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 چکیده 
بررسی تلاطم از مطالعه حاضر  بر    هدف  آن  پیامدهای  و  آثار  و  مالی  بازار  در  نااطمینانی  و 

تعادل عمومی  الگوی  از یک  این مطالعه  در  بدین منظور،  اقتصاد است.  متغیرهای حقیقی 
در  که  است  شده  استفاده  تصادفی  بوده    پویای  ناهمگن  صورت  به  اقتصادی  واحدهای  آن 

می زندگی  دوره  دو  برای  و  مبتدی(  افراد  و  ماهر  پیر(.  )افراد  نسل  و  جوان  )نسل  کنند 
های اقتصادی نیز در یک فضای رقابت انحصاری با چسبندگی قیمت فعالیت  همچنین بنگاه

سهام، بدبینی افراد    قیمت  هایدارند. در این ساختار، نااطمینانی بازار مالی از طریق نوسان
های ریسکی و نااطمینانی افراد مبتدی نسبت به آینده بازار بررسی  مبتدی نسبت به دارایی

داده از  استفاده  با  الگو  این  پارامترهای  و روش    1383–1398های فصلی دوره  شده است. 
شبیه از  حاصل  نتایج  است.  شده  برآورد  میبیزین  نشان  الگو  تصادفی  با  سازی  که  دهد 

می کاهش  تولید  سطح  نتیجه  در  و  اقتصاد  کل  مصرف  مبتدی،  افراد  بدبینی  یابد.  افزایش 
افزایش سطح   باعث  بازار سهام  آینده  به  نسبت  مبتدی  افراد  نااطمینانی  افزایش  همچنین، 

مصرفی،   سرمایهمخارج  سطح  میافزایش  اقتصاد  در  تورم  نرخ  افزایش  و  در  گذاری  شود. 
واریانس قیمت دارایینهایت،   شود که مخارج مصرفی افراد  های با ریسک باعث میافزایش 

 مبتدی افزایش اما مخارج مصرفی افراد ماهر کاهش یابد. 
تصادفی، تلاطم بازار  نااطمینانی بازار مالی، الگوی تعادل عمومی پویای  های کلیدی:  واژه

 .  مالی، واحدهای ناهمگن
 . JEL:E44   ،E47  ،E32  ،E31  ،E51بندی طبقه

 
 است.  تبریزدر دانشگاه ی نویسنده اول ااین مقاله مستخرج از رساله دکتر 1

 نویسنده مسئول مکاتبات  *

 91-114صفحات    /1401  بهار  /1شماره    /نهمسال    /اقتصاد  کاربردیهای  نظریهفصلنامه  

 07/10/1400تاریخ پذیرش:         11/08/1400تاریخ دریافت:  
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 مقدمه -1

ادوار   بر  نااطمینانی  نقش  بررسی  به  اقتصادکلان  ادبیات  از  بخشی  گذشته،  دهه  طی 

همکاران  و  )باکر  حوزه  این  مطالعات  تجربی،  حیث  از  است.  پرداخته  ( 2016،  1تجاری 

های اقتصاد دارای همبستگی با ادوار تجاری هستند و  اند که اولا، نااطمینانیدادهنشان  

نااطمینانی این مفهوم که در زمانثانیا  به  ادواری دارند  رفتاری مخالف  هایی  های کلان 

های اقتصاد کاهش  رود سطح فعالیتکه نااطمینانی در سطح اقتصاد بالا است، انتظار می

( ضمن تصریح یک الگوی  2009، 2یث نظری، مطالعات مختلف )بلوم یابد و بالعکس. از ح

داده نشان  عمومی  شوکتعادل  که  در  اند  افزایش  واحد  یک  قالب  )در  نااطمینانی  های 

های کلی اقتصاد دارند. این  دار و مهم در نوسانها( سهمی معنیانحراف استاندارد شوک

(. 2008، 3لید و عرضه باشد )دیویس و کان تواند به دلیل تغییر در زنجیره توها مینوسان

(. در این حالت  2009،  4های مالی دید )گورون کوئینتاناتوان در نوآوریدلیل دیگر را می

ممکن است سیاست پولی نسبت به گذشته با ظرافت بیشتری طراحی شود و نسبت به  

با توجه به    (.5،2005های تورم واکنش شدیدتری داشته باشد )کوگلی و سارجنتنوسان

تواند منبع ادوار تجاری تلقی شود بنابراین در این مقاله این  های مالی میکه نوآوریاین

ادوار   بر  تاثیری  چه  مالی  بازارهای  نااطمینانی  که  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  رابطه 

  تجاری در ایران دارد. بدین منظور لازم است در ابتدا منبع و منشا نااطمینانی در بازار 

 های اقتصادی مشخص شود.  مالی و سرایت آن به فعالیت

بندی کرد. در ابتدا اهمیت تعامل میان  توان در سه دسته طبقههدف مطالعه حاضر را می

گیرد.  بخش مالی و نااطمینانی اقتصاد در ایجاد ادوار تجاری ایران مورد بررسی قرار می

تصادی مورد اشاره قرار خواهد  سپس، اهمیت بخش مالی در پویایی متغیرهای کلان اق 

برآورد   کشور  اقتصادی  کلان  معادلات  سیستم  کلیدی  پارامترهای  نهایت  در  و  گرفت 

 خواهد شد.  

 

 

 
1 Baker et al. 
2 Bloom 
3 Davis & Kahn  
4 Guerron– Quintana  
5 Cogley & Sargent  
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 ادبیات موضوع  -2
نااطمینانی یک دلیل افت   این نتیجه رسیده است که  به  از پیشینه پژوهش  یک بخش 

الگو شامل  بخش،  این  است.  اقتصادی  آن  رشد  در  که  است  بر هایی  نااطمینانی 

میمحدودیت اثرگذار  مالی  آنهای  جمله  از  که  میشود  همکاران ها  و  آرلانو  به   1توان 

پیش2011) این  برمبنای  مطالعه  این  داشت.  اشاره  یک  (  نااطمینانی،  که  است  فرض 

های اقتصادی است که نتیجه آن کاهش رشد  شوک برونزای وارد بر نوسان برخی از پایه

گوپیناث و  آگویار  مطالعه،  این  با  است. همراستا  اقتصاد  نکته  2007)  2حقیقی  این  بر   )

ف  به  وارد  شوک  که  دارند  نوسانتمرکز  ایجاد  در  مهم  عامل  یک  برونزا  های  رآیندهای 

دهند که شوک وارد به فرآیند برونزای اقتصادی است. بر این مبنا نویسندگان نشان می

ترین عامل ایجاد ادوار تجاری در کشورهای در حال گذار است. بخش دوم  وری مهمبهره 

بالا نااطمینانی  اقتصادکلان را صرفا  پیشینه پژوهش شامل مطالعاتی است که در آن  ی 

پایین اقتصادی  رشد  به  واکنش  یک  نتیجه  میدر  مطالعات،  تر  این  مبنای  بر  داند. 

ها درونزا هستند که از جمله  های نااطمینانی به هیچ عنوان برونزا نبوده و همه آنشوک

ره  ( اشا 2016)  4( و ایلات و سایجو2017)  3توان به مطالعه فاجگلبام و همکاران ها میآن

 کرد.       

