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 چکیده 

 کلیدهای از یکی آن را ترین بازارهای مالی، بازار سهام است که بسیاری از محققان توسعهیکی از مهم

توجهی به بازار سهام و افزایش نوسانات در این بازار به بی دانند.می قتصادا بلندمدت رشد به دستیابی

گذاری بر های مختلف نظیر اثر ثروت و سرمایهرساند و از روشحرکت سیستم مالی کشورها آسیب می

گذارد. لذا توجه به نوسانات بازار سهام و کنترل این نوسانات جهت عملکرد و رشد اقتصادی اثر منفی می

رو در این پژوهش با ای دارد. ازاینهای مختلف اقتصادی اهمیت ویژهیجاد جریان مالی میان بخشا

گذار پولی به نوسانات بازار سهام یک الگوی تعادل منظور بررسی واکنش سیاستتمرکز بر اثر ثروت به

گردیده است. عمومی پویای تصادفی در شرایط اقتصاد باز، متناسب با ساختار اقتصاد ایران طراحی 

های فصلی طی دوره زمانی و با استفاده از داده 1شده با استفاده از روش بیزینپارامترهای الگوی ارائه

گیری از پارامترهای برآوردی سازی مدل با بهرهاند. نتایج حاصل از شبیهشدهتخمین زده 8912-8931

سهام از سطح بنیادی خود منحرف  های پولی و سهام شاخصحاکی از آن است که در اثر بروز تکانه

دهد. منظور جلوگیری از نوسانات بازار سهام رشد پایه پولی را کاهش میگردد و بانک مرکزی بهمی
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شود شاخص سهام، مصرف، تولید کل و واردات با کاهش مواجه شوند. همچنین تکانه نرخ بهره باعث می

دوره شاخص سهام به سطح تعادلی  82گذشت شود بعد از بانک مرکزی با کاهش نرخ بهره باعث می

 خود باز گردد.

 های پولیتکانه، گذار پولی، بازار سهام، اقتصاد ایرانسیاست :کلیدي گانواژ

 JEL 49, E53D , 30N:بنديطبقه

 مقدمه -8

ازالزامات اساسی کشورها برای پیمودن مسیر توسعه و نیل به آن دارا بودن بازارهای 

م است. تأثیر وجود چنین بازاری برمتغیرهای اقتصاد قابل توجه مالی باثبات و منسج

ی است به طوری که فقدان آن دارای تأثیرمنفی بر عملکرد اقتصادی است. در چند دهه

ی اقتصادی، توجه بیشتری به آن اخیر نیز ضمن تاکید بر تاثیر این بازارها در توسعه

، بازار سهام است که ارتباط مستقیم و ترین اجزای بازارهای مالییکی از مهم .استشده

های اقتصادی دارد. این بازار نقش قابل توجهی در رونق یا رکود تنگاتنگی با مؤلفه

اقتصادی کشورها داشته است و هرگونه رکود یا رونق در این بازار با تغییرات قابل 

رو دلایل این ها و تصمیمات اقتصادی همراه بوده است. ازای در متغیرها، سیاستملاحظه

سو نوسانات در بازار  سازی نوسانات در بازار سهام وجود دارد. از یکمتعددی برای مدل

گذاری بر تواند از طریق اثر ثروت بر مخارج مصرفی و از طریق اثر سرمایهسهام می

های اقتصادی و تثبیت گذاری اثرگذار باشد و در نهایت حجم فعالیتمخارج سرمایه

ای از کشورها تحت تأثیر قرار دهد. از سوی دیگر نوسانات بازار بورس پارهها را قیمت

 دهد. تنها اقتصاد ملی بلکه اقتصاد جهان را نیز تحت تأثیر قرار مینه

 8399)بحران بزرگ(، که تا سال  8303مثال بحران اقتصادی در سال عنوانبه

ای مواجه ساخت، از بازار سابقهبیداری اروپا و آمریکا را با رکود اغلب کشورهای سرمایه

که کشورهای  8331بورس اوراق بهادار نیویورک شروع شد. همچنین بحران سال 

جنوب شرقی آسیا را فراگرفت و بر روی اقتصاد جهانی ازجمله کشورمان از طریق 

کاهش تقاضای کشورهای مزبور برای نفت خام و سقوط قیمت نفت تأثیر گذاشت از 
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های دیگر اقتصادی و نیز اقتصاد کشورهای مذکور شروع شد و به بخشبازارهای بورس 

در  0221(، و بحران اقتصادی سال 8910زاده، کشورهای دیگر سرایت نمود )کریم

ثباتی بازارهای مالی بر کشورهای توسعه یافته شواهدی واقعی از تأثیرگذاری متقابل بی

گذاران پولی که تقاضای متقابل سیاستاست. به طور اقتصاد جهانی و متغیرهای آن بوده

مند کنند، به حفظ ثبات مالی علاقهکل را برای کنترل تورم و محصول مدیریت می

-هستند و انگیزه دارند تا بر بازار سهام نظارت کنند و از شاخص سهام همانند شاخص

مدت مناسب سیاست پولی استفاده نمایند. این موضوع در بسیاری از های کوتاه

که در کشورهای یافته مشاهده و مورد مطالعه قرار گرفته است، درحالیورهای توسعهکش

پولی در مواجه با نوسانات در بازارهای  درحال توسعه ازجمله ایران به واکنش سیاست

رو در این پژوهش، در چهارچوب ویژه بازار سهام توجه چندانی نشده است. ازاینمالی به

ویای تصادفی واکنش سیاست پولی به نوسانات بازار سهام را یک الگوی تعادل عمومی پ

کنیم همچنین گیری میبررسی و اندازه 8931:1-8912:8ها در اقتصاد ایران طی سال

مکانیسم اثرگذاری نوسانات شاخص سهام بر متغیرهای اقتصادی نظیر تورم، مصرف، 

 شود.تولید غیرنفتی، واردات و غیره بررسی می

شود و در بخش پس از مقدمه در بخش دوم ادبیات موضوع ارائه می در این مقاله

شود. در بخش چهارم برآورد سوم به معرفی مدل و تشریح متغیرها پرداخته می

شود و نهایتاً در بخش پنجم وتحلیل آماری انجام میپارامترها، تخمین مدل و تجزیه

 گردد.های سیاستی بیان میگیری و دلالتنتیجه

 ات موضوعادبی -8

ای که بازار واسطه منافع قابل ملاحظهاقتصاددانان، متخصصان مالی و سیاستگذاران به

گاه کند توجه خاصی به آن دارند و آن را تکیهسهام برای اقتصاد واقعی ایجاد می

عنوان ابزار مهمی در تجهیز و تخصیص دانند. این بازار بههای بازار سرمایه میفعالیت

شود که برای کارایی و رشد یک اقتصاد حیاتی است. از آنجایی ناخته میاندازها شپس
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های اخیر افزایش نوسانات در بازارهای سهام کشورهای درحال توسعه و که در دهه

