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 چكیده

هدف مقاله حاضر بررسی تأثیر شوک بازار سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی با رویکرد مدل تعادل عمومی پویای 

با تواتر فصلی استفاده شده است.  1370-1400های دوره زمانی ( بود. برای این منظور از دادهDSGEتصادفی )

های مالی را نیز به های مالی مدرن معمولا در کنار تأمین مالی بخش بانکی، تأمین مالی از بازار داراییسیستم

رابطه به طور همراه دارند. تعامل بین بورس و فعالیت کل در یک دهه گذشته بسیار مورد توجه بوده است. در این 

سنتی معمولا قیمت سهام به عنوان ارزش فعلی تنزیل یافته سودهای مورد انتظار سهام، بر بازار سهام تأثیر 

گذارد. در این چارچوب قیمت سهام، هم تحت تأثیر تولید )از طریق سود و سود سهام( و هم نرخ بهره )از طریق می

بازار سرمایه در این مطالعه از کانال مخارج مصرفی خانوارها  شود( است. شوکنرخی که سود سهام آتی تنزیل می

های سهام بر مخارج کل، ها بر اقتصاد تأثیر گذار است. اثرات مستقیم نوسانات قیمتو مخارج سرمایه گذاری بنگاه

مت در این مطالعه شوک سباعث شده تا بازار سرمایه سهام به عنوان یک شاخص پیشرو در اقتصاد شناخته شود. 

نتایج بدست آمده بیانگر این بود که واکنش متغیرهای کلان عرضه و تقاضا در بازار سهام در نظر گرفته شده است. 

اقتصادی به شوک تقاضا شدیدتر از شوک وارد شده از ناحیه عرضه بوده و تنها متغیرهای درآمدهای مالیاتی و 

عرضه واکنش منفی از خود نشان دادند. همچنین  تسهیلات بانکی بوده که نسبت به شوک تقاضا در شرایط شوک

 میزان اشتغال نیز در واکنش به شوک سمت عرضه و تقاضا در بازار سرمایه واکنش مثبتی از خود نشان داده است.

 (.DSGEبازار سرمایه، مخارج مصرفی، سرمایه گذاری، سهام، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی ) های كلیدی:واژه

 . JEL : E49 ،E41 ،E52 ،C61طبقه بندی 
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 مقدمه -1

که هیچ نقشی برای تعامل گیرند به طوریهای کلان اقتصادی معمولا بازارهای سرمایه را کامل در نظر میمدل

مالی در توضیح نوسانات کلان -های واقعیارتباط بخشدر نظر گرفتن بین عوامل واقعی و مالی قائل نیستند. 

های تجاری جدا شوند. های چرخهدلاز منباید برای طراحی سیاست تثبیت مناسب،  اقتصادی ضروری است و

کنند که ساختار مالی شرکت یعنی نحوه تأمین مالی شرکت چه از ( فرض می1958) 1اگرچه مودیگلیانی و میلر

متعارف که های کلان طریق بدهی و چه از طریق انتشار سهام باشد، ارتباطی به نتایج واقعی اقتصاد ندارد؛ اما مدل

( است، در لحاظ کردن شدت 1958دون اصطکاک مطرح شده توسط مودیگلیانی و میلر )شان بازارهای مالی بفرض

اند. بنابراین، علاقه زیادی به ارزیابی اهمیت تعامل بین شرایط مالی و اقتصاد واقعی در طول بحران موفق نبوده

ک مالی را در مدل وجود دارد که اصطکاک و شو DSGEعوامل مالی در نوسانات چرخه تجاری با استفاده از مدل 

های نظری برای (. در همین راستا در سه دهه اخیر، پایه2019، 2خود لحاظ کرده باشند )دوجاو و کلیراجن

 .(1400)منتظرحجت و همکاران،  گنجاندن این روابط توسعه یافته است

بخشد )لاپورتا گذاری کاراتر بهبود میسرمایهیک نظام مالی به خوبی توسعه یافته، کارایی تخصیص سرمایه را با 

های تولیدی از طریق بازارهای مالی گذاریانداز یک اقتصاد با سرمایهای از پس(. بخش عمده1999، 3و همکاران

کند (. به طور خاص، بازار سهام نقش مهمی در توسعه بازار سرمایه ایفا می1998، 4شوند )لوینبه کار گرفته می

کنند )اسحاق و گیری میها را اندازهها برای تجمیع سرمایه و نیز عملکرد آنه بازار سهام، توانایی بنگاهبه طوری ک

های مالی مدرن در کنار بخش بانکی، تأمین مالی بازار سرمایه را نیز لحاظ (. بدین ترتیب، نظام2009، 5بوکپین

 (.2017، 6کنند )ورونا و همکارانمی

های مختلفی را کنند و ویژگیمیت نقش بازار سهام در رشد اقتصادی کشورها تأکید میمطالعات زیادی بر اه 

