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 چکیده
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نهایی  کارآیی . انگیزه و نوآوری اصلی مطالعه حاضر، درک اثر تکانهدر تضاد است یشده تجرب ییشناسا یتجار
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 . مقدمه1

از  یکی ،یمنابع نوسانات اقتصاد یی(، شناسا1982) 2و پرسکات دلندی( و ک1980) 1مزیاز زمان س

الگوهای  یهامطالعات و مشارکتدر اقتصاد کلان بوده است.  اتیموضوعات مورد بحث در ادب

 ستا دهشارائه  یشواهد ،کیو کلاس 4یزیب یهاکیبا استفاده از تکن 3یساختارخودتوضیح برداری 

پس از  یهادر داده ینوسانات اقتصاد یاصل یهامحرک ،5یگذارهیماسر یینها کارآیی یهاتکانهکه 

در تلاش ، محققان 6یاپو یتصادف یتعادل عموم یهاالگودر حال،  نیا با. متحده هستند الاتیجنگ ا

واقع،  در(. 1984، 7)بارو و کینگ هستند MEIتکانه  به دنبال تولیدحرکت مصرف با  حیتوضبرای 

 ،8و ربلو نگیدر تضاد است )ک یشده تجرب ییشناسا یتجار ادواربا  ،MEI تکانهمصرف پس از  کاهش

 تکانهپس از  مصرف معمولاًبه عبارت دیگر،  .شودیم ادی9عنوان پازل مصرفبه موضوع نیااز  (.1999

 . ابدییکاهش مالگو مثبت در  یگذارهیماسر

حرکتی مشاهده شده بین متغیرهای کلان اقتصادی در هم، DSGEالگوهای معمول  نیبنابرا

از بعُد  .(2010، 10خان و تسوکالاس) کنندی را ایجاد نمیگذارهیماسر یینها کارآییپاسخ به تکانه 

هماهنگی عدم  نیکنند. ایهمه با هم حرکت م ،دیو تول کار ساعت ،یگذارهیماسر مصرف،تجربی، 

 ساز است. مشکل ی،تجار ادوارعنوان منبع مهم به یگذارهیماسر یهاتکانهبه  مصرف در پاسخ

 دیمف متغیرها و حل پازل مصرف حرکت مشترک جادیا یبرا ناپذیر،تفکیک حاتیترجاستفاده از 

اعات سمصرف و  نیبرابطه مکملی اجورث دلالت بر ناپذیر، ترجیحات تفکیککه  لیدل نیبه ا؛ است

  پاسخ مصرف است. یاصل کنندهنییتع ؛ و این رابطه مکملیدارد کار

 اند.ارائه کرده کار ساعاتمصرف و  نیب کیرا به نفع عدم تفک یشواهد تجربی، از مطالعات برخی

ی زمان نیب جانشینیکشش ناپذیر، با استفاده از یک تابع مطلوبیت تفکیک ،(2002) 11مبالیباسو و ک

را مصرف و ساعات کار  نیب اجورثدرجه مکمل بودن برای ایالات متحده برآورد، و  35/0حدود  را

  .اندبرجسته کرده

                                                                                                                                         
1. Sims 

2. Kydland, & Prescott 

3. Structural vector autoregression (SVAR) model 

4. Bayesian 

5. Marginal Efficiency of Investment shocks (MEI) 

6. Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model 

7. Barro, & King 

8. King, & Rebelo 

9. Consumption Puzzle 

10. Khan & Tsoukalas 

11. Basu, & Kimball 
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 رقابلیغترجیحات  و ایپو یتصادف یتعادل عموم الگوی کبا استفاده از ی ،(2008) 1نتانایکوئ-گرون

گذاری را در پاسخ به ، حرکات مشترک متغیرهای تولید، مصرف و سرمایهمصرف و کار نیب کیتفک

 انبساطی برای ایالات متحده مستند کردند. یک تکانه سیاست پولی 

نتایج حاکی  کرده است. برآورداستخراج و برای فنلاند مصرف را  لریمعادله او ،(2012) 2کیلپونن

کار وابسته  یروین متیرا به ق یمصرف و اوقات فراغت، مصرف فعل نیب کیعدم تفک از آن است که

کند. بنابراین هنگامی که نیرویکار در معادله اویلر مصرف گنجانده میشود، نقش برجسته در یم

 توضیح نوسانات گسترده در دادههای مصرف فنلاند دارد. 

-2007دوره  درمتحده  الاتیا یهادادهنشان دادند که  ،(2013)3و واهاما لموننیوکیلپونن، 

کند و به شدت یک ویژگی لگاریتمی و تفکیکپذیر یم یبانیپشت یزمان نیبی نیاز کشش جانش 1984

 را که معمولاً در ادبیات کینزی جدید اعمال میشود، رد میکند. 

ترجیحات  و بیزی یایپو یتصادف یتعادل عموم الگوی کبا استفاده از ی ،(2013) 4کیم و کاتایاما

گذاری را فراغت، حرکات مشترک متغیرهای تولید، مصرف و سرمایهمصرف و  نیب کیتفک رقابلیغ

  گذاری برای ایالات متحده مستند کردند.در پاسخ به تکانه سیاست پولی و تکانه سرمایه

بر مصرف را مستند کرده است. به این منظور، برای حل پازل  MEIی هااثر تکانه ،(2014) 5رضا

 و اعمال چسبندگی مالی استفاده شده است. DSGEمصرف، از یک الگوی 

های تجاری و چرخه MEIی هابه بررسی تکانه ،DSGE( با استفاده از یک الگوی 2020) 6چوی

دهند که چسبندگی قیمت و اعمال هزینه استفاده از ایالات متحده پرداخته است. نتایج نشان می

 حرکتی مصرف، ساعات کار و تولید خواهد شد. سرمایه در الگو، منجر به هم

و پازل مصرف را برای ایالات متحده در  MEIی هاتکانه ،(2020) 7فرارا و مارزانو ،ینیاریک

ناپذیر و اند. نتایج حاکی از آن است که ترجیحات تفکیکبررسی کرده DSGEارچوب یک الگوی هچ

از سوی دیگر،  شود.منجر به کاهش شدت این پازل می ،یو اسم یواقع یهااصطکاکهمچنین وجود 

موجب  ،گذاریسرمایهنهایی  کارآیی(، تکانه 2022)9( و هو، سانگ و ژین2012)8در مطالعات روهه

 کاهش مصرف شده است.

نهایی  کارآییهای مطالعه حاضر، درک اثر تکانه از انجام نظر به اهمیت این موضوع، انگیزه اصلی

 برای ایران است.  DSGE ارچوب یک الگوی هگذاری و پازل مصرف در چسرمایه

                                                                                                                                         
1. Guerron-Quintana 

2. Kilponen 

3. Kilponen, Vilmunen, & Vähämaa 

4. Kim, & Katayama 

5. Reza 

6. Choi 

7. Chiarini, Ferrara, & Marzano 

8. Röhe 

9. Hou, Song, & Xin 
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به مبانی  در بخش اول، پس از مقدمه و ادبیات تجربی :شودارائه میشرح  نیبدساختار مطالعه حاضر 

 رانیااقتصاد  یبرا DSGE الگویدر بخش سوم، ، در بخش دوم پرداخته شده ،نظری مرتبط با موضوع

 آنی العملتوابع عکس ،و در بخش پنجمپارامترهای الگو تخمین زده شده  ،بخش چهارمدر ، و حیتصر

 شنهاداتیو پ یریگجهینت ،پژوهش جینتا لیو تحل هیبه تجز ،یانیبخش پا، و آمده تخمینحاصل از 

