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 چکیده

اقتصادی داشته   های وندهای مستحکم و قوی با سایر بخشتواند پی ، میازار سرمایهویژه ببازارهای مالی ب
گذاری محسوب  سرمایه و  سرمایه بازار یکی از مهمترین موارد در، "پرتفوی بهینه" تعیین ،علاوه بر آن .دباش
 ،"ازیمنطق ف"و  "هوش مصنوعی"علمی برای تعیین پرتفوی بهینه با   های . تاکنون پژوهششود می

ی عی شده که تعیین پرتفوی بهینه براساس مدل تعادل عمومی پویا، ساین مقاله در که صورت پذیرفته است
ی تصادفی براسیون یک مدل تعادل عمومی پویاکالی طراحی و ،این پژوهش . درانجام شود DSGE تصادفی

شوک  و وری ا مانند شوک بهرهه اثرگذاری شوک و  گذاری ر ارتباط با پرتفوی بهینه سرمایهکینزین جدید د
با بخش  DSGE  یک مدل .دگیر ارزی بر متغیرهای کلان اقتصادی، مورد بررسی قرار مینوسان درآمدهای 

خطی سازی، پارامترهای الگو با استفاده از  - و پس از لگاریتم ،طراحی ،بانک مرکزی و خانوار و بنگاه، دولت
خانوارها سبدی از  در مدل، .، کالیبره شده استمطالعات تجربیهای  و یافته 1395تا  1375لاعات فصلی اط

ها را بر اساس ریسک و بازده یا پرتفوی بهینه  سهام و پول نقد و اوراق بهادار و سایر دارایی
 "وری های بهره شوک"  آنی متغیرهای اقتصادی در برابر توابع واکنش ،در پایان .کنند می  نگهداری

مدل این مقاله و گشتاورهای  گشتاورهای حاضر در با مقایسه ،نهایتاً و شده اند بررسی  "درآمد ارزی"  و
  .در اقتصاد ایران، نشان از موفقیت نسبی مدل در اقتصاد ایران دارد  های واقعی داده
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 مقدمه  .1

ی های تعادل عمومی پویا مدل ،1980سنجی از دهه   کلان های انتقاد لوکاس به مدل از پس

طور  ، بهو سپس در قالب مکتب نیوکینزی حقیقی در قالب مکتب ادوار تجاری ابتدا ،تصادفی

به  ،بر تعادل بازار کالا تأکید با ،ها نسل اول این مدل .اند ای مورد استفاده قرار گرفته گسترده

مختلف از طریق مقایسه با متغیرهای واقعی پرداخته  هایی الگوهای طراحی شده برای اقتصادارزیاب

های تعادل  اند. نسل دوم مدل های مختلف را بر متغیرها مورد بررسی قرار داده تأثیر شوکو 

ورود متغیرهای بازار  و سعی در تأکید،ار کار بر تعادل باز ،علاوه بر بازار کالا ،عمومی پویای تصادفی

با  ردن بازار مالی اختصاص یافته، وبه وارد ک ،ها ، اکنون نسل سوم این مدلاند. نهایتاً کار داشته

که در  بودهتوجه به اینکه  قاعده تیلور مبتنی بر انعطاف نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی 

استفاده  ،"نرخ رشد پول" از ،جای قاعده تیلور برای شوک پولی به، لذا اقتصاد ایران کاربرد ندارد

  .شده است

با وجود فرض رقابت انحصاری در الگو، به دلیل عدم  ،DSGEهمانند سایر مطالعات حوزه 

تأثیری بر ها و تورم است و هیچ  تأثیرگذاری بر قیمتوجود چسبندگی، شوک پولی تنها قادر به 

های مختلف، ابتدا با  ضریب پایداری شوک گذارد در محاسبه جا نمی متغیرهای واقعی الگو به

سپس در صورت وجود ریشه  وجود ریشه واحد بررسی و ،استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

تفکیک شده و به صورت  ،بخش ادواری و روند متغیر ،واحد، با استفاده از فیلتر هودریک پرسکات

روش پسماند سولو،  وری، همچنین برای تعیین ضریب پایداری بهره ،هشدآورد ، برAR(1) فرایند

ی ها عمومی پویای تصادفی بر خلاف مدل های تعادل در مدل.است برداری قرار گرفته مورد بهره

 شوند.  های مدل، برآورد و یا کالیبره به مدل معرفی میسنجی، پارامتر کلان

مدل  ، درکه از طریق معادلات فراهم شده استها و همچنین اطلاعاتی رسپس با توجه به پارامت

ه سازی شده مانند های متغیرهای شبی برخی از ویژگی و شود می اقدام ،سازی متغیرها به شبیه

های متغیرهای فیلتر شده  مقایسه بین ویژگی .دنکن را ارائه می "انحراف معیار"و  "میانگین "

. ی برای توفیق مدل طراحی شده باشدمعیار دتوان می ،دنیای واقعی و متغیرهای شبیه سازی شده

با توجه به اینکه  و پردازیم ، به ارزیابی میDSGE های متداول در ادبیات بنابر این بر اساس روش

مقادیر با ثبات متغیرهای تبدیل شده در وضعیت  ،به صورت لگاریتم خطی تبدیل شده است ،مدل

 گیرد از متغیرها مورد مقایسه قرار می برخی تانداردانحراف اس ،در نتیجه و با ثبات برابر صفر است

های  العمل در واکنش به شوک ، سپس توابع عکس)مقایسه متغیرهای واقعی و شبیه سازی شده(

 .دشو برونزا، بررسی و تحلیل می
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 مبانی نظري و روش تحقیق .2

مهمی که  یکی از مسائل ،توان گفت ، متأثر از متغیرهای متعددی است و میبازده سهام

گذار بر خروجی تأثیرهای ، انتخاب متغیربا آن روبرو هستند "تصمیم گیری" پژوهشگران حوزه

، مورد ثر بر بازده سهامؤهای مختلفی جهت بررسی عوامل م . مدلبینی است تصمیم و پیش

است، که  DSGE، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی ها گیرد که یکی از این مدل استفاده قرار می

مطرح  (Keydland & Perscat, 1996)کیدلند و پرسکات اساس متدلوژی ارائه شده از سوی بر

یابی  بهینه را شد که رفتار کارگزاران مختلف اقتصادی با توجه به توابع هدف و قیود هر یک

آسیب پذیر  ،"نقدلوکاس"اقتصاد کلان در برابر  بینی پیشهای سنتی  . از آنجاکه مدلکنند می

خی از های تاری توان با استفاده از داده های اقتصادی را نمی ، اثرات سیاستکند عا میهستند که اد

از یک  DSGEهای ؛ لذا مدلپیش بینی کرد ،نبوده یک دوره زمانی که آن سیاست، قواعد بازی

مند هستند. با این اوصاف تمرکز  معیار طبیعی جهت ارزیابی اثرات تغییر سیاست بر رفاه بهره

 است  DSGEاساس مدل  بر ،بر ارائه یک الگوی ریاضی برای پرتفوی بهینه تحقیق حاضر

 

 پیشینه تحقیق .3

 خارجی مطالعات

داند  گذاری ثروت مالی می ابی از نااطمینانی اقتصاد و ارزشعنوان بازت هتیلور پویایی بازار سهام را ب

  ،((Taylor, 2009دهد  ورد سنجش قرار میهای بخش حقیقی اقتصاد را م و اثر ثروت بر مکانیسم

  . (mishkin, 2018)کنند  ارتباط اقتصاد کلان و پویایی بازار سهام را متکی بر تورم معرفی می