شمارند برای عملکرد این بازار مانند بهبود نقدینگی، تجمیع و تحریک سرمایه، ارائه خدمات تقسیم ریسک و .... برمی

 (.2013، 7)مسعود

کنندگان در اقتصاد های تجاری و مصرفگذاری بر رفتار بنگاهبازارهای مالی از طریق اثر بر مصرف و سرمایه

گذاری گذارند. نوسانات در شاخص کل قیمت سهام از طریق کانال اثر ثروت و اثر بر سطح سرمایهکلان نیز اثر می

عاملات مالی از طریق عرضه و تقاضای اوراق بهادار با های واقعی اقتصاد اثر دارد. در بازار سرمایه، مبر فعالیت

ها از طریق فروش اوراق بهادار، منابع مالی اند. شرکتها مرتبط شدهگذاری افراد و بنگاهتصمیمات مصرف و سرمایه

هادار گذاری در اوراق بکنند. از سوی دیگر، افراد از طریق سرمایهگذاری تأمین میمورد نیاز خود را برای سرمایه

شوند دارایی افراد از آورند و باعث میها، حقوق و مطالباتی در خصوص بازارهای واقعی شرکت به دست میشرکت

 
1 Modigliani-Miller 
2 Doojav and Kalirajan 
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گذاری جا که تصمیمات افراد در خصوص مصرف یا سرمایهگذاری سوق پیدا کند. از آنمصرف به سمت سرمایه

گر عرضه کل اوراق گذاری که بیانمورد سرمایهها در گر تقاضای کل اوراق بهادار است و تصمیمات شرکتبیان

ها با توجه به عرضه و تقاضا رو، افراد و شرکتگیرد؛ از اینبهادار است، تحت تأثیر قیمت و بازده اوراق بهادار قرار می

گیری نمایند. بنابراین، گذاری خود تصمیمتوانند در خصوص تصمیمات مصرف و سرمایهو قیمت اوراق بهادار می

تواند اثرات که شوک مورد بررسی در بازار سهام ناشی از سمت تقاضای بازار باشد یا سمت عرضه آن، میینا

 مختلفی بر متغیرهای اقتصادی داشته باشد. 

با توجه به ساختار بازار سهام در کشور در بخش تقاضا برای سهام، بخش حقیقی و حقوقی قرار خواهد داشت 

شود. بنابراین شوک تقاضا در های اقتصادی انجام میزار سرمایه توسط خانوارها و بنگاهبه عبارت دیگر تقاضا در با

گیرد که به عنوان این مطالعه از ناحیه تغییر در تقاضا برای سهام، از جانب مشتریان حقیقی و حقوقی صورت می

ازار سهام تلقی شود. در بخش تواند یک شوک تقاضا در بتغییر در نگهداری دارایی در خانوارها به سمت سهام می

های خود را از طریق تسهیلات بانکی و بخش های تولیدی قرار دارند که بخشی از هزینهعرضه بازار سهام، بنگاه

های کنند. بنابراین شوک عرضه در بازار سهام توسط بنگاهدیگر را توسط عرضه سهام خود در بازار سرمایه تأمین می

گیرد. در ایران نیز به عنوان کشوری در حال توسعه، به وجود آوردن ها صورت میآنهای حقوقی تولیدی و بخش

گذاری بر روی اوراق بهادار و سهام شرکت را برگزینند، های مختلف، سرمایهگذاران از میان گزینهشرایطی که سرمایه

عوامل  حوه رفتار و عملکردتواند نقش مهمی در درک نحائز اهمیت است. بنابراین، بررسی شوک بازار سهام می

رو، سؤال اصلی مطالعه حاضر، این است بازار و نیز چگونگی اثرگذاری بر متغیرهای اقتصاد کلان داشته باشد. از این

های مالی از سمت عرضه و تقاضای این بازار )سهام( بر متغیرهای کلان که آیا اثر متفاوتی در نحوه اثرگذاری شوک

کند در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای ا خیر؟ بدین منظور، این مطالعه تلاش میاقتصادی وجود دارد ی

های سمت عرضه و تقاضای بازار سهام را بر ( و با لحاظ اجزای بازار سرمایه برای ایران، اثر شوکDSGEتصادفی )

 متغیرهای کلان اقتصادی بررسی نماید. 