توسعه یافته اثرات مخرب اقتصادی و اجتماعی داشته است حفظ ثبات در این بازارها و 

های سال 8331تا  8330های لکاهش نوسانات آن بسیار اهمیت یافته است. سا

شکوفایی اقتصاد کشورهای شرقی و جنوب شرقی آسیا بود. طی این دوره جریان ورود 

توسعه هفت برابر شد و یافته به کشورهای درحالسرمایه خصوصی از کشورهای توسعه

های مالی بسیار بزرگ قرار داد خود این کشورها را در معرض حبابخودیبه

در شش کشور موسوم به ببرهای آسیا شامل  8331از سال  .(2200، 8)استیگلیتز

کنگ، بحران تراز بازرگانی آغاز شد و اندونزی، تایلند، سنگاپور، فیلیپین، مالزی و هنگ

بازان انجامید. سفته 8331سپس به بحران، و سقوط بازار سهام در اوت و سپتامبر 

های داخلی فروخته و عواید آن را های بدهکار را در بورسداخلی و خارجی سهام شرکت

به ارز تبدیل کردند. این اقدام، فشار بر بخش شرکتی و درنتیجه بخش مالی کشورهای 

مورد بحث را تشدید نمود؛ که باعث گسترش فقر، بیکاری و بحران مالی کشورها بود 

 8331مانند بحران مالی سال (. بحران مالی جنوب شرقی آسیا نیز به0222)استیگلیتز، 

مکزیک، ترکیبی از سه بحران بود )بحران ارز خارجی، بحران بازارهای مالی و بحران 

های پولی با اهداف نهایی و میانی توانایی مدیریت، ها( که سیاستها و شرکتبانک

  .(8332، 0کنترل و جلوگیری از سرایت آن را نداشت )لیپزیگر

متحده در بازار اد ایالاتعملکرد ضعیف اقتص 0221الی  0220در دوره زمانی 

مسکن و بازارهای مالی از قبیل سهام این کشور و وابستگی اقتصاد سایر کشورها، اقتصاد 

های ترکیدن حباب قیمت سهام شرکت .ای قراردادجهانی را در معرض رکود گسترده

اثرات  0222-0228های ها در آمریکا در سالتکنولوژی جدید یا همان دات کام

انداز خانوارهای آمریکایی گذاشت. مجموعه اقدامات ر درآمد و پسچشمگیری ب

شده توسط مقامات پولی برای مقابله با بحران مؤثر واقع نشد. بدین ترتیب بحران انجام
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شده بود به بازارهای پولی متحده شروع مالی، که از بازارهای وام رهنی در ایالات

الی سایر کشورهای پیشرفته تسری نمود و متحده و سپس به بازارهای پولی و مایالات

 .از آن وارد بخش حقیقی اقتصاد جهان گردید پس

های مالی و ضعف سیاست پولی در مقابله با آشکار شدن آثار و پیامدهای بحران

های مرکزی کشورها را مجبور به تجدید و کاهش تبعات منفی آن در این بازارها، بانک

ای در خصوص اینکه هدف در گذشته اتفاق نظر فزایندهنظر در اهداف خود کرد. زیرا 

باشد به وجود آمده بود ولی این سوال ها مینهایی و بلند مدت سیاست پولی ثبات قیمت

مطرح بود که برای رسیدن به هدف مذکور سیاست پولی چگونه باید هدایت شود؟ برای 

مون قرار گرفته است که از های پولی مختلفی مورد آزها و نظاماین منظور تا کنون روش

گذاری تورم اشاره ها بر روی نرخ ارز، پول و هدفگذاریتوان به انواع هدفجمله آنها می

دهد که علیرغم مزایای آن )توانایی در کاهش گذاری نرخ ارز نشان میکرد. بررسی هدف

ند از مسئله تواای خودکار که میمستقیم تورم و انتظارات تورمی، سادگی و ارائه قاعده

ناسازگاری زمانی اجتناب کند( دارای نقاط ضعف جدی است. معمولترین انتقادات به 

این روش عبارتند از اینکه این نظام دارای سیاست پولی مستقل جهت واکنش به 

باشد و سبب انتقال شوک از کشورهای خارجی به داخل کشور ملاحظات داخلی نمی

دهد. درمورد نده و پر هزینه سفته بازان را افزایش میثبات کنهای بیشود و فعالیتمی

تواند مسئله ساز باشد زیرا این نظام کشورهای درحال توسعه هدف گذاری تورم می

دهد و همچنان که احتمال شکنندگی بازارهای مالی از جمله بازار سهام را افزایش می

های مالی و بحرانتجربه اخیر کشورهای مکزیک و شرق آسیا نشان داد زمینه ساز 

گردد. همچنین هدف گذاری نرخ ارز با مکانیزم تعهد ضعیف و غیر شفاف اقتصادی می

 شود .تواند منجر به شکست )مانند بسیاری از کشورهای در حال توسعه( می

در دومین نظام سیاست پولی، یعنی هدف گذاری پول برخلاف هدف گذاری نرخ 

دهد که بر ملاحظات داخلی متمرکز شود. و به اجتناب یارز این امکان را به مقام پولی م
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ای قوی و قابل از مسئله ناسازگاری زمانی کمک کند اما در صورت عدم وجود رابطه