نستیکو از طریق اثرات ثروت روی مصرف و تقاضای کل، بر نقش بازار  ،ای دیگر در مطالعه

های بزرگ در  یی با جهشوکند و رفتار سیاستگذار پولی در رویار می تأکیدسرمایه در اقتصاد کلان 

 سازی مالی بخش خانوار همچنین نستیکو به مدل .دهد های سهام را مورد مطالعه قرار می قیمت

 . (Nistico, 2012)کند ، اقدام مییابی برای بهینه

های  نشان دادند که توانایی مدل ،VARپویا و   DSGEهای کالر و همکاران با استفاده از مدل

 .(Kaler et al., 2012)های مالی بلندمدت است  دهتحول باز بینی، پیش

قدرت  ،به این نتیجه دست یافتند که نرخ تورم، DSGE در تحقیقی با مدل گوپتا و مودیز،

در  ،های بهره ماهه دارند اما نرخ 6های زمانی کوتاه مدت  افق پیش بینی کننده بسیار قوی در

  ,Gopta & Modez) (2018 وتی هستندهای متفا ، دارای اهمیتتوضیح رفتار بازده سهام

، نشان دادند که نوسانات قیمت سهام به عنوان متغیر مهم برای تقاضای مولینیوکس و همکاران

 ،همچنین ریسک گریزی سرمایه گذاران .باشد پول در کنار متغیرهای استاندارد و قیمت سهام می
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 ،های امن م  به سمت دارایینیروی مهمی است که سرمایه گذاران در زمان نوسان قیمت سها

  (Mllineux, et al,. 2014)کنند  حرکت می

به اثر نقدینگی مثبت  ،به این نتیجه رسیدند که تغییرات عرضه پول ،چانگ و آریف در تحقیقی

اثبات این تئوری  ،درنهایتمثبتی بر قیمت سهام دارد و  تأثیرشود و تغییرات نقدینگی،  میمنجر 

 & ,Chung) گذار است تأثیربانکی نگی بر قیمت سهام غیرنگی و نقدیاست که عرضه پول بر نقدی

Ariff, 2016). دهد که بین نوسانات بازار و بازده  نتایج تحقیق چانگ و چاوو نگانانت، نشان می

 . (Chang, & Chawonganant, 2017)رابطه منفی وجود دارد  ،سهام

ود سرمایه گذاری وج زده سهام وبر با مؤثرهای مختلفی جهت بررسی عوامل  مدل ،طور کلی هب

 تأثیرست که بیشتر جهت بررسی ا ها یکی از این مدل ،ی تصادفیدارد که مدل تعادل عمومی پویا

شوک  تأثیرارزیابی  .گیرد بازار سهام مورد استفاده قرار میهای اقتصادی بر شاخص  شوک

 ،ی تصادفیعادل عمومی پویاها با رویکرد ت وری و شوک درآمدهای ارزی بر بازده سهام شرکت بهره

 .هدف این مطالعه است

 ,Kydland, & Prescott)بر اساس متدلوژی کیدلند و پریسکات مطرح شد    DSGEمدل 

1991 and 1996).  قیود  کارگزاران مختلف اقتصادی را با توجه به توابع هدف واز آنجاکه رفتار

کاربرد تحلیل نوسانات تغییرات اقتصاد پر، از الگوهای DSGEهای  مدل کن، هریک بهینه یابی می

های سنتی پیش بینی اقتصاد کلان در برابر نقد لوکاس  از آنجا که مدل .باشند مالی و پولی می

توان با استفاده از  های اقتصادی را نمی کند اثرات سیاست )که ادعا می آسیب پذیر هستند

لذا  .پیش بینی کرد ،بازی( نبوده)قواعد  های تاریخی از یک دوره زمانی که آن سیاست داده

هستند    از یک معیار طبیعی جهت ارزیابی اثرات تغییر سیاست بر رفاه بهره مند DSGEهای  مدل
(Tovar, 2009)   

وری  شوک بهره تأثیرال است که ؤبه دنبال پاسخ به این س تمرکز تحقیق حاضر ،اینکه درنهایت

ورت به چه ص ،DSGEبهینه در چارچوب الگوی و درآمدهای ارزی بر بازده سهام و پرتفوی 

 باشد.  می

 

 مطالعات داخلی 

( DSGE) ای با عنوان طراحی و کالیبراسیون یک مدل در مقاله (1397)و همکاران  صلاح منش

که بازارهای اند  و نتیجه گرفتهبه بررسی پویایی بازار سهام در اقتصاد ایران پرداخته  ،کینزین جدید

با  های اقتصادی داشته باشد. می با سایر بخشتواند پیوندهای مستحک می ،ه بازار سرمایهویژمالی ب

به چگونگی دوباره دانان توجه اقتصاد، ی و رکود گسترده در اقتصاد جهانیبروز بحران مال

نتایج تحقیق آنها نشان داد که یک انحراف معیار  .کارکردهای بازارهای مالی معطوف شده است
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، مصرف، به کاهش تولید ،ه قیمت سهام از طریق کانال شتابگر مالی و سرمایه بانکشوک منفی ب

پیوندهای  ،شود و لذا متغیرهای کلان اقتصادی میمنجر ها و تورم  گذاری، سپرده سرمایه

 مستحکمی با پویایی بازار سهام دارند.

ابتدا بر بازده  ،پولی های پایه شوک که نتیجه گرفتند ،ای در مقاله (1397کاویانی و همکاران )

به حالت  با کاهش این شوک ،های بعدی مثبت دارند و سپس در دوره تأثیر ها قیمتی سهام شرکت

گذاری به علت عرضه بیشتر سهام  همچنین شوک سرمایه .گردند می تعادلی و پایدار خود بر

ام بیشتری در بازار زیرا سه ،دهد ابتدا بازده قیمتی سهام را کاهش می ،ها در بازار سرمایه شرکت

 ،ها علت سودآوری این سرمایه گذاری هب ، قیمت سهامهای بعدی گردد اما در دوره عرضه می

 یابد. بازده قیمتی افزایش می افزایش یافته و متعاقباً

های جایگزین  مهمترین فرصتای،  مقاله در (1385)اسلامی بیدگلی و مهدی بیگدلو 

، چهار در این مقاله .اند داده ی نموده و هریک را مورد بررسی قرارگذاری در ایران را شناسای سرمایه

سکه را معرفی نموده و  طلا و ، زمین و مسکن، ارزهای خارجی، خودرو،فرصت سرمایه گذاری، سهام

های  و سپس تورم را برای واقعی کردن فرصت ، یک را مورد بررسی قرار داده بر هر مؤثرعوامل 

برای آنکه امکان مقایسه  .اند ها پرداخته نموده و به مقایسه این فرصتگذاری وارد مدل  سرمایه

یک شاخص معرفی شده و سپس  ،گذاری های سرمایه یک از فرصت برای هر ،وجود داشته باشد

اند که این  ه، نتیجه گرفتدرنهایتمقایسه با دو معیار ریسک و بازده صورت پذیرفته است و 

 ها بدیل یکدیگر هستند. فرصت

اند  اخته و نتیجه گرفتهبه آثار حذف بهره دستوری پرد ،ای ( در مقاله1393یری و مهرگان  )دل

یابی هستند و ریشه در  هایی مبتنی بر بهینه مدل ،1های تعادل عمومی پویایی تصادفی که مدل

میلادی به منظور بهبود کارکرد  1980ها اولین بار در دهه  این مدل .مبانی خرد اقتصادی دارند

یکی از مشکلاتی که در مکتب ادوار تجاری اقتصاد  .به کار گرفته شدند 2RBCکتب ادوار تجاری م

