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 هچکید
 ایپو یتصادف یبینی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران در چارچوب الگوی تعادل عمومپژوهش حاضر به پیش

(DSGEو خودرگرس )ی( ون برداریVARبا لحاظ کردن داده )اقتصاد ایران  ها و برخی از واقعیات مشاهده شده درهای مالی شرکت
های پایه پولی و به جهت تأثیر شوک VARدهد مدل نتایج پژوهش نشان می .( پرداخته است5831الی  5835ساله ) 51در دوره 

همچنین در سه  بوده است اما در سه شوک دیگر فقط در چند دوره نتایج مشابه بوده است. DSGEگذاری مشابه نتایج مدل سرمایه
 یداشته است. نهایتاً اینکه با مقایسه گشتاورها DSGEخطای کمتری نسبت به  مدل  VARبازده، مدل  بینیجهت پیشرهیافت 
 اقتصاد در واقعیات این مدل  نسبی موفقیت از حکایت ایران اقتصاد واقعی یهاداده یو گشتاورها DSGEمدل  در حاضر یمتغیرها

  .را داشته است ایران

               . DSGE ،VAR بینی،شوک، متغیرهای اقتصادی، پیش :های کلیدیواژه             

 

 مقدمه -1

 آمد خواهد پیش آینده در که از شرایطی یافتن آگاهی با است کرده سعی بشر و بوده انسان مهم هایچالش از یکی آینده شرایط بینیپیش

 با بوده و نیز مطرح مالی هایبازار در دیرباز از که هاآن بینیپیش و آینده به مسائل توجه و کند. ضرورت مهیا آن با اروئیروی یبرا را خود

 کاربردی هایدر سالیان زیاد پژوهش (.5831بر، آب)علی است یافته چندان صد دو اهمیت بازارها این شدن تر و پیچیده گسترش فزاینده

ها و صورت گرفته است. یکی از متغیرهای مالی که متأثر از شوک کلان اقتصاد در ارتباط با بازار سهام و متغیرهای یافته توسعه بازارهای در
ضریب بتا یا ریسک سیستماتیک سهام است. ریسک از مهمترین ابزارها  باشد،گذاران میمتغیرهای کلان اقتصادی است و مدنظر سرمایه

 در سزایی به نقش ( و5835و همکاران،  یآباداهمیت دارد )شاه آن گذاران است و شناخت عوامل موثر و میزانبینی برای سرمایهبرای پیش

 ریسک دهدمی نشان یافته توسعه بازارهای در کاربردی های( و از اینرو پژوهش5831و همکاران، یایفا نماید )بادآور نهند هایگیرتصمیم

(. از آنجایی که طبق تعریف معیار سنجش ریسک سیستماتیک 5831و همکاران،  یآبادکند )شاهمی رتغیی کلان اقتصاد تغییر متغیرهای با
(، لذا متأثر از 5831شاخص بتا است که بیانگر میزان حساسیت بازدهی دارایی ریسکی با بازده کل بازار سهام است )حیدری و ملابهرامی، 

پذیرد.  برخی مطالعات ن تغییرات خود نیز از متغیر و شوکهای کلان اقتصادی تأثیر میشاخص قیمتی سهام و تغییرات بازار سهام است که ای
؛ باشر و 1152؛ لئو و کین، 1153، به تاثیر مثبت، منفی و عدم رابطه بین تغییرات قیمت نفت با قیمت سهام دست یافتند )وانگ و همکاران

؛ پایتختی 5831، دهنویهاشمی؛ میر1151پور و همکاران، ؛ ولی1151 ،؛ پرهاددان و همکاران1152؛ یو و همکاران، 1152همکاران،
در رشد  (. همچنین رابطه بین ارز و قیمت سهام مهم است، زیرا هر دو نقش مهمی5835شهرکی و همکاران، ؛5838اسکویی و شافعی، 

های کیم و همکاران ن زمینه مربوط به پژوهش( و مهمترین مطالعات صورت گرفته در ای1151کنند )تاسی، اقتصادی یک اقتصاد بازی می

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                      
   9318ن تابستا(، 2، شماره )4دوره                                  

های ساختاری بینی ضریب بتای سهام در چارچوب مدلپویایی پیش

 اقتصاد کلان
 *میثم کاویانی

  .آباد کتول، ایرانعلی آزاد اسلامی، دانشگاه، آباد کتولواحد علی ،مدیریت مالی گروه

 8/7/9318: پذیرش 91/4/9318اصلاح:  25/3/9318دریافت: 
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( 5838( و استادی و همکاران )5831(،  بخشانی )5831(، جلایی و همکاران )1152(، الم و همکاران )1152(، وونگ  )1153)
عمران و ، آل(1158(، بلو و همکاران )1152(، فورستی و ناپولیتانو )1152(، دیسانایاکی )1153بوده است. مطالعات دا و همکاران )

دهد و همچنین ( بیانگر  تاثیر مخارج دولتی بر بازار سهام را نشان می5831نیا و جلیلی )( و طالب5838(، پیری )5831عمران )آل
تواند تاثیر بر بازار سهام موثر باشد. نهایتاً اینکه طبق تحقیقات کیم گذاری خصوصی می(، سرمایه1152طبق مطالعه پراهیش و ویدیا )

( سیاستهای پولی از طریق پایه پولی و عرضه پول بر بازار 1151( و مولینیوکس و همکاران )1152(، چانگ و آریف )1152رسینگو ) و
ای به عنوان سهام تأثیرگذار است. از اینرو با توجه به ادبیات موجود در این پژوهش با در نظر گرفتن پنج شوک پایه پولی، مخارج سرمایه

کنددگی این متغیرها گذاری خصوصی به دنبال تاثیر و قدرت پیش بینیدولتی، شوک ارزی، شوک نفتی و شوک سرمایهبخشی از مخارج 
( 5332و  5335بر اساس متدلوژی کیدلند و پرسکات ) DSGEهستیم.  VARو  DSGEبر ریسک سیستماتیک در قالب دو مدل 

، 5اتشود )کیدلند و پرسکیابی میتوجه به توابع هدف و قیود هر یک بهینهمطرح شد. در این مدل رفتار کارگزاران مختلف اقتصادی با 
بینی ریسک سیستماتیک کارآمد در پیش DSGEو  VARهای ( . از اینرو در این مقاله به دنبال پاسخ این سوال هستیم که آیا مدل5331

 هستند؟ 

 پیشینه پژوهش -2

 GARCHو  ANFISبازار سهام از طریق ادغام رژیم سوئیچینگ، تکنیک های بینی ریسک ( در پژوهشی با عنوان پیش1153میشل )
تر را فراهم بهبود بخشد، بنابراین تخمین نوسانات دقیق RMSEو  MAPEبینی را از لحاظ تواند پیشها میبدین نتیجه که این روش

 VARنی بلندمدت بدین نتیجه رسیدند که مدل افق زما یبینی بتابا عنوان پیش( در پژوهشی 1152کند. سینیسولو و همکاران )می
بینی بازده بازار سهام خارج از ( بیانگر آن است که قابلیت پیش1152قابلیت پیش بینی دقیق بتا را دارد. پژوهش موخرجی و همکاران )

که اثر ثروت مستقیم نسبتاً  ( در تحقیق خود بدین نتیجه رسید1152های کسب و کار وجود دارد. میلانی )نمونه را در ارتباط با چرخه
( در تحقیقی بدین نتیجه رسیدند که 1155باشد، اما شوک قیمت دارایی اثر بااهمیتی بر انتظارات خروجی آتی دارد. القیسی )کم می

گذارند. عوامل متعددی از قبیل اندازه، اهرم مالی، کسری بودجه و نرخ تورم به طور قابل توجهی بر ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر می
رضه در ق–( در تحقیقی تحت عنوان اثر نااطمینانی بازار مالی و فاکتورهای کلان اقتصادی بر همبستگی سهام 1152دیمیک و همکاران )

های زمانی مشاهده گردید. مهم ترین عامل بین افققرضه الگوی بسیار مهمی–بازارهای نوظهور بدین نتیجه رسیدند که همبستگی سهام 
مدت موضع سیاست پولی است در حالی که عوامل با بیشترین تاثیر در بلندمدت تورم و مبستگی اوراق قرضه سهام در کوتاهموثر بر ه

( در تحقیقی تحت عنوان تخمین پویایی قیمت سهام و چرخه تجاری در آفریقای 1152) 1عدم قطعیت بازار سهام است. یتز و گوپتا
شود. کالز های مالی توضیح داده یدرصد نوسانات محصول بوسیله شوک 3فتند که حدود بدین نتیجه دست یا DSGEجنوبی با مدل 

پویا  DSGE( در تحقیقی با عنوان مدیریت پرتفوی بلندمدت با مدل اقتصاد کلان ساختاری ابتدا به توصیف مدل 1158و همکارن )
بینی مشابهی برای متغیرهای کلان مدل توانایی پیشVARو   DSGEدر اقتصادکلان و بازارهای مالی ایلات متحده پرداخت هر دو نوع 

بینی ریسک سیستماتیک سهام پراخته که نتایج های عصبی به پیش( در تحقیقی با استفاده از شبکه5332) 8دارند. ویتکمپِر و استینر
( در تحقیقی 5332)1کمپِر و استینرتوانند مفید واقع شوند. ویتبینی ریسک سیستماتیک میهای عصبی در پیشدهد که شبکهنشان می
( در پژوهشی 5838توانند مفید واقع شوند. رحمانی و همکاران )بینی ریسک سیستماتیک میهای عصبی در پیشدهد که شبکهنشان می

ی از ارتباط کبدین نتیجه دست یافتند که نتایج حا یو اطلاعات حسابدار یکلان اقتصاد یبازار سهام با متغیرها یبا عنوان رابطه بتا
متغیرها، مهمترین  یباشد. در مدل برازش شده با توجه به سطح معناداربازار می یبا بتا یکلان و اطلاعات حسابدار یبرخی متغیرها

رشد تولید ناخالص  یو متغیرها یشامل اندازه شرکت ،رشد شرکت و نسبت بدهی ها از نوع اطلاعات حسابدار یحسابدار یمتغیرها
و ملابهرامی  یباشند. حیدرکلان می یود بانکی، تورم، تغییرات قیمت نفت خام و تغییرات نرخ ارز از نوع متغیرهاداخلی، نرخ س