ت. بخش دوم مقاله اختصاص به ادبیات تحقیق و مروری بر ساختار مقاله حاضر در پنج بخش ارائه شده اس

مطالعات پیشین صورت دارد. در بخش سوم مختصری به روش شناسی تحقیق و مدل ارائه شده پرداخته شده 

های شناسایی و برآورد مدل تجربی تخصیص یافته است های آماری، آزموناست. بخش چهارم مقاله به بررسی داده

 گیری و پیشنهادات سیاستی در بخش پایانی مقاله ارائه گردیده است. و در نهایت نتیجه

 

 . ادبیات تحقیق2

که هیچ نقشی برای گیرند به طوریبازارهای سرمایه را کامل درنظر می های کلان اقتصادی استاندارد معمولاًمدل

نشان داد که تا چه اندازه  2007-2009تعامل بین عوامل واقعی و مالی قائل نیستند. اما، بحران مالی جهانی 

ای بر وضعیت مالی خانوارها، تواند تأثیر قابل ملاحظههای سرمایه و اعتبار میها، جریاننوسانات در قیمت دارایی

های نظری برای گنجاندن رو در سه دهه اخیر، پایهها و به این ترتیب بر اقتصاد واقعی داشته باشد. از اینشرکت

 .ته استاین روابط توسعه یاف
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در اقتصاد را  یمنابع مال صیو تخص زیمهم در هر کشور است که نقش تجه یمال یاز بازارها یکیبازار سهام 

بورس اوراق بهادار از منظر سه گروه  یهاو نوسان تیبازار سهام، رصد وضع ۀفیوظ نیبر عهده دارد. با توجه به ا

به  ای یمنابع مال یافراد دارا کنند،یبورس اوراق بهادار و سهام را دنبال م تیکه وضع یگروه نیدارد. اول تیاهم

 یتمام رونیدهند و ازا لیخود را تشک ییسبد دارا خواهندیاندازکنندگان در جامعه هستند که مپس گریعبارت د

بازار سهام و  تیضعکه و گری. گروه دکنندیمناسب رصد م ییسبد دارا لیتشک یرا برا ییو دارا یمال یهابازار

هستند. رونق و  یمنابع مال انیهمان متقاض ایها و شرکت یاقتصاد یهاها مهم است، بنگاهآن یبرا شیاهنوسان

ها اثرگذار خواهد بود. گروه عملکرد شرکت جهیو در نت یها به منابع مالشرکت یابیدست ۀنحورکود بازار سهام بر 

 یعیهستند. طب یگذاران و مسئولان اقتصاداستیس کنند،یم یریگیبازار سهام را پ تیها و وضعکه نوسان یسوم

بر عملکرد  یمنابع مال صیتخص ۀو نحو دهدیم صیکشور را تخص یاز منابع مال یادیاست که بازار سهام بخش ز

 یاقتصاد شترکارگزارانیب یبازار سهام برا یهانوسان نیدارد؛ بنابرا یمیمستق یرگذاراقتصاد، اث یقیبخش حق

ارائه شده است که  یگذارمتیق یهاو بازده بازار سهام، الگو متیعوامل مؤثر بر ق یبررس یدارد. برا یادیز تیاهم

ها الگو نیکل بازار را از مجرا و کانال ا یهانوسان جهیو در نت سهام متیعوامل مختلف بر ق یاثرگذار ۀنحو دیبا

 ریقرن اخ میگوناگون در ن هایو الگو هاهینظر شیدایباعث پ یمال یهاییدارا یگذارمتیق تیکرد. اهم یبررس

 (.1396)عباسی نژاد و همکاران،  شده است

( اولین مطالعه در این زمینه 1989) 1در خصوص ارتباط بخش مالی با بخش حقیقی اقتصاد، برنانکه و گرتلر

( رویکرد دیگری برای افزودن تعاملات مالی در یک الگوی اقتصاد کلان ارائه 1997) 2را انجام دادند. کیوتاکی و مور

 های واقعی و مالی مشخص شده است:دهند. در این ادبیات، سه کانال ممکن از تعامل بین بخشمی

ها )بیشتر از لحاظ دهی یا وام گرفتن از بانکلی: رکود اقتصادی بر رفتار واماز اقتصاد واقعی به بازارهای ما •

 پذیری( تأثیر دارد.ریسک

کند، های مالی رکود را تشدید میکند که اصطکاکهای مالی(: این فرضیه بیان میتقویت )توسط اصطکاک •

دا اختلال در بخش واقعی رخ شوند. در این مکانیسم، ابتها به عنوان علت رکود محسوب نمیاگرچه، آن

های بهره، های پولی، نرخوری، تراز بازرگانی، کلزا به بهرههای برونتواند ناشی از شوکدهد که میمی

ها حتی در صورت عدم وجود اصطکاک در بازار مالی باعث انقباض ترجیحات و غیره باشد. این شوک

طکاک مالی وجود دارد، یعنی بازارهای مالی به طور اقتصاد کلان خواهد شد. با این حال، هنگامی که اص

شود. بنابراین، اصطکاک مالی اثر کلان اقتصادی حاصل کنند، میزان انقباض بیشتر مییکنواخت کار نمی

 کند.زا را تقویت میاز تغییرات برون

د به عبارت آیهای مالی: فرضیه سوم این است که اختلال اولیه در بخش مالی اقتصاد به وجود میشوک •

ای در بخش غیرمالی صورت نگرفته است. به دلیل اختلال در بازارهای مالی وجوه دیگر، هیچ تغییر اولیه