ای تحت عنوان »تأثیر تأمین مالی اسلامی بر بازار  ( در مطالعه1397) 5فاضلی و همکاران 

در   بازارها  اقتصادی  رشد  بر  اسلامی  مالی  تأمین  تأثیر  بررسی  به  خاورمیانه«  منتخب 

دهد که صکوک تأثیر مثبت و  اند. نتایج برآورد الگو نشان میکشورهای منتخب پرداخته

دارد معنادا مطالعه  مورد  کشورهای  در  کار  و  کسب  بازار  اقتصادی  رشد  بر  مقاله    .ر  در 

انتقال  1396)  6محبی و همکاران  بانکی در  نقش سیستم  بررسی  به  ( تلاش شده است 

پرداخته شود. نتایج نشانگر آن است    1350-1392ها در سطح جامعه برای دوره  شوک

ها در اقتصاد ایران دارا است و  قال شوککه بخش بانکی نقشی اساسی و پراهمیت در انت 

 
1 Arellano et al. 
2 Aguiar & Gopinath 
3 Fajgelbaum et al. 
4 Ilut & Saijo 
5 Fazeli et al. (2018) 
6 Mohebbi et al. (2017) 
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تواند نقشی  مدت میبانک مرکزی از طریق تزریق نقدینگی در بازار بین بانکی در کوتاه

 .ها داشته باشدمفید را در تعدیل شوک

نکته   دو  در  ایران  اقتصاد  برای  شده  انجام  مطالعات  سایر  با  حاضر  مطالعه  تمایز  وجه 

کالم،  یر مطالعات داخلی که از طریق تصریح قاعده تیلور یا مک باشد: اولا، برخلاف سامی

اند، در این مطالعه نشان داده شده  برای سیاست پولی در ایران قاعده ابزاری تعریف کرده

است که به دلیل سیاست مالی فعال و سیاست پولی انفعالی در ایران و همچنین نبود  

مرکزی بانک  اختیار  در  مستقل  سیاست  ابزار  کلیک  رشد  نرخ  طریق  ،  از  پولی  های 

می تعیین  است  دولت  مالی  کسری  از  تابعی  خود  که  مرکزی  بانک  ثانیا،  ترازنامه  شود. 

برخلاف سایر مطالعات که در تصریح قید بودجه دولت و همچنین قید بودجه خانوار از  

کرده استفاده  مشخص  بهره  نرخ  با  دولتی  قرضه  خزاوراق  اوراق  مطالعه  این  در  انه  اند، 

 اسلامی جایگزین آن شده است.   

 شناسی تحقیق روش -3
های نااطمینانی از یک الگو تعادل عمومی  در این بخش به منظور بررسی و تحلیل شوک

می استفاده  تصادفی  از  پویای  نامحدود  سری  یک  صورت  به  اقتصادی  واحدهای  شود. 

شود هر نسل دارای اندازه یکسانی  هستند که برای سادگی فرض می  1همپوشانی نسلی 

شود که نسل جوان به دو  کند. در این ساختار فرض میبوده و برای دو دوره زندگی می

شوند.  صورت وجود دارد: ماهر و مبتدی که هر دو نوع به صورت ریسک گریز فرض می

شوند که  نشان داده می  n-1و    nا  سهم واحدهای ماهر و مبتدی ثابت بوده و به ترتیب ب

0<n<1به مصرف و پس اندار پرداخته و در  . نسل جوان در دوره اول ضمن کار کردن، 

می بازنشسته  دوم  آندوره  درآمد  پسشود.  بازدهی  برابر  دوم  دوره  در  آنها  در  انداز  ها 

 دوره اول است. 

 2براساس باورهای شخصی ساختار بازار دارایی الگو به این صورت است که برخی واحدها  

به طور مشخصها میبه مبادله دارایی بر اساس مطالعه دیپردازند.   3لانگ و همکاران ، 

به مبادله می1990) بازار سهام  اقتصادی در  واحد  نوع  اساس (، دو  بر  اول  نوع  پردازند. 

ختاری،  کنند. در چنین ساهای دریافتی مبادله میو نوع دوم بر اساس سیگنال  4ها پایه

 
1 Overlapping Generations (OLG) 
2 Noise Trader  
3 De Long et al.  
4 Trades on Fundamentals  
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پیش میرفتار  باعث  که  است  دوم  نوع  نشده  قیمتبینی  تا  مقادیر  شود  از  سهام  های 

ای مورد  ای خود منحرف شوند. این نوع الگوسازی در ادبیات نظری به نحو گستردهپایه

می قرار  اندازهاستفاده  در  مطلوبی  عملکرد  تجربی  مطالعات  در  که  نوسان  گیرد  گیری 

دارایی داشته  قیمت  بلکها  نظری،  در حوزه  ترومن1986)  1است.  و  وجود  1988)  2(   )

ها برای حفظ  دهند که وجود آنواحدهای نوع دوم در بازار را توجیه کرده و پیشنهاد می

( و ورما  1999)  3نقدینگی در بازارهای مالی ضروری و لازم است. در حوزه تجربی، براون

واحده2007)  4و ورما اثر  با  قیمت( شواهدی سازگار  بر  نوع دوم  ارائه  های داراییای  ها 

 اند.  داده

 واحدهای ماهر   -1-3

 کنند:  واحدهای ماهر مطلوبیت دوره زندگی خود را به صورت زیر حداکثر می

𝑀𝑎𝑥𝑁𝑡
𝑠,𝑆𝑡

𝑠,𝜆𝑡
𝑠  𝑈 (𝐶𝑦,𝑡

𝑠 , 𝑁𝑡
𝑠, , 𝑀𝐵𝑡

𝑠

𝑃𝑡
) + 𝛽𝐸𝑡[𝑈(𝐶𝑜,𝑡+1

𝑠 )]                                    (1   )  

S.t. 
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁𝑡

𝑠 = 𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑠 = 𝑆𝑡

𝑠 + 𝐶𝑦,𝑡
𝑠               (2                                                     )  

𝑆𝑡
𝑠 − 𝐵𝑡

𝑠 − 𝐼𝑡
𝑠 =

𝜆𝑡
𝑠𝑃𝑡

𝑒

𝑃𝑡
= 𝜆𝑡

𝑠𝑝𝑡
𝑒                                                                     (3   )  

𝐸𝑡[𝐶𝑜,𝑡+1
𝑠 ] = 𝑆𝑡

𝑠𝑟𝑡
𝑏 + 𝜆𝑡

𝑠𝐸𝑡[(𝑝𝑡+1
𝑒 + 𝑑𝑡) − 𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒]    (4                                 )  

𝐾𝑡
𝑠 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1

𝑠 + 𝐼𝑡
𝑠                                                                              (5   )  

𝜆𝑡
𝑠 = 𝐸𝑡 [

(𝑝𝑡+1
𝑒 +𝑑𝑡)−𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒

2𝛾𝜎
𝑝𝑡+1

𝑒
2 ]                                                                             (6   )  

𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑠 )𝑤𝑡 = −𝑈′(𝑁𝑡

𝑠)                                                                             (7   )  

(
𝑀𝐵𝑡

𝑠

𝑃𝑡
)

−𝜌𝑚

= 𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑠 ) − 𝛽𝐸𝑡

𝑈′(𝐶𝑦,𝑡+1
𝑠 )