صورت  ههای اسمی ب ، به دلیل نبود چسبندگیهای فوق این بود که بازارها در مدل ،وجود داشت

وری قادر به  تنها عوامل حقیقی همچون شوک بهره ،کردند و در این شرایط رقابتی عمل می

پولی  دداناناین موضوع با  باور تجربی اقتصا های بخش حقیقی  اقتصاد بودند. ی بر نوساناثرگذار

ها و  چسبندگی ،با وارد کردن مبانی اقتصاد خرد 3 "مکتب کینزین جدید"در نتیجه  ،سازگار نبود

های تعادلی عمومی پویایی تصادفی  بنای تشکیل مدل، زیرRBCای  های پایه رقابت ناقص به مدل

                                                                                                                   
1. Daynamic Stochastic General Equilibrium 

2. Real Business Cycle 

3. New Keynesian 
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DSGE  .آن است که به دلیل ماهیت تصادفی  ،ها ترین مزیت این دسته از مدل مهم را تشکیل داد

ی موجود در یهستند و قادرند نا اطمینانی و پویا تر به ساختار واقعی اقتصاد نزدیک ،و پویای خود

مطالعات تخصصی در باب ساختار صنعت بانکی  .ین کنندهای ریاضی تبی اقتصاد را به صورت مدل

ین همچن .است "رقابت انحصاری"صورت  هب ،حکایت از آن دارد که این صنعت ،در اقتصاد ایران

خواهد بود  "قاعده سیاستگذاری"نوعی قاعده  ،العمل سیاستگذاری پولی در اقتصاد ایران تابع عکس

شت توان انتظار دا ، نمیاست "صلاحدیدی"صورت  هب ،و از آنجاکه رفتار سیاستگذار پولی در ایران

 ،طور کلی هب. (1391، خوبی واقعیات اقتصادی ایران را نشان دهد )توکلیان و کمیجانی هکه ب

د دارد که مدل سرمایه گذاری وجو بر بازده سهام و مؤثرهای مختلفی جهت بررسی عوامل  مدل

های  شوک تأثیرست که بیشتر جهت بررسی ا ها یکی از این مدل ،تصادفی تعادل عمومی پویای

وری و شوک   شوک بهره تأثیرارزیابی  .گیرد ی بر شاخص بازار سهام مورد استفاده قرار میاقتصاد

هدف این مطالعه  ،ی تصادفیها با رویکرد تعادل عمومی پویا درآمدهای ارزی بر بازده سهام شرکت

  .است

رفتار کارگزاران  که قبلاً مطرح شد، بر اساس متدلوژی کیدلند و پریسکات DSGEمدل 

، از DSGEهای  مدل .کند یک بهینه یابی می قیود هر اقتصادی را با توجه به توابع هدف و مختلف

های  از آنجا که مدل و باشند پرکاربرد تحلیل نوسانات تغییرات اقتصاد مالی و پولی می الگوهای

اثرات  ،کند )که ادعا می آسیب پذیر هستند ،سنتی پیش بینی اقتصاد کلان در برابر نقد لوکاس

های تاریخی از یک دوره زمانی که آن  توان با استفاده از داده های اقتصادی را نمی یاستس

از یک معیار طبیعی جهت  ،DSGEهای  پیش بینی کرد لذا مدل ،سیاست )قواعد بازی( نبوده

 .هستند تغییر سیاست بر رفاه بهره مندارزیابی اثرات 

 تأثیرال است که ؤدنبال پاسخ به این س به، تحقیق حاضر در ،درنهایت( Tovar, 2009) تاور

به  ،DSGEارچوب الگوی هوری و درآمدهای ارزی بر بازده سهام و پرتفوی بهینه در چ شوک بهره

 .باشد چه صورت می

 1: استخراج معادلات مدل تعادل عمومی پويايی تصادفیتصريح مدل .4

زیادی خانوار همگن تشکیل شده اند  اقتصادی را در نظر میگیریم که از تعداد، در این مدل :خانوار

از مصرف کالا و  الف(. دهند ( نمایش میدهیم خانوار سه فعالیت انجام میi)هر خانوار را با اندیس 

                                                                                                                   
با اصلاحات ( 1397مقاله میثم کاویانی )( و 2005مدل استفاده شده در این مقاله از مقاله لاتین نستیکو ) -1

 باشد. می"پرتفوی بهینه"لازمه برای لحاظ 



 25               1400پايیز  ـ بیست و يکم  ـ شماره سومفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال 

در بازار کار فعال هستند و با ارائه کالای ب(  مطلوبیت کسب میکنند نگهداری مانده حقیقی پول،

 .پول نقد نگهداری میکنند درنهایت  ج( بیشتر از مطلوبیتشان کاسته میشود 

 به شکل زیر می باشد:  کسب میکنند  ،خانوار نمایندههایی که  ارزش حال مطلوبیتهمچنین 

E. ∑ Biut
i(0)

∞

i=o

 (1) 

  .( است𝛽)، عامل تنزیل زمانی

 نیز به شرح زیر است: نوارشکل تابع مطلوبیت خابر این اساس 

ut
i = [

1

1 − σ∁

(ct
i − hct−1)1−σc −

1

1 + σ1

(Lt
i )1−σ1 +

1

1 − σm

(
Mt

c,t

pt
c )

1−σm

] (2) 

 ، باشد تابع مطلوبیت خانوار تابعی از مصرف کل خانوار، مانده حقیقی پول و عرضه کار می

و وارداتی  یبی از کالاهای مصرفی تولید داخلترکرا نشان میدهد که  ،کالاهای مصرفی، 2رابطه 

 :عبارتند از2شماره رابطه  در تابع مطلوبیت  .سایر متغیرها متفاوت تشکیل شده است

(𝛿𝑐)، ای مصرف را نشان  ضریب ریسک گریزی نسبی که عکس کشش جانشینی بین دوره

 ،(𝛿𝑚بیانگر عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی و ) ،(𝛿1پارامتر ) .دهد می

𝑚1) کس کشش مانده حقیقی پولع
𝑐,𝑡 =

𝑚𝑡
𝑐,𝑡

𝑝𝑡
𝑐کند. ( نسبت به نرخ بهره را بیان می 

( رفتار مصرف کننده و هم چشمی معادات بیرونی )رفتار چش ،تابع مطلوبیت در اینعلاوه بر آن 

 ؛دد که این عادات به میزان متوسط مصرف سرانه اقتصاد بستگی دارماین را منعکس می
  

 انتخاب سبد مصرفی و به دست آوردن توابع تقاضاي مصرف 

𝑐𝑡)مصرف کل ترکیبی از مصرف کالاهای داخلی  ،شود فرض می ،2در معادله 
𝑑 )  و کالاهای وارداتی

(𝑐𝑡
𝑚 ) است و توسط بنگاههای داخلی و وارداتی تامین میگردد و درنهایت با جمعگر(D.X)  ترکیب

  زیر:  میشوند بصورت 

ct = ⌈εc

1

μc(ct
d)

μc−1
μc + (1 − εc)

1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

 (3) 

هستند و  (ε𝑐 - 1)( و سهم کالاهای تولیدی وارداتی 𝜀𝑐)، سهم کالاهای تولیدی داخلی 3در رابطه 

(ῃ𝑐)  بیان میکندکالاهای مصرفی و وارداتی را کشش جانشینی بین. 

