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 چکیده

بازی  قتصادیات انقش مهمی در تعیین قیمت سهام و نوسان های بازار سهامحباباگرچه 
اله مق. هدف از این با اصول بنیادین اقتصاد چالش برانگیز استتوضیح آنها  ، امادنکنمی

 DSGE مدلیک بر اساس قیمتی بازار سهام تهران  هایعوامل شکل دهنده حبابشناسایی 

های قیمتی سهام در این مدل به . حباباستهای تجاری حقیقی چرخه در چارچوببیزین 
-شوند که توسط باورهای خوشزا در یک مکانیزم بازخوردی مثبت پدیدار میصورت درون

بینانه افراد حمایت خواهند شد. براساس نتایج حاصل شده، شوک احساسی به عنوان مهمترین 
. این شوک انعکاس شدو به دنبال آن نوسانات قیمت سهام معرفی  هامنبع نوسانات حباب

های محدودیتکاهش و از طریق  ها استحبابنسبی اندازه دهنده باورهای خانوارها در مورد 
صرف م محصول،ای از نوسانات یابد. این شوک بخش عمدهاعتباری به اقتصاد واقعی انتقال می

همچنین، شوک عرضه کار و شوک تکنولوژی ویژه  کند.را نیز بیان می گذاریو سرمایه
 اند.داشته گذارید نوسان در اشتغال و سرمایهگذاری به ترتیب بیشترین تاثیر را در ایجاسرمایه

 .های تجاری حقیقیچرخه، شوک احساسی، DSGEحباب قیمتی، مدل  گان کلیدی:واژه

 .JEL  :E44 ،E27 ،E32 ،E22 ،G41طبقه بندی 
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 مقدمه -1
ای هکنند که در آن حباباکثر مطالعات موجود در ادبیات اقتصادی، شرایطی را تحلیل می

 سازی نامحدود با بصیرتگذاران در یک فرآیند بهینهد ندارند. جایی که سرمایهقیمت وجو

کنند، اما شرایطی که در آن به وجود آمدن و آگاهی کامل مطلوبیت خود را حداکثر می

ها غیرممکن باشد، بیشتر جنبه تئوریک دارد و با شرایط بازارهای مالی در دنیای حباب

طرفه از افزایش شدید قیمت سهام قیمتی مفهومی یک هایحباب واقعی سازگار نیست.

د که در آن یک سقوط قیمتی بزرگ و کوتاه مدت، در پس افزایش مستمر نرا در بر دار

تواند از کارایی تخصیص ها، میدر قیمت دارایی هاوجود حباب گیرد.قیمت سهام شکل می

ا رتیب مطالعه شرایط اقتصادی ب، به این تمنابع مالی به فرایندهای مولد در اقتصاد بکاهد

ها و بررسی اثرات آنها بر متغیرهای اقتصادی ضروری به های قیمت داراییوجود حباب

ا هرود، توسط آنشوند که انتظار میهایی معرفی میشوک حاضردر تحقیق  .رسدنظر می

جیه شاخص قیمت سهام تونوسانات قیمتی بازار سهام تهران و به دنبال آن  هایحباب

 وری کل عوامل تولیدیا شوک بهره های تکنولوژی کارافزا، شوک8شوند. شوک احساسی

(TFP)2 سرمایه گذاری  -های تکنولوژی ویژه موقتی و دائمی، شوک(IST)9  موقتی و

باشند. حباب های ذکر شده میدائمی، شوک عرضه نیروی کار و شوک اعتباری، شوک

 7(DSGE)یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  های مذکور، ازقیمتی و تمامی شوک

شوند. ادامه این مقاله به استنتاج می 5(RBC) های تجاری حقیقیچرخه چارچوبدر 

شود. این قسمت در بخش دوم ادبیات موضوع ارائه می سازماندهی شده است: ذیلصورت 

شین پی مطالعاتو  به اقتصاد کلان هاحبابانتقال های قیمتی، به مروری مختصر از حباب

های تحقیق نسبت به سایر های اساسی و نوآوریپردازد. در انتهای این بخش تفاوتمی

. بخش اختصاص دارد DSGE. بخش سوم، به ساخت یک مدل شودمطالعات تبیین می

بخش پنجم به حل مدل . پرداخته استهای تحقیق و مقداردهی پارامترها چهارم به داده

نتایج تحقیق بر اساس تجزیه  ششمدر بخش پردازد. اختصاص میبرای اقتصاد ایران 

شود و در بخش آخر مطالب جمعواریانس مدل و توابع واکنش آنی تجزیه و تحلیل می

 شود.خواهد شد و چند توصیه سیاستی ارائه میبندی 
                                                 

1 Sentiment shock 
2 Total Factor Productivity 
3 Investment-Specific Technology 
4 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
5 Real Business Cycle 
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 ادبیات موضوع -2

 حباب قیمت دارایی -2-1

ها به صورت غیرعادی شروع ، که قیمتگاهی اوقات نوسانات قیمت دارایی به شکلی است

شوند. معمولاً این فرآیند شامل چند کنند و پس از مدتی با سقوط همراه میبه افزایش می

 مرحله است:

گذاران وار یا هیجانی شدن: در این مرحله بسیاری از سرمایهبینی دیوانهدوره خوش -8

ر مبنای اطلاعات بنیادین بوده دارایی ب کنند که افزایش قیمتخودشان را متقاعد می

بحران اطمینان: وضعیتی است که در زمان افزایش یا کاهش قیمت در حالت  -2 است.

بدتر شدن وضعیت: در این حالت بحران اطمینان بیشتر تحریک  -9افتد. بحرانی اتفاق می

بدبینی  -7توان عامل اصلی بحران در نظر گرفت. شود، به عبارت دیگر این مرحله را میمی

الت آید. این حبسیار شدید: حالتی که به دنبال وضعیت نامناسب اقتصادی به وجود می

 های پایین بر مبنای اطلاعات بنیادینمربوط به زمانی است که به عقیده اکثر افراد، قیمت

بینی بوده است. بینی حاصل شده در ابتدای کار، خطای پیشحاصل شده است و خوش

 (. 2115، 8عد چنین فرایندی را حباب نامیدند )بیلیاز قرن هفدهم به ب

گری میان دهند که مشکلات واسطهها هنگامی رخ میحباب از دیدگاه اقتصاد کلان

گذاران وجود داشته باشد. به این معنی که ها( و سرمایهاعتباردهندگان مالی )معمولاً بانک

گذاران دهندگان و سیاستف وامگذاران، اعتبارات دریافتی خود را در جهت اهداسرمایه

هایی مانند مسکن و سهام ها را در خرید داراییکنند و بخش اعظم این واماستفاده نمی

ا به هها ثابت است، قیمتکه عرضه ثابت دارند، به کار گیرند. از آنجا که عرضه این دارایی

(. البته عکس این 2111، 2گیرد )آلن و گالبالاتر از حد بنیادی رسیده و حباب شکل می

دهندگان در بازار اعتبار به جای پرداخت وام حالت نیز ممکن است رخ دهد، جایی که وام

ود ها را با انگیزه کسب سها یا انواع داراییگذاران( مستقیماً سهام بنگاهها )سرمایهبه بنگاه

 . در این حالتکنندبالاتر از سود حاصل از پرداخت اعتبار به متقاضیان وام، خریداری می

 به طور کل شود.نیز تقاضای دارایی بر عرضه محدود آن فزونی گرفته و حباب خلق می

های روحی و گذاری است که ضعف بعضی از جنبهحباب نوعی پیامد حاصل از سرمایه

، اگر سطح قیمتی ند( معتقد2110) 9اسمیت. اسمیت و دهداحساسی بشر را شرح می

                                                 
1 Bailey  
2 Allen & Gale  
3 Smith & Smith  



 

 

 

 

  

 
 

 

 ...قیمتی در بازار سهام تهران: یک مدل تعادل  هایحباب                                30  

 

در مورد قیمت دارایی تعیین  8سطحی باشد که شرط تقاطعی بازاری دارایی بالاتر از

کند، حباب قیمتی رخ داده است. به عبارت دیگر اگر قیمت یک دارایی بالاتر از ارزش می

فعلی مجموع منافع مورد انتظار آن دارایی باشد، قیمت دارایی بیشتر از ارزش ذاتی آن 

 است و با مقداری حباب مواجه است. 

 متی سهام و انتقال به اقتصاد کلانحباب قی -2-2

دهد که رشد شدید قیمتی بازارهای سهام در کشورها به دنبال شواهد تاریخی نشان می

بینی جامعه نسبت به وضعیت آتی اقتصاد و در اغلب موارد با رشد بازار اعتبار و رشد خوش

صادی را برای اقتصادی همراه بوده است. در مقابل سقوط بازارهای مالی نیز بحران اقت

یص ها، تخصبازار سرمایه از طریق تسهیل تأمین مالی بنگاهکشورها به همراه داشته است. 