1+𝜋𝑡+1
                                                       (8   )  

𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑠 ) = 𝜆𝑡

𝐼                                                                                              (9   )  

( رابطه  رابطه )15که  اویلر،  برای دارایی ریسکی،  16( معادله  ماهر  واحد  تقاضای  تابع   )

( نیروی17رابطه  عرضه   )( رابطه  )18کار،  رابطه  و  پول  تقاضای  تابع  عرضه  19(  تابع   )

𝜆𝑡گذاری است که در آن  سرمایه
𝐼 باشد.  ریب لاگرانژ نسبت به قید انباشت سرمایه میض 

 
1 Black  
2 Trueman  
3 Brown  
4 Verma & Verma 
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 واحدهای مبتدی   -2-3

 به صورت زیر است:    tسازی واحدهای مبتدی جوان در زمان مسئله بهینه

(10)                                       𝑀𝑎𝑥𝑁𝑡
𝑛,𝑆𝑡

𝑛,𝜆𝑡
𝑛  𝑈 (𝐶𝑦,𝑡

𝑛 , 𝑁𝑡
𝑛,

𝑀𝐵𝑡
𝑛

𝑃𝑡
) + 𝛽𝐸𝑡[𝑈(𝐶𝑜,𝑡+1

𝑛 )]  

S.t.    
(11                       )                                      𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁𝑡

𝑛 = 𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑛 = 𝑆𝑡

𝑛 + 𝐶𝑦,𝑡
𝑛 

(12                     )                                     𝑆𝑡
𝑛 − 𝐵𝑡

𝑛 − 𝐼𝑡
𝑛 =

𝜆𝑡
𝑛𝑃𝑡

𝑒

𝑃𝑡
= 𝜆𝑡

𝑛𝑝𝑡
𝑒 

(13)                               𝐸𝑡[𝐶𝑜,𝑡+1
𝑛 ] = 𝑆𝑡

𝑛𝑟𝑡
𝑏 + 𝜆𝑡

𝑛𝐸𝑡[(𝑝𝑡+1
𝑒 + 𝑑𝑡) − 𝑎𝑡 − 𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒]   

(14                       )                                             𝐾𝑡
𝑛 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1

𝑛 + 𝐼𝑡
𝑛 

لازم به ذکر است که تنها تفاوت میان مسئله واحدهای ماهر و مبتدی در این است که  

اضافه جزء  یک  دارای  مبتدی  )  𝑎𝑡تر  واحد  بودجه  قید  است.  23در   )𝑎𝑡  دهنده  نشان

مشخص طور  به  و  است  مبتدی  واحد  فکری  آنوضعیت  بدبینی  درجه  مورد  تر،  در  ها 

سطح   اگر  است.  سهام  آتی  به    𝑎𝑡عملکرد  نسبت  مبتدی  واحدهای  آنگاه  یابد  افزایش 

افزایش یابد، نوسان ارزش    𝑎𝑡شوند. اگر نوسان  تر میانداز خود بدبینارزش انتظاری پس

تصادفی بوده و هم مقدار    𝑎𝑡شود  یابد. فرض میها افزایش میانداز آنانتظاری آتی پس

 ورت زیر است:   سطح آن و هم نوسان آن دارای یک الگوی خودهمبسته به ص

(15                     )                                                  𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + 𝜎𝑡
𝑎𝜀𝑡

𝑎 

(16)                                                   𝜎𝑡
𝑎 = (1 − 𝜌𝜎𝑎)𝜎𝑎 + 𝜌𝜎𝑎𝜎𝑡−1

𝑎 + 𝜎𝜎𝑎𝜀𝑡
𝜎𝑎

 

𝜌𝑎که   < 𝜌𝜎𝑎و  1 <  است.   1
الگو، شوک افزایش  در  از طریق  واحدهای مبتدی  به وضعیت  وارد  های در مقدار سطح 

𝜀𝑡
𝑎  ( رابطه  می22در  بیان  مقدار  (  شوک  این  وقتی  باعث    𝑎𝑡شود.  دهد،  افزایش  را 

های  تر شوند و لذا قیمت سهام را کاهش دهند. شوکشود تا واحدهای مبتدی بدبینمی

در  افزایش  طریق  از  مبتدی  واحدهای  وضعیت  به  وارد  𝜀𝑡نوسانی 
𝜎𝑎  ( بیان  23رابطه   )

شوکمی این  قیمتشود.  نوسان  افزایش  واقع  در  نوسانی  همراه  های  به  را  سهام  های 

های  های نوسان وارد به وضعیت واحدهای مبتدی تبدیل به شوکنابراین، شوکدارند. ب

می مالی  بازارهای  در  که  نوسان  است  ویژگی  این  تحلیل  دنبال  به  الگو  این  لذا  و  شود 

 هایی چه اثری بر متغیرهای حقیقی دارند. چنین شوک

 شرایط بهینه مرتبه اول این مسئله به صورت زیر است:  

(17)                                                                   𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑛 ) = 𝐸𝑡[𝛽𝑟𝑡

𝑏𝑈′(𝐶𝑜,𝑡+1
𝑛 )] 
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(18)                                                                          𝜆𝑡
𝑛 = 𝐸𝑡 [

(𝑝𝑡+1
𝑒 +𝑑𝑡−𝑎𝑡)−𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒

2𝛾𝜎
𝑝𝑡+1

𝑒
2 ] 

(19                   )                                                𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑛 )𝑤𝑡 = −𝑈′(𝑁𝑡

𝑛) 

(20)                                                        (
𝑀𝐵𝑡

𝑛

𝑃𝑡
)

−𝜌𝑚

= 𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑛 ) − 𝛽𝐸𝑡

𝑈′(𝐶𝑦,𝑡+1
𝑛 )

1+𝜋𝑡+1
 

(21)                                                                                              𝑈′(𝐶𝑦,𝑡
𝑛 ) = 𝜆𝑡

𝐼 

( تابع تقاضای واحد مبتدی برای دارایی ریسکی  28( معادله اویلر، رابطه )27که رابطه )

( رابطه  نیروی29و  تابع عرضه   )( و )30کار است. همچنین روابط  تابع  31(  ترتیب  به   )

سرمایهتقاض  تقاضای  تابع  و  پول  )ای  روابط  ترکیب  با  است.  )15گذاری  و  با  27(   )

 شود:  (، معادله اویلر ترکیبی حاصل میn-1( و ماهر )nهای واحدهای مبتدی )وزن

(22            )                                                 𝑒−2𝛾𝑐𝑦,𝑡 = 𝐸𝑡[𝛽𝑟𝑡
𝑏𝑒−2𝛾𝐶𝑜,𝑡+1] 

 است.   tمصرف کل جوان در زمان  𝑐𝑦,𝑡که  

(23                                      )                           𝐶𝑦,𝑡 = (1 − 𝑛)𝐶𝑦,𝑡
𝑠 + 𝑛𝐶𝑦,𝑡

𝑛 

متغیر   زمان   o,tCهمچنین  در  پیر  نسل  کل  تعریف    t  مصرف  زیر  صورت  به  که  است 

 شود:  می

 (24)                                                                         𝐶𝑜,𝑡 = (1 − 𝑛)𝐶𝑜,𝑡
𝑠 + 𝑛𝐶𝑜,𝑡