 یهاریسک سیستماتیک بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات بر اساس مدل ی( در پژوهشی با عنوان برآورد پویا5831)
بینی بازدهی قیمت سهام بر اساس مدل قیمت گذاری ن نتیجه دست یافتند که پیشفضا بدی -چندمتغیره ناهمسان واریانس و حالت

دارای خطای کمتری بر اساس گشتاور ریشه دوم میانگین مجذور خطاها نسبت به  DCCدهد که مدل دارایی های سرمایه ای نشان می
( 5831آبادی و همکاران )ت قطعات است. شاهبینی خارج از نمونه بازدهی قیمت سهام صنعت خودرو و ساخمدل های رقیب در پیش

                                                           
5Kydland & Prescott 
1Paetz & Gupta 
8Wittkemper & Steiner 
1Wittkemper & Steiner 
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در پژوهشی با عنوان اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار تهران بدین نتیجه دست یافتند که ناچیز 
( در پژوهشی با 5835) ینیو بالس یبودن آثار متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار تهران است. شهرآباد

س اوراق بهادار رفته شده در بوریپذ یدر شرکتها یک بر بازده سهام عادیستماتیسک سیو ر یکلان اقتصاد یرهایر متغیتاث یعنوان بررس
 یانفت با بازده سهام شرکت ها رابطهمت ی( و قbک )ییتماتیسک سیپنج درصد، ر یتهران بدین نتیجه رسیدند که در سطح معنادار

( در پژوهشی با 5831وجود ندارد. سعیدی و رامسه ) یان نرخ ارز و بازده سهام شرکت ها رابطه معنا داریم دارند و میبت و مستقمث
 سود رشد یرهایو متغ بتا انیك سهام در بورس اوراق بهادار تهران بدین نتیجه رسیدند که میستماتیسك سین کننده رییعنوان عوامل تع

 دارد. وجود دار معنا یارتباط ار رشدیاخت و بازار یپرتفو شاخص با یاتیعمل سود یهمبستگ ،یاتیعمل سود یریرپذییتغ ،یاتیعمل

( در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر نوسانات جریانات نقدی بر ریسک سیستماتیک بدین نتیجه دست 5831بادآور نهندی و همکاران  )
اتی، نوسانات جریانات نقدی مرتبط با مالیات بر درآمد، نوسانات جریانات نقدی یافتند که جریانات نقدی ناشی از فعالیتهای عملی

ناشی از فعالیتهای سرمایه گذاری و نوسانات جریانات نقدی ناشی از فعالیتهای تامین مالی بر ریسک سیستماتیک تاثیری مثبت و معنی 
ه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی اثر معنی داری بر داری دارند در حالی که نوسانات جریانات نقدی مرتبط با بازده سرمای

ته های پذیرف( در پژوهشی با عنوان بررسی وضعیت ریسک سیستماتیک شرکت5833ریسک سیستماتیک ندارد. اسکندری و حسینی )
 آن رابطه معناداری دارد.باشد و با شده در بورس اوراق بهادار تهران بدین نتیجه رسیدند که بازده سهام تحت تأثیر ریسک می

 روش پژوهش  -3

تحلیلی است. همچنین از آنجایی که یکی از  –است، لذا روش تحقیق توصیفی  DSGEهای پژوهش، مدل  از آنجایی که یکی از مدل
ک ک سیستماتیهای واقعی مربوط به متغیرهای اقتصادی جهت پیش بینی ریساست، از اینرو با استفاده از داده VARهای پیش بینی مدل

گردد. بازه زمانی پژوهش پانزده ساله از ها جز تحقیقات پس رویدادی محسوب میاستفاده شده است، که به لحاظ جمع آوری داده
شرکت بوده است. همچنین در  513گری )حذفی( بوده است و تعداد شرکتهای مورد نمونه بر اساس روش غربال 5831تا  5835سال 

( و میانگین درصد خطای مطلق MAE(، میانگین خطای مطلق )MSEافت میانگین مربعات خطاها )این پژوهش از سه رهی
(MAPE .به عنوان مدلهای قدرت پیش بینی مدلها استفاده شده است ) 

 PVAR با سازیمدل -3-1

ت، شوک ارزی، های شناسایی شامل )شوک شاخص کل قیمت سهام، شوک تورم خارجی، شوک نرخ تعرفه واردادر این پژوهش شوک
وری کل عوامل تولید، شوک درآمدهای ارزی نفتی،  شوک مخارج عمرانی )سیاست مالی(، شوک مخارج جاری دولت شوک بهره

شوک بوده است. از اینرو با بررسی  51گذاری خصوصی و شوک پایه پولی )سیاست پولی(( که بالغ بر )سیاست مالی(،  شوک سرمایه
، فقط از پنج شوک بیشتر به جهت ارتباط با بازار سهام تحقیقاتی صورت گرفته است که 1153م شده تا سال مبانی نظر و تحقیقات انجا

پرداختیم. این پنج شوک شامل  VARمدت سود بانکی به مدلسازی و نرخ کوتاه GDPبا لحاظ کردن این پنج شوک به همراه متیغرهای 
گذاری خصوصی و شوک پایه پولی بوده و در ای )سیاست مالی(، سرمایههشوک ارزی، درآمدهای ارزی نفتی،  شوک مخارج سرمای

های اقتصادی بر ریسک تاثیر شوک یابیت داده و نوع مطالعه، جهت ارزیدر اولویت قرار گرفته است. با توّجه به ماه VARمدلسازی 
ن راستا، از آن جا که بر اساس یده است. در ا( استفاده شPanel VARن مطالعه از مدل خودرگرسیون برداری پانل )یسیستماتیک در ا

 یون برداریبیزین، وقفه دوم برای متغیرهای توضیحی بهترین معیار برای الگوسازی بوده است، بر اساس روش خودرگرس-معیار شوارتز
 مطالعه به صورت زیر است: یالگو

 

مطابق الگوی ارائه شده، معادله تشکیل دهنده سیستم مورد نظر برای شناسایی اثر متغیّرها بر یکدیگر است. برای تخمین الگوی مورد 
 شوند.نظر در ابتدا مانایی متغیّرها و انباشتگی آنها آزمون می

(5) 𝑥𝑡
(𝑉𝐴𝑅)

= (∆𝑂𝑖𝑙𝑡 ,  ∆𝑀𝑏𝑡  , ∆𝐼𝑡  , ∆𝐼_𝑔𝑡  , ∆𝐸𝑋𝑡  , 𝐺𝐷𝑃𝑡  , 𝑟t  ).´ 
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     آزمون مانایی  -2-3

قسمت به بررسی مانایی یا ایستایی متغیرهای پژوهش، از آزمون ریشه واحد دیکی فولر استفاده شد. با توجه به نتایج آزمون که  در این
است، در نتیجه متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش  11/1برای تمامی متغیرهای کمتر از  Pارائه شده است چون مقدار  5در جدول 

 گیری مانا شدند.ا تفاضلاند و بدر سطح پایا نبوده

 .ایگیری دو وقفهرها بعد از تفاضلیج مانایی متغینتا -1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 VARبهینه در الگوی  یتعیین وقفه -3-3

نجا برای ین طول وقفه بهینه است. در اییتع یارون بردیخود رگرس یهان مسئله در مدلیبعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، اول
کائیک )SCن )یزیب-ار شوراتزیتعیین طول وقفه از مع ( و نسبت HQ( و حنان کوئین )FPE(، خطای نهایی پیش بینی )AIC(، آ

ت درستنمایی ار نسبیدهد که در مدل مورد نظر در وقفه سه بر اساس معنشان می 1( استفاده شده است. نتایج جدول LRدرستنمایی )
شود و معیارهای شود. در حالی که بر اساس معیار خطای نهایی پیش بینی  وقفه دو  به عنوان وقفه بهینه انتخاب میثبات سیستم تأمین می

کائیک و شوراتز تم در دهند. در نهایت با توجه به این که ثبات سیسبیزین و حنان کوئین وقفه دو را به عنوان وقفه بهینه مدل قرار می-آ
 گردد.وقفه بهینه یک تأمین خواهد شد، وقفه بهینه یک بر اساس معیار نسبت درستنمایی به عنوان وقفه بهینه مدل انتخاب می

 .VAR ینه درالگویبه ین وقفهییتع -2جدول 

 

 

 

 

 

 آزمون همگرایی یوهانسن  -3-4

از آنجایی که وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیّرهای الگو تأیید شد در این بخش به تعیین تعداد بردارهای همگرا پرداخته شده 
باشد، که در بالا می VARهای بهینه مدل عیین مرتبه انباشتگی متغیرها، اولین قدم در روش یوهانسن، تعیین تعداد وقفهاست. پس از ت

س اثر و لزوم وارد کردن عرض از ی، انتخاب رتبه ماتریانتخاب گردید. گام بعد VARانجام شد و وقفه یک به عنوان وقفه بهینه مدل 
ان یوهانسن بیرد. چنان چه یدبه صورت همزمان صورت گین اعمال بایوهانسن، ایشنهاد یاست که طبق پ مبدأ و روند در بردار بلندمدت

توان به دست آورد. در ( بردار همگرا میn-5باشد، حداکثر تعداد ) nموجود در بردار بلندمدت، برابر  یرهایکرده است، اگر تعداد متغ

 نتیجه سطح معنی داری نماد متغیر

RISK 0000/0 ریسک سیستماتیک  I(0) -مانا  

IG 0000/0 ایمخارج سرمایه  I(0) -مانا  

IT 0000/0 گذاریسرمایه  I(0) -مانا  

MB 0000/0 پایه پولی  I(0) -مانا  
OIL 0000/0 فتن  I(0) -مانا  

EXCH 0000/0 ارز  I(0) -مانا  

GDP 0000/0 تولید ناخالص داخلی  I(0) -مانا  

RD 0000/0 مدت بانکینرخ سپرده کوتاه  I(0) -مانا  

Lag LogL LR AIC SC HQ 

0 0.900261- NA 092621 092621 09262. 
0 -0129.1 91102699* 029609* 029620* 029602* 

9 0211.0- 91.02690 09.611 091600 09.699 
2 -091919 99100620 00.692 00.611 00.619 
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های حداکثر مقادیر ویژه و آزمون اثر به دست تواند وجود داشته باشد که از طریق آزمونبردار همگرا می 2متغیّر تنها  3نتیجه با وجود 
 جمعی مبنی بر وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها با متغیر وابسته را نشان داد.آید. نتایج به دست آمده از آزمون هممی