و افزایش شفافیت در اقتصاد، نقش اساسی در  هابهینه منابع، بهبود نقدشوندگی دارایی

نوسانات در شاخص قیمت (. 2180، 2رشد اقتصادی کشورها داشته است )سون و یتکینر

های حقیقی گذاری بر فعالیتیق دو کانال اثر ثروت و اثر بر سطح سرمایهسهام از طر

اری از گذاقتصاد تأثیر دارد. کانال اثر ثروت از طریق خانوار و سمت تقاضا و کانال سرمایه

طریق بنگاه و از سمت عرضه بر اقتصاد اثر گذار است. کانال اثر ثروت از طریق نظریه 

ز آنجا که یکی از اجزای مهم ثروت مالی، سهام است، زمانی شود. اچرخه زندگی توجیه می

بع یابد، ثروت مالی و به تگیری حباب قیمتی افزایش میکه قیمت سهام به دنبال شکل

تواند در جهت عکس نیز رخ دهد، به یابد. این رابطه میآن مصرف خانوارها افزایش می

یابد. دنبال آن مصرف کاهش میطوری که با تخلیه حباب قیمتی ثروت خانوارها و به 

درصد کاهش در  81دهد که (، نشان می8331) 9برای مثال نتایج مطالعه بون و همکاران

درصد کاهش مصرف آمریکا، انگلیس و کانادا بعد از  75های سهام باعث حداقل قیمت

همچنین دو دیدگاه در مورد اینکه چگونه نوسانات شاخص قیمت  یک سال شده است.

-دهد، وجود دارد که به رویکرد ارزشها را تحت تأثیر قرار میگذاری بنگاهسرمایهسهام، 

شود( و رویکرد هزینه سرمایه توبین نیز شناخته می Qگذاری بازار )که به عنوان رویکرد 

در رویکرد بازار سرمایه با وجود حباب قیمتی سهام دیدگاه دوم مد نظر  اند.شناخته شده

ه ها و بها، ارزش بنگاهگیری حباب قیمتی در سهام بنگاهکه شکل گیرد، جاییقرار می

در  برد وگذاری بالا میای آنها را برای دریافت اعتبار و ایجاد سرمایهدنبال آن ارزش وثیقه

                                                 
1 Transversally Condition 
2 Seven & Yetkiner  
3 Boone et al.  
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( در تحقیق خود تاثیر معنادار 2113) 8گاندهد. گذاری را کاهش مینتیجه هزینه سرمایه

 ها در صنایع ژاپن نتیجه گرفت. گاهگذاری بنوثیقه را بر سرمایه

 مطالعات تجربی و نوآوری تحقیق -2-3

مورد ها تمامی آنچه در ( بر این باورند که در یک بازار کارا، قیمت8331) 2ملکایل و فاما

نشان  (8318) 9شیلریک دهه بعد،  کنند.شود را منعکس مییک دارایی فهمیده می

تر از آن هستند که با کارایی بازار دارایی سازگار سانیهای سهام بسیار نودهد که قیمتمی

باشند. ایده وی مورد استقبال جامعه علمی قرار گرفت و در کنار نوسانات شدید بازارهای 

ایی هدارایی در بسیاری از کشورهای دنیا و عدم توانایی تشریح این نوسانات توسط مدل

ب شد تا مطالعات اقتصادی به سمت مقوله که بر کارایی بازار دارایی تأکید داشتند، موج

امروزه شواهد که ها و انحراف قیمت از ارزش ذاتی دارایی سوق پیدا کند؛ به طوریحباب

زیادی بر رد فرضیه عدم وجود حباب در بازارهای دارایی و خصوصاً سهام وجود دارد. به 

، (8913) 5و دلیریان صالح آبادی (،8913) 7عنوان مثال در مطالعات داخلی، واعظ و ترکی

فرضیه وجود حباب در بازار ( 8930) 3و خیری و همکاران (8932) 0فلاح شمس و زارع

و  (، نازس8333) 1(، لارسن8318اند. همچنین تحقیقات شیلر )تهران را پذیرفته سهام

و هو و  (2180) 88و همکارانر باچیلا، (2185) 81و همکاران (، میائو2115) 3سیلوا

شمار مطالعه خارجی حوزه اقتصاد مالی هستند که نمونه کوچکی از بی (1218) 82آکسلی

اند. مورد قابل توجه های خارجی تاکید نمودهبر وجود حباب به انحاء مختلف در بورس

( تنها وجود یا عدم (2185غیر از مطالعه میائو و همکاران )مطالعات )به  ایناینکه در 

های به وجود ی شده است و به عوامل و شوکگیرقیمت سهام نتیجه هایوجود حباب

های رگرسیونی مطالعات بر مبنای مدلاین اکثر کمتر توجه شده است. ها آورنده حباب

                                                 
1 Gan  
2 Malkiel & Fama  
3 Shiller  
4 Vaez & Torki (2008) 
5 Salehabadi & Dalirian (2010) 
6 Fallah Shams & Zare (2013) 
7 Kheiri et al. (2017) 
8 Larsen  
9 Nazes & Silva  
10 Miao et al.  
11 Balcilar et al.  
12 Hu & Oxley  



 

 

 

 

  

 
 

 

 ...قیمتی در بازار سهام تهران: یک مدل تعادل  هایحباب                                31  

 

که در ادمه به  نمود توان تکمیلمیاند و همچنان در مواردی این تحقیقات را نهاده شده

  آنها اشاره شده است:

تند و به کلی بودن تمایل دارند، به عبارت اول، این الگوها تنها شاااامل چند متغیر هسااا

ها و نوسااانات قیمت دیگر تنها تاثیر یک یا تعداد بساایار محدودی از متغیرها روی حباب

شاود و بسایاری از متغیرها و پارامترهای مهم اقتصادی از مدل حذف ساهام بررسای می

راورد الگوها ، دارای ماهیتی غیرسااختاری هستند و به خصوص در حالت بدومشاوند. می

به عبارت  ،(2187، 2( مواجه هستند )پائتز و گوپتا8330) 8با ضارایب ثابت با نقد لوکاس

چرا که تنها دوره تحت بررسی خود  ،دهنددیگر با مرور زمان اعتبار خود را از دسات می

. بنیادین قابل مشاااهده نیسااتندارزش ها و حباب جزء، هر دو سااومکنند. را تفساایر می

گیری وجود یا عدم وجود حباب کند، نتیجهاشاااره می (2111) 9گورکایناککه همانطور 

ای اسااات و برای بسااایاری از مطالعات که وجود حباب را در بسااایاری موارد سااالیقه

اند، مطالعاتی وجود دارد که وجود حباب در قیمت سااهام را در همان دوره نق  پذیرفته

صاااادسااانجی سااانتی با یکدیگر در تناق  های اقتکنند. به عبارت دیگر نتایج روشمی

تواند یک سری زمانی از جزء حبابی قیمت و نمی رگرسیونی، یک معادله نهایتاً و هساتند

، و همکاران میائود )ها را ایجاد کننشاااوک موجود در پس تغییرات یاا نااپایداری حباب

ا م راستا بها ههای حباب(. بنابراین بسیار دشوار است که مشخص شود، آیا ویژگی2185

 تجربه زندگی روزمره افراد است یا خیر.

 های تحقیقهای اساسی و نوآوریتفاوت، های مطالعات قبلیی تکمیل کاساتیدر راساتا

 به صورت ذیل خواهند بود:

جهت براورد حباب قیمتی بازار سااهام تهران در بیزین  DSGEدر این تحقیق یک الگوی 

زا در قیمت سهام در این الگو به صورت درونهای حباب شاود.تهیه می  RBC چارچوب

بینانه افراد شااوند که توسااط باورهای خوشیک مکانیساام بازخوردی مثبت پدیدار می

تا حد گیرند و بر پایه انتظارات عقلایی شااکل می DSGEالگوهای  حمایت خواهند شااد.

ان ا به عنوهدر تحقیق حاضر، حبابهمچنین د. ندهبسیار زیادی به نقد لوکاس پاسخ می

نمایش فضااا حالت الگوی  و دنشااودر نظر گرفته می DSGEیک متغیر پنهان در الگوی 

DSGE اطلاعاتبیزین در مورد متغیرهای پنهان، با توجه به  براورددهاد کاه اجاازه می 

                                                 
1 Locuas  
2 Paetz & Gupta  
3 Gurkaynak  
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سااازی الگو بر اساااس ، امکان شاابیهبه این ترتیبها هدایت گردد. موجود در مورد داده

ها وجود برای ایجاد یک سااری زمانی از حباب ،ی تخمین زده شاادههاپارامترها و شااوک

های توان تحلیلیک الگوی ساااختاری اساات، می DSGEاز آنجایی که الگو  نهایتاً،دارد. 