 ،در مرحله اولتصمیم گیری  ر دو مرحله مورد بررسی قرار داد.توان د تصمیم گیری خانوار را می

دست  هکه چه ترکیبی از کالاهای مصرفی را انتخاب کند تا اینکه هزینه ب گیرد میخانوار تصمیم 
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ها خانوارمرحله این در علاوه بر آن  .داقل شودح ،آوردن سطح معینی از مصرف کالاهای ترکیبی

 . کنند را حداقل می (𝑐𝑡هزینه خرید مصرف )

(، خانوار 𝑐𝑡با توجه به هزینه دسترسی در هر سطح معینی از مصرف ) ،در مرحله دومتصمیم گیری 

𝑚𝑡ای از ) مقادیر بهینه
𝑐

𝑝𝑡
. کند که مطلوبیتش حداکثر شود ای انتخاب می گونه را به (𝑐𝑡) ( و𝐿𝑡( و )

حل مساله زیر  را حداقل نموده،ها هزینه خرید سطح مصرف ترکیبی برای انجام مرحله اول، خانوار

 .ضروری است ،در خصوص انتخاب کالاهای مصرفی تولید داخل و وارداتی

     Min   :   𝑐𝑡
𝑖𝑝𝑡

𝑑𝑐𝑡
𝑑 + 𝑝𝑡

𝑚𝑐𝑡
𝑚 

s. T:  ct = ⌈εc

1
μc(ct

d)
μc−1

μc + (1 − εc)
1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

 
(4)  

𝑐𝑡)مصرف کالاهای تولید داخل ، 4رابطه 
𝑑)  و کالاهای وارداتی(𝑐𝑡

𝑚) ،شاخص های قیمت و 

(𝑝𝑡
𝑑( و )𝑝𝑡

𝑚) ،هستند.ترتیب شاخص قیمت کالاهای داخلی و کالاهای وارداتی  به 

توابع تقاضا برای  آن را بدست آورده و حل نماییم  پس از شرایط مرتبه اول ، میتوانیم4از رابطه 

 آید:  دست می هصورت زیر ب هکالای مصرفی داخلی و دولتی ب

𝒄𝒕
𝒎=(1-𝜺𝒄)(

𝒑𝒕
𝒎

𝒑𝒕
𝒄 )

−𝝁𝒄

𝒄𝒕 (5)  

ct
d = ε(

pt
d

pt
c)−μc  ct (6)  

𝑝𝑡) در سبد مصرفی خانوار 6و  5با جایگزین روابط 
𝑑𝑐𝑡

𝑑𝑝𝑡
𝑚𝑐𝑡

𝑚 = 𝑝𝑡
𝑐𝑐𝑡)،  شاخص کل قیمت

𝑝𝑡مصرف کننده )
𝑐)، آید دست می هب: 

𝐩𝐭) شاخص کل قیمت مصرف کننده
𝐜)  

𝑝t
c = ⌈εc(pt

d)
1−ῃc

+ (1 − εc)(pt
m)1−ῃc⌉

1

1−πc                       (7) 

𝑝𝑡) ،که در آن
𝑐باشد ( بیانگر شاخص کل قیمت مصرف کننده می . 

ت هدف خانوارها این است که تابع مطلوبی سپستعیین شد،  ترکیب بهینه کالاها در مرحله اول

  ای حداکثر نمایند. مورد انتظار خود را نسبت به قید بودجه بین دوره

( و 𝐿𝑡نیروی کار )  ،(𝑐𝑡ای از مصرف ) انوارها این است که مقادیر بهینههدف خ ،در مرحله دوم

های مالی  ی. دارایاش حداکثر شود کنندکه مطلوبیت ای انتخاب می گونه های مالی را به ییدارا

به پول هیچ سودی تعلق  ، تشکیل شده است."سهام" و "اوراق مشارکت" ،"پول"از  ،خانوار

𝑟𝑡سود )بهره( با نرخ ) ،گیرد ولی به اوراق مشارکت نمی
𝑑ه سهام، سود تقسیمی ب .گیرد ( تعلق می

دوره  های مالی خانوارها در پایان ییمیزان دارا .گیرد تعلق می )درصورت وجود( و عایدی سرمایه
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(t)،  اوراق مشارکت ،شامل پول نقد، ( سبدی از سهام𝑁𝑡(𝑗)که توسط بنگاه ) های واسطه ( ایj ام )

𝑝𝑡با )را ( tدر دوره ) (ام jقیمت اسمی هر سهم بنگاه ) شود، منتشر می
𝑠(𝑗)دهیم. ( نشان می 

که هر کدام از  است ای های واسطه ( شامل سبدی از سهام بنگاهامiثروت سهام خانوار ) ،بنابراین

، در شروع هر دوره ،اینو بنابر باشد می (𝐷𝑉𝑡(𝑗))این سهام دارای سود تقسیمی با ارزش اسمی 

از ثروت  ای سرمایه و مجموعه ،خالص اجاره دستمزد : ثروت مالی ازمنابع درآمدی خانوارها شامل

 ،های سهام ییسازی دارا برای مدلباشد.  اوراق مشارکت و سهام( می ،مالی از دوره قبل )شامل پول

  .شود استفاده می (2005نستیکو )از مطالعات 

 سازي دارايی مالی مدل

ᾯt−1

Iو∗
= ∫ [pt

s(J) + Dt
v(J)]

1

0

Nt(J)dJ 
 (8) 

Ω𝑐−1) ( را که از دوره قبل به همراه داشتهام jسهام خانوار ) و یها )ثروت(یدارا
بیان  8رابطه را  (∗

 ه است برای محاسبه ضریب بتا از فرمول زیر استفاده میکنیم شد

 𝛃 محاسبه ضريب

 :Bt
i =

∆(pt
s−pt−1

s )

∆(pm−pm−1)
 (9) 

یم از رابطه نشان دههای حقیقی  ها بر حسب قیمتای خانوار قید بودجه بین دورهاگر بخواهیم 

 :زیر  استفاده میکنیم

 هانواراي خا قید بودجه بین دوره

 : 1

𝑝𝑡
𝑖 ∫ 𝑝𝑡

𝑠1

0
(𝑗)

𝑛𝑡(𝑗)

𝜀𝑡
𝑠 𝑑𝑗 + 𝑚𝑡

𝑐,1 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡
𝑐,𝑖−1

𝜋𝑡
𝑐 +

1

𝑝𝑡
𝑐 𝛺𝑡−1

𝑡,𝑗
+ TRt

i −

Tt
i + yt

ict
i + 𝐼𝑡

𝑖 + 𝑏𝑡
𝑖 

(10) 

 : رهای استفاده شده در این فرمول عبارتند ازمتغی

(𝐼𝑡
𝑖) میزان سرمایه گذاری، (𝑏𝑡

𝑖)  ،اوراق مشارکت(𝑟𝑡−1
𝑑) نرخ بهره اسمی اوراق مشارکت، (𝑇𝑡

𝑖) 

𝑇𝑅𝑡مستقیم و ارزش افزوده(، )ت خانوارها )مالیات مستقیم و غیرمالیا
𝑖ای  های یارانه ( پرداخت

𝑝𝑡) در نهایت و ،دولت
𝑖) باشد شاخص قیمت سرمایه گذاری می.  