 است. افتهیاختصاص 

 . ادبیات نظری موضوع2

 یکالا توانیم است که با آن کارآییبرونزا در  راتییاز تغ یمنبع ی،گذارهیسرما نهایی کارآییتکانه 

 کرد.  لیتبد آینده هیسرما یبه ورود ،جهیو در نت یکیزیف هیرا به سرما یینها

از  یممکن است ناش رییتغ نیکه ا دهندینشان م ،(2011) 1یتامبالوت ی وسریمیپر، انوینیجاست

برونزا در  راتییتغ . از سوی دیگر،باشد یگذارهیسرما یلاهاکا دیتول یخاص برا یکیعوامل تکنولوژ

 .شود یمولد ناش هیبه سرما یگذارهیسرما یکالاها نیا لیتبد فراینداز اختلالات در  تواندمی کارآیی

امله مع یمال یکه در بازارها ییخانوارها ،مثبت MEI تکانهپس از  ک،ینئوکلاس یهاالگودر 

 ینیانشاثر ج کدر واقع، ی. دهندیم کاهشداده و مصرف را  افزایشخود را  یگذارهیسرما کنند،یم

به  ن،یبراو بنا ،جادیا منفیاثر ثروت  کیکه  دهدیرخ م یگذارهیو سرما یمصرف فعل نیب یزمان نیب

 . کندیم جادیاصطلاح پازل مصرف را ا

است که  نیا دهیا داده شد. حی( توض1984) نگیبار توسط بارو و ک نیاول ،پشت پازل سمیمکان

 تولیدبا  دیمصرف و اوقات فراغت با نیب ینیجانش ییتعادل کارآمد وجود داشته باشد، نرخ نها کیاگر 

 میرمستقیطور غبرونزا که فقط به یهاتکانهکه با  دهدینشان م طیشرا نیکار برابر باشد. انیروی  یینها

 دهند،یدر واقع انجام م MEI یهاتکانهطور که همان گذارند،یم ریکار تأثنیروی  یینها تولیدبر 

  .(2020 ،2فرارا، و مارزانو ،ینیاریک) کنندیدر جهت مخالف حرکت م ات کارمصرف و ساع

را به خود اختصاص  کار و ساعت تولید انسیدرصد از وار 60 ، تاMEI ی هاتکانهاگرچه  ن،یبنابرا

 یگذارهیسرما یهاتکانهاستدلال که  نی، ا(2010، 3یو تامبالوت ،یسریمیپر انو،ینیجاست) دهندیم

)فورلانتو، ناتویک  چالش برانگیز استهستند،  ینوسانات کلان اقتصاد یهامحرک نیتراز مهم یکی

 MEI یهاتکانه ایدهکه از  مطالعاتیدر  یحت یمشکل حرکت نیچن ن،یبر ا علاوه (.2013، 4و سنکا

 ،5یگاریبرجسته شده است )گرتلر، سالا، و تر کنند،یم تیحما یتجار ادوارمحرک  یروهایبه عنوان ن

2008.) 

                                                                                                                                         
1. Justiniano, Primiceri, & Tambalotti 

2. Chiarini, Ferrara, & Marzano 

3. Justiniano, Primiceri, & Tambalotti 

4. Furlanetto, Natvik, & Seneca 

5. Gertler, Sala, & Trigari 
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 تواندیم الگو ایندر  ریمتغ هینشان دادند که استفاده از سرما ،(1988) 1یگوریو گر ی، زووودنیگر

 یگذارهیسرما تکانهپس از  یمصرف فعل شیمنجر به افزا تواندیطور بالقوه مکند که به یرا معرف یکانال

را  یگریکانال د ندنتوایم ،یو اسم یواقع یهابا اصطکاک DSGEی هااز لحاظ نظری، الگو شود.

، 2یو تامبالوت یسریمیپر انو،ینیمشکل کمک کند )جاستاین به کاهش  تواندیند که منفراهم ک

که  لیدل نیبه ا؛ است دیحرکت مشترک مف جادیا یبرا ناپذیرتفکیک حاتیترج همچنین (.2010

دارد،  فراغت )ساعات کار(مصرف و رابطه جانشینی )مکملی( اجورث بین از  بالاییدلالت بر درجه 

و  ی، زووودنیگر) بالا است یکار با توجه به دستمزد واقع عرضه شیکه کشش فر یزمان ژهیوبه

عنوان یک بنابراین به . (2014، 4فورلانتو و سنکا؛ 2012، 3گروهه و ارُیب-؛ اشمیت1988ی، گوریگر

  پاسخ مصرف است. یاصل کنندهنییمصرف و ساعات کار، تع نیب ورثدرجه مکمل بودن اج اصل،

کمتر  ،فگذاری و پازل مصرهای سرمایهحاکی از آن است که تکانه ،مرور مطالعات نظری و تجربی

یک الگوی م مورد توجه قرار گرفته است. در این راستا، انگیزه و نوآوری اصلی مطالعه حاضر، تنظی

DSGE ممکن  و استفاده از رویکرد بیزی برای ایران و مرتفع ساختن این شکاف مطالعاتی تا حد

 است. 

 . توصیف الگو3

 کارآییانه ( است و با بسط آن، تک2012برگرفته از مطالعات روهه ) ،هسته اصلی الگوی پژوهش حاضر

 الگوسازی شده است. ،گذاری و پازل مصرف برای اقتصاد ایراننهایی سرمایه

 . خانوارها1-3

های حقیقی پول است ای از مصرف، فراغت و ماندهمطلوبیت، شامل دنباله ترجیحات خانوارها در تابع

ست. در این او بر این اساس، هر خانوار، به دنبال حداکثرسازی مطلوبیت انتظاری دوران زندگی خود 

از یک  (2012گروهه و ارُیب )-( و اشمیت1988) یگوریو گر ی، زووودنیگرمطالعه، به پیروی از 

 ناپذیر نسبت به مصرف و فراغت استفاده شده است:تابع مطلوبیت تفکیک

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {

(𝐶𝑡
𝑣𝐿𝑡

1−𝑣)1−𝜎𝑐

1 − 𝜎𝑐
⁄ + (

𝜓
1 − 𝜎𝑚

⁄ ) (
𝑀𝑡

𝑃𝑡
⁄ )

1−𝜎𝑚

} ,  (1 )                   

های مانده 𝑀𝑡 ساعات فراغت، 𝐿𝑡، مصرف حقیقی خانوار 𝐶𝑡ارزش انتظاری عملگر، 𝐸0 که در آن،

0 است. t ر دورهد شاخص قیمت 𝑃𝑡اسمی پول و  < 𝛽 < معکوس  𝜎𝑐عامل تنزیل تابع مطلوبیت،  1

 𝜎𝑚ضریب ترجیح مانده حقیقی پول و  𝜓 وزن مصرف، 𝑣ای مصرف، کشش جانشینی بین دوره

 معکوس کشش مانده حقیقی پول نسبت به نرخ بهره در تابع مطلوبیت خانوار است.