، نوسااانات قیمت هاحبابهای ساااختاری در ایجاد شااوکمختلفی را برای امتحان نقش 

 .ایجاد نمودقتصاد ایران کلان در ا متغیرهای در ایجاد نوسان همچنین سهام و

 مدل تحقیق -3
های تجاری حقیقی با هدف چرخهاز بازار سهام و  DSGEیک الگوی  تحقیقدر این 

ن به ای .ه استشناسایی عوامل شکل دهنده حباب قیمتی بازار سهام تهران تصریح شد

تا  8931:7های فصلی در بازه زمانی دادهو های اقتصادسنجی بیزین منظور از روش

با  تولیدی (، یک اقتصاد2185با اقتباس از میائو و همکاران ) شود.استفاده می 8935:7

کنندگان کالاهای ها، تولیدشود که شامل خانوارها، بنگاهافق نامحدود در نظر گرفته می

کنند، ها را فراهم میباشد. خانوارها نیروی کار بنگاههای مالی میگرای و واسطهسرمایه

مبادله کنند و از گذاری میگری مالی رقابتی سپردهی خود را در بخش واسطههاسرمایه

ها نیز کالاهای نهایی را برای مصرف یا برند. بنگاهمی سود سهامدر بازار  هاسهام بنگاه

ذاری گای، کالاهای سرمایهکنند. تولیدکنندگان کالاهای سرمایهگذاری تولید میسرمایه

ده گذاری شای و سرمایهها کالاهای واسطهکنند. بنگاهها تولید میرا به شرط تعدیل هزینه

 . خرندمی هر دورههای اعتباری با توجه به محدودیت هرا از تولیدکنندگان کالاهای سرمای

 خانوارها -3-1

 یدگزن تینهایب تا که است شده لیتشک یمشابه یخانوارها از اقتصاد که شاودمی فرض

مطلوبیت خود را از مصرف و فراغت بر اساس تابع مطلوبیت انتظاری . هر خانوار کنندیم

 :کندزیر حداکثر می

E ∑ βt∞
t=0 [ln(Ct − hCt−1) − ψtNt] (8    )                                                   

hاست و  صافر و یکفاکتور تنزیل ذهنی و بین  βtجایی که  ∈ اری پارامتر ماندگ (0,1)

 ψtباشد. فرض می شود که شاوک نیروی کار می ψtکار و  Ntمصارف، Ct  عادت اسات.

   :8کندزیر را دنبال میتصادفی فرایند 

                                                 
 Xtعبارت توانند جایگزین های مدل میهر یک از شوکدر این تحقیق جویی در تعداد صفحات، به منظور صرفه 8

 در فرایند تصادفی زیر شوند: 

lnXt = (1 − ρX)lnX̅ + ρXlnXt−1 + εXt 
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lnψt = (1 − ρψ)lnψ̅ + ρψlnψt−1 + εψt (2     )                                          

ک کند و مالرا مبادله می بنگاهکند، سهام ین میتام بنگاههر خانوار نیروی کاری را برای 

شااود. محدودیت بودجه آن نیز از رابطه زیر بدساات ای میکنندگان کالای ساارمایهتولید

 آید:می

Ct + Pt
sst+1 = WtNt + πt + (Dt + Pt

s)st (9   )                                         

Ptوع ساود تقسیم شده، مجم Dtبه طوری که 
s  مجموع قیمت سهام همه تولید کنندگان

ای سااود حاصاال شااده از تولید کالاهای ساارمایه πtها و سااهام بنگاه stکالای نهایی، 

stباشد. در تعادل می =  آید:است. شرایط مرتبه اول خانوار از رابطه زیر بدست می  1

ΛtWt = ψt (7     )                                                                               

 د:شوباشد و از رابطه زیر حاصل مینشان دهنده مطلوبیت نهایی مصرف می  Λtجایی که 

Λt =
1

Ct−hCt−1
− βEt

h

Ct+1−hCt
 (5  )                                                           

 هابنگاه -3-2

هام آنها که س وجود دارد مشابه به یکدیگرهای تولیدکننده کالاهای نهایی طیفی از بنگاه

کنند که هر سهم از شود، خانوارها تصور می. فرض میدر بازار ساهام عرضاه شاده اسات

بنگاه حاوی یک حباب باشااد. آنها همچنین بر این باورند که این حباب ممکن اساات با 

 تواند دوباره درتمال مشاخصای تخلیه شود. با فرض انتظارات عقلایی، یک حباب نمیاح

همان بنگاه تشااکیل شااود )اگر قبلا حباب آن تخلیه شااده باشااد(، در غیر این صااورت 

 8فرصاات یک آربیتراژ وجود خواهد داشاات. برای سااادگی به پیروی از گرتلر و کیوتاکی

مکن است یک بنگاه در هر دوره م د.شوا فرض میزها، برون(، ورود و خروج بنگاه2181)

ورشاکسات کند و ارزش آن به صفر برسد و بنگاه جدیدی بدون  δeزای، با احتمال برون

هزینه وارد اقتصااد شاود. بنابراین اندازه کلی بنگاه فرضاای در هر دوره ثابت است. بنگاه 

کار را شاروع کرده و سپس به K0t  شاود با سارمایه اولیهوارد می tجدیدی که در تاریخ 

کند. بنگاه جدید نیز ممکن است حباب همین صاورت به عنوان یک بنگاه فعلی عمل می

jبنگاه فرضااای جدیدی را به اقتصااااد بیاورد. ∈ Kt، سااارمایه   [0,1]
j  و کارNt

j  را با هم

Ytترکیب کرده تا کالاهای نهایی 
j یجاد کند:را با استفاده از تابع تولید زیر ا 

                                                 
ρXثابت است و  X̅جایی که  ∈ یک متغیر تصادفی است که به  εXt، پارامتر دوام شوک است. همچنین  (1,1−)

σ2، با میانگین صفر و واریانس (IID)طور مشابه و مستقل 
X توزیع شده است. 

1 Gertler & Kiyotaki  
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Yt
j

= (ut
j
Kt

j
)

α
(AtNt

j
)

1−α
(0          )                                                           

αجایی که  ∈ utبه سهم سرمایه از تولید اشاره دارد،  (0,1)
j  نرخ بکارگیری ظرفیت است

اشد. همچنین ممکن است با توجه به تابع  بنشان دهنده شوک تکنولوژی کارافزا می Atو 

( اشااره شود. برای TFPوری )به عنوان یک شاوک کلی بهره Atداگلاس، به  -تولید کاب

Ktوارد می شااود،  tیک بنگاه جدید که در زمان 
j

= K0t فرض  شااود.در نظر گرفته می

Atمتشااکل از یک جزء دائمی   Atشااود که می
p

Atتی و یک جزء موق 
m  باشااد، به طوری

Atکه  = At
p

 At
m

Atباشد. جزء دائمی    
p کند: فرایند تصادفی زیر را دنبال می 

At
p

= At−1
p

λat   و    lnλat = (1 − ρa)lnλ̅a + ρalnλa,t−1 + εat (3 )                   

Atنرخ رشد حالت دائمی   λ̅aپارامتر
p .فرایند تصادفی زیر  نیزجزء موقتی این شوک  است

 کند:میرا دنبال 

lnAt
m = ρamlnAt−1

m + εam,t (1     )                                                             

δtبا رابطه  t+8و  tشاود که میزان استهلاک سرمایه، بین دوره فرض می
j

= δ (ut
j
داده  (

 [0,1]به صورت یک تابع تفاضلی مرتبه دوم باشد و یک عدد مثبت را  δشاود، جایی که 

در  8، ثابت و برابر با در وضعیت پایدار برای ساادگی نرخ بکارگیری ظرفیت نشاان دهد.