گیرندگان هدایت کرد. در نتیجه این انقباض اعتبار، دهندگان گرفته و به وامتوان از وامکمتری را می

 
1 Bernanke and Gertler 
2 Kiyotaki and Moore 
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شود. به عبارت نجر به رکود اقتصادی میدهند و این امر مگیرندگان مخارج و استخدام را کاهش میوام

رو، بازارهای مالی گیرد. از اینها در نظر میدیگر، این کانال، بازارهای مالی رابه عنوان منبع اصلی شوک

 هایی باشند که به نوبه خود منجر به نوسانات واقعی اقتصادی بیشتر شوند.توانند منبع شوکمی

 2( و برنانکه و همکاران1997(، کیوتاکی و مور )1997) 1رلستروم و فورست(، کا1989تمرکز برنانکه و گرتلر )

است که از طریق طرف تقاضای معاملات مالی عمل  "شتاب دهنده مالی"( بر ساز و کارهای تقویت یا 1999)

و  یابدهای واقعی یا مالی در اقتصاد واقعی گسترش میدهد، هنگامی که شوکها نشان میکند. این مشارکتمی

شود. کار اولیه در شود، چگونه با تغییر در دسترسی به امور مالی منجر به ایجاد اثرات شتاب دهنده میتقویت می

شود و اصطکاک عرضه اعتبار ناشی از سمت عرضه را نادیده این زمینه صرفا بر روی تقاضای اعتبار متمرکز می

 گیرد.می

های مالی سازی صریح واسطههای مالی بدون مدلاصطکاک با این وجود، این بحران آشکار ساخت که ترکیب

های بازخورد متقابل بین سیستم مالی و اقتصاد واقعی که مشخصه ها قادر به تولید حلقهبه این معنی است که مدل

های تقویت کننده در برجسته بحران است، نبوده است. بنابراین، تحقیقات نظری و تجربی جدید اهمیت کانال

( یکی از اولین مطالعات جهت معرفی 2010) 3دهند. در این زمینه، گرالی و همکارانضه را نیز نشان میسمت عر

 برای منطقه یورو با لحاظ اصطکاک مالی است. DSGEبخش بانکی به مدل 

( به بررسی رابطه بین ساز و کار بازارهای مالی و نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی در 2022) 4ما و جیانگ

-1990رهای نوظهور پرداختند. در این مطالعه از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی و اطلاعات بازه زمانی کشو

طور خاص بازار سهام استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که بهبود در عملکرد بازارهای مالی و به 2021

 شود.رشد اقتصادی و سرمایه گذاری میمنجر به بهبود در عملکرد متغیرهای کلان اقتصادی از جمله 

( به بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و نوسانات بازار سهام در کشور چین پرداخت. 2022) 5وانگ

و روش خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی استفاده گردید.  2022-2013در این مطالعه از اطلاعات بازه زمانی 

یش در نرخ تورم و کاهش در میزان تولید نتایج بدست آمده بیانگر این بود که نوسانات در بازار سهام منجر به افزا

 و سرمایه گذاری شده است.

( به مطالعه ارتباط پویا بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام در کشور غنا پرداختند. 2021) 6آسراور و فونو

بود.  2020-1989در این مطالعه از یک رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی استفاده شد. دوره زمانی این مطالعه 

نتایج بدست آمده از مدل برآورد شده بیانگر این بود که شوک وارد شده از ناحیه بازار سهام منجر به افزایش در 

 رشد اقتصادی، کاهش نرخ تورم، افزایش در سرمایه گذاری و بهبود در نرخ ارز این کشور شده است.

 
1 Carlstrom and Fuerst 
2 Bernanke et.al 
3 Gerali et.al 
4 Ma and Jiang 
5 Wang et.al 
6 Asravor and Fonu 
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هام و متغیرهای کلان اقتصادی در کشور چین ( به بررسی پویایی روابط بین بازار س2021) 1یو و همکاران

استفاده شد. نتایج بدست آمده  2021-2014ای بیزین در بازه زمانی پرداختند. در این مطالعه از رویکرد شبکه

های مختلفی در این کشور بود. بیانگر عدم وجود همبستگی بین بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در دوره

ید که تنها برخی از متغیرهای کلان اقتصادی مانند شاخص قیمت صنایع توانایی اثرگذاری همچنین مشاهده گرد

 بر شاخص قیمت بازار سهام را دارند.

واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه بازار سرمایه  ی( به بررس2019) 2پال و گارگ

استفاده شده است.  2016-2004( برای دوره زمانی VARپرداختند. در این مطالعه از روش خودرگرسیون برداری )

افزایش تولید و نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که شوک وارد شده از ناحیه بازار سرمایه منجر به 

 سرمایه گذاری در اقتصاد خواهد شد.