                                                                                                                                         
1. Greenwood, Zvi, & Gregory W. 

2. Justiniano, Primiceri, & Tambalotti 

3. Schmitt-GrohÈ, & Uribe 

4. Furlanetto and Seneca 
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دهد و این زمان در معادله ذیل، به اختصاص می 𝐿𝑡 و فراغت 𝑁𝑡 را به کار خانوار هر دوره زمانی

 سازی شده است:نرمال 1عدد 

𝑁𝑡 + 𝐿𝑡 = 1                                                                                                 (2)                                  

 ل دریافت و درآمد حقیقی معاد 𝑊𝑡ی خانوار در ازای هر ساعت کار، نرخ دستمزد اسم
𝑊𝑡

𝑃𝑡
 𝑁𝑡 

  .کندمیسب ک

عنوان صاحب سرمایه، درآمد گذاری کرده و بهدر نهایت، هر خانوار در سرمایه فیزیکی، سرمایه

𝑅𝑡 ایحقیقی بهره
𝑘

𝑃𝑡
. 𝑘𝑡 دادن سرمایه به بنگاه دریافت خواهد کرد را با اجاره .𝑅𝑡

𝑘  نرخ اسمی اجاره

ی و تامبالوت یسریمیپر انو،ینیجاستاست. به پیروی از  t موجودی سرمایه در دوره 𝑘𝑡 سرمایه و

 یابد.لاک سرمایه، تعدیل میهگذاری خانوار و نرخ استبا توجه به سرمایه، سرمایه اقتصاد (2010)

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡 + (1 − 𝑧
2⁄ (

𝐼𝑡
𝐼𝑡

⁄ − 1)
2

) 𝑋𝑡𝐼𝑡              (3)                             

گذاری پارامتر هزینه تعدیل سرمایه 𝑧نرخ استهلاک سرمایه و  𝛿𝑘گذاری،سرمایه 𝐼𝑡، 3در رابطه 

خودتوضیح مرتبه اول پیروی  فرایندگذاری است که از یک نهایی سرمایه کارآییتکانه  𝑋𝑡است. 

 کند:می

𝑙𝑛 (
𝑋𝑡

𝑋̅
) = 𝜌𝑎𝑙𝑛 (

𝑋𝑡−1

𝑋̅
) + 𝜀𝑡

𝑥 ,         𝜀𝑡
𝑥~𝑁(0, 𝜎𝑥

2)                                                   (4)  

X̅ ،که در آن > 0،گذاریسرمایهنهایی  کارآییسطح وضعیت باثبات  0 < ρx < پارامتر ماندگاری  1

εtخودتوضیح مرتبه اول و
x   هستند. گذاریسرمایهنهایی  کارآییانحراف معیار 

 ،تولیدکننده کالاهای واسطه است و در هر دوره مالک سهام بنگاه ،علاوه بر این، خانوار نمونه

 را با مانده پول اسمی tدوره  ،کنند. علاوه بر این، خانوارصورت سود سهام دریافت میرا به  (𝐷𝑡) سود

𝑀𝑡−1 صورتبهبخشی از درآمد خود را صرف کالاهای مصرفی و بخشی از آن را  ،خانوار نمونه، و آغاز 

 کند. داری میمانده حقیقی پول و اوراق مشارکت نگه

 هر خانوار با محدودیت بودجه ذیل مواجه است:

𝑊𝑡. 𝑁𝑡 + 𝑅𝑡
𝑘. 𝐾𝑡  + 𝑀𝑡−1 + 𝑅𝑡

𝑏. 𝐵𝑡−1 + 𝑃𝑡𝐷𝑡 − 𝑃𝑡𝐶𝑡 − 𝑃𝑡. 𝐼𝑡 − 𝑀𝑡 − 𝐵𝑡 ≥ 0  (5)   

 استخراج ذیل صورتبه، معادله محدودیت بودجه حقیقی خانوار بر شاخص قیمت 5با تقسیم رابطه 

 شده است:

𝑤𝑡 . 𝑁𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘 . 𝐾𝑡  +

mt−1
Π𝑡

⁄ + 𝑅𝑡−1
𝑏 𝑏t−1

Π𝑡
⁄ + 𝐷𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝑚𝑡 − 𝑏𝑡 ≥ 0 (6)     

𝑤𝑡،7در رابطه  =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑟𝑡نرخ حقیقی دستمزد، ⁄

𝑘 =
𝑅𝑡

𝑘

𝑃𝑡
𝜋𝑡 نرخ حقیقی اجاره سرمایه، ⁄ =

𝑝𝑡
𝑝𝑡−1

𝑚𝑡 نرخ ناخالص تورم، ⁄ =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
 سود حقیقی سهام است. 𝐷𝑡 و پول مانده حقیقی ⁄

است.  3 معادلهو  6 نسبت به محدودیت بودجه 1 حداکثرسازی تابع مطلوبیت ،کنندههدف مصرف

ترتیب ضریب لاگرانژ مربوط به این دو قید باشد و همچنین تعریف نسبت به، 𝑄𝑡و  𝜆𝑡با این فرض که 
𝑄𝑡

𝜆𝑡
 شود:مرتبه اول استخراج میتوبین، شرایط  q به عنوان ⁄
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𝐶𝑡:       𝜆𝑡 =   𝑣(𝐶𝑡)𝑣(1−𝜎𝑐)−1(1 − 𝑛𝑡)(1−𝑣)(1−𝜎𝑐)                                  (7             )        

𝑁𝑡:     (1 − 𝑣)𝐶𝑡 = 𝑣(1 − 𝑛𝑡)𝑤𝑡                                                                           (8)   

𝐾𝑡+1:    𝑞𝑡 = 𝛽 (
Π𝑡+1

𝑅𝑡
𝑏⁄ ) [𝑟𝑡+1

𝑘 + 𝑞𝑡+1(1 − 𝛿𝑘)]                                                       (9) 

𝐼𝑡:      1 = 𝑞𝑡𝑋𝑡 − 𝑧𝑞𝑡 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
⁄ ) (

𝐼𝑡
𝐼𝑡−1

⁄ − 1) 𝑋𝑡 + 𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝑋𝑡+1𝑧 (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
⁄ )

2

(
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
⁄ −

1) (
Π𝑡+1

𝑅𝑡
𝑏⁄ ) − 𝑞𝑡(𝑧

2⁄ ) (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
⁄ − 1)

2

𝑋𝑡                                                                (10)  

𝑚𝑡 :        (
𝜓𝑚

𝑚𝑡
𝜎𝑚⁄ ) = 𝜆𝑡 (

𝑅𝑡
𝑏 − 1

𝑅𝑡
𝑏⁄ )                                                                        (11)  

1 = 𝛽 (
λ𝑡+1

λ𝑡
⁄ ) (

𝑅𝑡
𝑏

Π𝑡+1
⁄ )                                                                            (12)  

 هابنگاه. 2-3

ای وجود دارند که در شرایط رقابت انحصاری، کالاهای بنگاه تولیدکننده کالای واسطه( j) تعداد

بنگاه تولیدکننده ای توسط کنند. کالاهای واسطهو جانشین ناقص یکدیگر تولید می Yjt ناهمگن

به  𝑌𝑡ی عنوان کالای نهایاستیگلیتز با یکدیگر ترکیب و به-گر دیکسیتکالای نهایی تحت یک جمع

 1(CES) تحت یک تابع تولید با کشش جانشینی ثابت ،گردد. تولیدکننده کالای نهاییخانوار ارائه می

 کند:می فعالیت

𝑌𝑡 ≤ ∫ [ 𝑌
𝑗𝑡

𝜃−1

𝜃 𝑑𝑗 ] 
𝜃

𝜃−1 ,   𝜃 > 1
1

0
                                                                    (13)             

 ای است.کشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه 𝜃 که در آن،

محصول تولیدی خود، میزان استفاده  (Pt)ی با توجه به قیمت اسم ،بنگاه تولیدکننده کالای نهایی

 کند که سودش حداکثر شود:نحوی تعیین میرا به (Yjt) ایاز کالای واسطه

𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑗𝑡 𝑌𝑗𝑡 𝑑𝑗
1

0
                                                                                       (14)            

  شود.گذاری میجای 13 از رابطه Yt آن،که در 

ده ش، شرط حداکثرسازی سود تولیدکننده کالای نهایی استخراج 13 با استفاده از محدودیت

 است:

𝑌𝑗𝑡 =  (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜃. 𝑌𝑡                                                                                                              (15)  

 ،های نسبیاست که با قیمت 𝑗 ایاستیگلیتز برای کالای واسطه -، تابع تقاضای دیکسیت15 رابطه

 رابطه مستقیم دارد.   ،رابطه معکوس و با محصول نهایی

 صورت ذیل معرفی شده است:به ،شاخص قیمت کالای نهایی

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗𝑡
(1−𝜃)

𝑑𝑗]
1

1−𝜃
1

0
                                                                                               (16        )  

                                                                                                                                         
1. Constant Elasticity of Substitution 



 

 موسی مقصودی، منصور زراءنژاد و مسعود خداپناه  .../ گذاری و پازل مصرفتکانه های کارایی نهایی سرمایه           274

دهند که سود بنگاه تولیدکننده کالای نهایی در شرایط رقابتی برابر با صفر نشان می این معادلات

 است.