𝑀𝑡)مانده واقعی پول  : صورت هخانوار ثروت خود را بنکته قابل ذکر آن است که 
𝑐,𝑖)  و اوراق

𝑏𝑡)مشارکت 
𝑖) ودرنهایت آنکه  .کنند نگهداری می(𝜋𝑡

𝑐)  نرخ تورم بر مبنای شاخص کل قیمت

𝜀𝑡) ،کنندهمصرف 
𝑠) دهد ، حباب قیمت را تشکیل میباشد که در واقع می شوک قیمت سهام . 
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 درآمد خانوارها

𝑦𝑡
𝑖 =

𝑤𝑡
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘 𝑧𝑡

𝑖  𝑘𝑡−1
𝑖 − 𝜓 (𝑧𝑡

𝑖)𝑘𝑡−1
𝑖 + 𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 
(11) 

 به دست می آید :         محلدو از که  منعکس شده است 11در رابطه  کل خانوارهادرآمد 

𝑤𝑡)دستمزد نیروی کار  ،اول
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖)،  اجاره سرمایه منهای هزینه مربوط به تغییرات در نرخ ، دوم

ای  های تولید کننده کالاهای واسطه سرمایه و سودهای تقسیم شده بنگاهبرداری از ظرفیت  بهره

(𝐷𝑖𝑣𝑡
𝑖)  . متغیرهای زیر وجود دارند  11علاوه بر موارد فوق در رابطه(𝑤𝑡

𝑖) دستمزد اسمی، (𝑅𝑡
𝑘) 

𝑧𝑡) نرخ بازدهی حقیقی سرمایه و
𝑖) ( از ظرفیت سرمایه و )(شدت استفاده )نرخ بهره برداری (𝑧𝑡

𝑖 

𝜓باشد ( هزینه بهره برداری از سرمایه می.  

موجودی سرمایه بعنوان عامل تولید همگن فرض میشود که  :دي سرمايه و سرمايه گذاريموجو

از طریق  -1: توانند به دو صورت سرمایه را افزایش دهند ها میخانواردر مالکیت خانوارها میباشد 

 تغییر در میزان -2 ؛شود میمنجر که به افزایش در موجودی سرمایه  (𝐼𝑡)افزایش سرمایه گذاری 

خانوارها موجودی سرمایه خود را با  نکته قابل ذکر آن است که ،برداری از موجودی سرمایه بهره

𝑅𝑡نرخ 
𝑘 از  ،انباشت سرمایه یندآفر دهند. ای اجاره می های تولید کننده کالاهای واسطه به بنگاه

     :شود طریق معادله زیر انجام می

 باشت سرمايهان

𝑘𝑡
𝑖 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝑖 + [1 − 𝑠 (
𝐼𝑡

𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 )] 𝐼𝑡

𝑖𝜀𝑇
𝐼  

(12) 

برای بررسی رفتار بنگاه های تولید کننده از دو  :های نهاییکالا های تولید کننده رفتار بنگاه

فرض شده  (Ierland,2004) آیرلند مقالهبنگاه نمونه مشابه آنچه در مسئله استفاده میکنیم اول( ،

𝐽) ،ست که در آنا 𝑌𝐽𝑡 ،از واحدهای کالای واسطه، ننده کالای نهاییتولید ک ،است ∈ را با    ([0,1]

 دوم ( استفاده از تابع جمعگر  .کند را تولید می (𝑌𝑡) خریداری و کالای نهایی (𝑃𝐽𝑡قیمت اسمی )

  :توان نوشت میبر اساس این تابع  ،است  (1997) دیکسیت و استگلیس

 سسیت و استکیلجمعگر ديک

[∫ 𝑌𝐽𝑡

𝜃−1
𝜃 𝑑𝐽

1

0

]

𝜃
(𝜃−1)

≥ 𝑌𝑡 

(13) 

𝜃) ،که در آن > متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و کشش  ،ای و کالاهای واسطه (1

 بنگاه نمونه ،(t=0,1,2,3000پس در طی دوره ) .برقرار است بین آنها (𝜃جانشینی ثابت )
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کند تا سودش  ( طوری انتخاب میj∈(0,1)را برای همه ) (𝑦𝑗𝑡)نهایی،  کننده کالاهای تولید

 .حداکثر شود

𝑌Gt = [
pJt

pt
]

−θ

Yt (14) 

 ،های رقابتی. در بازاردهد را نشان می (j) ( کشش قیمتی تقاضا برای کالای واسطه𝜃−) ،که در آن

  :شود صورت زیر تعریف می ه( ب𝑃𝑡سود صفر ) شرط ،کننده کالای نهایی صفر استسود بنگاه تولید

𝑝𝑡 = [∫ 𝑝𝐽𝑡

1−𝜃𝑑𝐽
1

0
]

1

(1−𝜃)
  (15) 

بخش تولید کننده کالاهای واسطه ای  در :اي کننده کالاهاي واسطههاي تولید فتار بنگاهر

( 0و1منه )که در دا  اقتصاد از مجموعه ای از بنگاه های رقابت انحصاری تشکیل شده است

سرمایه  و با استفاده از نیروی کار، کنند هرکدام کالاهای متمایزی تولید می .شود بندی می شاخص

بنگاه های تولید کننده کالای واسطه ای  .پردازد می (j)ای  به تولید کالاهای واسطهها ه و سایر نهاد

 اما باید به دو نکته توجه کنیم،  کنند از نهاده های نیروی کار و سرمایه در فرآیند تولید استفاده می

های  بودجه و تصویب بخاطر تسلط دولت در اقتصاد، نکته اول که باید به آن اشاره نمود آن است که

تشکیل سرمایه  در که ضروری است ،دنوری بخش خصوصی دار بهرهفراوان و نقشی که در رانی عم

 نکته دوم آنکه، .شوندای لحاظ  های واسطههای تولیدکننده کالا نوعی در تابع تولید بنگاه ، بهدولتی

  میباشد بصورت زیر:  ،«داگلاس – کاب» ای به شکل کالاهای واسطههای تولیدکننده تولید بنگاهتابع

      𝑦t
j

= At(ztkt−1
j

)α(Lt−1
j

)1−α(kt−1
G )k                    داگلاس –تابع تولید کاب 

 
(16) 

                              ztkt−1
j

=𝑘̅𝑡−1                                  مؤثروجود بر سرمایه 

 

(17) 

𝑘t−1
G  (18) سرمایه دولت      

که برای  شود یصورت فوق است و فرض م هو تشکیل سرمایه دولتی ب مؤثرموجودی سرمایه 

بهره وری است  بیانگر (A𝑡) داگلاس، -تابع تولید کاپ در .ستها در این بخش مشترک ا تمام بنگاه

 از فرآیند زیر تبعیت میکند  وها مشترک است  بنگاه و این فاکتور برای همه
Log Aj = 𝑝𝑎𝐿𝑜𝑔 𝐴𝑡−1 + 𝑢𝑡

𝑎                                 𝑢𝑡
𝑎~𝑁(. , 𝛿𝑎

2 (19) 

که هزینه هایش  تلاش میکند( ام jای ) نگاه تولیدکننده کالای واسطهبمطابق مفروضات فوق 

  :ام( به صورت زیر است jلذا تابع هدف بنگاه ) ؛حداقل کند ،را با توجه به مقدار معین تولید
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 ام j تابع هدف بنگاه

Min 𝑘̅𝑡−1 ,𝐿𝑡
𝑤𝑡

𝑝𝑡
𝑑 𝐿𝑡

𝑗
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡𝑘𝑡−1
𝑗 

s.t:    𝑦𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡(𝑧𝑡𝑘𝑡−1
𝑖 )𝛼(𝐿𝑡−1

𝑗
)1−𝛼(𝑘𝑡−1

𝐺 )𝑘 

(20) 

𝑃𝑡) ،دستمزد اسمی (𝑤t) ،که در آن
𝑘)  نرخ بازدهی سرمایه و(𝑦𝑡

𝑗) ( تقاضای کالایj است )با  .ام

ه هزینه بنگاه بر حسب قیمت های واقعی ب ،توجه به شرایط مرتبه اول مربوط به بهینه یابی بنگاه ها

 صورت زیر قابل بیان است :

 