  .نتایج آزمون همگرایی یوهانسن -3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 توابع عکس العمل آنی )ضربه، واکنش( -3-5

 های هر شوک به طور جداگانه ارائه شده است. ها در نمودارن جداولیالعمل آنی ارائه شده است که اطلاعات اتوابع عکس 1جدول 

 .هاعکس العمل ریسک به شوک -4جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
دهد تغیر ناگهانی یا شوکی به اندازه یک انحراف معیار در متغیر ریسک در دوره اول، باعث افزایش ستون اول جدول فوق نشان می

شده است. اثر این 113/1شود. این اثر در فصل دوم موجب کاهش شاخص ریسک به اندازه واحد می 33/1شاخص ریسک به اندازه 
ت ثبات را داشته اما سپس کاهش یافته است. ستون دوم، اثر شوک وارده بر شاخص ریسک از شوک در دوره های سوم و چهارم حال

ای به اندازه یک انحراف معیار افزایش یابد در دوره اول اثری بر که اگر مخارج سرمایه یای است، به طورطرف متغیر مخارج سرمایه
دوره ریسک مدام بر اساس این  51دهد. اما در طی واحد افزایش می 115/1در دوره دوم ریسک را به میزان  یشاخص ریسک نداشته ول

 کمیت بحرانی در
 %59سطح 

 اره آزمون حداکثرآم
 مقدار ویژه

 کمیت بحرانی در
 %59سطح 

 H0فرضیه  H1فرضیه  آماره آزمون

1962. 11222692 012619 00011269 0=r 0=r 

1.692 2010691 0916.0 2101269. 9=r 0𝑟 ≤ 

10601 1901692 21611 91222600 2=r 9𝑟 ≤ 

22691 .911699 .2690 09090600 1=r 2𝑟 ≤ 

91619 1.02621 69111  0029.692 1=r 1𝑟 ≤ 

90602 2101611 92612 120.620 .=r 1𝑟 ≤ 

0169. 91.2629 01612 2200611 1=r .𝑟 ≤ 

2691 0019609 2691 0019609 9=r 1𝑟 ≤ 

Period RISK IG IT MB OIL EXCH 
0 2929/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  

 (00199/0)  (0000/0)  (0000/0)  (0000/0)  (0000/0)  (0000/0)  

9 0929/0  0009/0-  0000/0-  0092/0-  0012/0  000./0  

 (090/0)  (001/0)  (000/0)  (00.2/0)  (0029/0)  (0011/0)  

2 0919/0  0092/0-  00.2/0-  0019/0-  0011/0  0001/0  

 (0900/0)  (0021/0)  (009./0)  (0011/0)  (009./0)  (0002/0)  

1 0009/0  0009/0  0011/0  0010/0-  0020/0  0012/0  

 (0090/0)  (0001/0)  (0011/0)  (0009/0)  (001./0)  (0092/0)  

1 00019/0  0011/0-  0001/0  0012/0-  001./0-  0092/0-  

 (0001./0)  (00291/0)  (00.2/0)  (0011/0)  (0019/0)  (0002/0)  

. 0000/0-  0010/0-  0029/0-  0091/0  00010/0  00.00-0  

 (0001/0)  (0090/0)  (0011/0)  (00.0/0)  (00.2/0)  (009./0)  

1 0./1-  0012/0  0001/0  0001/0  0021/0  00900/0-  

 (000.9/0)  (00.2/0)  (0010/0)  (0011/0)  (0011/0)  (0091/0)  

9 90/.  0021/0  0000/0  0010/0-  009./0-  0099/0-  

 (0011/0)  (0019/0)  (0022/0)  (0019/0)  (0019/0)  (001./0)  

2 10/9-  0091/0-  0001/0-  0002/0-  0020/0-  0020/0-  

 (00012/0)  (0022/0)  (0020/0)  (0011/0)  (0110/0)  (0011/0)  

00 00001/0  0002/0-  0091/0-  0099/0  000./0  0021/0  

 (00012/0)  (0020/0)  (0091/0)  (0012/0)  (0029/0)  (0019/0)  
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گذاری در دوره دهد که یک تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در سرمایهشوک با نوسان مواجه شده است. ستون سوم نشان می
دهد و به همین ترتیب بعد واحد کاهش می 11151/1اول اثری بر ریسک ندارد شوک وارده بر این متغیر در دوره دوم ریسک را به اندازه 

از دوره دوم تا دوره دهم در ریسک نوسانات زیادی مشاهده شده است که این تغییرات به صورت افزایشی و کاهشی بوده است . ستون 
ول شوک وارده در دوره اول چهارم جدول نشان دهنده اثر یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در پایه پولی است. با توجه به نتایج جد

واحد باعث کاهش ریسک شده است  ولی تا پایان دوره اثر  1118/1هیچ اثر بر ریسک نداشته است. در دوره دوم این شوک به میزان 
 داین شوک به صورت نوسانات مثبت و منفی بر ریسک تأثیر گذاشته است. ستون پنجم اثر یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در درآم

 111/1در دوره دوم بعد افزایش  یبر ریسک نداشته ول یدهد. در دوره اول شوک وارده بر این متغیر هیچ اثرنفتی را بر ریسک را نشان می
تا دوره چهارم افزایش یافته ولی از دوره چهارم به بعد نوسانات زیادی در ریسک ایجاد کرده است. در ستون ششم، اثر شوک ای به میزان 

 یبر ریسک نداشته ول یاف معیار در نرخ ارز بر ریسک را نشان داده شده است. در دوره اول شوک وارده بر این متغیّر هیچ اثریک انحر
واحدی تا دوره چهارم حتی افزایش یافته ولی از دوره چهارم به بعد نوسانات زیادی در ریسک ایجاد کرده  155/1در دوره دوم بعد افزایش 

متغیّرها به غیر از توان دریافت که تقریباً شوک وارده بر تمامیوست مقاله مییپ یج جدول فوق و نمودارهایوجه به نتان با تیاست. بنابرا
شود، یعنی تعدیل آن ها تا پایان دوره شوک وارده بر متغیّر ریسک تقریباً از دوره دوم شروع شده و اثر آن تا پایان دوره به تدریج تعدیل می

 بوده است.   همراه با نوسان 

 DSGEسازی با مدل -4 

 خانوار -4-1

 حال ارزش همگن هستند. آنها همه و دهیممی نشان iاندیس با است که شده تشکیل خانوار یزیاد تعداد از اقتصاد که شودمی فرض

 باشد:می زیر شکل به آورد،می دست به خود زندگی دوران طول در نماینده خانوار که هاییمطلوبیت

 کار عرضه و پول حقیقی خانوار، مانده کل مصرف از تابعی که خانوار مطلوبیت تابع است. شکل زمانی تنزیل عامل𝛽 ن آ در که

 است: زیر شرح به باشد،می

 توسط است که شده تشکیل متفاوت مصرفی تولید داخل و وارداتی یکالاها ترکیبی از از مصرفی یکالاها (8شماره ) معادله رد

 عکس که کندمی بیان را نسبی یگریزریسک ضریب 𝜎𝑐، (8) شماره مطلوبیت تابع در شود.می تامین واردات و داخلی تولیدکنندگان

 𝜎𝑚و  واقعی دستمزد به نسبت کار ینیرو عرضه کشش عکس بیانگر 𝜎𝑙دهد. پارامتر می نشان را مصرف یادوره بین جانشینی کشش

𝑚𝑡) پول حقیقی مانده کشش عکس
𝑐,𝑡 =

𝑀𝑡
𝑐,𝑡

𝑃𝑡
𝑐

  .دهدمی نشان را رهبه نرخ به نسبت (

 مصرف تقاضای توابع آوردن دست به و مصرفی سبد انتخاب -4-1-1

𝑐𝑡)ی حقیق قیمت به کل مصرف شودمی فرض (1معادله ) در
𝑖از مصرف کالاهای داخلی) (، ترکیبی𝑐𝑡

𝑑) وارداتی) یکالاها و𝑐𝑡
𝑚 )

 هم استیگلیتز با-دیگسیت جمعگر طریق از کالاها شود. اینمی تامین ارداتیو و داخلی یتولید یهابنگاه توسط که به ترتیب است

 یعنی شوند،می ترکیب

𝜉 ن آ در که
𝑐

1)و  − 𝜉
𝑐
𝜂 و خانوارها مصرفی سبد کل در وارداتی و داخلی یتولید یکالاها سهم ترتیب به  (

𝑐
 جانشینی کشش 

قرار  یتوان در دو مرحله مورد بررسیخانوار را م یریگمی، مسئله تصمیدهد. در حالت کلمی نشان را وارداتی و مصرفی یکالاها بین
 ینینه بدست آوردن سطح معینکه هزیرا انتخاب کرد تا ا یمصرف یاز کالاها یبیرد که چه ترکیگیم میصمداد: در مرحله اول، خانوار ت

(1) 𝐸0 ∑ 𝛽𝑖𝑈𝑡
𝑖(0)

∞

𝑖=0

 . 

(8) 𝑈𝑡
𝑖 = [

1

1 − 𝜎𝑐

(𝑐𝑡
𝑖 − ℎ𝑐𝑡−1)

1−𝜎𝑐
−

1

1 + 𝜎𝑙

(𝐿𝑡
𝑖 )

1+𝜎𝑙
+

1

1 − 𝜎𝑚

(
𝑀𝑡

𝑐,𝑡

𝑃𝑡
𝑐 )

1−𝜎𝑚

] . 