، 𝐴𝑡ل فناوری ک، 𝐾𝑗𝑡سرمایه ، 𝑁𝑡 کارنیرویای با استفاده از های تولیدکننده کالای واسطهبنگاه

 کنند:تولید می 𝑗کالاهای ناهمگن

𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑗𝑡
𝛼(𝑁𝑡)1−𝛼                                                                                                (17)  

و فرض بر این است  بودهای های واسطهمشترک میان کلیه بنگاهنشان دهنده فناوری  At ،که در آن

 کند:خودتوضیح مرتبه اول تبعیت می فرایندکه از یک 

𝑙𝑛 (
𝐴𝑡

𝐴̅
) = 𝜌𝑎𝑙𝑛 (

𝐴𝑡−1

𝐴̅
) + 𝜀𝑡

𝑎 ,         𝜀𝑡
𝑎~𝑁(0, 𝜎𝑎

2)                                               (18 )       

A̅ ،که در آن > 0، وری کل عوامل تولیدبهره فرایندسطح وضعیت باثبات  0 < ρa < پارامتر  1

εtماندگاری خودتوضیح مرتبه اول و
a  وری کل عوامل تولید هستند.انحراف معیار بهره 

ها ای با نوعی چسبندگی اسمی قیمتهای تولیدکننده کالاهای واسطهبر اساس فرض الگو، بنگاه

های تعدیل درجه دوم ( و هزینه1982)44این چسبندگی با استفاده از الگوی روتمبرگ .مواجه هستند

 معرفی شده است: زیر صورتبه ،(2001، 45)الگوی دیب

𝐴𝑐𝑗𝑡 =  
𝜑𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑗𝑡−1
− 1)2. 𝑌𝑡                                                           (19)                       

𝜑𝑝 که در آن، ≥ 𝜑𝑝 گرا ها است.پارامتر هزینه تعدیل قیمت 0 = ها کاملاً قیمت ،باشد 0

𝜑𝑝 پذیر و اگرانعطاف > روی  هستند. در این راستا، مسأله پیش ها چسبندهآنگاه قیمت ،باشد 0

تولید کالای واسطه و م، انتخاب سطحی از سرمایه، نیروی کار، اُ 𝑗 ایبنگاه تولیدکننده کالای واسطه

 شده جریان سود انتظاری را حداکثر کند:هایی است که مجموع تنزیلقیمت

𝑀𝑎𝑥  𝐸 [∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡
𝐷𝑗𝑡

𝑝𝑡
]∞

𝑡=0                                                         (20)                                    

𝑆. 𝑡.  

𝐷𝑗𝑡 = 𝑃𝑗𝑡. 𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝑡. 𝑟𝑡
𝑘 . 𝐾𝑗𝑡 − 𝑃𝑡. 𝑤𝑡 . 𝑁𝑡 − 𝑃𝑡[

𝜑𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑗𝑡−1
− 1)2. 𝑌𝑡]  

 که در آن:

𝑌𝑗𝑡 =  (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜃. 𝑌𝑡  

 عامل تنزیل سود سهام و 𝛽𝑡،ارزش مطلوبیت نهایی یک واحد سود اضافی 𝛽𝑡𝜆𝑡 ،20در رابطه 

𝜆𝑡  ها هستند مالکان بنگاه خانوارهاکه مطلوبیت نهایی ثروت حقیقی است. همچنین فرض بر این است

 دنبال حداکثر کردن مطلوبیت خود هستند.که به

صورت ذیل استخراج به ،ایشرایط مرتبه اول مسأله حداکثرسازی بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

 شده است:

𝑟𝑡
𝑘 =  𝛼. (

𝑌𝑗𝑡

𝐾𝑗𝑡
) . 𝑔𝑚𝑡

−1                                                                          (21                                         )  

𝑤𝑡 = (1 − 𝛼). (
𝑌𝑗𝑡

𝑁𝑡
) . 𝑔𝑚𝑡

−1                                              (22)                                                                   
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𝑀𝑢𝑡
−1 = (

𝜃−1

𝜃
) +

𝜑𝑝

𝜃
(𝜋𝑡)(𝜋𝑡 − 1) − 𝛽 (

𝜑𝑝

𝜃
) 𝐸 [(𝜋𝑡+1)(𝜋𝑡+1 −

1) (
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
) (

𝑌𝑡+1

𝑌𝑡
)] (23)                                                                                             

𝑀𝑢𝑡در این روابط      =
𝜆𝑡

£𝑗𝑡
𝑗𝑡£ قیمتی( است و در آن 1آپ-حاشیه سود ناخالص )مارک ⁄ =

𝜆𝑡(
𝑝𝑗𝑡

𝑝𝑡
⁄  است. (

 بخش خارجی. 3-3

 ندفرایباشد. درآمدهای نفتی از یک در الگوی طراحی شده، صادرات فقط شامل صادرات نفت می

 کند:خودتوضیح مرتبه اول پیروی می

𝑙𝑛 (
𝑂𝑡

𝑂̅
) = 𝜌𝑜𝑙𝑛 (

𝑂𝑡−1

𝑂̅
) + 𝜀𝑡

𝑜,         𝜀𝑡
𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜

2)                                     (24)                          

0 درآمد حقیقی فروش نفت در شرایط پایدار، 𝑂̅ و t درآمد نفت در دوره 𝑂𝑡 ،در آنکه  < 𝜌𝑜 < 1 

𝜀𝑡 پارامتر ماندگاری خودتوضیح مرتبه اول و
𝑜 .انحراف معیار درآمدهای نفتی است 

 ذیل وارد الگو شده است: صورتبهها تراز پرداخت

𝐸𝑋𝑡. 𝐹𝑅𝑡 = 𝐸𝑋𝑡. 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝐸𝑋𝑡. 𝜔𝑜. 𝑂𝑡                  (25 )                                                           

است که با استفاده از نرخ ارز  t خالص ذخایر خارجی اسمی بانک مرکزی در دوره 𝐹𝑅𝑡 که در آن،

شده تبدیل شده است. در این سیستم، به پول داخلی در یک سیستم ارزی شناور مدیریت، 𝐸𝑋𝑡 اسمی

تغییرات در عرضه و تقاضای ارز، بخشی در تغییر خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی و بخشی در 

صورت توان بههای حقیقی را میدهد. رابطه تراز پرداختتغییر نرخ ارز اسمی اثر خود را نشان می

 ها بازنویسی کرد: استفاده از شاخص قیمت ذیل و با

𝑟𝑒𝑡. 𝑓𝑟𝑡 =
𝑟𝑒𝑡.𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
𝑓 + 𝑟𝑒𝑡. 𝜔. 𝑂𝑡                                                                                 (26)  

