

 شوک پولی 
نده کنشاخص کل قیمت سهام، سود بنگاه تولید متغیرهای رشد پول را بر( اثر شوک نرخ 1شکل )
است. تحت هر دو سناریو، شوک  شدهیبررس ،نفتی و تورم در دو سناریوای، مصرف، تولید غیرواسطه

یش نرخ نفتی و افزاتولید غیرنرخ رشد پول منجر به افزایش مصرف و بنا بر تئوری منجر به افزایش 
گردد و سپس با گذشت زمان کاهش پیدا کرده و به مقدار تورم و فاصله گرفتن از مقدار باثباتشان می

که اثر شوک نرخ رشد پول بر شاخص کل قیمت سهام  شودمشاهده میهمچنین  .گردندیبازمباثباتشان 
 مثبت است.

 ومدمتغیرها در واکنش به شوک پولی تحت سناریو  تغییراتگردد این نمودار ملاحظه می بر اساس    
 باشد.تغییرات آنها تحت سناریو اول میبیشتر از 
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  مرکزی      مرکزی  بانک دومسناریو  .......
 سناریو اول بانک مرکزی

Q                            

 

y 

 

 
 مدل در برابر شوک پولی تحت شدهیسازهیشبالعمل آنی متغیرهای توابع عکس :۴ نمودار

 دو سناریو بانک مرکزی 

 

 شوک شاخص کل قیمت سهام 

شود با یک انحراف معیار شوک شاخص کل قیمت سهام، شاخص کل ( مشاهده می5نمودار ) بر اساس
است اما مصرف افراد سهامدار در زمان شوک ابتدا  افتهیشیافزاهای واسطه قیمت سهام و سود بنگاه

رونق بازار سهام و افزایش تقاضای افراد برای خرید سهام  لیبه دلتواند دهد که این میکاهش نشان می
باشد و سپس با انباشت سهام و در نتیجه افزایش دارایی افراد، به دلیل اثر ثروت، مصرف این افراد روند 

 افتهیشیافزاگردد در زمان شوک تولید کاهش و تورم رد. همچنین ملاحظه میگیافزایشی به خود می
شوک شاخص کل قیمت سهام ناچیز بوده ناشی از توان به این نتیجه رسید که اثر ثروت است. لذا می

الگو  گذاری دردر شرایطی که سرمایهاست، لذا  افتهیکاهشو حتی در زمان وقوع شوک مصرف و تولید 
ک مرکزی واکنش بانرف در نظر گرفته شود، صباشد و تنها اثر ثروت افزایش قیمت سهام بر م وارد نشده
بیشتر متغیرها  تغییراتقیمت سهام از طریق کاهش رشد حجم پول موجب شاخص کل به شوک 

 شود.می
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 سناریو اول بانک مرکزی                                   بانک مرکزی دوم......سناریو 

مدل در برابر شوک شاخص کل قیمت سهام  شدهیسازهیشبالعمل آنی متغیرهای توابع عکس :۵ نمودار

 تحت دو سناریو بانک مرکزی

 

 گیرینتیجه. 6
روت تحلیل اثر ثسهام و همچنین  متیقو شاخص کل حجم پول بررسی ارتباط منظور در این مطالعه به

قیمت سهام بر مخارج مصرف و سایر متغیرهای کلان اقتصادی یک مدل تعادل کل  شاخصافزایش 
آوردن  تبه دسیابی و سپس بعد از بهینه. است شدهیطراحعمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران 

لگاریتمی معادلات حاصل و -شرایط مرتبه اول کارگزاران، با استفاده از روش اهلیگ شکل خطی
در نهایت توابع واکنش متغیرهای کلان اقتصادی  استفاده از روش بیزین برآورد شد.پارامترهای مدل با 

ک سناریو اول، بان بر اساسکنش بانک مرکزی استخراج شد که ها، تحت دو سناریو وادر برابر شوک
م، دهد و بر اساس سناریو دومرکزی تنها به شکاف تولید و تورم از طریق تغییر حجم پول واکنش می

 دهد.مرکزی علاوه بر شکاف تولید و تورم به شکاف قیمت سهام نیز واکنش میبانک 
ود تورم و شدر برابر یک انحراف معیار شوک پولی مشاهده مینتایج توابع واکنش متغیرها  بر اساس    

مچنین با هاست.  افتهیشیافزا تحت هر دو سناریو بانک مرکزی اساس تئوری و انتظار محققبر تولید 
تواند دهد که این افزایش میافزایش نشان می شاخص کل قیمت سهام انحراف معیار شوک پولی،یک 

ق رونحجم پول در گردش و  افزایش به دنبالها، از جمله سهام به دلیل افزایش تقاضا برای دارایی
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ردد. گهای اقتصادی باشد که افزایش تقاضا برای سهام موجب افزایش قیمت آن در بورس میفعالیت
 پول مطلوب مانده و واقعی پول مانده بین تعادلباعث برهم خوردن افزایش حجم پول  ،گریدعبارتبه

 و خدمات کالاها و از وسیعی دامنه در تقاضا اضافه عرضه، بردن اضافه بین از برای تلاش و شده
ها از جمله سهام نتیجه افزایش تقاضا برای دارایی آمد و در خواهد به وجود مالی هایدارایی همچنین