 .تواند راهنمای خوبی برای سیاست پولی باشداعتماد بین پول و تورم، پول نمی

دهد تا امکان را می گذاری پولی به سیاست پولی اینگذاری تورم، مانند نظام هدفهدف

پذیری و اختیار را در هدایت سیاست بر ملاحظات داخلی تمرکز یابد و از طرفی، انعطاف

دهد، این داند ولی از آنجایی که پاسخگویی بانک مرکزی را افزایش میپولی مجاز می

ذاری گگذاری تورم نیز مشکلاتی دارد. بر خلاف هدفسازد. اما، هدفاختیار را محدود می

باشد. این مسئله در نرخ ارز، تورم به آسانی توسط مقامات پولی قابل کنترل نمی

کوشند تورم را از مقادیر بالای قبلی پایین بیاورند کشورهای در حال توسعه که می

بینی بزرگتری برای تورم شوند بیشتر حادتر است و احتمال اینکه مرتکب خطای پیش

گذاری تورم این است که از آنجایی که کل بالقوه هدفاست. باید توجه داشت که مش

ای طولانی های طولانی سیاست پولی، نتیجه تورم پس از وقفهدلیل وجود وقفهبه

باشد. گذاری نرخ ارز این توان از بازار ارز ساقط میشود. در خصوص هدفمشخص می

آید که نظر میبعید به ثباتی رابطه بین حجم پول و تورم،دلیل بیدر لنگر پول هم به

دهد که مطالعات نشان می. علائم ارائه شده توسط پول، بسیار قوی و قابل اعتماد باشد

است از جمله تعهد قوی های مهمی گذاری تورم نیازمند ویژگیچارچوب سیاستی هدف

برای تورم، پاسخگویی بانک مرکزی از جهت  ها، تعیین اهداف کمیبه ثبات قیمت

ها و ارتباط کارا با عموم، اعمال یک بینی شده، شفافیت سیاستن به اهداف پیشرسید

پذیری در واکنش به های سیاست پولی و انعطافنگر با در نظر گرفتن وقفهروش آینده

آید کشورها با توسل به این لذا در حال حاضر به نظر نمی .های کوتاه مدت اقتصادشوک

ای از سیستم خود برطرف سازند زیرا که اعتبار هزینهچارچوب، تورم را بدون تحمل 

انتقاد دیگری  .آیدبه دست نمیسریعاً و به محض اتخاذ هدف تورمی فرایند ضد تورمی 

سازند این است که تمرکز بسیار زیاد بر تورم گذاری تورم وارد میکه برخی بر هدف

گذاری تورمی رو سیاست هدفاینهای تولید گردد. ازممکن است منجر به افزایش نوسان

شد، تحت بررسی موشکافانه و های مرکزی دنبال میکه توسط تعداد زیادی از بانک
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های مرکزی صرفا ًبه هایی به وجود آمد که اگر بانکویژه نگرانیانتقادی قرار گرفت. به

قتصادی ها توجه داشته باشند، آنگاه توجه کمتری به علائم هشدار اتورم و تثبیت قیمت

ثباتی بازارهای مالی خواهند داشت. های اقتصادی و بیدرنتیجه افزایش ریسک فعالیت

ها و گذاری قیمت داراییعلاوه براین، انتقادات زیادی در خصوص عدم توجه و هدف

شاخص سهام و نیز عدم مقابله مناسب با بحران و جلوگیری از گسترش بحران صورت 

 (.8939 گرفت )جعفری صمیمی و محمدی،

های خرد و کلان شد. در سطح خرد در این مباحث منجر به تغییراتی در سیاست

 9ای تحت عنوان بازل ها در مجموعهها تغییراتی ایجاد شد که این سیاستدهی بانکوام

منظور جلوگیری از وقوع بحران مالی به 8توسط کمیته نظارت بانکی بازل 0282در سال 

های کلان ها در سطح کلان که به سیاستید. تغییر سیاستدیگر تنظیم و معرفی گرد

معروف شده است، دارای ادبیات در حال رشدی است در مورد اینکه آیا در  0احتیاطی

( 0222) 9قاعده پولی باید ثبات مالی در نظر گرفته شود یا خیر؟ گودهارت و هافمن

های قیمت سهام و دارایی ویژهدهند اگر در قاعده پولی به متغیرهای مالی بهنشان می

های بالا از کشورهای صنعتی، نرخ بهره حقیقی مهم توجه نشود در حجم نمونه

گذار شود ابزار سیاستمدت اثر معناداری بر شکاف تولید ندارد، و درنتیجه باعث میکوتاه

ر ( در قاعده بهینه تیلو0221)1اهمیت نشان داده شود. فایا و موناچلیاشتباه بیپولی به

ها های پولی باید به افزایش قیمت داراییبانرخ بهره، به این نتیجه رسیدند که سیاست

کند که بانک مرکزی اروپا شرایط بازار مالی و ( اشاره می0221) 0پاسخ دهد. کاسترو

ها را برخلاف دو بانک مرکزی آمریکا و انگلستان هدف قرار داده است. قیمت دارایی

                                                           
1 The Basel Committee on Banking Supervision 
0 Macroprudential policies 

9 Goodhart and Hofmann 
1 Faia and Monacelli 

0 Castro 
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های مرکزی پیش از وقوع بحران در معتقد هستند که بانک (0282) 8بوتزن و ماریی

ها و نوسانات آن توجه کند. کاستلنوو و قاعده سیاستی نرخ بهره باید به قیمت دارایی

های قیمت ( معتقدند فدرال رزرو واکنش متقارنی نسبت به پویایی0282) 0نیستکو

ه قاعده پولی در واکنش به ( به این نتیجه رسید ک0280) 9دهد. نیستیکوسهام نشان می

انحراف نرخ رشد قیمت سهام از سطح مورد هدف بانک مرکزی به مراتب کاراتر از قاعده 

( 0280) 1دهد. کوملانها واکنشی نشان نمیسیاستی است که به نوسانات قیمت دارایی

ن کند که بانک مرکزی کانادا به تغییرات در بازار سهام واکنش نشان داده و ایبیان می

( در یک اقتصاد بسته به بررسی و 8930واکنش نامتقارن بوده است. بیات و همکاران )

اند. در سناریو اول شاخص سهام وارد مقایسه دو سناریو برای بانک مرکزی ایران پرداخته

شود و در سناریوی دوم شاخص سهام وارد قاعده پولی شده است. قاعده پولی نمی

ر بانک مرکزی ایران مطابق با سناریوی دوم عمل کند در براساس نتایج این مطالعه اگ

بلند مدت دامنه نوسان متغیرهای اقتصادی کمتر از سناریوی اول خواهد بود، اما در 

کوتاه مدت دامنه نوسانات متغیرها تحت سناریوی دوم بیشتر از سناریوی اول است. 

 نوسانات بازار بیشتر انتظارات درونی شوک دهندمی ( نشان8930بشیری و همکاران )

به  منجر و دهدمی توضیح را واقعی مقادیر در تغییرات از توجهی قابل بخش و سهام

قاعده  از استفاده با شود. همچنینمی واقعی اقتصاد و سهام قیمت بین جهت هم حرکت

 تابع تواندمی مرکزی بانک سیاستی، در قاعده سهام قیمت نوسانات لحاظ با پولی تیلور

 . دهد نیز کاهش ار زیان

با توجه به مبانی نظری موجود، در مدل سازی این مطالعه تلاش شده است تا در 

گذاری گذاری تورم و هدفتابع واکنش سیاست گذار پولی علیرغم در نظر گرفتن هدف

تولید ناخالص داخلی بحث هدف گذاری بازار سهام نیز وارد شود. زیرا همانطور که در 

                                                           
8 Botzen and Marey 
0 Castelnuovo and Nistico 
3 Nistico 
4 Komlan 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893810000189
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893810000189
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893810000189
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د با رشد و توسعه روز افزون بازارهای مالی و همچنین ارتباطات مباحث فوق عنوان ش

های مختلف اقتصادی با یکدیگر امکان دستیابی به اهداف ثبات و عمیق و گسترده بخش

گذاری تورم و یا هدف گذاری هایی مانند هدفرشد اقتصادی با درنظر گرفتن سیاست

 تولید ناخالص داخلی به تنهایی موثر نخواهد بود. 