(1) 
𝑐𝑡 = [𝜉𝑐

1
𝜇𝑐(𝑐𝑡

𝑑)
𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 + (1 − 𝜉𝑐)
1

𝜇𝑐(𝑐𝑡
𝑚)

𝜇𝑐−1
𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
𝜇𝑐−1

 . 
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 کلی، حالت کنند. دری( را حداقل م𝑐𝑡) یبید مصرف ترکینه خریحداقل شود. در این مرحله، خانوارها هز یبیترک یاز مصرف کالا

 از ترکیبی چه که گیردتصمیم می خانوار اول، مرحله در داد. قرار بررسی مورد لهمرح دو در توانمی را خانوار یگیرتصمیم مسئله

 مرحله دوم با شود. در حداقل ترکیبی یکالا مصرف از معینی سطح آوردن دست به هزینه اینکه تا نمود انتخاب را مصرفی یکالاها

,𝑐𝑡از یابهینه رمقادی ، خانوار𝑐𝑡ف مصر از معینی سطح هر در دسترسی هزینه به توجه 𝐿𝑡 ,
𝑀𝑡

𝑐

𝑃𝑡

 که کندمی انتخاب یاگونه به را ، 

 خصوص در کنند.می حداقل ، را𝑐𝑡ی ترکیب مصرف سطح خرید هزینه خانوارها اول، مرحله انجام یشود. برا حداکثر اشمطلوبیت

 کنند:می حل را زیر مسئله آنها تولید داخل و وارداتی،  مصرفی یکالاها انتخاب

𝑐𝑡آن در که
𝑑 و𝑐𝑡

𝑚 تولید داخل و کالاهای وارداتی و یکالاها مصرف ترتیب به 𝑃𝑡
𝑑و 𝑃𝑡

𝑚
 و کالاهای داخلی قیمت شاخص ترتیب به 

 صورت به داخلی و وارداتی مصرفی یکالاها یبرا تقاضا توابع توانمی (1) رابطه اول مرتبه شرایط حل است. از وارداتی یکالاها

 ت آورد:دس به زیر

𝑃𝑡خانوارها  مصرفی سبد در (2و ) (2روابط) جایگزینی با
𝑑𝑐𝑡

𝑑 + 𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑡

𝑚 = 𝑃𝑡
𝑐𝑐𝑡 کننده )مصرف قیمت کل اخصش𝑃𝑡

𝑐یاجزا (، با 
 یعنی ید،آمی دست به آن

𝑃𝑡آن در که  
𝑐
 .باشدمی کننده مصرف قیمت کل شاخص بیانگر 

 انتظار مطلوبیت مورد تابع که است این خانوارها هدف سوم، مرحله در شد، تعیین اول مرحله در کالاها هبهین ترکیب اینکه از بعد

ن شد، هدف یینه کالاها در مرحله اول تعیب بهینکه ترکیکنند. در مرحله دوم، بعد از ا حداکثر یادوره بین بودجه قید به نسبت را خود
ت اش یکند که مطلوبیانتخاب م یو دارائیهای مالی را به گونه ا tL، نیروی کارtcمصرف از یانهیر بهین است که مقادیخانوارها ا

گیرد ولی به اوراق حداکثر شود. دارائیهای مالی خانوارها از پول، اوراق مشارکت و سهام تشکیل شده است. به پول هیچ سودی تعلق نمی
dای( با نرخهرهمشارکت سودی )ب

tr میزان  گیرد.)در صورت وجود( و عایدی سرمایه تعلق میگیرد. به سهام سود تقسیمیتعلق می
ام منتشر jایکه توسط بنگاههای واسطه 𝑁𝑡(𝑗)شامل پول نقد، اوراق مشارکت، سبدی از سهام  tدارائیهای مالی خانوارها در پایان دوره

𝑃𝑡با tام در دوره jهر سهم بنگاه شود. قیمت اسمیمی
𝑠(𝑗) دهیم. بنابراین، ثروت سهام خانوار نشان میi ام شامل سبدی از سهام

دوره  بنابراین، در شروع هر باشد.می 𝐷𝑉𝑡(𝑗)با ارزش اسمیای است، که هر کدام از این سهام دارای سود تقسیمیبنگاههای واسطه
ای از ثروت مالی از دوره قبل )شامل پول، اوراق مشارکت و منابع درآمدی خانوارها شامل خالص اجاره دستمزد، سرمایه و مجموعه

کنیم. دارائیهای )ثروت( سهام خانوار ( استفاده می1151و 1118)5سازی دارایی سهام از مطالعات نیستیکوباشد. برای مدلسهام ( می
i (دوره قبل  به همراه داشته)ام  را که از(*

1 itتوان به صورت زیر نوشت:( را می 

 کرد: بیان زیر بصورت توانمی را حقیقی یهاقیمت حسب بر خانوارها یادوره بین بودجه قید نمچینیه
 

                                                           

1Nistico (2003, 2010) 

(1) 
𝑚𝑖𝑛

𝐶𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑑𝑐𝑡

𝑑 + 𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑡

𝑚

𝑠. 𝑡

𝑐𝑡 = [𝜉𝑐

1
𝜇𝑐(𝑐𝑡

𝑑)
𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 + (1 − 𝜉𝑐)
1

𝜇𝑐(𝑐𝑡
𝑚)

𝜇𝑐−1
𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
𝜇𝑐−1

 

(2) 𝑐𝑡
𝑚 = (1 − 𝜉𝑐) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜇𝑐

𝑐𝑡  . 

(2) 𝑐𝑡
𝑑 = 𝜉𝑐 (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜇𝑐

𝑐𝑡  . 

(3) 
𝑃𝑡

𝑐 = [𝜉𝑐(𝑃𝑡
𝑑)1−𝜂𝑐 + (1 − 𝜉𝑐)(𝑃𝑡

𝑚)1−𝜂𝑐]
1

1−𝜂𝑐  . 

(3) 𝛺𝑡−1
∗,𝑖 = ∫ (𝑃𝑡

𝑠(𝑗) + 𝐷𝑉𝑡(𝑗))𝑁𝑡(𝑗)
1

0

𝑑𝑗 . 
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𝐼𝑡 آن در که
𝑖
𝑏𝑡،یگذارسرمایه میزان 

𝑖 مشارکت، اوراق𝑟𝑡−1
𝑑 اوراق مشارکت،اسمی بهره نرخ بیانگر𝑇𝑡

𝑖 مستقیم، خانوارها )مالیات مالیات 

𝑇𝑅𝑡 افزوده(، ارزش و مستقیم غیر
𝑖دولت، یایارانه یپرداختها 𝑃𝑡

𝐼ود را باشد و خانوار ثروت خمی یگذارسرمایه قیمت شاخص
𝑚𝑡مانده واقعی پول بصورت

𝑐,𝑖 اوراق مشارکت و𝑏𝑡 
𝑖 کنند، نگهداری می𝜋𝑡

𝑐 مت مصرف کنندهیشاخص کل ق ینرخ تورم بر مبنا ،휀𝑡
𝑠 

𝑦دهد. سایر متغیرها قبلا در متن تعریف شده است باشد که در واقع حباب قیمت را تشکیل میشوک قیمت سهام می
𝑡

𝑖  درآمد بیانگر و 

 شود:  می تعریف زیر بصورت که باشدمی خانوارها

𝑊𝑡کار) ینیرو دستمزد محل از خانوارها کل درآمد
𝑖

𝑃𝑡
𝑐

𝐿𝑡
𝑖ظرفیت از یبردارنرخ بهره در به تغییرات مربوط هزینه یمنها سرمایه (، اجاره 

𝐷𝑖𝑣𝑡 یواسطه یکالاها کننده تولید یهابنگاه شده تقسیم یسودها و سرمایه
𝑖 (، 55رابطه ) در آید.می دست به𝑊𝑡

𝑖 اسمی،  دستمزد
𝑅𝑡

𝑘 و سرمایه حقیقی بازدهی نرخ 𝑧𝑡
𝑖
𝜓(𝑧𝑡و سرمایه ظرفیت از (یبردار بهره استفاده )نرخ شدت 

𝑖) سرمایه از یبرداربهره هزینه 

𝜓(𝑧𝑡 سرمایه ظرفیت از یبردارهبهر هزینه باشد.می
𝑖) روابط بلندمدت تعادل حالت در است. فیزیکی سرمایه واحد هر هزینه بیانگر 

 است.  برقرار

𝜓′′ > 0 , 𝜓′ > 0  , 𝜓(1) = 0 , 𝑧 = 1 . 

 گذاریسرمایه و سرمایه موجودی -4-1-2

 گیرد. خانوارهامی قرار استفاده مورد تولید فرایند در همگن تولید عامل عنوان به و است خانوارها مالکیت در سرمایه یموجود

𝑅𝑡خ نر با را خود سرمایه یموجود
𝑘 سرمایه صورت دو توانند بهمی خانوارها دهند.می ارهاج یواسطه یکالاها تولیدکننده یهابنگاه به 

 دهند: افزایش را

 گذاریسرمایه افزایش طریق از𝐼𝑡 شودمی سرمایه موجودی در افزایش به منجر که. 

 مایهسر موجودی از برداریبهره میزان در تغییر. 

 شود:می انجام زیر معادله طریق از سرمایه انباشت فرایند که شودمی فرض

𝐼𝑡، یگذارسرمایه استهلاك نرخ  𝛿ن آ در که
𝑖 و خصوصی بخش ناخالص یگذاررمایهس𝑆(0) یگذارسرمایه تعدیل هزینه تابع 

 جدید یگذارسرمایه تبدیل یبرا که است منابعی بیانگر واقع در 𝑆(0)باشد. می یگذارسرمایه در تغییرات از مثبت تابعی که باشدمی

 رود.می دست از سرمایه یموجود به

𝑆′(1)باشد، می z= 5سطح  آن در که ایستا تعادل حالت در = 𝑆(1) = ′′𝑆و  0 >  دوم به مشتق تنها تعدیل هزینه لذا است، 0

یابی،  بهینه فرایند در است. بودجه قید به نسبت مطلوبیت تابع کردن حداکثر نوارهاخا مسئله فوق، توضیحات به توجه دارد. با بستگی
-بهره میزان و یگذارسرمایه سرمایه، یموجود کار،ینیرو عرضه ،یگذارسپرده گذاری در سهام،مصرف، پول، سرمایه میزان خانوارها

 شود: حداکثر بودجه قید به نسبت شانهدف تابع که کنندمی انتخاب یاگونه را به سرمایه از یبردار
𝑄و  بودجه قید به مربوط فراینده ضریب 𝜆𝑡آن  در که

𝑡
 هر یبرا مرتبه اول شرایط است. یاسرمایه موجود به مربوط فراینده ضریب 

𝑡ه دور ≥  است: زیر شرحه ب  0

(51) 
𝑐𝑡

𝑖 + 𝐼𝑡
𝑖 + 𝑏𝑡

𝑖 +
1

𝑃𝑡
𝑐 ∫ 𝑃𝑡

𝑠(𝑗)
𝑁𝑡(𝑗)

휀𝑡
𝑠

1

0

𝑑𝑗 + 𝑚𝑡
𝑐,𝑖

= (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡−1
𝑐,𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

1

𝑃𝑡
𝑐 𝛺𝑡−1

∗,𝑖 + 𝑇𝑅𝑡
𝑖 − 𝑇𝑡

𝑖 + 𝑦𝑡
𝑖  . 