سهمی از  𝜔 نرخ ارز حقیقی، 𝑟𝑒𝑡خالص ذخایر خارجی حقیقی بانک مرکزی،  𝑓𝑟𝑡 که در آن،

𝜋𝑡 فروشد ومستقیم به بانک مرکزی می صورتبهدرآمدهای نفتی که دولت 
𝑓  سطح تورم خارجی

 کند:خودتوضیح مرتبه اول پیروی می فراینداست که از یک 

𝑙𝑛 (
𝜋𝑡

𝑓

𝜋𝑓̅̅ ̅̅ ) = 𝜌𝜋𝑓𝑙𝑛 (
𝜋𝑡−1

𝑓

𝜋𝑓̅̅ ̅̅ ) + 𝜀𝑡
𝜋𝑓

,         𝜀𝑡
𝜋𝑓

~𝑁(0, 𝜎
𝜋𝑓
2 )                                        (27 )  

𝜋𝑡 ،که در آن
𝑓 سطح تورم خارجی در دوره t و 𝜋𝑓̅̅̅̅ ،0 سطح تورم خارجی در شرایط پایدار < 𝜌𝜋𝑓 < 1 

𝜀𝑡 پارامتر ماندگاری خودتوضیح مرتبه اول و
𝜋𝑓

 معیار سطح تورم خارجی است.انحراف  

  

                                                                                                                                         
1. Mark-up 
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 و بانک مرکزی دولت. 4-3

رکت تأمین در الگوی طراحی شده، مخارج دولت از محل درآمدهای نفتی، مالیات و انتشار اوراق مشا

شود و نمی د، خلق پول انجامگردشود. اگر بودجه از طریق این سه منبع درآمد تأمین مالی مالی می

عمال کند. اتواند بدون توجه به محدودیت بودجه دولت، سیاست خود را در این شرایط، مقام پولی می

راض از بانک از طریق استق ،اما اگر با وجود این سه منبع درآمد، دولت با کسری بودجه مواجه باشد

بودجه  اقدام به تأمین مالی کسری ،های خود نزد بانک مرکزیمرکزی و یا برداشت از محل سپرده

از ترکیب  کلی، تغییرات پایه پولی در بودجه دولتصورتعنای سلطه مالی است. بهکند و این به ممی

ودجه پویای بهای دولت نزد بانک مرکزی است. در این راستا، قید درآمدهای نفتی و برداشت از سپرده

 گردد:ذیل معرفی می صورتبهدولت 

𝐵𝑡 + 𝑃𝑡𝑇𝑡  + 𝐸𝑋𝑡. 𝜔. 𝑂𝑡 + 𝐺𝐷𝑡 − 𝐺𝐷𝑡−1 = 𝑃𝑡𝐺𝑡 + 𝑅𝑡−1
𝑏 𝐵𝑡−1                             (28)   

 )بدهی دولت به بانک مرکزی(، 1خلق پول داخلی 𝐺𝐷𝑡، درآمدهای مالیاتی دولت 𝑇𝑡 ،در این رابطه

𝐺𝑡 ،مخارج دولت 𝜔  میزان فروش مستقیم درآمدهای حاصل از نفت توسط دولت به بانک مرکزی

 ذیل است: صورتبهاست. محدودیت بودجه دولت برحسب متغیرهای حقیقی 

𝑏𝑡 + 𝑇𝑡  + 𝑟𝑒𝑡. 𝜔 . 𝑂𝑡 + (𝑔𝑑𝑡 −
𝑔𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
) = 𝐺𝑡 + 𝑅𝑡−1

𝑏 𝑏𝑡−1
𝜋𝑡

⁄                                   (29)  

 کند:یمخودتوضیح مرتبه اول پیروی  فراینداین است که مخارج آموزش از یک  ،فرض دیگر الگو

𝑙𝑛 (
𝐺𝑡

𝐺̅
) = 𝜌𝑔𝑙𝑛 (

𝐺𝑡−1

𝐺̅
) + 𝜀𝑡

𝑔
,           𝜀𝑡

𝑔
~𝑁(0, 𝜎𝑔

2)                                                (30)  

پارامتر ماندگاری خودتوضیح مرتبه اول مخارج  𝜌𝑔مقدار باثبات مخارج دولتی،  𝐺̅در این رابطه، 

𝜀𝑡دولتی و 
𝑔 .انحراف معیار مخارج دولتی هستند 

 کند:ذیل پیروی می فراینداز  ،بدهی دولت )حقیقی( به بانک مرکزی

gdt =
gdt-1

πt
+ (1-ω )ret . 𝑂𝑡                                                                                (31) 

ها شامل دو جزء قطعی و تصادفی هستند؛ جزء قطعی، این است که مالیات ،فرض دیگر الگو

𝑇𝑡مالیات بر درآمدها )
𝑓( و جزء تصادفی )𝑇𝑡

𝑥حساب  ( سایر درآمدهایی است که در یک دوره زمانی به

 شود:دولت واریز می

𝑇𝑡 = 𝑇𝑡
𝑓

+ 𝑇𝑡
𝑥                                           (32)                                                            

 ذیل است: صورتبهها مالیات بر درآمد بنگاه

𝑇𝑡
𝑓

= 𝑡𝑟. 𝑌𝑡                                                                                                          (33)  

𝑇𝑡 نرخ مالیات بر درآمد است و جز تصادفی 𝑡𝑟 ،که در آن
𝑥  خودتوضیح مرتبه اول پیروی  فراینداز یک

 کند: می

𝑙𝑛 (
𝑇𝑡

𝑥

𝑇𝑥̅̅ ̅̅ ) = 𝜌𝑡𝑥𝑙𝑛 (
𝑇𝑡−1

𝑥

𝑇𝑥̅̅ ̅̅ ) +𝜀𝑡
𝑡𝑥

,         𝜀𝑡
𝑡𝑥

~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑥
2 )                                                (34   )  

                                                                                                                                         
1. Seigniorage 
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Tt، که در آن
x تصادفی( در دوره درآمد مالیاتی( t و 𝑇𝑥̅̅̅̅ درآمد حقیقی مالیات در وضعیت پایدار ،

0 < ρtx < εtپارامتر ماندگاری خودتوضیح مرتبه اول و 1
tx

 انحراف معیار درآمدهای مالیاتی است. 

 صورتبهزی در راستای معرفی بخش مقام پولی، حجم پول )پایه پولی( بر اساس ترازنامه بانک مرک

 ذیل است:

𝑀𝑡 = 𝐺𝐷𝑡 + 𝐸𝑋𝑡. 𝐹𝑅𝑡                                                           (35 )                                           

نرخ ارز اسمی است. در این  EXt ذخایر خارجی و 𝐹𝑅𝑡، داخلی )خلق پول(اعتبارات 𝐺𝐷𝑡 ، که در آن

خالص بدهی دولت به بانک  ،ها نیز در تملک دولت هستند؛ بنابراینفرض بر آن است که بانک ،الگو

 ،هاشود. با استفاده از شاخص قیمتها به بانک مرکزی را نیز شامل میمرکزی، خالص بدهی بانک

 حقیقی بازنویسی شده است: صورتبهرابطه فوق 

𝑚𝑡 = 𝑔𝑑𝑡 + 𝑟𝑒𝑡. 𝑓𝑟𝑡                                                                                          (36)  