 مدل تحقیق -9

مدل تحقیق، یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی است که با الهام از مطالعه 

هایی نظیر ( و تعدیلاتی در مدل آنها )از جمله تغییر در بخش0282کاستلنوو و نیستکو )

ها )به دلیل باز در نظر گرفتن اقتصاد(، دولت )به دلیل لحاظ نشدن دولت در مدل بنگاه

که در ایران بخش بزرگی از اقتصاد دولتی بوده( ، مقام پولی ) به دلیل عدم ها درحالیآن

امکان استفاده از نرخ بهره به عنوان ابزار به دلیل ربوی بودن و همچنین عدم استقلال 

. ازآنجاکه این مطالعه متمرکز بر بررسی 1شده استبانک مرکزی در ایران(( باز طراحی

 .2این مطالعه لحاظ نگردیده است ر مدلکانال اثر ثروت هست سرمایه د

 خانوار

 شود. صورت زیر در نظر گرفته میتابع مطلوبیت انتظاری خانوار به

 
0

max (1 ) log ( ) log(1 ( ))t t

t t t

t

E C j N j  




  
(8    )  

در رابطه فوق , 0,1  ، ای وعامل تنزیل بین دوره  احتمال مرگ در هر دوره

)بیانگر گروه خانوار است. jباشد. می )tN jزمان کار کردن خانوار مدتj-ام وE  عملگر

انتظارات است. در یک اقتصاد باز، خانوار نوعی از مصرف کالاهای مصرفی تولیدشده در 

کند که از طریق داخل کشور و همچنین کالاهای مصرفی وارداتی، مطلوبیت کسب می

                                                           
 شرط مرتبه اول واحدهای اقتصادی و نحوه استخراج آن نزد نویسندگان، موجود است و به دلیل رعایت اختصار در متن مقاله ارائه نشده است. 8
توبین شناخته  qشود تغییرات در بازار سهام سرمایه گذاری بنگاه ها را تحت تحت تاثیر قرار دهد که به رویکرد ارزش گذاری بازار یا با عنوان سبب میوجود اثر سرمایه  0

می باشند. بر اساس این مدل ارتباط  کند مدیران بنگاه هنگام تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری به دنبال حداکثر کردن ارزش بنگاه خودشود در این رویکرد فرض میمی

  مستقیم بین شاخص کل سهام و سرمایه گذاری وجود دارد.
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توان شوند. لذا مصرف کل را می( باهم ترکیب می8311)1استیگلیتز -شاخص دیکسیت

 به شکل زیر نشان داد. 

1 1 1 1 1

( ) (1 ) ( ) ( )H F

t t tC j C j C j


  

    
   

   
  (0        )  

وزن   کشش جانشینی بین کالاهای مصرفی تولیدشده در داخل و خارج و در اینجا 

معیاری از درجه باز بودن  دیگر، بیانکالاهای مصرفی وارداتی در کل مصرف است. به

)گردد. همچنین اقتصاد محسوب می ), ( )F H

t tC j C j  به ترتیب شاخص مصرف کالاهای

 ام است. -jتولیدشده در داخل و خارج توسط خانوار 

11 111 1

0 0
( ) ( , ) , ( ) ( , )H H F F

t t t tC j C j k dk C j C j i di


 


    
    

    
 

(9           )  

کشش  کشش جانشینی بین کالاهای مختلف تولیدشده در داخل کشور و که 

دهد. همچنین جانشینی بین کالاهای مختلف تولیدشده در کشور خارج را نشان می

 شود.( بیان می1ابطه )صورت رهای داخلی و خارجی بهشاخص قیمت

1 1
1 11 11 1

0 0
( ) , ( )H H F F

t t t tP P k dk P P i di
        

        (1           )  

سازی خانوار نیاز به استخراج چگونگی تخصیص بهینه مخارج صرف برای مسئله بهینه

شده بین کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی است. لذا خانوار با حداقل سازی قید بودجه 

برای کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی را  ( تابع تقاضا0ی )زیر با استفاده از معادله

 آورد. ( به دست می2صورت رابطه )به

( ) ( ) ( )C H H F F

t t t t t tP C j P C j P C j  (0                                    )  

 (2      )
( ) (1 ) ( ) , ( ) ( )

H F
H Ft t

t t t t

t t

P P
C j C j C j C j

P P

 

 

 

   
     

   

                                                     

                                                           
1 Dixit and Stiglitz 
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Cکه

tP ( شاخص 0( و )2باشد. با استفاده از معادلات )کننده میشاخص قیمت مصرف

 آید. های داخلی و خارجی به دست میکننده  برحسب قیمتقیمت مصرف

   
1

1 1 1
(1 )C H F

t t tP P P
  

 
     

   (1                     )  

وی منابع خانوارها شامل ثروت مالی اسمی و درآمد اسمی حاصل از عرضه نیر tدر دوره 

 شود.          ( تعریف می1صورت رابطه )باشد، که ثروت مالی اسمی خانوار بهکار می

1
* *

1,
0

( ) ( ) ( ( ) ( )) ( , )C

t t t t t t tj B j P Q k D k Z j k dk
    
   (1        )  

)*که در رابطه فوق، )t j ثروت مالی اسمی خانوار :j-.ام در زمان جاری است*

1, ( )t tB j  :

خریداری و نگهداری  t-8ام در زمان -jاست که توسط خانوار  اوراق مشارکت دولتی

شده است.
C

tPکننده است، شاخص قیمت مصرف( , )tZ j k شده تعداد سهام خریداری

)باشد. ام می-jتوسط خانوار  tدر زمان  kشرکت  )tQ k ده قیمت حقیقی سهام صادرش

)و  tدر زمان  kتوسط شرکت  )tD k  سود حقیقی سهام شرکتk  در زمانt باشد. می

تصرف توسط نیروی کار در زمان جاری است، که ( بیانگر درآمد اسمی قابل3رابطه )
tW 

است.  tنرخ دستمزد اسمی نیروی کار در زمان
tTباشد.می 1میزان مالیات حقیقی یکجا 

( ) C

t t t tW N j P T (3                                                )  

کند. خانوار تابع مطلوبیت انتظاری طول عمر خود را با توجه به قید بودجه حداکثر می

 صورت زیر است.قید بودجه خانوار به

 
1

* *

, 1 , 1 1
0

1
( ) ( ) ( ) ( , ) ( ) ( )

1

C C C

t t t t t t t t t t t t t t tP C j E F B j P Q k Z j k dk W N j P T j


       
      )82( 

که در آن 
, 1t tF 

عامل تنزیل مربوط به  
, 1t tB 

باشد. با حل شرایط مرتبه اول می 

 آید:صورت زیر به دست میکننده بهمصرف کننده معادله اویلرمصرف

                                                           
توان شود، در نتیجه میشوند  به صورت یکسان توزیع میهای متفاوت متولد میشود مالیات یکجا بین همه خانوارها و نیروهای کاری که در زماناز آنجا که فرض می 1