(55) 𝑦𝑡
𝑖 =

𝑊𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘𝑧𝑡

𝑖𝑘𝑡−1
𝑖 − 𝜓(𝑧𝑡

𝑖)𝑘𝑡−1
𝑖 + 𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 . 

(51) 𝑘𝑡
𝑖 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝑖 + [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖

)] 𝐼𝑡
𝑖 . 
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 خانوارها مصرف و انداز پس رفتار -4-1-3

 آید:می دست به زیر معادله  t+5و  t  یدر زمانها اویلر معادله دو نسبت از و باشدمی مصرف اویلر بیانگر معادله (51معادله )

 توان به رابطه زیر رسید:، میt+1و  tهای زمانی ( برای دوره51)ه با استفاده از معادل

 رسید: زیر بصورت مصرف زمانی بین تعادلی رابطه به توانمی (51) ( و51)ت معادلا ترکیب از

(58) 

𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑ {[
1

1 − 𝜎𝑐

(𝑐𝑡
𝑖 − ℎ𝑐𝑡−1)

1−𝜎𝑐
−

1

1 + 𝜎𝑙

(𝐿𝑡
𝑖 )

1+𝜎𝑙

∞

𝑡=0

+
1

1 − 𝜎𝑚

(
𝑀𝑡

𝑐,𝑡

𝑃𝑡
𝑐 )

1−𝜎𝑚

]

+ 𝜆𝑡 [(1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡−1
𝑐,𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

1

𝑃𝑡
𝑐 𝛺𝑡−1

∗,𝑖 + 𝑇𝑅𝑡
𝑖 − 𝑇𝑡

𝑖

+
𝑊𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘𝑧𝑡

𝑖𝑘𝑡−1
𝑖 − 𝜓(𝑧𝑡

𝑖)𝑘𝑡−1
𝑖 + 𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 − 𝑐𝑡
𝑖 − 𝐼𝑡

𝑖 − 𝑏𝑡
𝑖

− 𝑚𝑡
𝑐,𝑖 −

1

𝑃𝑡
𝑐 ∫ 𝑃𝑡

𝑠(𝑗)
𝑁𝑡(𝑗)

휀𝑡
𝑠

1

0

𝑑𝑗]

+ 𝑄𝑡 [(1 − 𝛿)𝑘𝑡−1
𝑖 + [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡
𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖

)] 𝐼𝑡
𝑖 − 𝑘𝑡

𝑖]} . 

(51) (𝜕𝑐𝑡)        (𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐 = 𝜆𝑡  . 

(51) (𝜕𝐼𝑡)     𝑄𝑡 [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

) − 𝑆′ (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

) .
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

] + 𝛽𝐸𝑡𝑄𝑡+1𝑆′ (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

) (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

)
2

= 𝜆𝑡  . 

(52) (𝜕𝑧𝑡)     𝑅𝑡
𝑘 = 𝜓′(𝑧𝑡) . 

(52) (𝜕𝐾𝑡)     𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1[𝑧𝑡+1𝑅𝑡+1
𝑘 − 𝜓(𝑧𝑡+1)] + 𝛽(1 − 𝛿)𝐸𝑡𝑄𝑡+1 . 

(53) (𝜕𝑏𝑡)     𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(1 + 𝑟𝑡
𝑑)

1

𝜋𝑡+1
𝑐 = 𝜆𝑡  . 

(53) (𝜕𝑚𝑡
𝑐)     휀𝑡

𝑀(𝑚𝑡
𝑐)−𝜎𝑚 = 𝜆𝑡 − 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1

1

𝜋𝑡+1
𝑐  . 

(11) (𝜕𝐿𝑡)     − 𝐿𝑡
𝜎𝑙 + 𝜆𝑡

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑐 = 0. 

(15) (𝜕𝑁𝑡)    
1

𝑃𝑡
𝑐휀𝑡

𝑠 𝜆𝑡𝑃𝑡
𝑠(𝑗) + 𝐸 {𝛽

1

𝑃𝑡+1
𝑐 𝜆𝑡+1(𝑃𝑡+1

𝑠 (𝑗) + 𝐷𝑉𝑡+1(𝑗))} = 0 . 

(11) 𝐸𝑡

𝜆𝑡

𝜆𝑡+1

= 𝐸𝑡

(𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐

(𝑐𝑡+1 − ℎ𝑐𝑡)−𝜎𝑐
 . 

(18) 𝐸𝑡

𝜆𝑡

𝜆𝑡+1

= 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(1 + 𝑟𝑡
𝑑)

1

𝜋𝑡+1
𝑐  . 

(11) 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(1 + 𝑟𝑡
𝑑)

1

𝜋𝑡+1
𝑐 = 𝐸𝑡

(𝑐𝑡)−𝜎𝑐

(𝑐𝑡+1)−𝜎𝑐
 . 
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 این تخصیص نرخ سود و تنزیل نرخ به توجه با خانوارها که دهدمی نشان را خانوارها یادوره بین مصرف بهینه تخصیص (52)ه معادل

 دهند.می انجام را

 پول یتقاضا -4-1-4

 باشد: می زیر شرح به که آورد دست به را خانوارها پول یبرا یتقاضا معادله توان( می11( و )18(، )53معادله ) ترکیب از 

𝜎𝑐برابر آن کشش و مثبت رابطه مصرف با پول حقیقی مانده

𝜎𝑚
 دارد. منفی رابطه هاسود)بهره(سپرده نرخ با ولی است 

 گذاریسرمایه و سرمایه انباشت -4-1-5

𝑞𝑡ت نسب از که نوشت را توبین نهاییQ رابطه توانمی (18( و )15)ت معادلا ترکیب از  =
𝑄𝑡

𝜆𝑡
 میزان ارزش بیانگر و آیدمی دست به 

 پس ( را18( و )15) توبین، معادلات نهاییQ ه رابط تعریف به توجه با شد.بامی سرمایه جایگزینی هزینه حسب بر یگذارسرمایه

 .نوشت زیر صورت به توانمی ترتیب به لازم یجبر عملیات انجام از

ه معادل در خصوص است. یگذارسرمایه بهینه مسیر بیانگر که کرد تفسیر یگذارسرمایه اویلر معادله عنوان هب توانمی را (26) معادله
𝑆یعنی  باشد، نداشته وجود یگذارسرمایه تعدیل هزینه هیچ که وقتی که گفت ( باید12) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)  .  

 یین دستمزدتصمیم خانوارها برای عرضه نیروی کار و معادله تع -4-1-6

ن های کارگری تعییگرچه در اقتصاد کینزی جدید به دلایل مختلفی چسبندگی دستمزدها وجود دارد و این دستمزها از طریق اتحادیه
شود ولی در این مطالعه فرایند چسبندگی تنها برای قیمت ها انجام شده و برای تبیین رفتار عرضه نیروی کار توسط خانوارها از شرایط می
کنند. لذا رابطه شود. یعنی خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا رقابتی عرضه می( استفاده می91( و )27ه اول یعنی رابطه )مرتب

 شود:عرضه نیروی کار خانوارها را به صورت زیر بیان می

 های قیمت سهامپویایی -4-1-7

(، پویائیهای بازده سهام ) شامل سود 94( و )22دهد. با ترکیب معادلات )را نشان می سهامهای بازده ( پویایی21معادله شماره )
 توان به صورت زیر نوشت:و عایدی سرمایه( را میتقسیمی

 

 

 

(11) (𝑚𝑡
𝑐)−𝜎𝑚 = (𝑐𝑡)−𝜎𝑐 ×

𝑟𝑡
𝑑

1 + 𝑟𝑡
𝑑

 . 

(12) 1 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

) − 𝑆′ (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

) .
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

] + 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

𝑆′ (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

) (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

)
2

 . 

(12) 𝑞𝑡 = 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝑧𝑡+1𝑅𝑡+1
𝑘 − 𝜓(𝑧𝑡+1)] . 

(13) −𝐿𝑡
𝜎𝑙 + (𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑐 = 0 . 

(13)    
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 توان به صورت زیر نوشت:(، رابطه اخیر را می23یا با استفاده از رابطه )

 توان به صورت زیر بیان کرد:های حقیقی میو یا بر حسب قیمت

که در آن
c
t

s
tsc

t
p

j
j

)(
)(


  بیانگر نسبت بازده سهامjنده است. ام به شاخص قیمت مصرف کن 

و عایدی سرمایه( برابر ام با ارزش حال کلیه عایدات آتی آن سهم )شامل سود تقسیمی j(، بازده هر سهم بنگاه 21بر اساس رابطه )
sتحت تاثیر شوک تصادفی tفرض شده است که تقاضا برای سهام در دوره  است. 

t میکه در واقع حباب قیمت را تشکیل  گرددمی
 دهد، همبستگی ندارد. دهد که این شوک با متغیرهای بنیادی اقتصادی که قیمت واقعی سهام را تشکیل می

و برای تمام  t = 2،9،2ای باشد که شرایط تسویه  بازار برای تمام ...( تعادل باید به گونه2227به علاوه، مشابه استدلال مقاله نیستیکو )
]1,0[i  زیر برقرار باشد: به شرح 

ttt TRMM  1 
11   tttt BDBD 

1
)(

1  t

t

t N
s

iN

 

.t

t

t
tc

t

dv
P

DV
diiDV

P
 )(

1 1

0 

 کند:شرایط فوق رابطه قید بودجه تعادلی به معادله زیر تبدیل می

گذاری. به عیارتی است با تولید منهای پرداختی به نیروی کار و سرمایه البته بیان دیگر موضوع به این صورت است که سود بنگاه برابر
 توان رابطه زیر را نوشت:شود. بنابراین میگذاری و  سود توزیع میدیگر، ارزش افزوده کل در اقتصاد بین نیروی کار،  سرمایه

 ها بنگاه -4-2

 یینها یکننده کال دیرفتار بنگاه های تول -4-2-1

است، که در  𝑌𝑗𝑡 ه واسط یکالا یاز واحدها ینهائ ید کننده کالاهایشده است، تول( فرض a2224) 5رلندیبنگاه نمونه مشابه آنچه در آ
𝑗آن ∈ ز تیگلیت و استیت از دکسیتبعکه به  ریبر طبق معادله ز کند.ید میرا تول 𝑌𝑡 ینهائ یو کالا یداریخر 𝑃𝑗𝑡 یاسممت ی، را با ق [0,1]
 توان نوشت:یک جمعگر است، می( 9115)

[∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)
𝜃

⁄ 𝑑𝑗

1

0

]

𝜃
(𝜃−1)⁄

≥ 𝑌𝑡  . 