 کند:تعیین می 1بانک مرکزی نرخ رشد پول را با استفاده از قاعده مک کالم

𝑙 𝑛 (
𝑚𝑢𝑡

𝑚𝑢̅̅ ̅̅ ̅
) = 𝜌𝑚𝑢𝑙 𝑛 (

𝑚𝑢𝑡−1

𝑚𝑢̅̅ ̅̅ ̅
) + 𝜆𝜋 [ln(

𝜋𝑡
𝜋̅⁄ ) − ln (

𝜋𝑡
∗

𝜋∗̅̅ ̅⁄ )] +

𝜆𝑔 [ln (
𝑔𝑑𝑝𝑡

𝑔𝑑𝑝̅̅ ̅̅ ̅⁄ )] + +𝜆𝑥[ln(
𝑥𝑡

𝑥̅⁄ )] + 𝑆𝑚𝑡                                                         (37)  

𝑚𝑢𝑡که در آن،  = (
𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
⁄ )𝜋𝑡  ،نرخ رشد پایه پولی𝜌𝑚𝑢  پارامتر ماندگاری خودتوضیح مرتبه

ضریب اهمیت تولید در تابع  𝜆𝑔العمل سیاست پولی، ضریب اهمیت تورم در تابع عکس 𝜆𝜋اول، 

العمل گذاری در تابع عکسنهایی سرمایه کارآییضریب اهمیت  𝜆𝑥العمل سیاست پولی و عکس

و در سناریو پاسخ مقام پولی به انحراف  2در سناریو پایه برابر با صفر 𝜆𝑥سیاست پولی است. مقدار 

تکانه سیاست پولی  𝑆𝑚𝑡است. همچنین  3گذاری از شرایط بلندمدت، غیر صفرنهایی سرمایه کارآیی

𝜋𝑡و 
 کنند:خودتوضیح مرتبه اول پیروی می فرایندتورم خارجی است که از یک  ∗

𝑙𝑛 (
𝑆𝑚𝑡

𝑆𝑚̅̅̅̅̅
) = 𝜌𝑠𝑚𝑙𝑛 (

𝑆𝑚𝑡−1

𝑆𝑚̅̅̅̅̅
) + 𝜀𝑡

𝑠𝑚,           𝜀𝑡
𝑠𝑚~𝑁(0, 𝜎𝑠𝑚

2 )                                       (38)  

𝑙𝑛 (
𝜋𝑡

∗

𝜋∗̅̅̅̅ ) = 𝜌𝜋∗𝑙𝑛 (
𝜋𝑡−1

∗

𝜋∗̅̅̅̅ ) +𝜀𝑡
𝜋∗

,                  𝜀𝑡
𝜋∗

~𝑁(0, 𝜎𝜋∗
2 )                                        (39     )  

 تسویه بازارها. 5-3

 :ذیل است صورتبهمحدودیت تسویه بازارها )حقیقی( ، تعادل در شرایط

𝑌𝑡 + 𝑟𝑒𝑡 . 𝑂𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +
𝜑𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑗𝑡−1
− 1)2𝑌𝑡                                                       (40)      

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑌𝑡 + 𝑟𝑒𝑡. 𝑂𝑡                                                                                            (41)  

                                                                                                                                         
1. McCallum 

2. Hands off policy 

3. Hands on policy 
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 یینها یمصرف صرف مخارج ،ینفت یو درآمدها یرنفتیغ یینها تولیداساس، مجموع  نیبر ا

تا  شودیم هزینه فرصت آموزشو ی عموم مخارج د،یدر تول یبخش خصوص یگذارهیسرما، خانوارها

ی است. در نفت یو درآمدها یرنفتیغ یینها تولیدمجموع  𝐺𝐷𝑃𝑡 شود. تسویه ییبازار محصول نها

 معادله است. 27متغیر و  27شامل شده  نهایت، الگوی طراحی

 . نتایج4

 . برآورد الگو1-4

 1هستینگز-برآورد پارامترهای الگو، با استفاده از رویکرد بیزین و الگوریتم گام تصادفی متروپولیس

تولید  های تعدیل شده فصلیهای متغیرهای قابل مشاهده الگو شامل دادهانجام شده است. داده

گذاری، مخارج دولت و نرخ تورم )ناخالص( در مصرف خصوصی، سرمایه ناخالص داخلی بدون نفت،

جدول اند. پرسکات، روندزدایی شده-است؛ که با استفاده از فیلتر هدریک 1383:01-1401:02دوره 

 دهد:مقادیر شرایط تعادلی پارامترهای الگو را نشان می 1

 پارامترها بر اساس حل الگو در شرایط پایدار مقدار: 1جدول 

 مقدار توضیحات نسبت

𝐶

𝑌
 067 نسبت باثبات مصرف خصوصی به تولید  

𝐼

𝑌
 015 گذاری خصوصی به تولید نسبت باثبات مخارج سرمایه 

𝐺

𝑌
 034 نسبت باثبات مخارج دولتی به تولید  

𝑟𝑒. 𝐹𝑟

𝑀
 54/0 نسبت باثبات ذخایر خارجی به پایه پولی 

 (های پژوهشیافته: أخذم)

ها را در سناریو ها و برآورد آنپیشین سایر پارامتر اریو انحراف مع نیانگیم ریمقاد ،عیتوز، 2جدول 

 دهد.ین نشان میزیب رویکردبا استفاده از پایه 

  

                                                                                                                                         
1. Random Walk Metropolis-Hastings algorithm 
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 های الگو در سناریو پایه: برآورد پارامتر2جدول 
ه 

صل
فا

ن 
ری

لات
با

ن
سی

ی پ
گال

چ
ن 

سی
ن پ

گی
یان

م
 

 منبع

ن
شی

 پی
یع

وز
ت

ن 
شی

 پی
ن

گی
یان

م
 

تر
رام

پا
 

 𝛽 97/0 بتا (1399توکلیان ) 964/0 943/0 – 984/0

 𝜓 02/0 گاما 1تنظیم 019/0 003/0 – 038/0

 𝛿𝑘 028/0 بتا (1402)کشاورزی، حرُی و محمودی  023/0 015/0 – 031/0

 𝜈 4/0 بتا تنظیم 402/0 382/0 – 421/0

 𝜎𝑐 2 گاما (1396) زادهاکبری و شریف 017/2 823/1 – 216/2

 𝜎𝑚 2 گاما (1396) زادهاکبری و شریف 006/2 809/1 – 2/2

 𝑧 30 گاما تنظیم 95/29 99/28 – 93/30

 𝛼 5/0 بتا (1398پاشازانوس و همکاران ) 495/0 476/0 – 515/0

 𝜃 33/4 گاما (1402)کشاورزی، حرُی و محمودی  349/4 151/4 – 546/4
 𝑝∅ 26/4 گاما (1402)کشاورزی، حرُی و محمودی  243/4 051/4 – 443/4