 ها در نظر نگیریم.را برای مالیات jاندیس
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, 1

1 1

( )

( )

C

t t
t t t C

t t

C j P
F E

C j P


 

 
  

     (88  )   , 1 1 1 1( ) ( ) ( )C C

t t t t t t tP Q k E F P D k Q k          (80 )  

 های قیمت سهام است. ( بیانگر پویایی80ی )معادله

 تولیدکنندگان

 تولیدکننده کالاي نهایيهايبنگاه

شود که تعداد زیادی تولیدکننده کالای نهایی وجود دارد که با ترکیب کالاهای فرض می

داخلی و وارداتی، کالای نهایی مصرفی تولید نموده و تحت شرایط رقابت کامل به فروش 

رساند. هدف هر تولیدکننده کالای نهایی حداکثر نمودن تابع سود با توجه به قید می

 تابع تولید است.

( )D P D F F H H

t t t t t tP Y P Y P Y    (89    )    
     

1 1 11 1

(1 )

v

v v v
D F Hv v vv

t t tY Y Y 
   

   
  (81    )  

Dکه در تابع سود،

tY دهنده عرضه کل کالای نهایی،نشانF

tY  تقاضای کل کالای

Hوارداتی،

tY ،تقاضای کل کالای داخلیF

tP ،قیمت کالای وارداتیH

tP  قیمت کالای داخلی

کشش جانشینی  وسهم کالای داخلی در کل تولید نهایی  باشد. و در تابع تولید،می

 میان کالای تولیدشده در داخل و خارج در فرایند تولید هست. 

 تولیدکننده کالاي نهایي داخليهايبنگاه

شود که تعداد زیادی تولیدکننده کالای نهایی داخلی وجود دارند که با ترکیب فرض می

نهایی داخلی را که مورد تقاضای  ای داخلی، یک سبد کالایانواع کالاهای واسطه

کنند و تحت شرایط رقابت کامل به فروش تولیدکنندگان کالای نهایی است، تولید می

رساند. هدف هر تولیدکننده کالای نهایی داخلی حداکثر نمودن تابع سود با توجه به می

 قید تابع تولید است.

1

0
( ) ( )H H H H H

t t t t tP Y P k Y k dk       )80(     
1 11

0
( )H H

t tY Y k dk


 


  
  
 
     )82( 
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Hکه در تابع سود،

tY دهنده عرضه کل کالای نهایی داخلی،نشان( )H

tY k  تقاضای هریک

)از کالاهای واسطه داخلی و )H

tP k باشد. در قیمت هریک از کالاهای واسطه داخلی می

 کشش جانشینی میان کالاهای واسطه داخلی در فرایند تولید است.  تابع تولید، 

 واردات کالاي خارجي

شود تعداد زیادی واردکننده داخلی وجود دارند که با ترکیب کالاهای فرض می

کشورهای مختلف ، یک سبد کالای وارداتی را که مورد تقاضای تولیدکنندگان کالاهای 

رساند. هدف هر کنند و تحت شرایط رقابت کامل به فروش میولید مینهایی است، ت

 واردکننده، حداکثر کردن تابع سود با توجه به قید تابع تولید است.
1

0
( ) ( )F F F F F

t t t t tP Y P i Y i di        )81(       
 

1 1
1

0
( )F F

t tY Y i di


 


  
  
  
    )81( 

Fکه در تابع سود،

tY  وارداتی،عرضه کل کالای( )F

tY i  تقاضای کالای وارداتی از

)ام و  iکشور  )F

tP i  قیمت کالای وارداتی از کشورi باشد. در تابع تولید،ام می 

کشش جانشینی میان کالاهای وارداتی کشورهای مختلف در فرایند تولید است. قیمت 

Fای وارداتی به پول داخلی )کال

tP( برابر قیمت کالای وارداتی به پول خارجی )*F

tP )

در نرخ اسمی ارز )ضرب
t(83) باشد.        ( می                             *F F

t t tP P 

 شود.صورت زیر تعیین میسطح قیمت کالای خارجی به شودفرض می

 
1

1 1 1*

0

F i

t tP P di
   

             )02( 

صورت نسبت شاخص صورت زیر بیان کرد، که بهتوان رابطه مبادله را بههمچنین می

گردد قیمت کالاهای وارداتی به شاخص قیمت کالاهای تولیدشده در داخل تعریف می

 (.0022 8)گالی و موناچلی

 
1

1 1 1

0

F
it

t tH

t

P
S S di

P

    
            )08( 

 تولیدکنندگان کالاي واسطه داخلي

                                                           
1 Gali And Monacelli 
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شود.                                                ای داخلی توسط یک بنگاه و بر اساس تکنولوژی زیر تولید میهر کالای واسطه

(00)                     ( )H

t t tY k A N  

 شود. صورت زیر تعیین میای بهمسئله حداقل سازی هزینه تولید برای بنگاه واسطه

, . ( )Ht
t t t tH

t

W
Min N S T Y k A N

P
                  )09( 

 با تشکیل رابطه لاگرانژ و به دست آوردن شرط مرتبه اول خواهیم داشت:   

( )

0,

Ht
t t t t tH

t

t t
t tH H

t t t t t

W
L N Y k A N

P

W WL
MC

N P A P A





    


  



                )01( 

که در رابطه فوق
t  هزینه نهایی حقیقی بنگاه تولیدکننده کالایk و

tW دستمزد 

ای با آن موجه است تولیدکننده کالای واسطهباشد. مسئله دیگری که بنگاهاسمی می

ها است. به همین منظور در این مطالعه از روش تعدیل قیمت کالوو تعیین قیمت

ها به دودسته تقسیم شده است. بر اساس روش تعدیل قیمت کالوو بنگاهدهاستفا

هایی است که بر اساس قیمت دوره قبل قیمت جدید را شوند: دسته اول شامل بنگاهمی

هایی است که در یک دوره زمانی مشخص کنند و دسته دوم شامل بنگاهتعیین می

1احتمالبه   تغییر قیمت بهینه خود هستند. بنابراین ارزش سود تنزیل شده  قادر به

عامل چسبندگی  کننده قیمت با فرض اینکه پارامتر ها برای بنگاه تعدیلتمام دوره

H*قیمت و 

tP صورت زیر خواهد بود.قیمت بهینه در نظر گرفته شود به 

1
* *

,

0

( ) ( )
0

H H
i H Ht t

t t t i t i t i t iH H
i t i t i

P k P k
E F Y MC Y

P P

 



 


   

  

      
      
       