 شود. در این صورت، انباشت سرمایه به صورت زیر خواهد بود:نظر گرفته می

Kt+1
j

= (1 − δt
j
) Kt

j
+ εt

j
It

j (3           )                                                       

Itجایی که 
j گذاری است و به سارمایهεt

j در  کند.گیری میگذاری را اندازهکارایی سرمایه

شااود که تصاامیم در مورد بکارگیری ظرفیت، پیش از مشاااهده شااوک فرض می ادامه

εtگذاری رمایهکارایی ساا
j شااود. در نتیجه، بکارگیری ظرفیت بهینه به شااوک گرفته می

εtویژه 
j بساااتگی ندارد. در هر دوره مثلt  بنگاه j گذاری را با خرید تواند، سااارمایهمی

گذاری با بسااازد. ساارمایه Ptگذاری از تولیدکنندگان ساارمایه به قیمت کالاهای ساارمایه

utخلی وجوه یا پشااتوانه دا
j
RtKt

j های خارجی و وامLt
j شااود. به پیروی از تامین مالی می

خارجی بنگاه از طریق شود که تامین مالی ( تصاور می8333) 8کیوتاکی و موریتحقیق 

 د.شوها برای انتشار سهام جدید میبنگاه اقدام، آنقدر پرهزینه است که مانع نشار ساهم

گذاری در ساطح بنگاه برگشت ناپذیر است. ود که این سارمایهشا، فرض میعلاوه بر این

j  ،Itگذاری بنگاه بنابراین، سرمایه
j، آید:از معادله زیر به دست می 

0 ≤ PtIt
j

≤ ut
j
RtKt

j
+ Lt

j (81   )                                                             

                                                 
1 Kiyotaki & Moore  
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ای روی شاااود که هیه بهره(، تصاااور می2182) میائو و همکاراندر ادامه مانند تحقیق 

Ltهااای (، میزان وام2188تحقیق میااائو و واناا  ) مثاالهااا وجود ناادارد. همچنین وام
j 

 کند:محدودیت اعتبار زیر را مشخص می

Lt
j

≤ (1 − δe)Et
βΛt+1

Λt
Vt+1

j
(ξtKt

j
) (88             )                                      

Vtجایی که
j(k)   بنگاهنشااانگر ارزش بازار سااهام تقساایم شاادهj   با داراییk  در زمانt  

نشااان دهنده یک شاوک وثیقه اساات که بازتاب کننده اصااطکاک در بازار  ξt باشاد ومی

 فرایند تصادفی زیر را دنبال کند: ξtشود که باشد. فرض میاعتبار می

  lnξt = (1 − ρξ)lnξ̅ + ρξlnξt−1 + εξt  (82          )                                  

به عنوان یک محدودیت در مساله توان میرا  (88)( رابطه 2188به دنبال میائو و وان  )

 با .تعهدات محدودی دارد، جایی که بنگاه بین زماانی بنگااه و وام دهناده در نظر گرفت

Ktهای خود بنگاه باید دارایی مسااااله، محادودیاتجاه باه تو
j را جهت اخذ وام نزد وام ،

 ξt تواندمینیز شااود، وام دهنده دهنده به وثیقه بگذارد. زمانی که بنگاه متقاضاای وام می

 ها را بیابد. دارایی

 سرمایه   کالاهای تولیدکنندگان -3-3

ای، کالاهای تولیادکنندگان کالاهای سااارمایه(، 2181و کیوتااکی ) باه پیروی از گرتلر

ا هگذاری جدید را برای اسااتفاده در تولید کالای نهایی به شاارط تعدیل هزینهساارمایه

 Ptگذاری به قیمت سااارمایه فرصااات دارای یهارا به بنگاه این کالاهاساااازند. آنها می

زیر حاصل  رابطهطریق حل ( از Itفروشاند. تابع عینی یک تولیدکننده برای انتخاب )می

 شود:می

maxIt
: E ∑ βt Λt

Λ0
{PtIt − [1 +

Ω

2
(

It

It−1
− λ̅I)

2
]

It

Zt
}∞

t=0  (89    )                         

Ωگذاری است. نرخ رشاد حالت دائمی مجموع سارمایه λ̅Iجایی که  > پارامتر تعدیل  0

و  گذاری را به تبعیت از گرین وودشاااوک تکنولوژی ویژه سااارمایه  Zt هزینه اسااات و

Ztاز یک جزء دائمی  Ztشود که دهد. فرض می( نشان می8333) 8همکاران
p  و یک جزء

Ztگذرا 
m  ترکیب شااده اساات، به طوری کهZt = Zt

p
Zt

m باشااد. جایی که جزء دائمی می

Zt
p کند:یر را دنبال میفرایند تصادفی ز 

Zt
p

= Zt−1
p

λzt , lnλzt = (1 − ρz)lnλ̅z + ρzlnλz,t−1 + εzt (87 )                     

                                                 
1 Greenwood et al.  
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Ztنرخ رشااد حالت دائمی  λ̅zپارامتر  کهجایی
p جزء گذرا  .اسااتZt

m فرایند تصااادفی  نیز

 زیر را دنبال خواهد کرد:

lnZt
m = ρzmlnZt−1

m + εzm,t (85    )                                                            

 گذاری به صورت زیر خواهد بود:یهشرایط مرتبه اول سطح بهینه کالاهای سرما

ZtPt=1+
Ω

2
(

It

It-1
-λ̅I)

2
+Ω (

It

It-1
-λ̅I)

It

It-1
-βEt

Λt+1

Λt
Ω (

It+1

It
-λ̅I)

Zt

Zt+1
(

It+1

It
)

2
(80)         

 

 گیری  مساله تصمیم -3-4

ریزی پویای زیر توصیف با برنامه (88( و )81(، )3با شروط )   jری بنگاهگیمساله تصمیم

 شود:می

Vt
j
(Kt

j
) = max

It
j  Rtut

j
Kt

j
− PtIt

j
+ Et

βΛt+1

Λt
Vt+1

j
(Kt+1

j
) (83    )                     

Vtبه این ترتیب 
j
(Kt

j
 گیرد:ود میفرم زیر را به خ (

Vt
j
(Kt

j
) = vt

j
Kt

j
+ bt,τ

j (81   )                                                                    

τجایی که  ≥ vt است و jنشان دهنده سن بنگاه  0
j  وbt,τ

j
≥ تنها به شوک منحصر به  0

εtگذاری فرد کاارایی سااارمایه
j ( به دنبال 81) رابطهبساااتگی دارد.  لتی حاو متغیرها

جدید است. از آنجایی که بازارهای ( 2182و میائو و همکاران )( 8312) 8تحقیق هایاشی

، بساایار شااودبازدهی ثابت نساابت به مقیاس در نظر گرفته میتکنولوژی رقابتی با فرض 

ود وجطبیعی اساات که ارزش بنگاه به شااکل یک تابع خطی بیان شااود. با این حال با 

بنابراین شاااامل حباب شاااود.  ،( ارزش بنگاه ممکن اسااات88های اعتباری )محدودیت

bt,τ( آمده است، اگر 2188همانطور که در تحقیق میائو و وان  )
j

> باشد، یک تعادل  0

bt,τحبابی و در صورتی که  
j

= قیمت  آید.یک راه حل تعادلی فاقد حباب به وجود می 0

 شود:به صورت زیر در نظر گرفته می τ سندر  بنگاهسهام 

Pt,τ
s = (1 − δe)Et

βΛt+1

Λt
Vt+1

j
(Kt+1

j
) (83   )                                              

 ود:شارائه میبرای قیمت هر سهم بنگاه رابطه زیر  و با توجه به فرم حدس زده شده فوق،

Pt,τ
s = QtKt+1

j
+ Bt,τ (21       )                                                              

 جایی که:

Qt = (1 − δe)Et
βΛt+1

Λt
vt+1

j
Bt,τ     و     = (1 − δe)Et

βΛt+1

Λt
bt+1 ,τ+1

j (28)          

                                                 
1 Hayashi  
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صاار به فرد بسااتگی ندارد، زیرا آنها های منحبه شااوک Bt,τو  Qtباید توجه شااود که 

vt+1توانناد باا هم ترکیب شاااوند. بخصاااوص اینکه می
j  وbt+1 ,τ+1

j توابعی از مجموع 

εt+1و شاوک  هساتندها و شاوک تحال متغیرهای
j به صاورتIID   و مستقل از مجموع

نهایی Q به ترتیب به عنوان قیمت ساارمایه تعیین شااده ) Bt,τو  Qtباشااد. ها میشااوک

نهایی و قیمت   Qشااود. توجه شااود کهتوبین( و میانگین حباب بنگاه در نظر گرفته می

های نظر به دلیل اصاااطکاک مالی و شاااوکدر الگوی مورد  Ptگذاری کالاهای سااارمایه

  Qگذاری متفاوت هساتند. علاوه بر این در الگوی معرفی شدهمربوط به کارایی سارمایه

 متوسط به دلیل وجود یک حباب برابر نیست.  Qنهایی با

 شوک احساسی  -3-5

های قیمتی سااهام به صااورت مشااخص و قابل شااناسااایی در نظر گرفته تا کنون، حباب

به این  شاااود.های تصاااادفی بنا میاین تحقیق با حباب DSGEادل در مدل شااادند. تع

برای الگو باورهای خانوار در مورد حرکت حباب یک شااوک احساااساای معرفی ترتیب، 

بنگاه جدیدی در  ωخانوارها بر این باور باشااند که با احتمال ، شااودشااود. فرض میمی

Bt,0ه وجود دارد که شاااامل حبابی با انداز tدوره زمانی  = bt
∗ > باشاااد. بنابراین کل  0

ωδebtحبااب جدید با 
شاااود، خانوارها بر این باور آید. همچنین فرض میبدسااات می ∗

tها در تاریخ که اندازه نسبی حباب هستند + τ  برای دو بنگاه به وجود آید، که در تاریخ

t   8وt+  باθt  :نشان داده شود. یعنی 
Bt+τ,τ

Bt+τ,τ−1
= θt  ,   t ≥ 0  ,   τ ≥ 1 (22    )                                                        