پویا برای ایران  DSGEهای قیمت سهام و شوک احساسی را در یک مدل ( حباب2018) 3اسدی و همکاران

های قیمتی گیری حباب( عوامل مؤثر در شکلRBCهای تجاری حقیقی )ها با رویکرد چرخهاند. آنبررسی کرده

ها در دو سناریو بررسی شد. در سناریوی اول، مدل پایه با هران را بررسی کردند. مدل آندر بورس اوراق بهادار ت

زا در یک مکانیسم بازخورد مثبت های قیمت سهام به طور درونشوک احساسی بررسی شد. در این مدل، حباب

در مدل وجود شود. در سناریوی دوم، شوک احساساتی بینی مردم پشتیبانی میشود که توسط خوشظاهر می

گر این است که مدل پایه نی تقریب لاپلاس نشانندارد. نتایج به دست آمده از برآورد مدل لایکلیهود نهایی بر مبا

های واقعی مطابقت دارد. در نتیجه، شوک احساسات نقش اساسی در ایجاد نوسانات با ساختار اقتصادی و داده

داشته است. بر اساس نتایج حاصل از مدل تجزیه واریانس نیز، شوک قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی 

ترین منبع نوسانات حباب و نوسانات به دنبال آن در قیمت سهام شناخته شد. این شوک احساسات به عنوان مهم

های قبلی نسبت به موارد اخیر بوده و با منعکس کننده اعتقادات خانوارها در مورد اندازه تقریبی حباب

ای از نوسانات مصرف و رو، این شوک بخش عمدهشود. از اینهای اعتباری به اقتصاد کلان منتقل میودیتمحد

درصد از نوسانات مصرف  47درصد از نوسانات قیمت سهام،  86کند. شوک احساساتی حدود تولید را توصیف می

 درصد از نوسانات تولید را توضیح داد. 9و 

های تجاری هستند را در قالب مدل های مالی، محرک چرخهیک از شوککه کدام( این2018آجلو و همکاران )

های تجاری های احساسی محرک مهمی برای چرخهها دریافتند که شوکاند. آنتعادل عمومی پویا بررسی کرده

 هستند. 

آفریقای جنوبی  برای DSGEهای بازار سهام و چرخه تجاری را در قالب یک مدل (، پویایی2016) 4پاتز و گوتا

ها تعیین کمیت اثر ثروت قیمت سهام در چرخه تجاری آفریقای جنوبی است. بررسی کردند. هدف مطالعه آن

 دهنده تأثیر قابل توجه نوسانات قیمت سهام بر نوسانات تولید است.برآورد مدل نشان

 
1 Yue et.al 
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3 Asadi et.al 
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دهند که در حده توسعه میکینزین جدید را برای ایالات مت  DSGE(، یک مدل مرکزی2016) 1هولاندر و لیو

های حقیقی فروشی و بخش بانکی به فعالیتآن بازار سهام از طریق بخش خانوار، تولیدکنندگان کالاهای عمده

کند و کانال سرمایه ها در یک فضای رقابت انحصاری فعالیت میاقتصاد پیوند خورده است. بخش بانکی در مدل آن

روی نرخ تورم گیرند. بانک مرکزی از یک قاعده تیلور نرخ بهره ی در نظر میگر مالبانک را به صورت کانال شتاب

های شتابگر مالی و های سهام از طریق کانالدهد که قیمتها نشان میکند. نتایج آنو شکاف تولید پیروی می

 .کنندسرمایه بانک نوسانات چرخه کسب وکار را تشدید می

 یرهایاز متغ یبازار سهام بر منتخب یشوک سمت تقاضا ریتأث یبررس( به 1400منتظرحجت و همکاران )

مطالعه،  نی. در اکرداستفاده  یبا تواتر فصل 1368-98 یزمان ۀدور یهااز داده ۀمقال پرداختند. این یکلان اقتصاد

 لیتما کردیرو نیبازار درنظر گرفته شده است که در ا یبراساس بخش تقاضا هیبازار سرما یۀشوک وارد شده از ناح

شدن  اردداد که با ودست آمده نشانبه جی. نتاکندیم دایپ شیصورت سهام افزاخود به ییدارا یدارخانوارها به نگه

ج تورم و مخار د،یتول ،یخصوص یگذارهیتقاضا در بازار سهام، سرما یۀاز ناح اریانحراف مع کی ۀبه انداز یشوک

 .ابدییو نرخ بهره کاهش م ابندییم شیافزا یمصرف

 یها تمیبا استفاده از الگور رانیبر بازار سهام ا یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتاث یبررس( به 1398ابراهیمی )

استخراج شده و پس از پردازش، ده   1396-1384ماهانه  یهاابتدا دادهی پرداخت. در این مطالعه داده کاو

ناخالص  دیو تول ینرخ تورم، تراز تجار رینشان داد که سه متغ جیآنها اعمال شدد. نتا یبر رو یوزن ده تمیالگور

ر فوق یسه متغ انیشدند. در م یمهم معرف یرهایبه عنوان متغ یدهوزن یها تمیاز الگور %80توسط  یداخل