   )00( 

کند با انتخاب قیمت بهینه ارزش سود تنزیل شده تمام ای تلاش میبنگاه واسطه

سازی شرط مرتبه اول تابع سود نسبت به قیمت رو با سادهها را حداکثر کند ازایندوره

 بهینه خواهیم داشت:
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*
0

0

1

i i H t i
t t i t i t iH H

it t

H
i i H t it

t t i t i H
i t i

P
E MC Y C

P P

PP
E C Y

P

 



 




  






 

 

 
 

 





               )02( 

صورت تجمیع شده ها، قاعده حرکت شاخص قیمت داخلی بهبنگاه بندیبر اساس دسته

(                      01عبارت است از:         ) 
1

1 1* 1

1 (1 )( )H H H

t t tP P P
  

 


   
  

 

دار پرداخت باشد. سود اسمی که به سهامای منتشرکننده سهام میازآنجاکه بنگاه واسطه

 گردد. کند بر اساس رابطه زیر تعیین میمی

( ) ( ) ( )C H H

t t t t t tP D k P k Y k W N                           )01( 

1اگر 

0
( )H H

t tY Y k dk  1و

0
( )t tD D k dk   1و

0
( )H H

t tP P k dk   در نظر بگیریم، فرم تجمیع شده

 صورت زیر تبدیل خواهد شد.     رابطه فوق به

                           (03             )                           1
H

Ht
t t t tC C

t t

P
D Y W N

P P
  

 نفت

گردد. در این در پژوهش حاضر کل تولید به دو بخش تولید نفتی و غیرنفتی تقسیم می

بخش فرض شده درآمدهای حاصل از فروش نفت از یک فرایند اتورگرسیو مرتبه اول به 

 کند. شکل زیر پیروی می

1(1 ) O

t o o t tOil Oil Oil                                 )92( 

tOil  درآمد نفت در دورهt  وOil باشد. سطح باثبات جریان درآمد نفتی می 

 دولت

های خود )کند تا هزینهدر پژوهش حاضر، دولت تلاش می
tGرا از محل دریافت مالیات ) 

کجا )ی
tT( فروش نفت، فروش اوراق مشارکت ،)

tB( و خلق پول)
1t tM M  متوازن نگه )

 شود: دارد. در این شرایط قید بودجه دولت بر اساس مقادیر حقیقی به شکل زیر بیان می

1 1
1(1 ) t t t t t

t t tC C C C

t t t t

B B M M Oil
G r T

P P P P

 


 
      

 

        )98( 

 مقام پولي
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گذاری پولی در اختیار بانک مرکزی، رشد شود که ابزار سیاستدر این مطالعه فرض می

پایه پول باشد. در الگوی حاضر پایه پولی تابعی از ذخایر خارجی بانک مرکزی )
tFR و )

خالص سپرده دولت نزد بانک مرکزی )
tGD.است ) 

t t tM FR GD                                                      )90( 

همچنین در اینجا فرض شده که ذخایر خارجی بانک مرکزی تابعی از مقادیر با 

 وقفه خود و درآمدهای حاصل از فروش نفت است.  

1t fr t FR tFR FR Oil                                           )99( 

از طرف دیگر، دولت باقی درآمدهای حاصل از فروش نفت را نیز نزد بانک مرکزی 

گذاری خواهد کرد. این امر موجب افزایش سپرده و یا کاهش بدهی دولت به بانک سپرده

 مرکزی خواهد شد. 

1 (1 )t gd t FR tGD GD Oil                                      )91( 

صورت لگاریتم خطی شده( به این صورت در نظر گرفته نک مرکزی )بهتابع رفتاری با

شود که در آن بانک مرکزی، رشد اسمی پایه پولی )می
tmg ،را بر اساس شکاف تورم )

 کند.  ها تعیین میمحصول و شاخص قیمت سهام از سطح تعادلی آن

1

D

t m t t y t q t tmg mg y q u                               )90( 

که در آن 
tmg  ،رشد اسمی پایه پولیD

ty
شکاف تولید است، 8

tq  شکاف ارزش حقیقی

سهام است، 
t،شکاف تورم است

tu ولی است که از فرایند گذاری پهای سیاستتکانه

 کند.زیر پیروی می

1 , (0, )u u

t u t t t uu u N                                        )92( 

 شرط تعادل در بازار کالا

                                                           
tشودرو بیان میباشد، و صورت روبهاستفاده از حروف کوچک به معنی انحراف لگاریتمی متغیر از سطح ایستا می 1

t

X
x Ln

X

 
  

 

.  
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در الگوی مورد مطالعه، برای تعادل در بازار باید کل تولید غیرنفتی توسط بخش 

نابراین شرط تسویه بازار خصوصی و درآمد حاصل از فروش نفت، برابر کل تقاضا باشد. ب

 شود.                                                                                          صورت زیر تعریف میبه
D

t t t t t tY Oil C G X IM                                        )91( 

 برآورد پارامترهاي مدل

از سایت بانک مرکزی  8931:1-8912:8لعه طی دوره های موردنیاز در این مطاداده

 -ها پس از لگاریتم گیری و با استفاده از فیلتر هادریکاند. تمام دادهشدهاستخراج

اند. برای تخمین پارامترهای مدل از الگوریتم متروپولیس پرسکات روند زدایی شده

( 8در جدول ) . نتایج حاصل از تخمین این پارامترهاشده استهستینگ استفاده

 شده است.ارائه

 : نتایج حاصل از برآورد پارامترهاي مدل با استفاده از الگوریتم متروپولیس هستینگ8جدول 

 منبع توزیع توضیح پارامتر
مقدار پارامتر 

 پیشیني /پسیني 

 

 بتا احتمال مرگ 
Funke and Paetz 

and Pytlarczyk 

(2010) 
2189_2189 

 

 

نرخ ترجیحات زمانی 

 کنندهمصرف
 تقی پور و اصفهانیان بتا

(8930) 
21321_213213 

 

 

وزن استراحت در تابع مطلوبیت 

 خانوار
 Nistico (2010) 81110_81110 بتا

 

 

وزن کالاهای مصرفی وارداتی 

 کل مصرفبت بهنس
 210210_2111 محاسبات تحقیق بتا

 

 

هایی که قادر به درصدبنگاه

 تعدیل قیمت خود نیستند
 بتا

 تقی پور و اصفهانیان

(8930) 
21939_219321 

 

o 

ضریب فرایند خود رگرسیون 

 درآمدهای نفتی
 211313_213 محاسبات تحقیق بتا

 

b 

ضریب فرایند خود رگرسیون 

 تکانه قیمت سهام
 211121_21111 محاسبات تحقیق بتا

u  ضریب فرایند خود رگرسیون

 تکانه پولی
 213831_0.91 محاسبات تحقیق بتا
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gd 