 هزينه نهايی بنگاه

Mt
c =

Mct

pt
=

I

At
[

1

1 − α
]

1−α

[
1

α
]

α

[
Wt

Pt
]

1−α

(Rt
k)

α
(kt−1

G ) 
(21) 

کالای واسطه ای   تعدیل قیمت ها ست که تمام بنگاه های تولید کننده لهمسأنکته مهم دیگر، 

به دلیل در این تحقیق یمت وجود دارد که قطور کلی سه روش تعدیل ه ب. با آن مواجه هستند

 استفاده شده (Calvo,1983) کالو از روش ،ها برای تعدیل قیمتتطبیق با شرایط اقتصاد ایران، 

1)در هر دوره  با استفاده از روش کالو نتیجه میگیریم که ،  است − θρ) بنگاه های تولید از  درصد

 و .قیمت محصول خود را تعدیل کنند ،طور بهینه هقادر خواهند بود تا ب کننده کالاهای واسطه ای

بر  .صورت بهینه تعیین کنند هها را ب توانند در دوره جاری قیمت درصد( که نمی θρ)سایر بنگاه ها 

 صورت زیر :ه ب کنند میبندی  ها را شاخص صورت جزئی قیمت هب ،های گذشته اساس قیمت

 ها تعديل قیمت

𝑝𝑡+1
𝑖 = (𝜋𝑡

𝑖)
𝑇𝑃

𝑝𝑡
𝑖 (22) 

𝜋𝑡    بیانگر نرخ تورم تولیدات  
𝑖 =

𝑝𝑡
𝑖

𝑝𝑡−1
𝑖  که در آن     

 

 .استفاده شده است ( i    𝑇𝑝)از پارامترهای ها  درجه شاخص بندی قیمتبرای نشان دادن 

 (t)در زمان  (ام i)قیمتی که توسط بنگاه  از نکات مهم قابل ذکر بحث مارک آپ است یکی دیگر 

های نهایی مورد انتظار آینده است و برابر است با یک مقدار افزوده  تابعی از هزینه ،شود تعیین می

θρ)انعطاف پذیر باشد  ها کاملاً اگر قیمت ،های نهایی موزون )مارک آپ( بر روی هزینه = 0). 

Ϛ)  :برابر است با tمقدار افزوده )مارک آپ( در زمان 

Ϛ−1
p̅)که در آن صورت  ( = (

Ϛ

Ϛ−1
) mct

i) 

که در آن  ستا ها باشد که همان شرط رقابت انحصاری در حالت انعطاف پذیری کامل قیمت می

ها  ی قیمتولی وقت ،علاوه هزینه نهایی اسمی برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( به ،قیمت
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𝜃𝜌)چسبندگی داشته باشند  >  مقدار افزوده )مارک آپ( در طول زمان وقتی که اقتصاد با ،(0

 tشاخص قیمت کل در زمان  ، لذا(1397)کاویانی، . کند تغییر می ،شود تکانه برونزا مواجه می

 صورت زیر بیان میگردد:ه باساس فرمول متوسط وزنی بر

 T شاخص قیمت کل در زمان

[𝑝𝑡
𝑑]

1−Ϛ
= 𝜃𝑝 [(𝜋𝑡−1

𝑑 )
𝑇𝑃

𝑃𝑡−1
𝑑 ]

1−Ϛ
+ (1 − 𝜃𝑝)[𝑃̅𝑡]1−Ϛ 

(23) 

  :دولت و بانک مرکزي

برای کشورهای در حال توسعه با درآمد  (Berg et al,2010)برگ و همکاران مشابه مطالعه  :دولت

صورت زیر خواهد ه ب، ولت به قیمت حقیقیقید بودجه د، و با توجه به مد نفتیآپایین و دارای در

 بود:

 قید بودجه دولت به قیمت حقیقی

𝑔𝑡 +
(1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

𝑤. 𝐸𝑥𝑡 . 𝑜𝑡

𝑝𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷

𝑝𝑡
𝑐  

(24) 

( wدولت ) میتوان به موارد زیر اشاره نمود:در فرمول قید بودجه دولت به قیمت حقیقی متغیرهای 

 (𝐸𝑋𝑡) ،کل مخارج دولت (gt) علاوه برآنکند.  درصد از درآمد نفت را از طریق بودجه خرج می

 ،درآمدهای مالیاتی (𝑇𝑡) ،اوراق مشارکت (𝑏𝑡) درآمدهای ارزی نفتی، (0𝑡)نرخ ارز اسمی، 

(𝑜𝑟𝑡ℎ𝑒𝑟) ،سایر درآمدها (𝑓𝑎𝑡)  واگذاری شرکتهای دولتی، و(𝐺𝐵𝐷𝑡) کسری بودجه دولت است.  

کاهش انحراف تولید از  -1: یعنی بانک مرکزی برای رسیدن به دو هدف خود :سیاست گذار پولی

بر اساس سیاستگذاری نرخ رشد بدهی بانکها به بانک  ،انحراف تورم از تورم هدف -2 ؛تولید بالقوه

گذاری پولی )به  العمل سیاست تابع عکس یاست صلاحدیدی استفاده میکند و درنهایتمرکزی از س

  :صورت زیر خواهد بود هب ،(خطی - شکل لگارتیم

 خطی  - گذاري پولی به شکل لگاريتم تابع عکس العمل سیاست

𝜃𝑡 = 𝜌𝜃𝜃̂𝑡−1 + 𝜃𝜋𝜋̂𝑡
𝑐 + 𝜃𝑦𝑦̂𝑡 + 𝜃𝑟𝑒𝑟𝑟𝑒𝑟̂𝑡 + 𝜃𝜋𝑠𝜋̂𝑡

𝑠 + 𝜀𝑡
𝜃 (25) 

θ̂𝑡 = M̂t
c − M̂t−1

c + 𝜋̂𝑡
𝑐 (26) 

𝜀𝑡
𝜃 = 𝜌𝜃𝜀𝑡−1

𝜃 +   𝑢𝑡
𝜃~𝑁(0, 𝛿𝜃

2) (27) 

 : ، متغیرهای زیر لحاظ شده اند 25،26،27در روابط 

(𝜀𝑡
𝜃) ،تصادفی فراینداز یک  تکانه سیاست پولی است که خود (AR(1)تبعیت می ) دنمای .

 می باشد . ( نرخ رشد اسمی پایه پولیθ̅𝑡)همچنین 
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𝑟𝑒𝑟̅̅̅̅)سه متغیر  𝑡̅, 𝑦̅𝑡 , 𝜋̅𝑡هستند که رز حقیقیانحراف نرخ تورم و لگارتیم تولید و نرخ ا ،ترتیب ( به 

,𝜃𝜋𝑠) شاناز مقادیر وضعیت پایدار 𝜃𝑟𝑒𝑟𝜃𝑦𝜃𝜋)، ترتیب برای  به ،ضریب اهمیتی که سیاست گذاری

در نهایت باید تعادل میباشند . کند نرخ ارز و شاخص کل قیمت سهام لحاظ می ،تولید ،شکاف تورم

که تولید برابر تقاضای  کالای نهایی زمانی استتعادل بازار بازار و مقدار تولید کل نیز مشخص گردد،

علاوه برآن  مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشد ،ف و سرمایه گذاریها برای مصرخانوار

 بیان می شوند صورت زیر ه برابر است با تولید غیر نفتی و نفتی که ب مقدار تولید کل،

 تعادل بازار :

𝑦t = ct + it + yt +
ext(pt

ext + ot)

pt
c −

pt
mcct

im + pt
mcIt

im

pt
c  (28) 