 ادیبا دقت ز میدرخت تصم یهاتمیداده شد. الگور یناخالص داخل دی( به ارزش تول0.9زن )بالاتر از و نیشتریب

به عنوان  یناخالص داخل دیشده و مجددا ارزش تول لیقا زیشاخص سهام تما یهادسته نی( قادر بودند ب96.5%)

ناخالص  دیتول یرهایمتغ نینشان داد که ب کسالهیمربوط به نرخ سود سپرده  ی. الگودیگرد یمعرف یاصل ریمتغ

 یقیحق یکسر نیسهام رابطه مثبت و ب متیارز با ق یقیو نرخ حق یپول، نرخ تورم، تراز تجار یقیحجم حق ،یداخل

سازگار بودند.  یوجود داشته که با مدل تئور یرابطه منف کسالهیو نرخ سود سپرده  کایبودجه دولت، نرخ بهره آمر

 استگذارانیگذاران و س هیرا جهت سرما یدیافق جد تواندیشود میبار گزارش م نیاول یمطالعه که برا نیا جینتا

 .دیبازار بورس را فراهم نما

های اثرگذاری این بازار بر ( اثرات پویایی بازار سرمایه را با ملاحظه کانال1396صلاح منش و همکاران )

اند. نتایج متغیرهای واقعی اقتصاد و با استفاده از یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویای نیوکینزینی بررسی کرده

دهد که تأثیر بازار سرمایه بر متغیرهای اقتصاد کلان معنادار است. اما به لحاظ زمانی، حاصل از برآورد نشان می

های اثرگذاری بازار سرمایه بر مرکزی با مد نظر قرار دادن کانال رو، بانکقوت و پایداری قابل توجهی ندارند. از این

های مورد مطالعه بر متغیرهای اسمی و حقیقی اقتصاد را متغیرهای واقعی اقتصاد، بایستی بتواند اثرات شوک

 ها داشته باشد.شناسایی کند و واکنشی متناسب با آن

 
1 Hollander and Liu 
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اخص کل قیمت سهام و همچنین واکنش بانک مرکزی ( ارتباط بین سیاست پولی و ش1395بیات و همکاران )

اند. بدین منظور، در نسبت به نوسانات مالی را در قالب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورد مطالعه قرار داده

قالب دو سناریو به واکنش بانک مرکزی نسبت به شوک شاخص کل قیمت سهام پرداختند. در سناریوی اول، 

استفاده از تغییر دادن رشد حجم پول، تنها به شکاف تولید و تورم است اما در سناریوی  واکنش بانک مرکزی با

دهد. نتایج حاکی از برتری العمل نشان میدوم، بانک مرکزی نسبت به شکاف شاخص کل قیمت سهام نیز عکس

 شود.سناریوی دوم دارد که با کاهش دامنه نوسانات، موجب افزایش ثبات کلی اقتصاد می

( به بررسی رابطه بین سیاست پولی و نوسانات بازار سهام در ایران را در قالب مدل 1395یری و همکاران )بش

DSGE ای در نوسانات بازار سهام و متغیرهای دهد که شوک انتظارات درونی، سهم عمدهاند. نتایج نشان میپرداخته

د سیاستی بانک مرکزی، منجر به کاهش تابع واقعی دارد. همچنین، لحاظ نمودن نوسانات قیمت سهام در قواع

 رسد. گذار پولی در شرایط حباب بازار سهام ضروری به نظر میرو، مداخله سیاستگردد. از اینزیان می

گردد که نوآوری این مطالعه در لحاظ کردن همزمان در مقایسه مقاله حاضر با مطالعات پیشین مشخص می

سهام بوده و ارزیابی اثر آن بر متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین مدلسازی شوک سمت عرضه و تقاضا در بازار 

های برتر این مطالعه است. علاوه بر آن استفاده از مدل تعادل عمومی گران در بازار سهام از ویژگیرفتار معامله

ی روابط بین هاهای اقتصادی در مدل و سنجش پویاییپویای تصادفی منجر به لحاظ کردن رفتار تمامی بخش

 شود.متغیرها می

 

 . ساختار الگوی تحقیق3

شود. بر اساس سازی واحدهای اقتصادی استخراج میهای تعادل عمومی ساختار اقتصادی بر اساس بهینهدر مدل

شود در اقتصاد سه واحد مختلف اقتصادی دارد که هر کدام به دنبال بهینه نمودن این نوع مدلسازی، فرض می

گذار اقتصادی کننده )خانوار(، تولیدکننده )بنگاه( و سیاستاند از مصرفهستند؛ این سه واحد عبارتهدف خود 

تواند دولت یا بانک مرکزی باشد(. از بهینه سازی رفتار این سه واحد اقتصادی معادلات ساختاری )که می

سازی رفتار بنگاه تقاضای کل، از بهینهسازی رفتار خانوار تابع آید. در حالت کلی از بهینهاقتصادکلان بدست می