                                                           

8Ierland 

(81)  
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𝜃 که در آن  >  ین آنها برقرار است.  پس در طیب  𝜃ثابت  ینیگر بوده و کشش جانشین ناقص همدیز و جانشیواسطه، متما یو کالاها1
𝑗همه  یرا برا𝑌𝑗𝑡 ، ینهائ ید کننده کالاهایگاه نمونه تولبن  .…,t = 0,1دوره ∈  کند تا سودش حداکثر شود: یانتخاب م یطور [0,1]

𝑚𝑎𝑥
𝑌𝑗𝑡

{𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡𝑑𝑗

1

0

}  .   

 ر خواهد بود:یبصورت ز jبنگاه  یابر یدیز تولیمحصول متما یبرا ین تابع تقاضای(، شرط مرتبه اول ا6د)یبا توجه به ق 

𝑌𝑗𝑡 = [
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡

]
−𝜃

𝑌𝑡   .    

صفر  ینهائ ید کننده کالای، سود بنگاه تولیرقابت یدهد. در بازارهایرا نشان م  jواسطه یکالا یتقاضا برا یمتیکشش ق 𝜃−در آن  که 
 شود:یف میر تعریزبصورت  𝑃𝑡است؛ شرط سود صفر 

t=0,1,….  𝑃𝑡همه  یبرا = [∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃𝑑𝑗

1

0
]

1
(1−𝜃) 

 یواسطه ا یکننده کالهادیتول یبنگاهها -4-2-2

 ]2و9[ل شده است که در دامنه یتشک یواسطه ا یکننده کالاهادیدر بخش تول یرقابت انحصار یاز بنگاهها یارهیاقتصاد از زنج
نهاده  ریه و سایکار و سرما یروین یرین بنگاهها با به کارگیکند. اید میتول یزیمتما یشود. هر کدام از بنگاهها کالاهایم یبندشاخص
د. کننید استفاده میند تولیه را به عنوان نهاده در فرآیکار و سرما یروین یهاپردازند. این بنگاهها نهادهیj  l یاواسطه ید کالاهایها به تول

ل یدارد لذا لازم است که تشک یبخش خصوص یوردر بهره یمهم یعمران یهال مسلط بودن دولت در اقتصاد، بودجهیدلکه به ییجااز آن
 یکالاها دکنندهیتول ید بنگاههایلحاظ گردد. تابع تول یواسطه ید کننده کالاهایتول ید بنگاههایدر تابع تول یبه نوع یه دولتیسرما

 شود: یر تصریح میداگلاس به شرح ز -به شکل کاب یاواسطه

𝑧𝑡𝑘𝑡−1 که در آن 
𝑗

= �̃�𝑡−1،موجودی سرمایه موثر𝐾𝑡−1
𝐺  ن بخش یاتمام بنگاها در  یشود که برایاست و فرض م5یه دولتیل سرمایتشک

 کند.یت میر تبعیند زیشود که از فرا یتمام بنگاهها مشترك است و فرض م یاست که برا یوربیانگر بهره 𝐴𝑡مشترك است. 

کند. لذا تابع هدف بنگاه ید حداقل مین تولیش را با توجه مقدار معینه هایام به دنبال آن است که هز j یاواسطه ید کننده کالایبنگاه تول
jر استیام به صورت ز: 

𝑅𝑡، یدستمزد اسم 𝑊𝑡ه در آنک
𝑘 ه و یسرما ینرخ بازده𝑦𝑡

𝑗 یکالا یتقاضا j  .ام است 

                                                           

ه بخش یکار و سرما یروین یینها یورش در بهرهیباعث افزا GKش در ین معنا که افزایاست به ا یبخش خصوص یهابه عنوان مکمل نهاده یه دولتیل سرمایتشک1 
 شود.یم یخصوص

(81) 𝑦𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡(𝑧𝑡𝑘𝑡−1
𝑗

)
𝛼

(𝐿𝑡−1
𝑗

)
1−𝛼

(𝐾𝑡−1
𝐺 )𝜅 . 

(81) ),0(~,loglog 2
1 a

a
t

a
ttat NuuAA    . 

(82) 
𝑚𝑖𝑛

�̃�𝑡−1,𝐿𝑡

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑 𝐿𝑡

𝑗
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡𝑘𝑡−1
𝑗

 

s.t. 
𝑦𝑡

𝑗
= 𝐴𝑡(𝑧𝑡𝑘𝑡−1

𝑗
)

𝛼
(𝐿𝑡−1

𝑗
)

1−𝛼
(𝐾𝑡−1

𝐺 )𝜅. 
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توان یرا م یواقع یهامتیبنگاه بر حسب ق یینه نهاین هزیبنگاهها را بدست آوریم، بنابرا یابینه یاگر شرط مرتبه اول مربوط به مسئله به
 ر نوشت: یبه صورت ز

ها از روش متیل قیتعد ین مطالعه برایها است. در امتیل قیبا آن مواجه است، تعد یاواسطه ید کننده کالایکه بنگاه تول یگریمسئله د
1)م. یعنی در هر دوره فقطیکنی( استفاده م9183)5کالو − 𝜃𝑃) مت محصول خود راینه قیدرصد از آنها قادر خواهند بود تا بطور به 
ا گذشته ب یهامتینه تعیین کنند براساس قیها را بصورت بهمتیق یتوانند در دوره جاریدرصد( که نم𝜃𝑃) هاه بنگاهیل کنند، بقیتعد

 .1کنندیم یبندها را شاخص متیق یجزئر بصورت یاستفاده از فرمول ز

𝜋𝑡که در آن
𝑖 =

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡−1
𝑖  دات بخش یانگر نرخ تورم تولیبi و𝜏𝑝 که  یمتیدهد.  قیها را نشان ممتیق یبنداست که درجه شاخص یپارامتر
مارك آپ( ) 8ك مقدار افزودهینده است و برابر است با یمورد انتظار آ یینها یهانهیاز هز یشود تابعین میی، تعtام در زمان iتوسط بنگاه 

𝜃𝑃ر باشد)یانعطاف پذ ها کاملاً متیموزون. اگر ق یینها یهانهیهز یبر رو = برابر است با  t(، مقدار افزوده )مارك آپ( در زمان 0
(𝜁

𝜁−1
�̅�ن صورت ی( که در ا = (

𝜁

𝜁−1
) 𝑚𝑐𝑡

𝑖 است که  در حالت انعطاف پذیری کامل قیمتها یباشد که همان شرط رقابت انحصاریم
 .یاسم یینه نهایك مقدار افزوده)مارك آپ( به علاوه هزیمت برابر است با یدر آن ق

𝜃𝑃داشته باشند) یها چسبندگمتیق یوقت یول > زا مواجه که اقتصاد با شوک برون ی(، مقدار افزوده )مارك آپ( در طول زمان وقت0
1تنها یاننکه در هر دوره زمیبا توجه به ا1کند.یر مییشود، تغیم − 𝜃𝑃 نه یشان را بصورت بهیهامتیتوانند قیها ماز بنگاه یدرصد

(، شاخص 31کنند. لذا با استفاده از رابطه )یم یبندقبل شاخص یهامت دورهیها را براساس قمتیها، قبنگاه یل کنند و مابقیتعد
 کند.یر عمل میز یبراساس فرمول متوسط وزن tمت کل در زمان یق

 یمرکز بانک و دولت -4-3 

 دولت -4-3-1

 (1151)2و و مطالعه دقیر نفتی درآمد یدارا و پائین درآمد با توسعه حال در یکشورها ی( برا1151)1همکاران و برگ مطالعه مشابه 
 شود:می بیان زیر رابطه طریق از حقیقی قیمت به دولت بودجه قید غنا، کشور یبرا

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 مالیاتی، یدرآمدها 𝑇𝑡 مشارکت اوراق 𝑏𝑡نفتی، یارز یدرآمدها 𝑜𝑡 ارز اسمی، نرخ 𝐸𝑋𝑡دولت، مخارج کل 𝑔𝑡آن در که  

𝐺𝐵𝐷𝑡دولتی، یشرکتها یواگذار 𝑓𝑎𝑡 و درآمدها سایر  از درصد 𝜔دولت  است که مشخص طور است. همان دولت بودجه یکسر  

                                                           
1Calvo 

 اند.اده کردهبرای شاخص بندی از توسط تورم دوره قبل و تورم مورد انتظار دوره بعدی استف  Adolfsonet al(2007)برخی  از مطالعات مثلًا 2
3mark-up 

 کند.گذاری و محصول را تحریك مییك شوک مثبت طرف تقاضا مارك آپ را پایین آورده و اشتغال، سرمایه 4
5Berg et al.  
6Dagher et al. 
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(83) 𝑃𝑡+1
𝑖 = (𝜋𝑡

𝑖)
𝜏𝑝

𝑃𝑡
𝑖. 

(83) [𝑃𝑡
𝑑]1−𝜁 = 𝜃𝑃[(𝜋𝑡−1

𝑑 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1
𝑑 ]1−𝜁 + (1 − 𝜃𝑃)[�̅�𝑡]1−𝜁. 