 زا دنبال کند:فرایند زیر را به صورت برون θtکه  جایی

lnθt = (1 − ρθ)θ̅ + ρθlnθt−1 + εθ,t (29      )                                             

اب شود که بازتپیش رو، این فرایند به عنوان یک شاوک احسااسی تفسیر می در تحقیق

های و از طریق محدودیت باشدها میدهنده باور خانوارها در مورد نوسانات در این حباب

. این باورها ممکن است به صورت تصادفی در اعتباری به اقتصااد واقعی منتقل می شاود

 دنبال شوند.به صورت زیر  (22) هرابط ر اساسطول زمان تغییر کند و ب

Bt,0 = bt
∗, Bt,1 = θt−1bt

∗  , Bt,2 = θt−1θt−2bt
∗, … , t ≥ 0 (27    )                 

احساسی  شااوک از طریقهای جدید و قدیمی دهد که اندازه حباباین معادله نشاان می

 دهد.های نسبی را تغییر میساسی اندازهو تغییر در شاوک اح خورندبه یکدیگر پیوند می
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Bt+1,τ+1یکسااان در هر تاریخی باید توجه شااود که نرخ رشااد حباب بنگاه  Bt,τ⁄ باید ،

tمحدودیت تعادل قبلی در تاریخ  − τ .را کنترل کند 

  حل مدل برای اقتصاد ایران -4
شود. به این یدر این بخش، مدل طراحی شاده در قسامت قبل برای اقتصاد ایران حل م

س آید و سااپیابی مرتبه اول کارگزاران اقتصااادی به دساات میمنظور ابتدا شاارایط بهینه

شاااود. در نهایت گیری این کارگزاران اعمال میفرض تقاارن برای عملکرد یاا تصااامیم

ند گام بعدی در فرای شود.معادلات تساویه بازار نیز به سیستم معادلات تعادلی اضافه می

متغیرها و بازنویسااای  8(SS) به دسااات آوردن وضاااعیت باثبات DSGEهای مدلحل 

کردن معادلات تعادلی با استفاده از  خطی -معادلات در این حالت و پس از آن لگاریتمی

به این ترتیب در این تحقیق از ( و تقریب مرتبه اول تیلور اساات. 8333) 2روش اوهلی 

 با توجه به اینکه لازم به ذکر است، خطی مدل اساتفاده شده است. –معادلات لگاریتمی 

د. شوهای اشتغال استفاده میت کار برای ایران در دسترس نیستند، از دادهاهای ساعداده

های اقتصادکلان ت کار در پاساخ به شاوکااز آنجایی که متغیر اشاتغال نسابت به سااع

( 2119) 9زکند و دارای نوساان کمتری است، به تبعیت از اسمیت و ووترکندتر عمل می

ها نیروی کار خود ، در هر دوره تنها کسری از بنگاهشاده استفرض ( 2113) 7و زاگاگلیا

زا به سااایساااتم معادلات کنند. به این ترتیب معادله زیر به صاااورت برونمیرا تعدیل 

 خواهد شد:خطی مدل تحقیق اضافه  –لگاریتمی 

EĤt = βEĤt+1 +
(1−βξe)(1−ξe)

ξe
(N̂t − EĤt) (25   )                                        

باشد که ها مینیز کسری از بنگاه ξeتعداد شاغلین است.  EĤtساعات کار و  N̂tجایی که 

 کنند.مینیروی کار خود را تعدیل 

 های آماری و مقداردهی پارامترهاداده -5
های فصلی محصول ناخالص داخلی، حقیق شامل دادههای مورد استفاده در این تداده

-8935:7گذاری خصوصی، قیمت سهام و اشتغال در بازه مصرف خصوصی، سرمایه

ر داند. سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران دریافت شدهوبکه از  هستند 8931:7

، dlyt، ، در مقابل رشد محصول ناخالصdlsptهای رشد قیمت سهام، ( داده8نمودار )

                                                 
1 Steady-State 
2 Uhlig  
3 Smets & Wouters  
4 Zagaglia  
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های آماری این ، ترسیم شده و همچنین ویژگیdlinvtگذاری، ، و سرمایهdlctمصرف، 

متغیرها به صورت مختصر گزارش شده است. ضریب همبستگی رشد قیمت سهام با هر 

گذاری مثبت است که نشان از حرکت یک از متغیرهای رشد محصول، مصرف و سرمایه

است. علاوه بر این همبستگی رشد قیمت سهام با رشد  ای قیمت سهام داشتهچرخه

مصرف بیشتر از سایر متغیرهاست که بیانگر رشد مصرف ناشی از اثرات ثروت در رشد 

قیمت سهام است. نهایتاً همانطور که در نمودارها و محاسبات آمده است، انحراف معیار 

سبت یشتر این متغیر را نرشد قیمت سهام خیلی بیشتر از سایر متغیرها است که نوسان ب

 دهد.به متغیرهای اقتصاد کلان نشان می
 

 

ρ(dlspt, dlyt) =  72/1  

ρ(dlspt, dlct) = 75/1  

ρ(dlspt, dlinvt) = 23/1  

 

σdlspt
=  893/1  

σdlyt
= 138/1  

σdlct
= 100/1  

σdlinvt
= 131/1  

-مقابل رشد محصول ناخالص، مصرف و سرمایه نمودار رشد قیمت سهام(: 1نمودار )

 گذاری
 به ترتیب نشان دهنده ضریب همبستگی و انحراف معیار هستند. σو  ρتوضیحات: نمادهای 

 های تحقیقمنبع: یافته

به صورت تعدیل فصلی هستند و پس از تحقیق  DSGEی مورد استفاده در مدل هاداده

) 8پرسکات -یکگیری، با استفاده از فیلتر هودرلگاریتم = اند. ( روندزدایی شده033

برای تطابق بیشتر با واقعیت، از آنجایی که مدل تحت بررسی تحقیق حاضر دو بخشی 

های محصول ناخالص داخلی از حاصل جمع مصرف خصوصی و سرمایه گذاری است، داده

 خصوصی در نظر گرفته شده است.

دسته  دو دسته تقسیم شده است: در این تحقیق به DSGEمقداردهی پارامترهای مدل 

براساس مطالعات  کالیبراسیونآمده است، از دو روش  (8)اول پارامترها که در جدول 

اند. منظور از مقداردهی بر اساس پیشین و همچنین محاسبات تحقیق حاصل شده

                                                 
1 Hodrick – Prescott Filter 
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ای همحاسبات تحقیق، مقادیری از پارامترها است که اولًا سازگار با ادبیات اقتصادی مدل

DSGE زی شده مدل ساباشند، ثانیاً، بیشترین نزدیکی را بین گشتاورهای متغیرهای شبیه

کنند. لازم به ذکر است، در میان این دسته از پارامترها بخشی و متغیرهای واقعی حاصل 

های اقتصادی نیز وجود دارند که از تقسیم دو متغیر در وضعیت پایدار حاصل از نسبت

 شوند.می

 مقداردهی به پارامترهای مدل: (1)جدول 
 مقدار منبع شرح پارامتر
β 325/1 محاسبات تحقیق نرخ تنزیل ذهنی 
α 782/1 (8913) 8شاهمرادی سهم سرمایه از تولید 

δ(1)  نرخ استهلاک درSS 2امینی و حاجی محمد 
(8917) 

172/1 

δe 125/1 محاسبات تحقیق نرخ خروج 
N  ساعات کار درSS 21/1 (2182اران )میائو و همک 
gγ  نرخ رشد محصول و کالاهای مصرفی درSS 3138/1 محاسبات تحقیق 
λ̅z  گذاری در ویژه سرمایه –نرخ رشد تکنولوژیSS 335/8 محاسبات تحقیق 

δ′(1)  نرخ بکارگیری ظرفیت درSS ( 2182میائو و همکاران) 8 
Ĩ/Ỹ گذاری به محصول در نسبت سرمایهSS 912/1 حاسبات تحقیقم 
C̃/Ỹ  نسبت مصرف به محصول درSS 031/1 محاسبات تحقیق 

K0/K̃  2/1 محاسبات تحقیق سرمایه اولیه بنگاه تازه وارد به کل موجودی سرمایه 
θ̅ 335/1 (2185میائو و همکاران ) اندازه نسبی حباب قدیم به حباب جدید 

ω 5/1 (2182میائو و همکاران ) حباب های تازه وارد شاملکسری از بنگاه 
μ گذاری تعهد شده در کشش احتمال سرمایهSS ( 2182میائو و همکاران) 5/2 
h 188/1 (8935) 9و همکاران بیات تشکیل عادات مصرفی 