آید. استفاده از لفظ تعادل عمومی به این گذار تابع سیاست بدست میسازی رفتار سیاستتابع عرضه کل و از بهینه

ها در یک ساختار واحد شود و تصمیمات آنخاطر است که به طور همزمان بخش مصرف و بخش تولید بررسی می

توان به طور همزمان اثرات متغیرهای این نحوه مدلسازی دارای این مزیت است که می گردد.مشخص و تعیین می

های مدل را به خوبی مدلسازی و اثرات آنها را دید. در صورت وجود بر یکدیگر را مشاهده نمود و همچنین شوک

شوند. ه میهای تعادل عمومی تصادفی نامیدهای تعادل عمومی حالت تصادفی داشته و به مدلشوک، مدل

های موجود نیز های تعادل عمومی هستند زیرا به شوکهای تعادل عمومی تصادفی کاملتر از مدلقدرمسلم مدل

های تعادل عمومی تصادفی حالت پویا داشته باشند و در یک ساختار سری زمانی بررسی شود. اگر مدلتوجه می

ای در مطالعات شود که امروزه به طور گستردهمیهای تعادل عمومی پویای تصادفی گفته شوند به آنها مدل
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های شوند: مدلهای تعادل عمومی پویای تصادفی به دو دسته تقسیم میگیرد. مدلاقتصادی مورد استفاده قرار می

 های نیوکینزین. سیکل تجاری حقیقی و مدل

و بنابراین  . هاستمتهای نیوکینزین این است که اقتصاد مواجه با چسبندگی در قیمهمترین فرض مدل

(. همچنین در 1392مدت وجود دارد )توکلیان، امکان اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی در کوتاه

های مختلفی را در مدل لحاظ نمود و اثر آنها را نیز بررسی مدلسازی نیوکینزین این امکان وجود دارد تا شوک

بینی ها و پیشلسازی نیوکینزین عملکرد مناسبی در بازتولید دادهاند که مدنمود. مطالعات کاربردی نشان داده

های بازار سهام بر متغیرهای کلان اقتصادی و تفکیک این اثرات هدف اصلی این مطالعه بررسی تأثیر شوکدارد. 

 .  تقاضای بازار سهام است. برای این منظور ساختاری به صورت زیر در نظر گرفته شده است برای طرف عرضه و

 

 خانوار 3.1

( نشان می دهیم و همه آنها iفرض می شود که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است که با اندیس )

همگن هستند خانوارها از مصرف کالاها و نگهداری مانده حقیقی پول مطلوبیت کسب می کنند و با ارائه کالا 

اهش می یابد ارزش حال مطلوبیت هایی که خانوار نماینده بیشتر از مطلوبیتش کاسته می شود زیرا فراغت وی ک

 :(1401)براتی و گودرزی،  در طول دوران زندگی خود به دست می آورد به شکل زیر است

(1    )                                                                                                                                              E. ∑ Biut
i(0)∞

i=o 

 

( عامل تنزیل زمانی است شکل تابع مطلوبیت خانوار که تابعی از مصرف کل خانوار، مانده حقیقی 𝛽که در آن )

 پول و عرضه کار می باشد به شرح زیر است:

(2)                                                         ut
i = [

1

1−σ∁
(ct

i − hct−1)
1−σc

−
1

1+σ1
(Lt

i )
1−σ1

+
1

1−σm
(
Mt

c,t

pt
c )

1−σm
] 

 

کالاهای مصرفی ترکیبی از کالاهای مصرفی تولید داخل  و وارداتی متفاوت تشکیل شده است که  2در رابطه 

( ضریب ریسک گریزی نسبی را 𝛿𝑐،  )2تابع مطلوبیت توسط تولیدکنندگان داخلی و واردات تاسیس می شود در 

(  بیانگر عکس کشش  𝛿1ای مصرف را نشان می دهد پارامتر ) بیان می کند که عکس کشش جانشینی بین دوره

𝑚1( عکس کشش مانده حقیقی پول) 𝛿𝑚عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی و )
𝑐,𝑡 =

𝑚𝑡
𝑐,𝑡

𝑝𝑡
𝑐 نسبت به نرخ  )

 بهره را نشان می دهد.