 𝜆𝜋 -35/0 نرمال تنظیم -38/0 -47/0 -  -291/0

 𝜆𝑔 -07/0 نرمال تنظیم 032/0 011/0 – 053/0

 ω 5/0 بتا تنظیم 499/0 399/0 – 595/0

 𝑡𝑟 142/0 بتا (1393) و دانش جعفری ، بهرامیرافعی 142/0 122/0 – 161/0

 𝜌𝑥 6/0 بتا تنظیم 62/0 54/0 – 71/0

 𝜌𝑎 75/0 بتا (1400حسینی و اصغرپور ) 753/0 664/0 – 84/0

 𝜌𝑔 66/0 بتا (1400حسینی و اصغرپور ) 774/0 711/0 – 837/0

 𝜌𝑜 44/0 بتا (1400حسینی و اصغرپور ) 45/0 35/0 – 54/0

 𝜌𝑚𝑢 562/0 بتا (2021دستجردی )رحمانی، صمدی و بخشی 399/0 312/0 – 487/0

 𝜌𝑠𝑚 79/0 بتا (1400حسینی و اصغرپور ) 8/0 705/0 – 892/0

 ∗𝜌𝜋 8/0 بتا (1400حسینی و اصغرپور ) 804/0 706/0 – 898/0

 𝜌𝜋𝑓 78/0 بتا (1400حسینی و اصغرپور ) 74/0 645/0 – 834/0

𝜀𝑡 01/0 بتا  2/0 16/0 – 25/0
𝑥 

𝜀𝑡 01/0 بتا  014/0 009/0 – 019/0
𝑎 

𝜀𝑡 01/0 بتا  045/0 037/0 – 054/0
𝑜 

𝜀𝑡 01/0 بتا  015/0 012/0 – 018/0
𝑔 

𝜀𝑡 01/0 بتا  005/0 003/0 – 008/0
𝑠𝑚 

𝜀𝑡 01/0 بتا  009/0 002/0 – 025/0
𝑡𝑥

 

𝜀𝑡 01/0 بتا  007/0 002/0 – 015/0
𝜋∗

 

𝜀𝑡 01/0 بتا  15/0 128/0 – 189/0
𝜋𝑓

 

 (های پژوهشیافته: أخذم)

 آمده است: 1شکل  در الگوی پایه یهاپارامتربرآورد  نیپس عیو توز توزیع پیشین

                                                                                                                                         
بر تحقق مبانی نظری مربوطه، بهترین خروجی از الگو  نحوی تنظیم شده است که علاوهاین پارامتر به .1

 استخراج گردد.
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 سناریو پایه یهاپارامتر نیو پس پیشین یهاعیتوز: 1شکل 

 (پژوهشهای یافته: أخذم)
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 :2دهدپایه نشان می یرا برای سناریو( 1998) 1نو گلم زبروکنتایج آزمون چند متغیره  ،2شکل 

 
 بروکز و گلمن )سناریو پایه( MCMC تشخیصی چند متغیره : آزمون2شکل 

 (های پژوهشیافته: أخذم)

ای را نشان واریانس درون نمونه ،رنگای و خطوط قرمز خطوط آبی رنگ، واریانس بین نمونه

ای و بین واریانس درون نمونه حاکی از همگرایی ،آزمون نیا جینتا(. 2024، 3لویچیریچ) دهندمی

 است. قابل اعتماد یزیب نیتخم جینتا ن،یبنابرا بوده، وها ای همه پارامترنمونه

 گذاری بر متغیرهای منتخب الگو نهایی سرمایه کارآییتکانه . اثر 2-4

این تکانه،  گذاری بر متغیرهای منتخب الگو است.نهایی سرمایه کارآییدهنده اثر تکانه نشان ،3شکل 

رفتار مصرف، شبیه به رفتار شود. گذاری میمنجر به افزایش نرخ بازگشت سرمایه و سرمایه

گذاری اما با نوسان کمتر است. نظر به افزایش سمت تقاضای اقتصاد، تورم افزایش یافته و نرخ سرمایه

شود. در پاسخ به افزایش سمت تقاضا، تولید، نرخ دستمزد و اشتغال میارز حقیقی با کاهش مواجه 

 یابد. افزایش می

                                                                                                                                         
1. Brooks & Gelman 

 نیپستوزیع و  ها، توزیع پیشینها و برآورد آنپیشین سایر پارامتر اریو انحراف مع نیانگیم ریمقاد ع،یتوز .2

( مربوط به سناریو پاسخ سیاست پولی به 1998گلمن ) و زبروکو نتایج آزمون چند متغیره  هاپارامتربرآورد 

 آمده است. پیوستگذاری از شرایط بلندمدت، در سرمایهیی نهایی آانحراف کار
3. Chirichiello 
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 اقتصادگذاری بر متغیرهای کلان نهایی سرمایه کارآیی: اثر تکانه 3 شکل

 (های پژوهشیافته: أخذم)

 گذاری  نهایی سرمایه کارآییپاسخ سیاست پولی در مواجهه با تکانه . 3-4

پاسخ بانک مرکزی به انحراف متغیرهای کلان اقتصاد از شرایط پایدار را در مواجهه با تکانه  ،4شکل 

، مقدار غیر صفر اختیار 37در معادله  𝜆𝑥دهد. در این راستا، گذاری نشان مینهایی سرمایه کارآیی

اما پویایی ، منجر به کاهش نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی شده ،کرده است. سیاست پولی انقباضی

 متغیرها تغییر نکرده است.

 

 
 گذارینهایی سرمایه کارآیی: پاسخ سیاست پولی به تکانه 4شکل 

 (پژوهشهای یافته: أخذم)
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 بندی و پیشنهادها. تجزیه و تحلیل نتایج، جمع5

 MEIتکانه  دنبالبه تولیدحرکت مصرف با  حیتوضیا در تلاش برای پو یتصادف یتعادل عموم یهاالگو

 ییشناسا یتجار ادواربا  ،MEI تکانهمصرف پس از  کاهشواقع،  در(. 1984)بارو و کینگ،  هستند

 .شودیم ادی به عنوان پازل مصرف موضوع نیااز  (.1999 ،و ربلو نگیدر تضاد است )ک یشده تجرب

 ،نی. بنابراابدییکاهش مالگو مثبت در  یگذارهیماسر تکانهپس از  مصرف معمولاًبه عبارت دیگر، 

حرکتی مشاهده شده بین متغیرهای کلان اقتصادی در پاسخ به تکانه هم، DSGEالگوهای معمول 

 .(2010،خان و تسوکالاس) کنندی را ایجاد نمیگذارهیماسر یینها کارآیی

عدم  نیکنند. ایهمه با هم حرکت م ،دیو تول کار ساعت ،یگذارهیماسر مصرف،از بُعد تجربی، 

ساز مشکل ی،تجار ادواربه عنوان منبع مهم  یگذارهیماسر یهاتکانهبه  هماهنگی مصرف در پاسخ

 DSGEنظر به اهمیت این موضوع، انگیزه و نوآوری اصلی مطالعه حاضر، تنظیم یک الگوی است. 

تخمین پارامترهای الگو، گذاری و پازل مصرف است. جهت های سرمایهتکانهبرای ایران، جهت تحلیل 

های متغیرهای قابل مشاهده و داده هستینگز-از رویکرد بیزین، الگوریتم گام تصادفی متروپولیس

گذاری، مخارج دولت و نرخ تورم )ناخالص( لید ناخالص داخلی بدون نفت، مصرف خصوصی، سرمایهتو

 استفاده شد.  1383:01-1401:02در دوره 

، منجر به افزایش نرخ بازگشت سرمایه و یگذارهیماسرنهایی  کارآیی تکانهنتایج نشان داد که 

گذاری اما با نوسان کمتر است. نظر به سرمایهرفتار مصرف، شبیه به رفتار  شود.گذاری میسرمایه

تولید و ساعات کار  گذاری و مصرف، تورم افزایش یافته و نرخ ارز حقیقی کاهش یافت.افزایش سرمایه

 در پاسخ به افزایش تقاضای اقتصاد، با افزایش مواجه شدند.