Q̃K̃/Ps̃  نسبت ارزش ذاتی به قیمت سهام درSS 31/1 محاسبات تحقیق 
Bã/Ps̃ قیمت سهام در  نسبت ارزش حبابی بهSS 22/1 محاسبات تحقیق 

مشاهده  (2)در جدول و  اندپارامترهای دسته دوم با استفاده از روش بیزین براورد شده

. رویکرد بیزی مستلزم تصریح اطلاعات پیشین برای پارامترهایی است که باید شوندمی

امترهای مدل و توزیع برآورد شوند. معمولاً در این حالت نیز اطلاعات پیشین در مورد پار

شود. توزیع پسین پارامترهای مدل با آن از مطالعات قبلی و ادبیات اقتصادی گرفته می

تکرار تحت نرم افزار داینر  211،111با  7هستینگز –استفاده از الگوریتم متروپلیس

 است. محاسبه شده

                                                 
1 Shahmoradi (2008) 
2 Amini & Haji Mohammad (2005) 
3 Bayat et al. (2016) 
4 Metropolis - Hastings Algorithm 
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 : نتایج حاصل شده از برآورد بیزین برای پارامترهای مدل(2)جدول 

نوع  امترپار
 توزیع

میانگین و انحراف  شرح
 معیار پیشین

 برآورد منبع

Ω لیو و همکاران  (2و  2) گذاریتعدیل سرمایه هزینه گاما
(2188) 

7023/2 

δ′′(1)

δ′(1)
 

میائو و همکاران  (8و  8) کارگیری ظرفیتپارامتر به گاما
(2182) 

2151/9 

ξ̅ میانگین درجه محدودیت  بتا
 اعتباری

میائو و همکاران  (9/1و  8/1)
(2185) 

2121/1 

ξe ها که نیروی کسری از بنگاه بتا
 کنندکار خود را تعدیل می

 3289/1 (2113زاگاگلیا ) (5/1و  85/1)

ρa پارامتر دوام شوک  بتاTFP 
 دائمی

اسمیت و ووترز  (5/1و  2/1)
(2113) 

0529/1 

ρam پارامتر دوام شوک  بتاTFP 
 وقتیم

اسمیت و ووترز  (5/1و  2/1)
(2113) 

7508/1 

ρz پارامتر دوام شوک  بتاIST 
 دائمی

اسمیت و ووترز  (5/1و  2/1)
(2113) 

7590/1 

ρzm  ISTپارامتر دوام شوک  بتا 
 موقتی

اسمیت و ووترز  (5/1و  2/1)
(2113) 

5538/1 

ρψ پارامتر دوام شوک عرضه  بتا
 کار

میت و ووترز اس (5/1و  2/1)
(2113) 

3138/1 

ρξ پارامتر دوام شوک  بتا
 محدودیت اعتبار

لیو و همکاران  (5/1و  2/1)
(2188) 

7331/1 

ρθ میائو و همکاران  (5/1و  2/1) پارامتر دوام شوک احساسی بتا
(2182) 

5331/1 

σa  گامای
 معکوس

 TFPانحراف معیار شوک 
 دائمی

(INF  18/1و) ان لیو و همکار
(2188) 

1889/1 

σam گامای  
 معکوس

 TFPانحراف معیار شوک 
 موقتی

(INF  18/1و)  لیو و همکاران
(2188) 

1503/1 

σz  گامای
 معکوس

 ISTانحراف معیار شوک 
 دائمی

(INF  18/1و)  لیو و همکاران
(2188) 

1100/1 

σzm  گامای
 معکوس

 ISTانحراف معیار شوک 
 موقتی

(INF  18/1و)  لیو و همکاران
(2188) 

1012/1 

σψ  گامای
 معکوس

انحراف معیار شوک عرضه 
 کار

(INF  18/1و)  لیو و همکاران
(2188) 

8035/1 

σξ  گامای
 معکوس

انحراف معیار شوک 
 محدودیت اعتبار

(INF  18/1و)  لیو و همکاران
(2188) 

1115/1 

σθ  گامای
 معکوس

انحراف معیار شوک 
 احساسی

(INF  8/1و)  میائو و همکاران
(2182) 

0111/1 

 های تحقیقمنبع: یافته
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بینی شاااده مدل با گشاااتاورهای برای ارزیاابی عملکرد این مادل، گشاااتاورهای پیش

های آمده اسات. هم داده (9)اند و خلاصاه آن در جدول متغیرهای واقعی مقایساه شاده

، لگاریتمی و فیلتر های واقعی به صااورت تعدیل فصاالیسااازی شااده و هم دادهشاابیه

 پرسکات هستند. –هودریک 

 

 های واقعیسازی شده در مقابل داده: مقایسه گشتاورهای متغیرهای شبیه(3)جدول 
  گذاریسرمایه Cمصرف     Yمحصول   هاداده

I 

قیمت سهام 
SP 

 EHاشتغال 

 (Yانحراف معیار نسبی )نسبت به محصول 
 880/1 103/7 391/8 323/1 111/8 های واقعیداده
 817/1 038/9 829/8 331/1 111/8 سازی شدههای شبیهداده

 Yبا محصول  متغیرهاهمبستگی 

 830/1 202/1 333/1 170/1 111/8 های واقعیداده
 753/1 302/1 303/1 332/1 111/8 سازی شدههای شبیهداده

 ضریب خودهمبستگی مرتبه اول
 323/1 301/1 501/1 257/1 919/1 های واقعیداده
 388/1 332/1 311/1 135/1 173/1 سازی شدههای شبیهداده

 های تحقیقمنبع: یافته

سااازی حکایت از موفقیت نساابی مدل در شاابیه (9)نتایج مقایسااه گشااتاورها در جدول 

 های واقعی داشته است.داده

 نتایج تحقیق-6
ی اقتصاد ایران، لازم است سازی مدل براو شبیه مقداردهی پارامترها و براوردحل و پس از 

های مختلف به بیان و معرفی نتایج بروز هر یک از آنها پرداخته با توجه به تعریف شوک
ایج . نته استابزار تجزیه واریانس و توابع واکنش آنی استفاده شد 2شود. به این منظور از 

جدول  تجزیه واریانس متغیرها نسبت به وقوع هر یک از هفت شوک ساختاری مدل در
 :گزارش شده است (7)
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 های ساختاری : تجزیه واریانس متغیرهای مدل نسبت به شوک(4)جدول 
قیمت سهام  Iسرمایه گذاری  Cمصرف     Yمحصول   شوک

SP 

ساعت کار 
N 

 35/8 13/1 31/1 85/8 81/8 دائمی TFPشوک 
 15/21 29/1 01/88 17/81 29/80 موقتی TFPشوک 
 77/1 88/1 81/8 00/1 18/1 دائمی ISTشوک 
 97/3 37/1 03/99 82/81 39/80 موقتی ISTشوک 

 08/73 01/82 13/98 77/22 11/25 شوک عرضه کار
 1111/1 1118/1 1117/1 1118/1 1112/1 شوک محدودیت اعتباری

 12/87 37/15 02/28 53/73 15/93 شوک احساسی

 های تحقیقمنبع: یافته

 و بیشترین سهم را در توضیح نوسانات بازار سهام شوک احساسی ،بر اساس این نتایج
درصد از نوسانات قیمت سهام  10داشته است. این شوک حدود  متغیرهای اقتصاد کلان

کند. علاوه بر این شوک احساسی بیشترین سهم را در نوسانات محصول و را بیان می
درصد از  73درصد از نوسانات محصول و بیش از  93مصرف نیز داشته است. حدود 

. همچنین این شوک سهم زیادی شده استنوسانات مصرف به وسیله این شوک توجیه 
گذاری داشته است، هر چند بیشترین سهم از درصد( از نوسانات سرمایه 22)حدود 

. در نهایت شوک احساسی حدود استمربوط موقتی  ISTگذاری به شوک نوسانات سرمایه
کند، در حالی که نیمی از نوسانات اشتغال به بیان می درصد از نوسانات اشتغال را نیز 85

شوک ، توسط درصد نوسانات این متغیر 21شود و بیش از می مربوطشوک عرضه کار 
TFP .موقتی توجیه شده است 

شوک ساختاری بر الگوی این تحقیق، توابع واکنش آنی این  3برای درک بهتر اثرات 
، y ،c ،inv ،spنمادهای  هاشکلاند. در این شدهترسیم  (7)تا  (8) هایشکلها در شوک
e_h ،b ،q ،n  وp گذاری، قیمت سهام، اشتغال، حباب، به ترتیب محصول، مصرف، سرمایه

Q درمحور عمودی دهند. ای را نشان میکار و قیمت کالاهای سرمایه نهایی، ساعات 
یت پایدار خود و محور ، درصد تغییرات متغیرها از وضع(7) تا (8) هایشکلنمودارهای 
 د.ندهها )که در اینجا هر دوره معادل یک فصل بوده است( را نشان میافقی نیز دوره