𝑛 

( معادلات  ترکیب  با  مشابه  و )17به طور  نیروی29(  تابع عرضه  ترکیبی مشخص  (  کار 

 شود که به صورت زیر است:  می

(25                                     )                              𝑁𝑡 = (1 − 𝑛)𝑁𝑡
𝑠 + 𝑛𝑁𝑡

𝑛 

 گذاری دارایی  تعادل قیمت  -3-3

تقاضای سهام مشخص   و  دادن عرضه  قرار  برابر  از طریق  ریسکی  دارایی  تعادلی  قیمت 

برابرمی و  ثابت  سهام  عرضه  این  𝑆𝑒  شود.  در  و  مقدابوده  به  میجا  نرمال  یک  شود.  ر 

با عدد   نوعی  واحد  تقاضای خرید سهام دو  قرار دادن کل  برابر  از  قیمت سهام  بنابراین 

  شود:یک مشخص می

(26                       )                                        (1 − 𝑛)𝜆𝑡
𝑠 + 𝑛𝜆𝑡

𝑛 = 𝑆𝑒 = 1 

 کنند:   ( روند پویای قیمت سهام را مشخص می36( و )28( و ) 16بر این اساس معادلات )

(27)                                                 𝑝𝑡
𝑒 =

1

𝑟𝑡
𝑏 𝐸𝑡[(𝑝𝑡+1

𝑒 + 𝑑𝑡) − 2𝛾𝜎𝑝𝑡+1
𝑒

2 − 𝑛𝑎𝑡] 
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عی منفی  که این رابطه یک تابع مثبت از قیمت انتظاری آتی سهام و سود آن است و تاب

( رابطه  جلو  به  رو  تکرار  با  است.  بدبینی  درجه  و  آتی  انتظاری  نوسان  می37از  توان  (، 

واریانس قیمت سهام را به صورت تابعی از واریانس وضعیت فکری واحد مبتدی نوشت.  

واریانس تنزیل  منظور  به  پایدار  وضعیت  حالت  در  تنزیل  عامل  از  استفاده  آتی  با  های 

 انتظاری، داریم:  

(28               )                                                    𝜎𝑝𝑡
𝑒

2 = 𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡)
𝑛2

(𝑟𝑠𝑠
𝑏 −𝜌𝑎)2 

𝐸𝑡(𝜎𝑝𝑡+1
𝑒

2 ) = 𝐸𝑡[𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡+1)
𝑛2

(𝑟𝑠𝑠
𝑏 −𝜌𝑎)2]                                       (29)                   

  𝐸𝑡[𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡+1)] = 𝐸𝑡[𝑉𝑎𝑟(𝜌𝑎𝑎𝑡 + 𝜎𝑡+1
𝑎 𝜀𝑡+1

𝑎 )]           (30)                                  

  𝐸𝑡[𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡+1)] = 𝜌𝑎
2𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡) + 𝐸𝑡[(𝜎𝑡+1

𝑎 )2]                              (31              )         

 د:  شواز طرفی واریانس انتظاری قیمت سهام در دوره بعد به صورت زیر تعریف می

(32)                                   𝐸𝑡(𝜎𝑝𝑡+1
𝑒

2 ) = (𝜌𝑎
2𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡) + 𝐸𝑡[(𝜎𝑡+1

𝑎 )2])
𝑛2

(𝑟𝑠𝑠
𝑏 −𝜌𝑎)2

   

 توان به صورت زیر نوشت:  ( را می37بنابراین، معادله )

𝑝𝑡
𝑒 =

1

𝑟𝑡
𝑏 𝐸𝑡[(𝑝𝑡+1

𝑒 + 𝑑𝑡) − 2𝛾[(𝜌𝑎
2𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑡) + 𝐸𝑡[(𝜎𝑡+1

𝑎 )2])
𝑛2

(𝑟𝑠𝑠
𝑏 −𝜌𝑎)2] − 𝑛𝑎𝑡]   (33      )  

های سهام  که، قیمتتوان به دو استنباط دست یافت. اولا این(، می43بر اساس معادله )

پایه مقادیر  از  دایم  طور  لذا  به  و  بوده  گریز  ریسک  واحدها  زیرا  دارند  انحراف  خود  ای 

پیش دیدگاه  از  ناشی  شده  ایجاد  اضافی  طور  ریسک  به  مبتدی  واحدهای  نشده  بینی 

شوند. ثانیا، یک افزایش در نوسان و همچنین سطح بدبینی واحدهای  کامل حذف نمی

های سهام است. یک افزایش در سطح بدبینی صرفا  مبتدی دارای یک اثر منفی بر قیمت

بدبینی،   نوسان  در  افزایش  یک  اما  دارد  همراه  به  را  بدبین  واحدهای  تقاضای  کاهش 

 ی را به دنبال خواهد داشت.کاهش تقاضای هر دو واحد ماهر و مبتد

می موارد،  این  دادن  قرار  هم  کنار  نوسان  با  به  وارد  شوک  یک  که  کرد  ملاحظه  توان 

وضعیت فکری واحدهای مبتدی به دو دلیل بر بخش حقیقی اقتصاد اثرگذار خواهد بود:  

اولا به دلیل کاهش در مطلوبیت آتی انتظاری نسل جوان از دوره دوم زندگی خود و ثانیا  

به طور مشخص پیر.  ثروت نسل  باورهای  به دلیل کاهش در  نوسان  افزایش در  تر، یک 

شود. این در واقع افزایش  شخصی واحدهای مبتدی باعث افزایش نوسان قیمت سهام می

از نوسان قیمت سهام   تابع مثبت  به همراه دارد زیرا یک  را  انتظاری  نوسان درآمد آتی 

 است:  
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(34                )                                             𝐸𝑡[𝜎𝐶𝑜,𝑡+1

2 ] = (𝜆𝑡)2𝐸𝑡[𝜎𝑝𝑡+1
𝑒

2 ]   

کاهش می جوان  نسل  انتظاری  آتی  مطلوبیت  طرفی  نوسان  از  از  منفی  تابعی  زیرا  یابد 

 درآمد آتی انتظاری است:   

(35                                          )                          𝐸𝑡[𝐶𝑜,𝑡+1] − 𝛾𝐸𝑡[𝜎𝐶𝑜,𝑡+1

2 ] 

 هابنگاه -۴-3

ای و بنگاه  های واسطهشود: بنگاهدر ساختار الگو تحت مطالعه، دو نوع بنگاه تعریف می 

 کنند.  ای به صورت رقابت انحصاری عمل میهای واسطهتولیدکننده نفت. بنگاه

 ایهای واسطهبنگاه -1-۴-3

تفاده  کار و سرمایه و اسای با ترکیب عوامل تولید نیرویهای واسطهدر این ساختار بنگاه

واسطه خدمات  و  کالاها  زیر،  صورت  به  تولید  تکنولوژی  تابع  تولید  از  را  بخش  این  ای 

 کنند:   می

𝑌𝑡(𝑗)(𝐾𝑡(𝑗))𝛼𝑁𝑡
1−𝛼(𝑗)𝜀𝑡

𝛼 (36  )                                                                       
𝜀𝑡ام و  -jمبین بنگاه نوعی    jکه اندیس  