ضریب فرایند خود رگرسیون 

 دولت نزد بانک مرکزی سپرده
 213189_2131 محاسبات تحقیق بتا

 

fr 

ضریب فرایند خود رگرسیون 

 ذخایر خارجی بانک مرکزی
 21320_21380 محاسبات تحقیق بتا

 

 

 تقی پور و اصفهانیان گاما عکس کشش نیروی کارفریش

(8930) 
0113_01320 

 

 

ضریب اهمیت تورم در تابع 

 العمل سیاست پولیعکس
 نرمال

 تقی پور و اصفهانیان

(8930) 
81011-_81111- 

 

y 

ضریب اهمیت تولید در تابع 

 العمل سیاست پولیعکس 
 تقی پور و اصفهانیان نرمال

 
01080-_0103- 

 

q 

ضریب اهمیت قیمت سهام در 

 العمل سیاست پولیتابع عکس
 Nistico (2010) 21881_218832 نرمال

 
 

m 

ضریب فرایندخود رگرسیون 

العمل پایه پولی در تابع عکس 

 سیاست پولی

 تقی پور و اصفهانیان بتا

(8930) 
2118_21100 

 

FR
 

فروش مستقیم درآمدهای  سهم

 نفتی دولت به بانک مرکزی
 213121_0.96 محاسبات تحقیق بتا

 

v
 

کشش جانشینی میان کالاهای 

 ای وارداتی و داخلواسطه
 013129_9108 محاسبات تحقیق گاما

 


 

وزن کالاهای تولیدی داخل 

 کل تولیدنسبت به
 211103_21199 محاسبات تحقیق تاب

 ماًخذ: محاسبات تحقیق

های اند نیز بر اساس دادههایی که جهت حل مدل موردنیاز بودههمچنین برخی از نسبت

 شده است.( ارائه0اقتصاد ایران محاسبه و در جدول )

 : نسبت متغیرها در وضعیت پایدار و پارامترهاي مقداردهي شده مدل8جدول 

 مقدار عریفت پارامتر
Oil

G

 2100 نسبت وضعیت باثبات درآمد نفتی به مخارج دولت 

M

G
 2110 نسبت وضعیت باثبات پایه پولی به مخارج دولت 

T

G
 2199 نسبت وضعیت باثبات درآمدهای مالیاتی به مخارج دولت 
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IM

Y
 2198 نسبت وضعیت باثبات واردات به تولید غیرنفتی 

C

Y
 2111 نسبت وضعیت باثبات مصرف به تولید غیرنفتی 

G

Y
 2190 نسبت وضعیت باثبات مخارج دولت به تولید غیرنفتی 

X

Y

 2180 ثبات صادرات غیرنفتی به تولید غیرنفتینسبت وضعیت با 

HY

C
 0.50 نسبت وضعیت باثبات تولید غیرنفتی داخلی به مصرف 

C

 39.9 نسبت وضعیت باثبات ثروت به مصرف 

HP

P
 0.69 مت کلنسبت وضعیت باثبات شاخص قیمت داخل به شاخص قی 

FR

M
 2110 نسبت وضعیت باثبات ذخایر خارجی بانک مرکزی به پایه پولی 

GD

M
 0.32 نسبت وضعیت باثبات سپرده دولت نزد بانک مرکزیبه پایه پولی 

Oil

FR
 2113 جی بانک مرکزینسبت وضعیت باثبات درآمد نفتی به ذخایر خار 

Oil

GD

 0121 نسبت وضعیت باثبات درآمد نفتی به سپرده دولت نزد بانک مرکزی 


 

 2.98 نرخ تورم در وضعیت باثبات

r
 

 2.63 نرخ بهره در وضعیت باثبات
 ماًخذ: محاسبات تحقیق

 سازي صل از شبیهنتایج حا

ها در دنیای واقعی نتایج حاصل از مقایسه گشتاورهای حاصل از الگو و گشتاورهای داده

آورده شده است. انحراف معیار تولید غیر نفتی، نمایانگر ادوار تجاری اقتصاد  9در جدول 

ار ایران است. برای محاسبه نوسان نسبی متغیرها، انحراف معیار آن متغیر به انحراف معی

حرکتی متغیرها با تولید غیر تولید غیر نفتی تقسیم شده است. برای مشخص شدن هم

نفتی، ضریب همبستگی هر متغیر با تولید غیر نفتی، گزارش شده است. مقایسه 

دهد که های واقعی و گشتاورهای بدست آمده از نرم افزار نشان میگشتاورهای داده

ار ادواری و نوسانات متغیرها را شبیه سازی الگوی پژوهش به خوبی توانسته است رفت

 کند.

 هاي واقعيهاي شبیه سازي شده و داده: گشتاورهاي حاصل از داده9جدول 

 هم حرکتي با تولید غیر نفتي نوسان نسبي انحراف معیار متغیرها
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داده 

هاي 

 واقعي

داده هاي 

شبیه سازي 

 شده

داده هاي 

 واقعي

داده هاي 

شبیه سازي 

 شده

ي داده ها

 واقعي

داده هاي 

شبیه سازي 

 شده

 8 8 8 8 21001 2101 تولید غیر نفتی

 21931 210 2191 2180 91020 91021 شاخص سهام

 21182 2111 2103 2120 91080 91190 مصرف

 -2118 -2183 21181 2111 21128 21113 تورم

 -21923 21811 8191 8190 21113 2111 های دولتهزینه

 21813 2112 8103 8112 2110 2112 درآمد نفتی
 ماًخذ: محاسبات تحقیق

 

 سازي سیستم معادلات مدلحل وشبیه

بر متغیرهای کلان  8های مختلفسازی مدل، آثار شوکبااستفاده از نتایج حاصل از شبیه

 اقتصادی به شرح زیراست

 آثار شوک سهام

 برابرشوک شاخص سهامسازي شده مدل در العمل آني متغیرهاي شبیه: توابع عکس8نمودار 

                                                           
باشد، اما از آنجا که تمرکز این های دولت بر متغیرهای اقتصادی قابل بررسی میلوژی و شوک هزینهها از قبیل شوک درآمد نفتی، شوک تکنودر این مطالعه آثار سایر شوک1

  های مذکور پرداخته نشده است.های پولی است به بررسی آثار شوکپژوهش بر بازار سهام و سیاست
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 ماًخذ: محاسبات تحقیق  
اندازه یک انحراف معیار باعث بروز مطابق نمودار فوق اگر عامل غیر بنیادی به