تواند یک نیروی هدایت نمی TFP و موقتی دهد که یک شوک دائمینشان می (8شکل )
دهد، زیرا نهایی را کاهش می TFP ،Qکننده مهم در تغییرات بازار سهام باشد. یک شوک 

اگرچه این شوک  شود.کاهش مطلوبیت نهایی مصرف آتی به علت اثر ثروت میباعث 
 چناندهد، اما اثر آن بر قیمت سهام کوچک است. حباب را در قیمت سهام افزایش می

قیمت سهام نزدیک به بر  و موقتی دائمی TFPدهد، شدت اثر تصویر نشان میاین که 
 TFPباشد. این دلالت دارد که اگر شوک گذاری میمحصول، مصرف و سرمایهتاثیر آن بر 

ه سهام نزدیک ب قیمتباشد، نوسانات بازار سهام نیروی هدایت کننده  یا موقتی( دائمی)
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های رشد محصول خواهد بود. در حالی که انحراف استاندارد رشد قیمت سهام در داده
نتایج اثر این  گذاری است.واقعی برای ایران بسیار بزرگتر از محصول، مصرف و سرمایه
( و لیو و همکاران 2182شوک بر متغیرها مشابه با نتایج تحقیقات میائو و همگاران )

 ( است.2188)

  

 موقتی TFPپاسخ متغیرهای مدل به شوک  دائمی TFPپاسخ متغیرهای مدل به شوک 

 دائمی و موقتی TFPهای (: توابع واکنش آنی متغیرها در پاسخ به شوک1شکل )

 

تواند نیروی نمینیز  ISTس نتایج توابع واکنش آنی، یک شااوک موقتی یا دائمی بر اسااا

د گذاری ضبازار ساهام باشد. چرا که قیمت کالاهای سرمایه اتکننده اصالی تغییرهدایت

شکل است. همانطور که در  چرخههستند، اما ارزش بازار سهام موافق در جهت  ایچرخه

 Qدائمی یا موقتی مثبت، هم  ISTبه یک شوک نشاان داده شاده اسات، در پاساخ  (2)

کنند، زیرا این شوک عرضه سرمایه را گذاری نزول مینهایی و هم قیمت کالاهای سرمایه

یابد، چرا که متغیر کاهش می QtKt+1برد. بناابراین ارزش بنیادین بازار ساااهام باالا می

یابد، صاارفه ایی کاهش مینه Qزمانی که  و از طرفی شااودساارمایه به کندی تعدیل می

ای دهد که ارزش سااایهیابد. این موضااوع نشااان میگذاری کاهش میاضااافی از ساارمایه

یابد. از آنجایی که اندازه حباب از طریق این گیری نیز کاهش میگسترش محدودیت وام

یابد )با فرض ثبات ساااایر شاااود، جزء حبابی نیز کاهش میای تعیین میارزش ساااایه

( و لیو 2182تایج اثر این شوک بر متغیرها از نتایج تحقیقات میائو و همگاران )ن. شرایط(

 کند.( حمایت می2188و همکاران )
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 موقتی ISTپاسخ متغیرهای مدل به شوک  دائمی ISTپاسخ متغیرهای مدل به شوک 

 دائمی و موقتی ISTهای (: توابع واکنش آنی متغیرها در پاسخ به شوک2شکل )

 

دهد که شوک عرضه نیروی کار شکاف قابل نشاان می (9سامت چ  از شاکل )ویر تصا

دهد. این شوک یک گذاری و مصرف نشان میای را در نوسانات محصول، سرمایهملاحظه

کار اساات. یک شااوک عرضااه کار مطلوبیت نهایی  اصااطکاک بازارشااوک تقلیل یافته از 

شود. این شوک ساعات کار و مصرف میدهد و بنابراین باعث کاهش فراغت را افزایش می

نهایی، اندازه حباب و  Qشااود که مطلوبیت نهایی مصاارف افزایش یابد، بنابراین باعث می

دهد. از گذاری را نیز کاهش مینهایی، سااارمایه Qیابد. کاهش قیمت ساااهام کاهش می

رد، اگذآنجایی که شااوک عرضااه نیروی کار مسااتقیماً بر مطلوبیت نهایی فراغت اثر می

نکته جالب توجه این که بسایار مهم اسات که تغیییرات در سااعات کار را توضایح دهد. 

 های این تحقیق، سریعتر وواکنش ساعات کار نسبت به اشتغال در پاسخ به تمامی شوک

نوسااان آن بیشااتر اساات. در این تحقیق با پذیرفتن این واقعیت که اشااتغال نساابت به 

تر است، رابطه ها و وجود قراردادها، کندتر و کم نوسانسااعات کار، به دلیل چسابندگی

ها در هر ساازی شد که در آن تنها کسری از بنگاهای مدلاشاتغال و سااعت کار به گونه

دوره نیروی کاار خود را تعادیل کنند. از آنجایی که پارامتر این معادله مقدار کوچکتر از 

تایج ن ت کار بیشتر از اشتغال باشد.گیرد، طبیعی اسات که نوسانات ساعایک به خود می

(، میائو 2119اثر این شاوک بر متغیرهای مدل مشابه با نتایج تحقیقات اسمیت و ووترز )

 باشد.( می2188( و لیو و همکاران )2182و همگاران )
یابد، زیرا به طور مستقیم بر های اعتباری انتشاار میشاوک اعتباری از طریق محدودیت

دهد، نشان می (9سامت راست از شکل )گذارد. تصاویر نگاه تاثیر میگیری بظرفیت وام
شود. بینش های بازار ساهام مد نظر باشد، نقش شوک اعتباری ضعیف میزمانی که داده
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های اعتباری و بنابراین آن این است که افزایش شوک اعتباری باعث کم شدن محدودیت
گذاری قیمت کالای ی سااارمایهشاااود. این افزایش تقاضااااگذاری میافزایش سااارمایه

 Qیابد، ای را بالا خواهد برد. از طرفی هنگامی که انباشاات ساارمایه افزایش میساارمایه
شااود. علاوه بر این، شوک یابد و باعث کاهش ارزش ذاتی )بنیادین( مینهایی کاهش می

ایجاد  برایای ها انگیزهاعتباری بر جزء حبابی نیز تاثیر کمتری خواهد داشاات، زیرا بنگاه
های اعتباری ندارند. به عنوان یک نتیجه اثر یاک حبااب بزرگ قبل از کاهش محدودیت

دهد که دهد و نشان میخالص یک افزایش در شوک اعتباری، قیمت سهام را کاهش می
هدایت کند. به علاوه در اثر این  چرخهتواند بازار سااهام را در جهت شااوک اعتباری نمی

گذاری(. بنابراین افزایش خواهد داشت )خیلی کمتر از سرمایه شاوک مصارف نیز اندکی
تواند حرکت یکسااانی را بین قیمت سااهام و متغیرهای اقتصاااد اولاً، شااوک اعتباری نمی
نوسااانات گذاری، مصاارف و محصااول ایجاد کند، ثانیاً، تأثیر آن بر کلان شااامل ساارمایه
نتایج اثر این شااوک بر  ت.متغیرهای حقیقی اقتصاااد بساایار اندک اسااقیمت سااهام و 

( و لیو و همکاران 2182متغیرهاای مادل هم راساااتا با نتایج مطالعه میائو و همگاران )
 باشد.( می2188)

Ptدهد که تغییرات قیمت سااهام، ( نشااان می21معادله )خطی  -شااکل لگاریتمی
ŝ به ،

Bt، و حباب K̂t+1، انباشت سرمایه، Qt̂، توبین نهایی Qوسیله 
â شود. بر اساس تعیین می

تواند نوسانات قیمت نوسااان است و نمیکمادبیات اقتصاادی موجودی سارمایه متغیری 
نهایی نیز تنها زمانی بزرگ و قابل توجه اسااات که  Qساااهام را توضااایح دهد، تغییرات 
ارامتر پگذاری بزرگ باشد. بر اساس برآورد این تحقیق، این پارامتر تعدیل هزینه سارمایه

 P̂tای بسیار نزدیک به قیمت کالاهای سرمایه Qt̂و از طرفی مقدار  چندان بزرگ نیسات
 تواند نوسان بزرگی در قیمت سهام ایجاد کند.نمینیز نهایی  Qبنابراین حرکت در  است،

مذکور براین متغیرها در معادلات قیمت ساااهام و جزء حبابی اثر  شاااوک 0از آنجاا که 
 توانند بخش زیادی از نوسانات قیمت سهام را توجیه کنند.نمی گذارند،
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 پاسخ متغیرهای به شوک محدودیت اعتباری پاسخ متغیرهای مدل به شوک عرضه کار