 :تولید کل مقدار 

Yt = [αμ

1

μ0(Yt
n0)

μ0
μ1 + (1 − αμ)

1

μ0(Yt
0)

μ0−1

μ0 ]

μ0
μ0−1

مقدار تولید کل        (29) 

 

 هاي آماري و کالیبره پارامترها  داده. 4

)درآمدهای  وری و نرخ ارز شوک بهره تأثیرضعیت بیانگر و ،دو شوک معرفی شده در این پژوهش

تعریف  شکاف تولید به صورت انحراف لگاریتم تولید حقیقی از تولید بالقوه .ارزی( خواهد بود

همچنین  .شود ( محاسبه میHPپریسکات ) - تولید بالقوه نیز با استفاده از فیلتر هودریک .شود می

به صورت نسبت متغیر  ،ینزی جدید، نرخ رشد متغیربر اساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب ک

صورت  متغیرها در مدل بهکلیه  شود و از آنجا که ( تعریف میt-1به متغیر در دوره ) (tدر دوره )

نرخ تورم و نرخ رشد پایه پول از  ،اند از مقدار وضعیت پایدار تعریف شدهانحراف لگاریتم متغیر 

دست  هنسبت هر متغیر به مقدار دوره گذشته آن ب اریتملگ (677𝛌=با ) (HPاستخراج فیلتر )

 مشخص شده و مقدار ،باید پارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند ،قبل از برآورد پارامترها ،آمده است

 :اند ، آورده شدهصورت خلاصه هب 1در جدول  ؛ کهکالیبره شوند آنها
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 پارامترهاي مقداردهی شده )کالیبره شده(. 1جدول 

 

  

 نماد پارامترها مقدار بعمن

 𝛼 ضریب سرمایه در تولید 42/0 1387 ،شاهمرادی

 𝜎1 نسبت به دستمزد واقعی عکس کشش نیروی کار 92/2  1385 ،طایی

𝛿𝑐 ای مصرف عکس کشش جانشینی بین دوره 8/0 1388 ،کاوند  

𝛿𝑚 عکس کشش مانده حقیقی پول 315/1 1388 ،زنگنه  

 𝜑 گذاری کشش تابع هزینه تعدیل سرمایه 943/3 1393 ،نرهبر و همکارا

 ℎ درجه پایداری عادات 3/0 1393 ،ینیسحفخر 

 β کننده نرخ ترجیحات زمانی مصرف 95/0 های تحقیق یافته

 𝜓 عکس کشش تابع هزینه نسبت به هزینه بهره برداری 21/0 1393 ،نرهبر و همکارا

 𝜏Р خص بندی قیمتدرجه شا 511/0 1393 ،رهبر و همکاران

 𝜃𝜌 .هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستند بنگاه درصد 20/0 1394 ،پارسا و همکاران

𝜂𝑐 اتی داخلدرهای مصرفی و واکشش جانشینی بین کالا 05/1 1394 ،پارسا و همکاران  

𝜇0 نفتیکشش جانشینی بین تولید نفتی و غیر 15/0 1394 ،منظور و تقی پور
 

 𝜌𝑖 انه سرمایه گذاریخودرگرسیون تک فرایندضریب  28/0 1394 ،منظور و تقی پور

𝑤𝑥̅̅̅̅ العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس -548/1 1392، شاه حسینی و همکاران  

𝑤𝑦̅̅ العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس -70/1 1392 ،شاه حسینی و همکاران ̅̅  

𝑤𝑠̅̅ العمل پولی ت شاخص کل قیمت سهام در تابع عکسضریب اهمی 9/0 1395 ،بیات و همکاران ̅ 

𝑤𝑟𝑒𝑟̅̅ سیاست پولی العمل اهمیت نرخ ارز حقیقی در تابع عکسضریب  8/0 1394 ،منظور و تقی پور ̅̅ ̅̅  
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 (ه )کالیبره شدهپارامترهاي مقداردهی شد. 2جدول 

 

از میزان سازگاری  ،یابی میزان موفقیت مدل ارائه شدهبرای بررسی و ارز: . سنجش اعتبار مدل5

ان تو می ،های محاسبه شده از پارامترهای برآورد شده و نسبت و نزدیکی گشتاورهای تولید شده

های زمانی  سری ده با گشتاورهایهای شبیه سازی ش های این سریاقدام به شبیه سازی با گشتاور

دل ارائه شده در شبیه نشان از موفقیت م ،هم نزدیک باشد بهکه اگر  نمود،متناظر در دنیای واقعی 

 .واقعی دارد سازی دنیای

  

 مادن پارامترها مقدار منبع

 β𝑠 فاکتور تنزیل خانوار پس انداز کننده  974/0  1394 ،تقی پور

 𝛽𝑏 فاکتور تنزیل خانوار وام گیرنده 947/0 های تحقیق یافته

 𝑅𝑑 ها  نرخ سود فصلی حقیقی ناخالص سپرده 037/1 بانک مرکزی 

 𝑅ℎ وار ها به بخش خان لص وامنرخ سود فصلی حقیقی ناخا 055/1 بانک مرکزی 

 𝑅𝜑 نرخ بازده فصلی حقیقی ناخالص بازار سهام  067/1 های تحقیق یافته

 𝛾 ضریب ریسک گریزی نسبی کل خانوارها  571/1 1391 ،توکلیان

 ∝ سهم سرمایه در تابع تولید  42/0 1391 ،توکلیان

 𝛿𝑒 نرخ استهلاک سرمایه ثابت 042/0 1384 ،امینی و نشاط حاجی

 𝛽𝑒 فاکتور تنزیل کارآفرینان )عمده فروشی( 959/0 های تحقیق هتیاف

 𝑅𝑒 های بخش عمده فروشی  نرخ سود فصلی اسمی وام 065/1 بانک مرکزی

 𝜃𝑅 ضریب چسبندگی قیمت خرده فروشی  5/0 1391 ،توکلیان

 𝛾𝑝 درجه شاخص بندی قیمت کالاهای نهایی  715/0 1391 ،توکلیان

 𝛽𝛽 فاکتور تنزیل بانکداری  974/0 های تحقیق فتهیا

 𝑟𝑟 نرخ ذخیره قانونی  125/0 بانک مرکزی 

 ها به سپرده  نسبت سرمایه بانک 11/0 1395 ،هادیان و درگاهی
𝑘𝑡

𝛽

𝐷𝑡
 

 𝑃𝑒 ضریب نرخ رشد حجم پول  82/0 1394 ،احمدیان

 رده به پایه پولی نسبت سپ 3/4 1395 ،هادیانو  درگاهی
𝐷

𝑀𝐵
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 مدت متغیرهاي مدلمقادير باثبات و بلند .3جدول 

 مقدار متغیر مقدار متغیر

𝑦 9/1 𝑑 1 

𝑐 45/0 𝜋 9/0 

𝑘𝑒 7/6 𝑞𝜓 4/2 

 

 مقايسه گشتاورهاي محاسبه شده واقعی و شبیه سازي شده. 4جدول 

 

 متغیر

 خودهمبستگی مرتبه اول انحراف معیار میانگین

 شبیه سازي واقعی شبیه سازي واقعی شبیه سازي واقعی
 8790/0 801/0 0518/0 062/0 076/0 091/0 تولید ناخالص داخلی

 8802/0 785/0 715/0 08/0 08/0 068/0 مصرف خصوصی

 9974/0 96/0 0091/0 0088/0 001/0 006/0 موجودي سرمايه

 6145/0 537/0 0792/0 066/0 006/0 072/0 سپرده

 4305/0 461/0 0388/0 04/0 001/0 005/0 تورم

 6929/0 674/0 3220/0 246/0 034/0 078/0 قیمت سهام

 