𝛼  شود. فضای فعالیت  وری تعریف میشوک بهره

واسطهبنگاه است؛  های  قیمت  چسبندگی  وجود  فرض  با  انحصاری  رقابت  بازار  یک  ای 

از آن میروش با استفاده  توان فرضیه چسبندگی  های متنوع و متفاوتی وجود دارد که 

  –ایچنبایوم  –ها در این مطالعه از روش کریستیانوقیمت را الگوسازی کرد که از میان آن

شود. الگوریتم الگوسازی روش مذکور به این صورت است که  (، استفاده می2005ایونز )

بنگاه انحصاری  رقابت  بازاری  فضای  واسطهدر  بنگاههای  تقسیم  ای،  دسته  دو  به  ها 

ع سود  توانند بر اساس تابهایی است که میاز بنگاه  −1  شوند که دسته اول شاملمی

ها و همچنین سطح مشخص عوامل تولید، آن مسیری  ای، تقاضا برای کالای آندورهبین

ها به همراه داشته باشد.  از قیمت بهینه را انتخاب کنند که حداکثر سودآوری را برای آن

توانند  یبنگاه است در یک دوره معین نم   ها که شامل  در طرف مقابل، باقیمانده بنگاه

قیمت بهینه خود را مشخص کنند و به منظور تعیین قیمت خود در دوره بعد از تورم  

 کنند.  دوره قبل به عنوان شاخص تعدیل استفاده می 

 های نوع اول به صورت زیر است: با توجه به مفروضات این روش، مسئله مقابل بنگاه

(37)                               𝑀𝑎𝑥𝑃𝑡(𝑗) 𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽)𝑠[𝑃𝑡+𝑠(𝑗) − 𝑀𝐶𝑡+𝑠(𝑗)]𝑌𝑡+𝑠(𝑗)∞
𝑠=0 

 شود.  که از حل مسئله بنگاه، منحنی فیلیپس کینزی جدید تلفیقی حاصل می
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بنگاه دوره  همچنین  قیمت  قبل،  دوره  تورم  به  نسبت  تعدیل  اساس  بر  دوم  دسته  های 

 کنند:  می جدید خود را به صورت زیر تعیین

(38                )                                      𝑃𝑡+𝑠(𝑗) = ∏ (1 + 𝜋𝑡+𝑘)𝜗𝑃𝑡(𝑗)𝑠−1
𝑘=0 

بین صفر و یک بوده و پارامتر تعدیل نسبت به تورم دوره قبل است. از حل مسئله    𝜗که  

ای به صورت زیر بدست  های واسطه(، منحنی فیلیپس بنگاه48( و استفاده از رابطه )37)

 آید:می

(39)                                     𝜋𝑡 =
1

1+𝛽
𝜋𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
𝐸𝑡(𝜋𝑡+1) +

(1−𝜔𝛽)(1−𝜔)

𝜔(1+𝛽)
𝑚𝑐𝑡 

 تولیدکننده نفت  بنگاه -2-۴-3

شود، لذا درآمد ارزی  که ایران از صادرکنندگان بزرگ نفتی محسوب میبا توجه به این 

شود  رد. در این الگو فرض میهای متغیرهای کلان اقتصادی داآن نقشی مهم در پویایی

مرکزی   بانک  به  را  آن  نفت،  صادرات  از  ناشی  ارزی  درآمدهای  دریافت  از  پس  دولت 

کند. درآمد  های مختلف تقسیم میفروخته و سپس درآمد ریالی ناشی از آن را بین نسل

 توان به صورت زیر در نظر گرفت:  حاصل از صادرات نفت را می

(40)                                                                                  𝑇𝑟𝑜𝑖𝑙𝑡 = 𝑆𝑡𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙𝑂𝑖𝑙𝑡 

درآمد ریالی فروش ارز حاصل از صادرات نفت به بانک مرکزی،    𝑇𝑟𝑜𝑖𝑙𝑡که در این رابطه  

𝑆𝑡    ،نرخ اسمی ارز𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙  زارهای جهانی برحسب ارز خارجی  قیمت خرید نفت ایران در با

فرض می  𝑂𝑖𝑙𝑡و   این ساختار  در  است.  نفت  به صورت  حجم صادرات  ارز  نرخ  که  شود 

قیمت دولت  توسط  میانحصاری  شوکگذاری  برخی  و  میشود  اقتصادی  بر  های  تواند 

 شود:  قیمت آن اثرگذار باشد و لذا رابطه تعیین نرخ ارز به صورت زیر فرض می

(41     )                                                     𝑆𝑡 = 𝜌𝑠𝑆𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑠)𝑆̅ + 𝜀𝑡
𝑠 

0که در این رابطه   < 𝜌𝑠 < 1،  𝑆̅   نرخ ارز تعادلی بلندمدت و𝜀𝑡
𝑠  .شوک نرخ ارز است 

می فرض  ساختار  این  در  نفت  همچنین  صادرات  میزان  و  نفت  جهانی  قیمت  که  شود 

 کنند:  برونزا بوده و از یک فرآیند خودهمبسته مرتبه اول به صورت زیر تبعیت می

(42)                                                  𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝜌𝑃𝑜𝑖𝑙𝑃𝑡−1

𝑜𝑖𝑙 + (1 − 𝜌𝑃𝑜𝑖𝑙)𝑃𝑜𝑖𝑙̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜀𝑡
𝑃𝑜𝑖𝑙

 

(43)                                                     𝑂𝑖𝑙𝑡 = 𝜌𝑜𝑖𝑙𝑂𝑖𝑙𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑜𝑖𝑙)𝑂𝑖𝑙̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡
𝑜𝑖𝑙 

0که در این روابط   < 𝜌𝑃𝑜𝑖𝑙 < 1  ،0 < 𝜌𝑜𝑖𝑙 < 1  ،𝑃𝑜𝑖𝑙̅̅ ̅̅ مقدار بلندمدت تعادلی قیمت    ̅

𝑂𝑖𝑙̅̅نفت،   بلندمدت تعادلی صادرات نفت،    ̅̅ 𝜀𝑡مقدار 
𝑃𝑜𝑖𝑙    شوک قیمت نفت و𝜀𝑡

𝑜𝑖𝑙    شوک

 صادرات نفتی است.  
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 سیاست پولی -5-3

نرخ   قانونی،  ذخایر  نرخ  دارند:  قرار  دسته  چهار  در  ایران  مرکزی  بانک  پولی  ابزارهای 

     ماهها. ابزار عملیات بازار باز در فروردینتنزیل، عملیات بازار باز و نرخ بهره ذخایر بانک 

بهره    1398 نرخ  بانک و  اردیبهشتذخایر  در  مرکزی    1399ماه  ها  بانک  ابزار  عنوان  به 

اند اما همانطور که از درگاه خبری بانک مرکزی قابل مشاهده است، اگرچه  معرفی شده

بهمن از  باز عملا  بازار  فروش    1398ماه  عملیات  و  تاکنون خرید  اما  است  اجرایی شده 

رفی اطلاعات خاصی در مورد سیاست نرخ  و از ط  1اوراق دولتی در آن انجام نشده است

بانک  ذخایر  ارائه  بهره  مرکزی  بانک  سوی  از  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  آن  اثر  و  ها 

توان در الگوهای مربوط به اقتصاد ایران، از نرخ بهره به عنوان  نشده است. بنابراین نمی

 متغیر میانی در قاعده سیاست پولی استفاده کرد.  