 های عرضه کار و اعتبار(: توابع واکنش آنی متغیرهای مدل در پاسخ به شوک3شکل )

 

ارائه شده است. یک شوک احساسی  (7شکل )تاثیر شوک احساسی بر متغیرهای مدل در 

ها باعث ای بنگاهدهد و از طریق افزایش ارزش وثیقهمثبت اندازه حباب را افزایش می

ها بنابراین بنگاه شود.گیری میهای اعتباری و افزایش ظرفیت وامکاهش محدودیت

یابد. به ینهایی کاهش م Qسازند. با افزایش انباشت سرمایه، گذاری بیشتری را میسرمایه

کند. اما این کاهش با افزایش جزء حبابی این ترتیب ارزش ذاتی بازار سهام نیز نزول می

شود، قیمت سهام افزایش یابد. از سوی دیگر، این شود و باعث میقیمت سهام کنترل می

 شود.شوک باعث افزایش مصرف به دلیل اثر ثروت می

 

 

 در پاسخ به شوک احساسی (: توابع واکنش آنی متغیرهای مدل4شکل )

 

یابد و باعث افزایش نهاایی افزایش می  Qنرخ بکاارگیری ظرفیات نیز باه دلیال کااهش

شاود. سااعات کار افزایش یافته و بکارگیری ظرفیت، محصول را کار مینیروی تقاضاای 
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در نهایت کاهش نیروی کار به خاطر ایجاد اثر ثروت بر افزایش نیروی  افزایش خواهد داد.

کند و بنابراین سااااعات کاری نهایی و بکارگیری ظرفیت غلبه می  Qبه دنبال کاهش کار

دهد که در اثر این شااوک قیمت سااهام خیلی بیشااتر از نتایج نشااان مییابد. کاهش می

یابد. علاوه بر این، یک شااوک احساااسی گذاری افزایش میمحصاول، مصارف و سارمایه

برد، به این معنی که در ایران ری بالا میگذامثبت مصاارف را خیلی بیشااتر از ساارمایه

و  شودبیشاترین تاثیر شاوک احسااسای در بازار سهام، به صورت اثرات ثروت نمایان می

گذاری و به دنبال آن افزایش ساعات کار کمتر است. این شوک تاثیر آن در ایجاد سرمایه

دهد، تغییر زه میباشاااد و اجاگذاری میدارای تاثیر کوچکی بر قیمت کالاهای سااارمایه

به این ترتیب شوک احساسی  توجیه شوند. ISTگذاری با شاوک قیمت کالاهای سارمایه

گذاری و محصول های زیادی در بازار ساهام نسابت به مصارف، سارمایهتواند نوساانمی

ی در ابه این ترتیب، بر اساس نتایج این تحقیق شوک احساسی سهم برجستهایجاد کند. 

 این نتیجه سازگار با داده های واقعی اقتصاد است. ام داشاته اسات.نوساانات قیمت ساه

، روند فوق در نتیجه شااوک مادامی که باور خانوارها نساابت به بازار سااهام مثبت باشااد

 بنگاهاحسااسای ادامه خواهد یافت. اما زمانی که خانوارها باور کنند که ارزش آتی سهام 

و بازار  گرفتهند فوق در جهت عکس شاااکل باالاتر از مقادار جاری خود نخواهد بود، رو

کند و به دنبال آن مصااارف، سااارمایه گذاری و محصاااول نیز کاهش ساااهام ریزش می

دهد که به اوج رساایدن بازار سااهام، همراه با خوش بینی یابند. این نتیجه نشااان میمی

نی یها خواهد بود و برعکس سقوط این بازار با بدباحساسی خانوارها نسبت به رشد حباب

نتایج اثر شوک احساسی بر متغیرها  ها همراه است.احسااسی خانوارها از فروپاشی حباب

 کند.( حمایت می2185( و میائو و همکاران )2189) 8از نتایج تحقیقات ایکیدا

 گذاریهای سیاستو توصیهبندی جمع -7
های از حباب بیزین DSGE( یک الگوی 2185این مقاله به تبعیت از میائو و همکاران )در 

های قیمتی سهام سازی شد. حبابهای تجاری تصریح، براورد و شبیهچرخهبازار سهام و 

 شوند که توسطزا در یک مکانیزم بازخوردی مثبت پدیدار میدر این مدل به صورت درون

های بیزین یک شوک باورهای خوش بینانه افراد حمایت خواهند شد. با استفاده از روش

ند و از کها و بنابراین قیمت سهام را کنترل میسایی شد که تغییرات حباباحساسی شنا

ه دهد کیابد. نتایج نشان میهای اعتباری به اقتصاد واقعی انتقال میطریق محدودیت

                                                 
1 Ikeda  
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شوک احساسی بیشترین سهم را در توضیح نوسانات بازار سهام داشته است. این شوک 

کند. علاوه بر این شوک احساسی بیان می درصد از نوسانات قیمت سهام را 10حدود 

درصد از  93بیشترین سهم را در نوسانات محصول و مصرف نیز داشته است. حدود 

درصد از نوسانات مصرف به وسیله این شوک توجیه  73نوسانات محصول و بیش از 

گذاری درصد( از نوسانات سرمایه 22شوند. همچنین این شوک سهم زیادی )حدود می

گذاری به شوک تکنولوژی ویژه است، هر چند بیشترین سهم از نوسانات سرمایه داشته

درصد از  85شود. در نهایت شوک احساسی حدود مربوط میگذاری موقتی سرمایه

کند، در حالی که نیمی از نوسانات اشتغال به شوک عرضه نوسانات اشتغال را نیز بیان می

سانات این متغیر را شوک تکنولوژی کارافزای درصد نو 21شود و بیش از کار محدود می

دهد که در اثر این نتایج توابع واکنش آنی نشان میموقتی توجیه شده است. همچنین 

لاوه یابد. عگذاری افزایش میشوک قیمت سهام خیلی بیشتر از محصول، مصرف و سرمایه

رد، به ببالا میگذاری بر این، یک شوک احساسی مثبت مصرف را خیلی بیشتر از سرمایه

این معنی که در اقتصاد ایران بیشترین تاثیر شوک احساسی در بازار سهام، به صورت 

گذاری و به دنبال آن افزایش شود و تاثیر آن در ایجاد سرمایهاثرات ثروت نمایان می

بر اساس نتایج این تحقیق، شوک احساسی نقش بسیار مهمی را ساعات کار کمتر است. 

مبانی نظری و نتایج  کند.قیمت سهام و متغیرهای اقتصاد کلان بازی میدر نوسانات 

های قیمت به دنبال دهند که حبابهای تحقیق نشان میحاصل از بکارگیری داده

شوند. های اعتباری پدیدار میبینی خانوارها از طریق کاهش محدودیتاحساسات و خوش

اهند داشت و حتی زمینه افزایش تولید، ها پیامد بدی بر اقتصاد نخودر این حالت حباب

های قیمتی هنگامی رخ حبابکنند. اما تأثیر منفی گذاری و مصرف را فراهم میسرمایه

-ها( و سرمایهگری میان اعتباردهندگان مالی )معمولاً بانکدهد که مشکلات واسطهمی

د. برای گذاران وجود داشته باشد و در این صورت تخصیص منابع مالی بهینه نباش

شود که اجرای سیاست ذیل پیشنهاد می 2ها بر اقتصاد جلوگیری از اثرات منفی حباب

کند و همچنین ها حمایت میبینی اولیه خانوارها در مورد سهام بنگاههمزمان آنها از خوش

 دهد.ها را در اقتصاد ایران کاهش میها و ریسک مالی بنگاههزینه

ار فعالیتی غیر از امور تخصصی خود، یعنی دریافت سپرده و وام دهندگان در بازار اعتب-8

هایی نظیر بانکداری الکترونیک و کسب سود از طریق اعطای تسهیلات )و البته فعالیت

اری دکارمزدهای دریافتی که جایی در این بحث ندارد(، انجام ندهند. به بیان دیگر بنگاه
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ذاران گها و سرمایهع مالی محدود، اولًا، بنگاهصورت با توجه به منابنکنند، زیرا در غیر این

نند. کها را تشدید میکنند، ثانیاً، اثرات منفی حبابهای اعتباری مواجه میرا با محدودیت

بینی اولیه گذاری و عدم حمایت از خوشهای اعتباری کاهش رشد سرمایهمحدودیت

ا ههی منابع مالی به سمت بنگاهدخانوارها را به همراه دارد. بنابراین پیشنهاد به سوق

 شود.پیشنهاد می

د بر گذاری و تولیگذاران تسهیلات دریافتی را تنها در راستای سرمایهها و سرمایهبنگاه-2

های توجیه شده به کار گیرند. به این ترتیب پیشنهاد به نظارت دقیق بر اساس طرح

 شود.ها میمصرف تسهیلات دریافتی بنگاه
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