(11) 𝑔𝑡 +
(1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1 

𝜋𝑡
𝑐 =

𝜔. 𝐸𝑋𝑡 . 𝑜𝑡  

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷𝑡  

𝑃𝑡
𝑐  . 
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زا بوده و فرض برونحاصل از صادرات نفت به صورت  یارز یدرآمدها شودفرض می کند.می خرج بودجه طریق از را نفت درآمد
 ردر نظر گرفت: یتوان آن را به شکل زمی یخط -تمیون مرتبه اول تبعیت نموده و به شکل لگاریند خود رگرسیک فرایشود که از می

 است. tصادرات نفت )بر حسب دلار( در دوره  یتم درآمد ارزیانحراف لگار tôکه در آن  

 یپول یگذاراستیس -2-3-4

پولی(  )ابزار یبانکها به بانك مرکز یگذار نرخ رشد بدهاستیاست که بر اساس آن، س یبه نحو یپول یگذاراستیشود که سیفرض م 
د بالقوه و انحراف تورم از تورم هدف ید از تولیکاهش انحراف تول یعنیدو هدف خود دن به یدر جهت رس یدیصورت کاملًا صلاحدرا به

عموم اعلام گردد، ندارد. با  یتورم که برا یبرا یحیصر یگذارگونه هدفچیه یشود که بانک مرکزیعلاوه، فرض مکند. بهین مییتع
 تابع ند.یرا دنبال نما یک هدف ضمنیدارند تا  یشه سعیران همگذااستیتوسعه، س یهادر برنامه یگذارل وجود هدفین حال به دلیا

 :ر خواهد بودیصورت ز( بهیخط-تمیشکل لگار)به یپول یگذاراستیالعمل سعکس

ت یر وضعید و نرخ ارز حقیقی از مقادیتم تولینرخ تورم و لگار ب انحرافیترتبه 𝑟𝑒�̂�𝑡و  �̂�𝑡 ،�̂�𝑡، 5پایه پولی ینرخ رشد اسم �̂�𝑡که در آن
د ، نرخ ارز و شاخص کل قیمت یشکاف تورم، تول یب برایترتبه یگذاراستیکه س یتیب اهمیرض 𝜃𝑟𝑒𝑟 ،𝜃𝜋𝑠و 𝜃𝜋 ،𝜃𝑦دارشان، یپا

휀𝑡کند.یلحاظ م سهام
𝛩 د از یک فرایند تصادفیاست که خو یپول یگذاراستیتکانه س AR(1) کند. تبعیت می 

 تعادل بازار -3-3-4

 ی، مخارج دولت و صادرات منهایگذارهیمصرف و سرما یخانوارها برا ید برابر تقاضایدر تعادل است که تول یوقت یینها یبازار کالا
 واردات باشد: 

 :مقدار تولید کل برابر است با تولید غیر نفتی و نفتی به صورت زیر است

 های آماری و کالیبره پارامترهاداده -5

د به یهای معرفی شده در این تحقیق، بیانگر وضعیت تاثیر شوکهای کلان اقتصادی بر ضریب بتای سهام خواهد بود. شکاف تولشوک
( HP) 1رسکاتپ-کیلتر هودریز با استفاده از فید بالقوه نیشود. تولف مییبالقوه تعرد ید حقیقی از تولیصورت انحراف لگاریتم تول

                                                           
 .البته این ابزار ممکن است نرخ رشد نقدینگی نیز باشد که در مرحله کالیبره کردن و برآورد پارامترها آزمون خواهد شد1

1Hodrick-Prescott  

(15) ),0(..~,ˆˆ 2
1 o

o
t

o
ttt dNiiuuoo    . 

(11) �̂�𝑡 = 𝜌𝛩�̂�𝑡−1 + 𝜃𝜋�̂�𝑡
𝑐 + 𝜃𝑦�̂�𝑡 + 𝜃𝑟𝑒𝑟𝑟𝑒�̂�𝑡 + 𝜃𝜋𝑠�̂�𝑡

𝑠 + 휀𝑡
𝛩. 

(18) �̂�𝑡 = �̂�𝑡
𝑐 − �̂�𝑡−1

𝑐 + �̂�𝑡
𝑐. 

(11) 휀𝑡
𝛩 = 𝜌𝛩휀𝑡−1

𝛩 + 𝑢𝑡
𝛩                   𝑢𝑡

𝛩~𝑁(0, 𝜎𝛩
2). 

(11) 𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡 +
𝑒𝑥𝑡(𝑃𝑡

𝑒𝑥𝑡 + 𝑜𝑡)

𝑃𝑡
𝑐 −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑖𝑚 + 𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑖𝑚

𝑃𝑡
𝑐  . 

(12) 𝑌𝑡 = [𝛼𝜇

1
𝜇𝑜(𝑌𝑡

𝑛𝑜)
𝜇𝑜−1

𝜇𝑜 + (1 − 𝛼𝜇)
1

𝜇𝑜(𝑌𝑡
𝑜)

𝜇𝑜−1
𝜇𝑜 ]

𝜇𝑜
𝜇𝑜−1

 . 
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 tنرخ رشد متغیر به صورت نسبت متغیر در دوره  شود. همچنین بر اساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزی جدید،یمحاسبه م
مدل به صورت انحراف لگاریتم متغیر از مقدار وضعیت پایدار تعریف شود و از آنجا که کلیه متغیرها در تعریف می -9tبه متغیر در دوره 

لگاریتم نسبت هر متغیر به مقدار دوره گذشته آن بدست  λ5=655با  HPها و نرخ رشد پایه پول از استخراج فیلتر نرخ تورم اند،شده
 اند. خلاصه شده 7لیبره کردن هستند در جدول های اقتصاد ایران قابل کاآمده است. بر این اساس پارامترهایی که بر اساس داده

 .شده(برهیشده )کالیدهمقدار یپارامترها -5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 سنجش اعتبار مدل -6

ه با تولید شده از کالیبراسیون مدل ساخت یو نزدیکی گشتاروها یبررسی و ارزیابی میزان موفقیت مدل ارایه شده، از میزان سازگار یبرا
مربوط به تولید، تورم، مصرف و  ییسه گشتاورها( نتایج حاصل از مقا2کنیم. در جدول )واقعی استفاده می یدنیا یگشتاورها

یک کشور است، نشان داده  یتجار یمهم مدل هستند که نوسانات آنها بیانگر نوسانات و ادوار یکه از جمله متغیرها یگذارسرمایه
 واقعی است. یدنیا یسازشده است که بیانگر موفقیت نسبی مدل در شبیه

 

 
                                                           

655بنابراین با 1  باشد.سال می 4فصل یا  32کنیم که طول هر چرخه معادل فرض می 

 منبع مقدار پارامتر

 کنندهنرخ ترجیحات زمانی مصرف   59/0  یافته های پژوهش 

h 3/0 درجه پایداری عادات  (3353فخرحسینی)   

c ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره   8/0 (3388کاوند)   

m 339/3 عکس کشش مانده حقیقی پول  (3388زنگنه)   

  
تعدیل هزینه تابع کشش  

سرمایه  يگذار  
543/3 (3353رهبر و همکاران)   

l  
 عکس کشش نیروی کار نسبت به

دستمزد واقعی    
59/9 (3389طائي)   

49/0 ضریب سرمایه در تولید  (3389شاهمرادي)   

 
به هزینه نسبت تابع کشش عکس  

برداریبهره هزینه   
93/0 (3353رهبر و همکاران)   

p قیمت بندي شاخص درجه   933/0 (3353رهبر و همکاران)   

p  
هایی که قادر بهدرصد بنگاه  

تعدیل قیمت خود نیستند   
90/0 (3354پارسا و همکاران)   

c  

 کشش جانشینی بین کالاهای مصرفی
و وارداتی در داخل   

09/3 (3354پارسا و همکاران)   

o تینفکشش جانشینی بین تولید نفت و غیر    39/0 (3354منظور و تقی پور)   

o  

 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة 
 درآمدهای نفتی

945/0 (3354پارسا و همکاران)   

  

العملضریب اهمیت تورم در تابع عکس  
سیاست پولی   

948/3- (3359حسینی و همکاران)شاه   

y  
العمل ریب اهمیت تولید در تابع عکسض  

 سیاست پولی
90/3- (3359حسینی و همکاران)شاه   

s  

 ضریب اهمیت شاخص کل قیمت سهام در
العمل پولیتابع عکس   

5/0 (3359بیات و همکاران)   

rer  
 ضریب اهمیت نرخ ارز حقیقی در 

لیالعمل سیاست پوتابع عکس  
80/0 (3354منظور و تقی پور)   
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 .واقعی یدنیا یهاداده یگشتاورها با مدل از صلحا یگشتاورها مقایسه -6 جدول

  

 

 

 

 

 

  نتایج حاصل از شبیه سازی -7

درصدی در نظر  51عیار های اقتصادی بر ریسک سیستماتیک، شوکی به اندازه یک انحراف مدر این پژوهش برای شبیه سازی تاثیر شوک
 گرفته شده است که نتایج بدست آمده به شرح زیر است. 

 آثار شوک نفتی  -7-1

بانک مرکزی که  یخارج یهایر در خالص دارایییق تغین مدل هم از طرینفت در ا یگردد، اثرگذارملاحظه می 5شکل همانطور که در  
را  یژه مخارج عمرانیهای نفتی دولت که مخارج دولت به ور در درآمدییق تغیو حجم پول شده و هم از طر یه پولیر در پاییباعث تغ
 یارز یش درآمدهایگردد، با افزاکند. همانطوری که ملاحظه مییك میکل را در اقتصاد تحر یتقاضا تاً یدهد و نهایر قرار میتحت تاث

دولت، باعث کاهش  یارز یش درآمدهایدهد. همچنین افزایش میرا افزا یه پولیپا تاً یو نها یبانك مرکز یر خارجیش ذخایباعث افزا
د. با توجه به شوک ایجاد شده از بخش نفتی یآین مییدرصد پا 1/8زان یکه رشد نرخ ارز در بازار به م یانرخ ارز در بازار آزاد شده به گونه

و سپس با افزایش نرخ تورم در بازار، افزایش یافته  درصدی داشته 3/1شود که ابتدا کاهش و تاثیر آن بر ریسک سیستماتیک ملاحظه می
های حقیقی و کاهش نرخ رشد در بلندمدت است به عبارتی دیگر تورم ایجاد شده از طریق افزایش نقدینگی، منجر به کاهش فعالیت

لذا ریسک سیستماتیک  گرددشود، و این بیانگر عدم قطعیت و اصطحکاک بازارهای مالی در تخصیص منابع به شکل ناکارامد میمی
 یابد.یابد ولی یک دوه کوتاه مدت افزایش، سپس بدلیل کاهش نرخ تورم کاهش مینیز تغییر می

 .توابع عکس العمل آنی به شوک نفتی -1 شکل  

 

 متغیرها
 نوسانات
)انحراف   معیار( 

 نسبی نوسانات
 به متغیر معیار انحراف )نسبت 

 تولید( معیار انحراف 

 
  شده مشاهده مقدار

داده در  واقعی هاي
 شده کالیبره مقدار

 مدل در 
 شده مشاهده مقدار
 واقعی هايدر داده 

هشد کالیبره مقدار   
 در مدل

038/0 تورم  099/0  29/0  52/0  

039/0 مصرف  093/0  30/3  84/0  
044/0 گذاريسرمایه  043/0  99/3  29/3  

095/0 تولید  092/0  3 3 
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 آثار شوک ارزی -7-2

افته است، واردات مصرفی در درصد افزایش ولی واردات کالاهای مصرفی کاهش ی1/5صادرات غیر نفتی به میزان  1شکل براساس 
درصد کاهش ولی مجدداً افزایش  1/1یابد، لذا واردات مصرفی به اندازه ای بیشتر کاهش میای و سرمایهمقایسه با واردات واسطه

صد کاهش در 5/1ای در ابتدا تغییر نکرده و سپس بتدریج کاهش و حداکثر به میزان ای و سرمایهیابد، به همین صورت واردات واسطهمی
گذارد. شوک ارزی همچنین دارای تاثیر یابد شوک ارزی بر مصرف بخش خصوصی تاثیر منفی مییافته و سپس بطور سریع افزایش می

یابد. بر اساس این شوک ریسک سیستماتیک به درصد افزایش می 5مثبت بر خالص ذخایر ارزی بانک مرکزی داشته است که حدود 
درصد افزایش و  11/1یابد و سپس بعد از افزایش تورم ناشی از این این شوک، ریسک سیستماتیک تا درصد کاهش می 11/1اندازه 

 سپس کاهش یافته است.