طور   به  طرفی  عنوان  از  به  قانونی  ذخایر  نرخ  و  تنزیل  نرخ  از  مرکزی  بانک  سنتی 

کل آن  طریق  از  تا  است  کرده  استفاده  خود  سیاستی  کنترل  متغیرهای  را  پولی  های 

نماید. اما در عمل به دلایلی از قبیل تبدیل ارز حاصل از صادرات نفت به ریال )افزایش  

دارایی بودجه  خالص  بانک مرکزی(، کسری  در  های خارجی  مالی  دولت و وجود سلطه 

های پولی رفتاری انفعالی بوده  گذار مالی، رفتار بانک مرکزی در کنترل کلرفتار سیاست

نمی تبعیت  مشخص  قاعده  یک  از  پولی  و  سیاست  قاعده  مطالعه  این  در  بنابراین  کند. 

نمی تعریف  مرکزی  بانک  روند  برای  تصریح  منظور  به  پولی  پایه  اتحاد  از  صرفا  و  شود 

کل میپویای  استفاده  زمان  طول  در  پولی  حیث  های  از  مرکزی  بانک  پولی  پایه  شود. 

 : 2شودمنابع به صورت زیر تعریف می

(44)                                                                        𝑀𝐵𝑡 = 𝑁𝐹𝐴𝑡 + 𝐺𝐷𝑡 + 𝑁𝑂𝐹𝑡 

خالص بدهی    𝐺𝐷𝑡های خارجی بانک مرکزی،  خالص دارایی  𝑁𝐹𝐴𝑡(،  57که در رابطه )

های  های خالص دارایی. پویایی3خالص سایر اقلام است   𝑁𝑂𝐹𝑡دولت به بانک مرکزی و  

خارجی بانک مرکزی به این صورت است که در هر دوره ارز حاصل از صادرات نفت به  

 شود:  آن کاسته میآن اضافه شده و در مقابل ارز موردنیاز جهت واردات از 
 

 ها اعلام شده است.  علت عدم خرید و فروش، کافی بودن ذخایر بانک 1
که مدل فاقد سیستم بانکی جهت خلق پول است لذا نقدینگی در اختیار خانوار برابر همان پایه پولی  به دلیل این 2

 است.  
 ها به بانک مرکزی در پایه پولی لحاظ نشده است.  از آنجا که مدل حاضر فاقد شبکه بانکی است لذا بدهی بانک 3
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(45)                                                                     𝑁𝐹𝐴𝑡 = 𝑁𝐹𝐴𝑡−1 + 𝑆𝑡𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙𝑂𝑖𝑙𝑡       

بر اساس قاعده فیشر ارتباط میان نرخ بهره حقیقی، نرخ تورم انتظاری و نرخ بهره اسمی  

 شود:  به صورت زیر مشخص می

(46)                                                                                               
𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑏 = 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] 

 بر این اساس، معادله اویلر به صورت زیر قابل بازنویسی است:  

(47)                                                                    𝑒−2𝛾𝑐𝑦,𝑡 = 𝐸𝑡[𝛽
𝑟𝑡

𝜋𝑡+1
𝑒−2𝛾𝐶𝑜,𝑡+1]   

 دولت  -6-3

کنند  ها عموما بخشی از مخارج خود را از طریق انتشار اوراق بدهی تامین مالی میدولت

به   و  منتشر  )اخزا(  اسلامی  خزانه  اوراق  عنوان  با  دولت  بدهی  اوراق  ایران  این  در  که 

می اوفروش  نوعی  نیز  اخزا  یا  اسلامی  خزانه  اوراق  میرسد.  محسوب  بدهی  شوند. راق 

تعویق می   به  برای مدتی  و کاری  را طی ساز  بدهی خود  واقع  اخزا در  انتشار  با  دولت 

اسناد خزانه اسلامی نوعی از ابزارهای مالی اسلامی است؛ در واقع اخزا یک ابزار    .اندازد

ولت آن  شود. این اسناد، اوراق بهادار با نامی است که دمالی مبتنی بر بدهی محسوب می

ای با قیمت اسمی و  های سرمایههای تملک داراییهای خود بابت طرحرا به جای بدهی

رویه خرید و فروش اسناد خزانه    .کندسررسید معین به طلبکاران غیردولتی واگذار می

در دنیا به این شکل است که به رقمی کمتر از قیمت اسمی به خریداران فروخته شده و  

شود. اما به دلیل مسائل  های دولت پرداخت میاز منابع مالی حاصل از فروش آن، بدهی

طلبکاران  فقهی وارد بر این روش، دولت ایران، این اوراق را صادر و به شکل مستقیم به  

واگذار می بازار  غیردولتی  را در  اوراق  این  نقد،  به وجه  نیاز  اوراق درصورت  دارنده  کند. 

رساند. یعنی دولت به جای بدهی خود  ایران به فروش می فرابورس ابزارهای نوین مالی

توانند اسناد خزانه اسلامی یا اخزا  اسناد را به آنها می دهد و آنها میبه طلبکارانش این  

به و  رسانده  فروش  به  بازار  در  این   پول را  به  اخزا  فروش  و  انتشار  فرآیند  برسند.  خود 

به   خود  ریالی  بدهی  با  معادل  دولت  که  است  خزانه صورت  اوراق  داخلی،  پیمانکاران 

می واگذار  مشخص  سررسید  با  میاسلامی  اوراق  این  دارنده  و  به کند  توجه  با  تواند 

های حاکم بر بازار، با تنزیل اوراق در زمانی زودتر از سررسید وجه اوراق را دریافت  نرخ 

ق، آن را در  شود به محض دریافت اوراها، فرض میکند. با توجه به نیاز نقدینگی بنگاه

بازار سرمایه به صورت تنزیل شده به فروش رسانده و لذا در نهایت خانوارها مالک اوراق  

 توان به صورت زیر نوشت: باشند. بر این اساس قید بودجه دولت را میتنزیل شده می

https://www.khanesarmaye.com/fara-bourse/
https://www.khanesarmaye.com/money/
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(48)                                                         𝐺𝑡 + 𝐵𝑡−1 = 𝑇𝑡 + (𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1) + 𝐵𝑡 

شود از یک فرآیند خودهمبسته مرتبه  مخارج دولت بوده و فرض می  𝐺𝑡که در این رابطه  

 کند:اول به صورت زیر تبعیت می

(49       )                                                   𝐺𝑡 = 𝜌𝑔𝐺𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑔)�̅� + 𝜀𝑡
𝑔 

0که در این رابطه   < 𝜌𝑔 < 1  ،�̅�    بلندمدت و  مخارج دولت در سطح𝜀𝑡
𝑔    شوک وارد به

های بدهی دولت را  توان پویایی( می56مخارج دولت است. همچنین با استفاده از رابطه )

 به صورت زیر بیان کرد: 

(50)                                                            𝐵𝑡 = 𝐺𝑡 + 𝐵𝑡−1 − 𝑇𝑡 − (𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1) 

 شرایط تعادلی -7-3

 است:   t  برابر مجموع مصرف افراد پیر و جوان در زمان tکل مصرف در زمان 

(51                       )                                                        𝐶𝑡 = 𝐶𝑦,𝑡 + 𝐶𝑜,𝑡   