 نتايج حاصل از شبیه سازي  .6

های  با استفاده از دادهمدل خی پارامترها پارامترها و همچنین محاسبه بربرآورد تفاده از با اس

شبیه  خطی با استفاده از نرم افزار داینر در فضای مطلب  - یتمرسیستم معادلات لگا ،اقتصاد ایران

نوسان درآمدهای "و شوک  "وری بهره" های بر تحلیل آثار شوک ،سازی شده است که اساس آن

های جایگزین  فرصت " ریسک و بازده"بر روی متغیرهای کلان اقتصادی و سنجش  "رزیا

نتایج حاصل از  بوده و "روش بیزی" به این پارامترها برآورد .گرفتمورد بررسی قرار  گذاری سرمایه

  :که نتایج این شبیه سازی به شرح ذیل است اند مورد بررسی قرار گرفته ،شبیه سازی مدل
 

 )تکنولوژي( وري بهره شوک آثار .1-6

 بر روی خانوار و بنگاه تولیدی آثار متفاوتی بر جای میگذارد )تکنولوژی(  بهره وری شوکاثر 

 الف(اثر شوک بهره وري روي خانوار :

، نهایتخدمات و ترکیب کار و فراغت و در مصرف کالاها و را از مطلوبیت خود ،خانوار معمولاً

 ،با توجه به قید بودجه و دهد در دوره بعد، خود را نشان می گذاری صورت سرمایه هانداز که ب پس

این حداکثر  تواند می ،درآمد نهایی نیروی کار وری ناشی از کار و شوک بهره کند. آن را حداکثر می
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تواند باعث ایجاد  می ،کار نوسان در درآمد نهایی نیروی .دمایسازی مطلوبیت را دستخوش تغییر ن

وری شوک بهرهلازم به ذکر است که  .دشو یا حداکثر سازی مطلوبیت خانوار یابی اختلال در بهینه

حالی است که کاهش بازده دارد  این در سک ویدر بازارهای مالی اثرات بیشتری برروی افزایش ر

در بازارهای مالی و سهام میشود و نوسان  کوتاه مدت منجر به افزایش این شوک موقتی بوده و در

که  های خودی خانوار در سبد دارایهمچنین و بلند مدت اثرات آن از بین میرود  در میان مدت

 ابتدا به سمت سهامی می و سهام (میباشد با ورود شوک بهره وری اوراق مشارکت شامل )پول نقد،

 خانوار در سبد بهینه رود که ارز محور باشند اما پس از ایجاد شوک و بروز نوسان در بازارهای مالی،

تا از اثرات  خود به سمت سهام صادرات محور با کیفیت بالا و قیمت پایین تر میرود یهای دارای

 شوک در امان باشد این مدت  کوتاه مدت و بلند

اثر این شوک بر روی بنگاه تولیدی بدین صورت است ب( اثر شوک بهره وری روی بنگاه اقتصادی : 

 افزایش قیمت تکنولوژی جدید، تولید،شاهد افزایش قیمت عوامل و نهادهای  که با ایجاد شوک،

وری عوامل تولید میشود  اثر این شوک در بازارهای افزایش میزان استهلاک و در نهایت کاهش بهره

مالی باعث افزایش قیمت و کاهش عرضه منابع و سرمایه از سوی این بازارها شده و تامین مالی 

تامین نیازهای بنگاه های زارهای مالی قادر به ای که باسختی مواجه میکند به گونه بنگاه ها را با

تولیدی نبوده و در کل منجر به کاهش تولید و افزایش بیکاری در واحدهای تولیدی خواهد شد از 

سوی دیگر فرصت های شغلی موجود کاهش یافته و نرخ بیکاری افزایش می یابد و در نهایت منجر 

با زنجیره  نتایج از رسم نمودارهای الگوی مونت کارلو به پدید آمدن بیکاری غیرارادی میگردد . این 

، واقع که دراند و همچنین آزمونهای بازتشخیصی چند متغیره حاصل شده (MCMCمارکوف )

 .دهد وری نمایش می العمل متغیرهای حقیقی را نسبت به شوک بهره عکسرسم این نمودارها 

 . آثار شوک ناشی از درآمد ارز 2-6

 اثر این شوک بر روی خانوار هم بر روی مصرف و هم بر روی پس انداز و نوارها :الف( اثر روي خا

فراغت( اثر میگذارد و نتایج اثر آن بر روی سبد بهینه پرتفوی خانوار  )کار/ترکیب در نهایت بر روی 

گذاری در بازار سرمایه و خانوارها برای نگهداری پول نقد یا سرمایه نیز قابل مشاهده خواهد بود

گذاری در بانکها همواره بر حفظ ارزش پول و قدرت خرید آن تاکید  هداری اوراق بهادار یا سپردهنگ

گیری خانوار در چگونگی دارند به همین دلیل شوک نوسان درآمد ارزی اثر مستقیم بر روی تصمیم

 خواهد داشت . ،  "پرتفوی بهینه" یا گذارینگهداری سبد بهینه سرمایه 

های تولیدی : این اثر باعث کاهش تقاضای سرمایه به علت لزوم حفظ سرمایه و  ب ( اثر روی بنگاه

است که باعث میشود فرصت های شغلی موجود کاهش یافته و نرخ بیکاری کار  حفظ نیروی

ایجاد  نتیجه بروز این شوک، ، افزایش یابد با توجه به نتایج این تحقیق و برآورد پارامترهای مدل
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الی و همچنین کاهش توانایی بنگاه در دستیابی به منابع مالی شده و نتیجه محدودیت در منابع م

 مستقیم آن کاهش در سرمایه گذاری بنگاه میشود .

  

 :و پیشنهاداتگیري  . نتیجه7

مند و دارای پیوندهای مستحکم و قوی  یک بازار منطقی و نظام ،ویژه بازار سرمایهبازارهای مالی ب 

و رکود گسترده در  2008و  2007با بروز بحران مالی در سال  .ی استهای اقتصاد با سایر بخش

  .ه است ی کارکرد بازارهای مالی معطوف شددانان به چگونگصاددوباره توجه اقت ،اقتصاد جهان

تصادفی  پویایکالیبراسیون یک مدل تعادل عمومی  و طراحی ،این مقالهاز نگارش هدف 

در بازار سهام و بازار اوراق بهادار و سایر بازارهای جایگزین با گذاری  با حضور سرمایه کینزین جدید

های وارده بر متغیرهای کلان اقتصادی  بررسی نقش شوک درنهایت،توجه به ریسک و بازده و 

انداز  و با پس ،ندماین نیروی کار عرضه می ،کنند مدل طراحی شده خانوارها )مصرف میدر  .است

ها را بر اساس ریسک  سهام و پول نقد و اوراق بهادار و سایر دارایی سبدی ازگذاری، و  خود سرمایه

  .(کنند ، نگهداری میو بازده یا پرتفوی بهینه

گذاری  ، سپردهصورت پول نقد هانداز خود را ب پس ،گیریم که خانوار نتیجه می ،طور خلاصه هب 

گذاری در سایر بازارها مانند  سرمایه درنهایت،خرید سهام و نگهداری اوراق بهادار و  ،هانزد بانک

ودر نهایت برای مصون ماندن در برابر  د.ننک . نگهداری می.. اتومبیل و ،ارز ،طلا و سکه ،خرید زمین

 کنند .می "پرتفوی بهینه"یا   "سبد بهینه سرمایه گذاری"اقدام به تشکیل شوک های ایجاد شده 
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