  .یارزبه شوک  توابع عکس العمل آنی متغیرها -2 شکل 

 

 آثار شوک پایه پولی -7-3

 1/1ابد. مصرف خصوصی به میزان ییش مین دستمزدها افزاافته و به تبع آیدرصد افزایش  51زان یبر اساس شوک پایه پولی، تورم به م
دهد زیرا بخش از پولی ایجاد شده از طریق تقاضا برای واردات و را افزایش می ، رشد نرخ ارز اسمیییابد. شوك پولدرصد افزایش می

ای که دهد. به گونهارز را تحت تاثیر قرار میاحتمالا سفته بازی به بازار ارز هدایت شده و از طریق تقاضا برای ارز در این بازار، نرخ 
درصد  5/1زان یبه م یقیبوجود آمده، نرخ ارز حقدهد ولی به دلیل شرایط تورمیدرصد افزایش می 1/3زان یرا به مرشد نرخ ارز اسمی

واحد درصد افزایش یافته و  1از نسبت به شوک پولی، ابتدا کمتر  یگذارهیابد. سرماییش میبه تدریج افزا مجدداً  ییابد ولکاهش می
گردد. طبق این شوک باافزیش تقاضا در این بازار ابتدا ریسک سیستماتیک به یسپس به تدریج کاهش یافته و باعث کاهش اشتغال م

تعادل یابد و به یابد و سپس افزایش میازای افزایش افزایش یافته و سپس خیلی زود در یک دوره سه ماهه یا کوتاه مدت کاهش می
 رسد. می
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 .توابع عکس العمل آنی متغیرهای به شوک پایه پولی -3 شکل

 

 گذاری آثار شوک سرمایه  -7-4

 یابد. مصرف خصوصییش میافزا یبعد مصرف خصوص یهادر مرحله اول کاهش و در سال یمصرف خصوص جه این شوك، اولاً یدر نت
ای را و سرمایه یمصرف یواردات کالاها یگذارهیکند. شوك سرمااول شروع به افزایش می درصد کاهش ولی از فصل 1/52زان یبه م

 یرنفتید غیش تولیه کل کشور، منجر به افزایش حجم موجود سرمایل افزایبدل یخصوص یگذارهیش سرمای، افزایدهد. از طرف یکاهش م
ابد. همچنین با بررسی ییش میدرصد افزا 2زان یاشتغال را به م یا برا، تقاضیگذارهیش سرمایشود. به علاوه، افزایدرصد م 2زان یبه م

های بخش خصوصی انتشار و تأثیر این شوک بر ریسک سیستماتیک از آنجایی که یکی از روشهای مناسب و کارآمد جذب سرمایه
گذاران در بورس غلب متقاضیان و سرمایهشود و چون که اباید، لذا بازار سرمایه مکان مناسبی برای این امر تلقی میفروش سهام می

گذاری خصوصی به اندازه باشند، با افزایش عرضه سهام در بورس جهت تامین مالی بخش سرمایهاوراق بهادار از بخش خصوصی می
 رسد. گردد اما سپس بعد از کاهش اثرات این شوک قیمت سهام افزایش یافته و در دوره بلندمدت به تعادل خود میدرصد می 8/1

 .گذاریتوابع عکس العمل آنی متغیرها به شوک سرمایه -4 شکل 

 

 ای دولت مخارج سرمایه -7-5

گردد. همچنین، حجم پول را ابتدا با کاهش روبرو می یش سرمایه دولتیمنجربه افزا یدولت یگذارهیش سرمایق افزایاین شوک از طر 
کند. از آنجایی که مخارج دولتی بر مصرف یش میش مخارج کل دولت، شروع به افزایفزاو ا یدولت یگذارهیل سرمایکرده و با تکم

ای باشد که در گذارد لذا اگر مخارج دولتی به گونهخانوار تاثیرگذار است، لذا افزایش یا کاهش مطلوبیت نهایی مصرف کننده تأثیر می
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الاها و خدمات مصرفی بخش خصوصی باشد، در این صورت افزایش آینده برای افراد مطلوبیت داشته باشد و مخارج دولتی مکمل ک
شود و لذا گذاری افراد در بازارهای مالی از جمله سهام کمتر میلذا سرمایه ،دهدمخارج دولتی، مصرف بخش خصوصی را افزایش می

اهش ریسک سیستماتیک سهام باید که منجربه کقیمت سهام در ابتدا به دلیل کاهش تقاضای سرمایه گذاری در سهام کاهش می
 گردد.می

  .ایتوابع عکس العمل آنی متغیرها نسبت به شوک مخارج سرمایه -5 شکل

 

 بینی دو مدلمعیارهای سنجش قدرت پیش -8

بینی، از معیارهای مختلفی از جمله، همانطوری که در بدان اشاره شده به منظور مقایسه قدرت پیش بینی و انتخاب بهترین روش پیش
( استفاده شده MAPE( و معیار میانگین درصد قدر مطلق خطا )MSE(، میانگین مجذور خطا )MAEیانگین قدرمطلق خطا )م

بینی متغیرهای ریسک سیستماتیک، به مقایسه و استخراج پیش VARو  DSGEاست. با توجه به برآوردهای صورت گرفته با دو مدل  
شود که سازی شده با این دو رهیافت مورد بررسی قرار گرفته می. از اینرو مقادیر شبیهبینی این دو مدل پرداخته شده استقدرت پیش

 نتایج آن در جدول زیر آمده است.

 .بینیهای مختلف در پیشمقایسه توانایی رهیافت -6جدول 

 

 

 

در تمامی رهیافت خطای کمتری نسبت  VARدهد که مدل نشان می DSGE و مقایسه آن با مدل  VARبینی مدل ارزیابی قدرت پیش
 ساله دارد.   51در دوره DSGE ل به مد

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -9

ریزان اقتصادی خواهان گذاران و برنامهگذاران و کارشناسان مالی همچنین سیاستندگان در بازار، سرمایهکنهای مختلف شرکتگروه
بررسی آثار ناشی از نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بر بازارهای سرمایه از جمله ریسک سیستماتیک را در شرایط مختلف در 

ها بر ریسک سیستماتیک چه تأثیری چوبی هستند که نشان دهند تغییرات این شوکگذاری نیاز دارند و خواستار چارهای سیاستبرنامه
بینی در بازار سرمایه ایران به بررسی و پیش VARو  DSGEگذارد. از اینرو مقاله حاضر برای اولین بار در کشورمان با رویکرد می

ریسک سیستماتیک تأثیر گذارند و از بین متغیرهای اقتصادی  ها به طور مستقیم یا غیر مستقیم بردهد شوکپرداخته که نتایج نشان می
و  DSGEبه جهت نوع تغییرپذیری آن، متأثر از تغییرات تورمی ایجاد شده از هر شوک است. همچنین نتایج بدست آمده از مدلسازی 

VAR های مختلف در مدل دهد لحاظ کردن شوکنشان میDSGE های نشان دادن تأثیر شوک ها برایبیانگر قابلیت بالا این مدل

 
 

 نوع رهیافت
 میانگین قدرمطلق خطا

(MAE) 
 میانگین مجذور خطا

(MSE) 
 امعیار میانگین درصد قدر مطلق خط

(MAPE) 
VAR 922/0  210/0  92/002  

DSGE .09/0  229/0  02/9.9  
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های مختلف اقتصادی توانسته به مدلسازی اقتصادی بر ریسک سیستماتیک است به طوری که این مدل با در نظر گرفتن پویایی بخش
نیست زیرا اولا مدل   DSGEنسبت به مدل  VARریسک سیستماتیک بپردازد. نتایج نیز نشان دهنده توانمندی یا بهتر بودن مدل 

DSGE بینی حت تاثیر متغیرهای بیشتری در مدل است و لذا ممکن است حضور زیاد این متغیرها در مدل منجربه خطای بیشتر در پیشت
های کوتاه مدت و بلندمدت پیش بینی متغیرهای اقتصادی بر یکدیگر برتری دارند، لذا گردد  و یا اینکه از آنجایی که این دو مدل در دوره

بینی ریسک سیستماتیک دارد. از اینرو همانطوری خطای کمتری در پیش DSGEاله این مدل در قیاس با مدل س 51در دوره بلندمدت 
بر خلاف VARنسبت به مدل   DSGEتوان به این موضوع اشاره کرد که علی رغم قابلیت بالای مدل که پیش از این بدان اشاره شده می

پایه و اساس  DSGEهای های مدلبینیتواند صحیح باشد که پیشاین سخن نمی ( به هیچ وجه1158نگرو و اسچورفید )بیانات دِل
 ها باشد.بینیپیش

 منابع
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 .3-24 ،31، تحقیقات توسعه اقتصادی

های مالی و فصلنامه سیاست .SEM-PLSبا استفاده از  P/E(. بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام و نسبت 3334بخشانی، ص. )
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 .(دانشکده اقتصاد

 -صلنامه علمیف .ملی در کاهش بیماری هلندی در اقتصاد ایران (. نقش انضباط مالی دولت و صندوق توسعه3334. )، اسلیمی ؛رهبر، ف 

 .233 – 243 (،4)2، پژوهشی مطالعات اقتصادی کاربردی ایران
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