مجموع  برابر  تورم(  هزینه  از  )خالص  تولید  کل  کالا،  بازار  تعادل  اساس  بر  همچنین 

 گذاری و مخارج دولت خواهد بود: سرمایهمصرف، 

(52                                )                                             𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡    

 دهند:کار تعادل بازار کار را نتیجه میکار و تقاضا برای نیرویمعادله عرضه نیروی

(53                  )                                                             𝑁𝑡 = 𝑁𝑡
𝑛 + 𝑁𝑡

𝑠    

 شود: حجم سرمایه کل اقتصاد نیز به صورت زیر تعیین می

(54                  )                                                              𝐾𝑡 = 𝐾𝑡
𝑛 + 𝐾𝑡

𝑠    

 شده توسط دو نوع خانوار است:پایه پولی برابر مجموع پول نگهداری 

(55                 )                                                     𝑀𝐵𝑡 = 𝑀𝐵𝑡
𝑛 + 𝑀𝐵𝑡

𝑠    

 و در نهایت کل اوراق اسلامی دولت برابر مجموع آنها نزد دو واحد است:

(56                  )                                                              𝐵𝑡 = 𝐵𝑡
𝑛 + 𝐵𝑡

𝑠    

 برآورد پارامترهای الگو و تحلیل نتایج   -۴

در این مطالعه از روش بیزین به منظور برآورد پارامترهای ساختاری الگو استفاده شده  

اطلاعات فصلی در دوره زمانی    های مورد استفاده در فرآیند تخمین پارامترها، است. داده

دادهمی  1388  –1398 از  به  باشد.  اولا  است؛  شده  استفاده  صورت  دو  به  مذکور  های 
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فیلتر هودریک  از  بلندمدت،  بر   1پرسکات   –منظور استخراج مقادیر متغیرها در وضعیت 

آمادهداده منظور  به  ثانیا،  و  است  شده  استفاده  برآورد  ها  از  استفاده  در  متغیرها  سازی 

خطی شده،  استخراج  بلندمدت  روند  حول  متغیرها  تمامی  میالگو،  با  لگاریتمی  شوند. 

دادهآماده به سازی  مربوط  پیشین  اطلاعات  از  استفاده  الگو،  برآورد  در  بعدی  قدم  ها، 

اولیه پار تابع توزیع پیشین آنمقادیر  تابع توزیع  امترها، فرم  به  ها و پارامترهای مربوط 

گیرد.  پیشین است که به عنوان منبع دوم اطلاعات فرآیند تخمین مورد استفاده قرار می

 ( گزارش شده است: 1با این توضیحات، نتایج برآورد پارامترهای الگو در جدول )

(: نتایج برآورد پارامترها1جدول )  

 نماد 
مقدار  

 پیشین 

مقدار  

 پسین 

انحراف  

 استاندارد 

تابع توزیع  

 پیشین 

𝛾 1/0  09/0  01/0  بتا 

β 98/0  97/0  01/0  بتا 

α 4/0  62/0  06/0  بتا 

𝜛 5/0  49/0  15/0  بتا 

𝜃𝑝 75/0  5/0  05/0  بتا 

𝜌𝑑𝑎 5/0  49/0  2/0  بتا 

𝜌𝑔 5/0  49/0  2/0  بتا 

𝜑 5/2  5/2  2/0  گاما  

𝜌𝑐 5/0  57/0  1/0  بتا 

𝜌𝑚 1/0  09/0  01/0  بتا 

𝜌𝑎 35/0  34/0  1/0  بتا 

𝜑𝑠 5/0  54/0  1/0  بتا 

𝜑𝑛 5/0  5/0  1/0  بتا 

δ 04/0  03/0  01/0  بتا 
 های تحقیق منبع: یافته

 بررسی صحت نتایج الگو -1-۴

 MCMCآماره 

شود که نمودار  الگو گزارش می  MCMCبه منظور بررسی صحت نتایج الگو، ابتدا آماره  

 ( آمده است:  1آن در شکل )

 
1 Hodrick-Prescott Filter 
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 الگو  MCMC(: خروجی  1شکل )

 های تحقیق منبع: یافته

ها  ای زنجیرهای و بیرون نمونه دهد، واریانس درون نمونه( نشان می1همانطور که شکل )

 باشد.لذا برآورد کلی الگو صحیح میبه یکدیگر همگرا شده و  

 مقایسه توابع توزیع پسین و پیشین

و   پسین  توزیع  توابع  پارامترها،  از  یک  هر  برآورد  صحت  بررسی  منظور  به  همچنین 

 ( گزارش شده است:2پیشین در شکل )

 توابع توزیع پسین و پیشین پارامترها (:  2شکل )
 های تحقیق منبع: یافته

بهینهنشان می(  2همانطور که شکل ) به خوبی توسط  الگو  برآورد  دهد پارامترهای  یاب 

 باشد.شده و لذا تخمین موردی پارامترها نیز قابل قبول می

 این معیار، الگو فاقد مشکل اساسی است. 
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 آزمون شناسایی 

شود که آیا پارامترهای الگو در زمان تخمین  بر اساس این آزمون، این بررسی انجام می

اند یا خیر؟ مطابق با نتایج برآورد شده، تمامی پارامترهای الگو بر اساس هشناسایی شد

( این  3اند که در شکل )ژاکوبین مقادیر حالت پایدار و فرم خلاصه شده، شناسایی شده

 روند برای پارامترهای الگو گزارش شده است: 

 
 آزمون شناسایی پارامترهای الگو (:  3شکل )

 تحقیق های منبع: یافته

 های الگوسازی شوک شبیه -۴-2

شوک آثار  بررسی  منظور  به  قسمت  این  شبیهدر  الگو،  متغیرهای  بر  الگو  سازی  های 

شوک از  هریک  در  افزایش  واحد  یک  قالب  در  میتصادفی  قرار  بررسی  مورد  گیرد.  ها 

بررسی   اثر،  این اولین  به  آتی سهام است،  افراد مبتدی در مورد عملکرد  بدبینی    درجه 

این شبیه در  فرض میصورت که  بازار سرمایه  سازی  آینده  به  افراد مبتدی نسبت  شود 

تر شوند. آثار این افزایش در بدبینی افراد مبتدی بر متغیرهای کلان اقتصادی در  بدبین

 ( آمده است:  4شکل )
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 (: واکنش متغیرها به افزایش بدبینی افراد مبتدی ۴شکل )

 های تحقیق منبع: یافته

( نمودار  که  می4همانطور  نشان  آن(  تقاضای  مبتدی،  افراد  بدبینی  افزایش  با  ها  دهد، 

یافته و در طرف مقابل تقاضای افراد ماهر برای دارایی با   برای دارایی با ریسک کاهش 

می افزایش  بازدهی  ریسک  ریسک،  با  دارایی  برای  مبتدی  افراد  تقاضای  کاهش  با  یابد. 

آن یافتانتظاری  کاهش  آنها  مصرف  لذا  و  میه  کاهش  نیز  نشان  ها  ویژگی  این  یابد. 