 استفاده نمود:اقتصاد  (آپ -ک مارحاشیه سود )میانگین توان از معادله در توجیه این نتایج می

𝑀𝑢𝑝,𝑡 =
𝑀𝑃𝑁𝑡

(
𝑊𝑡

𝑃𝑡
⁄ )

⁄                                                                                        (42)  

نرخ دستمزد  𝑊𝑡تولید نهایی نیروی کار،  𝑀𝑃𝑁𝑡میانگین حاشیه سود ناخالص،  𝑀𝑢𝑝,𝑡که در آن، 

  است. tشاخص قیمت در دوره  𝑃𝑡اسمی و 

 :معرفی کرد ریز صورتبهتوان یتعادل بازار کار را م طیشراهمچنین 

(1
𝑀𝑢𝑝,𝑡

⁄ ) 𝑀𝑃𝑁𝑡(𝑁𝑡) = 𝑀𝑅𝑆𝑡(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡)                                                                  (43)  

قادر  MEIتکانه از  یناش یتقاضا شیها در پاسخ به افزا، بنگاهیاسم متیق وجود چسبندگیبا 

ثر ؤطور مو به ابدییاقتصاد کاهش محاشیه سود میانگین  ،بنابراین .ستندیخود ن متیق شیبه افزا

در این  .دهدیم ریی( را به سمت بالا تغ43) معادلۀ سمت چپ یعنیکار،  یروین یتقاضا یمنحن

از اوقات فراغت به مصرف حرکت  یزمان درون جانشینی قیاز طرکار، ت امصرف و ساعشرایط، 

ناپذیر و در شرایطی که افزایش ساعات کار اثر به عبارت دیگر، با وجود ترجیحات تفکیک کنند.می
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حرکت همزمان ، )مکمل بودن ساعات کار و مصرف( مثبت بر مطلوبیت نهایی مصرف دارد

 دهد. قابل توجیه است و پازل مصرف رخ نمی ،گذاری، تولید، ساعات کار و مصرفسرمایه

(  2020) فرارا و مارزانو ،ینیاریک( و 2013کیم و کاتایاما )نتایج این پژوهش با نتیجه مطالعه 

اما لحاظ  ،هماهنگ و مشابه است. هر چند این مطالعات در کشورهای توسعه یافته انجام شده است

 الگوی مطالعه حاضر، منجر به تشابه نتایج شده است.ناپذیر و چسبندگی قیمت در ترجیحات تفکیک

های پولی و مالی مناسب در شرایط شود، دولت با اتخاذ سیاستپیشنهاد می ،بر اساس این نتایج

 به گذاری، نوسانات متغیرهای کلان اقتصاد را تا حد ممکننهایی سرمایه کارآییمواجهه با تکانه 

بیشتر )مانند  اصطکاکتوان الگو را با لحاظ مطالعاتی در آینده، مید. به عنوان پیشنهاد نسابرحداقل 

  در نظر گرفتن عادات مصرفی( تنظیم و نتایج را مقایسه کرد.

 منافع تعارض

 .کنندمی اعلام را تحقیق در منافع تعارض هرگونه نویسندگان

 نویسندگان مشارکت

تنظیم شده است. بخش روش  ،مسئول مقالهمقدمه و ادبیات موضوع توسط نویسنده اول و نویسنده 

  گیری توسط همه نویسندگان انجام شده است.تحقیق و نتیجه
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Aim and Introduction 

Studies and contributions of structural vector autoexplanatory models using 

Bayesian and classical techniques have provided evidence that shocks to the 

marginal efficiency of investment are the main drivers of economic volatility in 

US postwar data. However, dynamic stochastic general equilibrium models 

attempt to explain the movement of consumption with production following a 

marginal efficiency of investment (MEI) shock. Indeed, the decline in 

consumption after a positive MEI shock contradicts empirically identified 

business cycles. This issue is referred to as the consumption puzzle. In other 

words, consumption usually decreases after a positive investment shock in the 

model. Therefore, the usual DSGE models do not produce the observed co-

movement between macroeconomic variables in response to the marginal 

efficiency of investment shock. From an empirical perspective, consumption, 

investment, working hours and production all move together. This lack of 

coordination of consumption in response to investment shocks is problematic as 

an important source of business cycles. 

A review of empirical studies indicates that investment shocks and consumption 

puzzle have received limited attention. In this regard, the main aim and innovation 

of the current study is to set up a dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 

model and use the Bayesian approach for Iran in order to bridge this study gap as 

much as possible. 

The marginal efficiency of investment shock is a source of exogenous changes in 

the efficiency with which the final good can be converted into physical capital 

and thus into future capital input. This change may be due to technological factors 

specific to the production of investment goods. On the other hand, exogenous 

changes in efficiency can result from disturbances in the process of converting 

these investment goods into productive capital. 

In neoclassical models, after a positive MEI shock, households trading in  
financial markets increase their investment and reduce consumption. In fact, an 
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intertemporal substitution effect occurs between the current consumption and 

investment, which creates a negative wealth effect and, therefore, creates the so-

called consumption puzzle. The mechanism behind the puzzle was first described 

by Barrow and King (1984). The idea is that if an efficient equilibrium exists, the 

marginal rate of substitution between consumption and leisure should equal the 

marginal product of labor. This condition implies that with exogenous shocks that 

only indirectly affect marginal production labor, as MEI shocks actually do, 

consumption and labor hours move in opposite directions. Therefore, although 

MEI shocks account for up to 60% of the variance in output and working hours, 

the argument that investment shocks are one of the most important drivers of 

macroeconomic fluctuations is challenging. 

Methodology 

The core of current research model is derived from the studies of Rohe (2012) and 

by expanding it, the marginal efficiency of investment shock and the consumption 

puzzle have been modeled for Iran. 

To estimate the model parameters, the Bayesian method, and the Random Walk 

Metropolis-Hastings algorithm were used. The data of the model’s observable 

variables include seasonal adjusted data, gross domestic production, private 

consumption, private investment, government expenditure, and inflation rate 

(gross) from 2004 to 2022, which underwent a de-trending procedure using the 

Hodrick-Prescott filter. 

Findings 

The marginal efficiency of investment shock leads to an increase in the rate of 

return on capital and investment. Consumption behavior is similar to investment 

behavior but with less volatility. Due to the increase in the demand side of the 

economy, inflation will increase and the real exchange rate will decrease. In 

response to the increase in the demand side, production, wage rates and 

employment increase. It should be noted that the contractionary monetary policy 

has led to a reduction in the fluctuations of macroeconomic variables, yet the 

dynamic of the variables has not changed. 

Discussion and Conclusion 

In justifying these results, the average mark-up equation of the economy can be 

used: 

𝑀𝑢𝑝,𝑡 =
𝑀𝑃𝑁𝑡

(
𝑊𝑡

𝑃𝑡
⁄ )

⁄   

where, 𝑀𝑢𝑝,𝑡 is the average mark-up, 𝑀𝑃𝑁𝑡 is the marginal product of labor, 𝑊𝑡 

is the nominal wage rate and 𝑃𝑡 is the price index in period t. 

The equilibrium conditions of the labor market can also be introduced as follows: 

(1
𝑀𝑢𝑝,𝑡

⁄ ) 𝑀𝑃𝑁𝑡(𝑁𝑡) = 𝑀𝑅𝑆𝑡(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡)  



 
Quarterly Journal of The Economic Research (Sustainable Growth and Development) 

Original Research Article/ Vol.25, No.1, Spring 2025, pp: 267-290 

 

 

Despite nominal price stickiness, firms are not able to increase their prices in 

response to the increase in demand caused by the investment boom resulted from 

shocks. Therefore, the average mark-up of the economy decreases and effectively 

shifts the labor demand curve upwards. In this situation, consumption and 

working hours increase. In other words, in spite of inseparable preferences and in 

the conditions that the increase of working hours has a positive effect on the 

marginal utility of consumption (the complementarity of working hours and 

consumption), the co-movement of investment, production, working hours and 

consumption can be justified and the puzzle of consumption does not occur. 
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