بهره  نرخ کاهش طریق از تواندهمچنین می پول حجم افزایش .گرددموجب افزایش قیمت آنها می
آنها  قیمت نتیجه در و جمله سهام از مالی هایتقاضای دارایی افزایش بازده دارایی مالی شده و باعث

(، 6333) یرستمجهرمی و (، 6331) زاده و همکارانحسن نتایج مطالعات بر اساس دهد.افزایش  را
بین سیاست پولی و افزایش شاخص کل قیمت سهام رابطه  نیز (6331) سلمانی بی شک و همکاران

 مثبت وجود دارد.
، دهدیت سهام نشان مقیمکل  شوک شاخصنتایج توابع واکنش متغیرها در برابر یک انحراف معیار     
تحت هر دو سناریو بانک  و تولید مصرف تورم تحت هر دو سناریو افزایش داشته اما لحظه شوکدر 

 ،تواند به دلیل افزایش خرید سهام در زمان رونق بازار سهام باشدکه این می افتهیکاهشابتدا مرکزی 
صرف و م، قیمت سهامشاخص کل اثر ثروت ناشی از افزایش  لیبه دلسپس با افزایش دارایی مالی و 

و تولید کمتر  1412که بعد از پنج دوره مصرف حدود طوریهب کنندهمچنین تولید شروع به افزایش می
اثر ثروت ناشی از افزایش شاخص کل قیمت شود مشاهده می بنابراین؛ دهندیمافزایش نشان  1416از 

 اگر بانک در این حالت وشود می ایجاد و اندازه کوچک ریتأخبا بر مصرف و در نتیجه تولید سهام 
با کاهش رشد حجم پول به نوسانات شاخص کل قیمت سناریو دوم عمل نماید و  بر اساس مرکزی

به دلیل اینکه  بنابراین؛ (5 نمودارشد )رها خواهد بیشتر متغی تغییراتسهام واکنش نشان دهد موجب 
اثر  و دهدتولید نشان نمیای بر مصرف و افزایش شاخص کل قیمت سهام اثر سریع و قابل ملاحظه

 لیبه دلد تواناین می)ثباتی اقتصادی گردد نیست که باعث بی یااندازهبهثروت افزایش قیمت سهام 
 23 تنهااین مطالعه برآورد  بر اساسپایین بودن درصد خانوارهای دارای سهام در اقتصاد ایران باشد، 

 مطالعه کمیجانی و احمدی بر اساساز سوی دیگر  باشنددرصد خانوارهای ایرانی دارای سهام می
وضعیت مناسبی چه از لحاظ میزان حمایت از  توسعهدرحال( ایران نسبت به سایر کشورهای 6336)

بانک مرکزی در زمان رونق شود توصیه می( نداشته استسهامداران و چه از لحاظ گسترش بازار سهام 
( ابزار سیاستی عنوانبه) سعی در کاهش رشد حجم پول ،یثبات مالی و اقتصاد منظوربهبازار سهام 

 (، نیستیکو6333) مطالعه برنانکه و گتلربرخی مطالعات خارجی نیز همچون بر اساس نتایج . ننماید
شکاف قیمت سهام واکنش به ( در یک مدل اقتصاد بسته بانک مرکزی نباید 2165) ( و لوپز2113)

 .نشان دهد
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 ایواسطه یهابنگاه. شرایط مرتبه اول خانوارها و 1 پیوست
 از: اندعبارتیابی خانوار ریکاردویی شرایط مرتبه اول حاصل از بهینه
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شرایط مرتبه اول خانوار غیر ریکاردویی نسبت به مصرف و فراغت عبارت است از:
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 .2پیوست 

 ایران.اقتصاد  هایبا استفاده از داده شدهمحاسبههای لیست نسبت :1 جدول

 نسبت توضیحات مقدار نسبت توضیحات مقدار

 نسبت باثبات مصرف کل به تولید کل 1436
y

c
 1431 

نسبت باثبات درآمد کار خانوار غیر 
ریکاردویی به مصرف غیر 

 ریکاردویی
nr

p

nr

c

lw 

1463 
نسبت باثبات مخارج مصرفی دولت به 

y تولید کل

c g

 1432 
مالیات به مقدار  نسبت باثبات

nr مصرف غیر ریکاردویی

pc

t 

1433 
نسبت باثبات نیروی کار غیر ریکاردویی 

 به کل نیروی کار
l

l nr

 1411 
نسبت باثبات قیمت سهام به 
)( مجموع سود و قیمت سهام dQ

Q



 

1423 
نسبت باثبات نیروی کار ریکاردویی به 

 کل نیروی کار
l

l r

 1431 
نسبت باثبات سود بنگاه واسطه به 

)( مجموع سود و قیمت سهام dQ

d



 

1431 

نسبت باثبات مصرف ریکاردویی به 
مجموع مصرف ریکاردویی، مصرفی 

 دولتی و تولید عمومی
r

r

p

c

c

~ 1433 
نسبت باثبات مصرف غیر 
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c nr
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r

g

c

c
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c
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nr

g

c

c
~ 2 

نسبت باثبات جبران خدمات کار 
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