داراییمی آینده  به  نسبت  بدبینی  با  مواجه  در  به  دهد که  مبتدی  افراد  با ریسک،  های 

ها را  گذاری در این داراییسرعت از این بازارها خارج شده و تقاضای خود برای سرمایه

می حالیکاهش  در  تجردهند  دلیل  به  ماهر  افراد  این  که  در  کرده  کسب  مهارت  و  به 

دارایی این  برای  خود  تقاضای  عوض  در  و  نشده  خارج  بازار  از  افزایش  بازارها،  را  ها 

دهند. این فرآیند مبین این ویژگی است که افراد مبتدی در بازارهای مالی با ریسک  می

 بیشتر در معرض ضرر و زیان قرار دارند.   

های با ریسک بر متغیرهای الگو  ماهر برای دارایی  ( اثر افزایش تقاضای افراد 5در شکل )

نشان داده شده است. این افزایش تقاضا برای دارایی به معنای کاهش تقاضای مصرفی  

یابد. با کاهش سطح مخارج مصرفی،  افراد بوده و لذا سطح مصرف در اقتصاد کاهش می

پس سرمسطح  مخارج  بنابراین  و  یافته  کاهش  بیشتری  نسبت  به  نیز  ایهانداز  گذاری 

و سرمایه کاهش می با کاهش سطح مصرف  نیز  یابد.  اقتصاد  کل  تقاضای  گذاری، سطح 

بالقوه   تولید  سطح  از  کمتر  به  تولید  سطح  کاهش  به  منجر  امر  این  و  یافته  کاهش 

میمی کاهش  نیز  اقتصاد  در  تورم  نرخ  تحولات،  این  نتیجه  در  کاهش  شود.  یابد. چون 

شود،  ه خود باعث کاهش سطح تشکیل سرمایه در اقتصاد میگذاری به نوبسطح سرمایه



 

 

 

 
  

 

 

 

 بررسی آثار حقیقی نااطمینانی در بازارهای مالی با تاکید بر اوراق خزانه اسلامی                108  

نهایی هر   لذا هزینه  و  یافته  تولید کاهش  فرآیند  در  بکار گرفته  تولید  عوامل  لذا سطح 

 واحد تولید نیز کاهش خواهد یافت.

 
 

 
 

 

 (: واکنش متغیرها به شوک تقاضای خرید دارایی با ریسک از سوی افراد ماهر 5شکل )

 های تحقیق یافتهمنبع: 

( در شکل  متغیرها  روند  بر  مبتدی  افراد  نااطمینانی  افزایش  افزایش  6اثر  است.  آمده   )

نااطمینانی افراد مبتدی به معنای آن است که این افراد نسبت به بازدهی دارایی ریسکی  

های  اطمینان کمتری دارند. در این حالت، افراد مبتدی تقاضای خود برای خرید دارایی

ر پسبا  و سطح  مصرفی  مخارج  عوض  در  و  داده  کاهش  را  افزایش  یسک  را  خود  انداز 

گذاری )ناشی از افزایش  دهند. افزایش سطح مخارج مصرفی و افزایش سطح سرمایهمی

میپس تولید  سطح  بنابراین  و  اقتصاد  کل  تقاضای  سطح  افزایش  باعث  شوند.  انداز( 

تورم   نرخ  فرآیند  این  در  نتیجه  در  میبنابراین،  افزایش  اقتصاد  سطح  در  بنابراین  یابد. 

دارایی به  نسبت  مبتدی  افراد  مینااطمینانی  ریسک  با  همزمان  های  رشد  باعث  تواند 

 ها شود.   تولید و سطح عمومی قیمت
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 (: واکنش متغیرها به شوک نااطمینانی افراد مبتدی 6شکل )

 های تحقیق منبع: یافته

 ( گزارش شده است. 7قیمت سهام بر متغیرهای الگو در شکل )اثر افزایش واریانس 

 
 اثر افزایش واریانس قیمت سهام (: 7نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

های با ریسک باعث  دهد، افزایش واریانس قیمت دارایینشان می(  7همانطور که نمودار )

 اما تقاضای افراد مبتدی کاهشها بیشتر  شود که تقاضای افراد ماهر برای این داراییمی



 

 

 

 
  

 

 

 

 بررسی آثار حقیقی نااطمینانی در بازارهای مالی با تاکید بر اوراق خزانه اسلامی                110  

دارایی این  خرید  مخارج  دیگر،  عبارت  به  افراد  یابد.  برای  و  افزایش  ماهر  افراد  برای  ها 

 یابد.  مبتدی کاهش می

 گیرینتیجه  -5
و   بررسی  مورد  عمومی  تعادل  الگو  ساختار  یک  قالب  در  مالی  بازار  حاضر  مطالعه  در 

اظ شده در این ساختار، پارامترهای مربوط به ارزیابی قرار گرفته است. ویژگی اصلی لح 

نااطمینانی بازار مالی است که هدف از آن بررسی آثار تلاطم در بازار مالی بر متغیرهای  

علل کلان،  اقتصاد  است.  کلیدی  اقتصاد  تولید  سطح  نشان  الخصوص  بررسی  این  نتایج 

جامعه اثر یکسان نداشته  دهد نااطمینانی در بازار مالی به طور متقارن بر همه افراد  می

متفاوت طور  به  بازارها  این  در  مبتدی  افراد  شوک بلکه  از  نوسانتری  و  متاثر  ها  ها 

میمی باعث  جامعه،  در  نامتقارن  آثار  ایجاد  امر ضمن  همین  و  نهایی  شوند  اثر  تا  شود 

ن  های بازار دارایی بستگی به سهم و نقش افراد مبتدی و ماهر داشته باشد. بر اینوسان

های بازار مالی بر متغیرهای کلان  اساس و به منظور شناسایی اثر نهایی هریک از شوک

اقتصادی، ابتدا هدف و قیود مقابل هریک از واحدهای ماهر و مبتدی تصریح و سپس بر  

آن مقابل  پول،  اساس مسئله  بازار  بازار کالاهای مصرفی،  در  واحد  هر  رفتاری  توابع  ها، 

بازار و  دارایی  استخراج شده    بازار  نهایی  معادلات  است.  استخراج شده  و  شناسایی  کار 

می شوکنشان  به  واکنش  در  که  مخارج  دهند  و  مصرفی  مخارج  مالی،  بازار  های 

توانند کاملا در جهت مخالف یکدیگر حرکت  گذاری خانوارهای مبتدی و ماهر میسرمایه

به اقتصاد بستگی  بر تقاضای کل  نهایی شوک  اثر  این دو جریان    کنند و لذا  اثر خالص 

تلاطم به  واکنش  در  تجاری  ادوار  پیدایش  لذا  و  پدیدهدارد  مالی،  بازار  قبل  های  از  ای 

سرمایه و  مصرفی  رفتار  به  وابسته  کاملا  و  نبوده  اساس معین  بر  دارد.  خانوارها  گذاری 

شده،   حاصل  دارایینتایج  قیمت  واریانس  میافزایش  باعث  ریسک  با  که  های  شود 

داراییتقاض  این  برای  ماهر  افراد  به  ای  یابد.  کاهش  مبتدی  افراد  تقاضای  اما  بیشتر  ها 

سمت   به  مبتدی  افراد  اما  بوده  متمایل  سهام  خرید  به سمت  ماهر  افراد  دیگر،  عبارت 

 شوند.  اوراق خزانه مالی دولت که اطمینان بیشتری از نظر بازدهی دارد متمایل می

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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