درصد  92شود در ابتدا شاخص سهام در حدود شوکی به شاخص سهام شود، سبب می

ر جلوگیری از نوسانات بازار منظوافزایش یابد. در اثر بروز این شوک بانک مرکزی به

دهد که سهام و انحراف شاخص کل از سطح بنیانی آن رشد پایه پولی را کاهش می

یابد. با این اقدام بانک درنتیجه کاهش رشد پایه پولی، حجم پول و تورم نیز کاهش می

یافته و به سطح باثبات خود تدریج کاهشمرکزی، افزایش اولیه شاخص سهام به

 80ای که اثر شوک غیر بنیادی بر شاخص کل سهام بعد از گذشت گونهد. بهگردبازمی

دوره از بین رفته است. با افزایش شاخص سهام، سطح مصرف نیز افزایش پیدا کرده 

اندازه یک انحراف معیار به شاخص سهام، سطح که با وقوع شوکی بهطوریاست. به

موضوع ناشی از وجود اثر ثروت  یافته است. علت ایندرصد افزایش 00مصرف حدود 
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ای خانوارها های واسطهباشد. ازآنجاکه خریداران سهام منتشرشده توسط بنگاهمی

یافته و به همین دلیل سطح ها افزایش هستند با افزایش قیمت سهام، دارایی و ثروت آن

 دهند. مصرف خود را افزایش می

 آثار شوک پولي

 سازي شده مدل در برابر شوک پوليمتغیرهاي شبیهالعمل آني : توابع عکس8نمودار 

 

 مأخذ: محاسبات تحقیق  

اندازه یک انحراف معیار، رشد پایه براساس نمودار فوق در اثر بروز شوک پولی به

ها و تورم یابد، افزایش رشد پایه پولی سبب افزایش سطح قیمتپولی افزایش می

دهد. با ای را کاهش میهای واسطههزینه نهایی حقیقی بنگاهگردد. که این موضوع می

یابد و ها افزایش میای سودآوری این بنگاههای واسطهنهایی حقیقی بنگاه کاهش هزینه

گردد. ها و به دنبال آن رشد شاخص سهام میسبب افزایش تقاضا برای سهام این شرکت

یابد، و درصد افزایش می 2ام  معادل ای که در اثر بروز شوک پولی، شاخص سهگونهبه

گردد. رشد شاخص سهام از طریق دوره به مقادیر باثبات خود بازمی 10پس از گذشت 

ای که سطح مصرف در بدو بروز گونهشده است. بهکانال اثر ثروت سبب افزایش مصرف

 گردد. تدریج به مقادیر باثبات خود بازمییابد و بهدرصد افزایش می 2شوک در حدود 

 آثار شوک نرخ بهره

 سازي شده مدل در برابر شوک نرخ بهرهالعمل آني متغیرهاي شبیه: توابع عکس9نمودار 
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 مأخذ: محاسبات تحقیق  

اندازه یک انحراف معیار، نرخ بهره اسمی در با بروز شوکی به 9مطابق با نمودار 

افزایش نرخ بهره اسمی، شاخص سهام با کاهش  یابد. در اثردرصد افزایش می 02حدود 

شود افراد یافته و سبب میشود، زیرا بازده بازار رقیب )بازار پول( افزایشمواجه می

رو با خروج مطمئن به دست آورند. ازاین ها سپرده کنند و بازدههای خود در بانکسرمایه

. در اثر افزایش نرخ بهره گرددوجوه از بازار سهام زمینه افت شاخص سهام فراهم می

یافته است. کاهش مصرف ناشی از دو عامل بوده است، یکی اثر ثروت مصرف نیز کاهش

یافته و بنابراین مصرف خود را نیز که با کاهش شاخص سهام، ثروت خانوار کاهش

اند. دوم اثر جانشینی است، با افزایش نرخ بهره هزینه مصرف خانوار افزایش کاهش داده

های بعدی موکول کنند که دهند مصرف خود را به دورهبد، لذا خانوار ترجیح مییامی

شود سطح مصرف کاهش یابد. با کاهش سطح مصرف و افت شاخص این عامل باعث می

یافته است. افت سطح مصرف و تولید کل باعث سهام، تولید غیرنفتی داخلی کاهش

 کاهش سطح واردات نیز شده است. 

 و پیشنهاداتگیري نتیجه -1
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در این مطالعه تلاش شده است با طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با 

گذار پولی به نوسانات بازار سهام فرض وجود یک اقتصاد باز کوچک واکنش سیاست

مورد بررسی قرار گیرد. این مدل از چهار بخش خانوار، بنگاه، دولت و بانک مرکزی 

این مطالعه  کانال اثر ثروت است لذا سرمایه در مدلشده است و متمرکز بر تشکیل

دست آوردن وضعیت مرتبه اول کارگزاران، با یابی و بهلحاظ نگردیده است. بعد از بهینه

لگاریتمی معادلات حاصل شد. نتایج حاصل از برآورد مدل  – استفاده از روش خطی

یار باعث بروز شوکی به اندازه یک انحراف معدهد اگر عامل غیر بنیادی بهنشان می

ای و به های واسطهشود شاخص سهام، واردات، تولید بنگاهشاخص سهام شود، سبب می

دنبال آن تولید کل افزایش یابد. با افزایش شاخص سهام، سطح مصرف نیز افزایش 

پیداکرده است. علت این موضوع ناشی از وجود اثر ثروت است. در اثر بروز این شوک 

منظور جلوگیری از نوسانات بازار سهام و انحراف شاخص کل از سطح هبانک مرکزی ب

اندازه یک انحراف دهد. در اثر بروز شوک پولی بهبنیانی آن رشد پایه پولی را کاهش می

گردد. همچنین شاخص یابد، که سبب افزایش تورم میمعیار، رشد پایه پولی افزایش می

وت( و سطح تولید غیرنفتی داخلی افزایش سهام، سطح مصرف )از طریق کانال اثر ثر

اندازه یک انحراف معیار، شاخص یابد. با افزایش نرخ بهره اسمی در اثر بروز شوکی بهمی

شود. نتایج حاصل از برآورد الگو، سهام، مصرف، تولید کل و واردات با کاهش مواجه می

ها در این زمینه را های اقتصادی ایران و همچنین پیشنهادنتایجی برای تحلیل سیاست

 شود.فراهم ساخته است که در این قسمت به این موارد پرداخته می

گذاران هنگام تدوین شود سیاستها توصیه میبا توجه به اهمیت بازار دارایی  -8

 ای داشته باشند. خصوص بازار سهام توجه ویژهها بههای پولی، به بازار داراییسیاست

ای یا نرخ بهره بین بانکی گردد از ابزار نرخ بهره سایهشنهاد میدر مطالعات آتی پی -0

استفاده گردد. زیرا این نوع ابزارها نسبت به رشد حجم پول بیشتر تحت کنترل بانک 

 باشد. مرکزی می
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گردد در مطالعات آتی واکنش به نوسانات بازار مسکن مورد ارزیابی پیشنهاد می -9

دارایی خانوارهای ایرانی سهم قابل توجهی دارد و  قرار گیرد، زیرا مسکن در سبد

 تاثیر این بخش در ایجاد اشتغال و رشد اقتصادی کشور قابل ملاحضه  است.
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