کند که این عادات به میزان متوسط ، عادات رفتار مصرف کننده را منعکس می2تابع مطلوبیت در معادله 

(  درصد h(  وقتی که مصرف وی از )tمصرف سرانه اقتصاد بستگی دارد لذا هر خانوار نماینده در اقتصاد در زمان )

( hکند که در آن )بزرگتر باشد از مصرف بیشتر مطلوبیت مثبت کسب می( t-1متوسط سرانه اقتصاد در دوره )

بیانگر آن است که مصرف کننده تا چه میزانی تمایل دارد تا سطح مصرف خود را نسبت به متوسط مصرف سرانه 

 دهد.بالا باشد درجه وابستگی بالایی از عادات مصرفی را نشان می (h)دوره گذشته هموار کند هرچه 



 و همکاران ی فراهان یگودرز زدانی...  /   کردیبا رو یکلان اقتصاد یرهایبازار سهام بر متغ یساختار یهانقش شوک   / 162

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402زمستان /  65پیاپی /  17 ۀدور

𝑐𝑡شود مصرف کل به قیمت حقیقی )فرض می 2دله در معا
𝑖( ترکیبی از مصرف کالاهای داخلی ،)𝑐𝑡

𝑑 و کالاهای )

𝑐𝑡وارداتی )
𝑚 شود این کالاها از طریق های تولیدی داخلی و وارداتی تامین می( است که به ترتیب توسط بنگاه

 شوند یعنی:با هم ترکیب می تزاستگلی –جمعگر دیکسیت 

(3       )                                                        ct = ⌈εc

1

μc(ct
d)

μc−1
μc + (1 − εc)

1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

 

 

 ῃ𝑐( به ترتیب سهم کالاهای تولیدی داخلی و وارداتی در کل سبد مصرفی خانوارها و )ε𝑐 - 1( و ) 휀𝑐که در آن )

دهد.  در حالت کلی، مسئله تصمیم گیری خانوار را (کشش جانشینی بین کالاهای مصرفی و وارداتی را نشان می

 میتوان در دو مرحله مورد بررسی قرار داد.

در مرحله اول: خانوار تصمیم گیرید که چه ترکیبی از کالاهای مصرفی را انتخاب کند تا اینکه هزینه بدست آوردن 

(   𝑐𝑡صرف کالاهای ترکیبی حداقل شود در این مرحله، خانوارها هزینه خرید مصرف ترکیبی ) سطح معینی از م

 کنند.را حداقل می

𝑚𝑡ای از ) ( ، خانوار مقادیر بهینه𝑐𝑡در مرحله دوم : با توجه به هزینه دسترسی در هر سطح معینی از مصرف )
𝑐

𝑝𝑡
( و 

(𝐿𝑡( و  )𝑐𝑡 را به گونه ای انتخاب  ) میکند که مطلوبیتش حداکثر شود برای انجام مرحله اول، خانوار ها هزینه

( ، را حداقل می کنند در خصوص انتخاب کالاهای مصرفی تولید داخل و وارداتی، 𝑐𝑡خرید سطح مصرف ترکیبی )

 آنها مسئله زیرا حل کنند:

(4                                                               )            Min    :   𝑐𝑡
𝑖𝑝𝑡

𝑑𝑐𝑡
𝑑 + 𝑝𝑡

𝑚𝑐𝑡
𝑚 

s. T:,,ct = ⌈εc

1

μc(ct
d)

μc−1
μc + (1 − εc)

1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

 

 

𝑐𝑡: که در آن ) 4رابطه 
𝑑( و  )𝑐𝑡

𝑚( به ترتیب مصرف کالاهای تولید داخل و کالاهای وارداتی و )𝑝𝑡
𝑑( و )𝑝𝑡

𝑚 به  )

توابع تقاضا  4کالاهای وارداتی است. از حل شرایط مرتبه اول  از رابطه ترتیب شاخص قیمت کالاهای داخلی و 

 برای کالای مصرفی داخلی و دولتی بصورت زیر است:

(5                                                        )                         𝑐𝑡
𝑚 = (1− 휀𝑐) (

𝑝𝑡
𝑚

𝑝𝑡
𝑐 )

−𝜇𝑐
𝑐𝑡 

(6                                                                                              )ct
d = ε(

pt
d

pt
c)
−μc ,ct 

 

𝑝𝑡در سبد مصرفی خانوار ) 6و  5با جایگزین روابط 
𝑑𝑐𝑡

𝑑𝑝𝑡
𝑚𝑐𝑡

𝑚 = 𝑝𝑡
𝑐𝑐𝑡( شاخص کل قیمت مصرف کننده )𝑝𝑡

𝑐 با ،)

 :آیداجزاء آن بدست می

(7            )                                               𝑝t
c = ⌈εc(pt

d)
1−ῃc

+ (1 − εc)(pt
m)1−ῃc⌉

1

1−πc 
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𝑝𝑡که در آن )
𝑐 بیانگر شاخص کل قیمت مصرف کننده است  بعد از آن که ترکیب بهینه کالاها در مرحله اول )

مطلوبیت مورد انتظار خود را نسبت به قید بودجه بین تعیین شد، در مرحله سوم، هدف خانوارها این است که تابع 

ای حداکثر نمایند. در مرحله دوم، بعد از اینکه ترکیب بهینه کالاها در مرحله اول تعیین شد هدف خانوارها دوره

کنند که ای انتخاب میهای مالی را به گونه(  و دارائی𝐿𝑡(،  نیروی کار )𝑐𝑡این است که مقادیر بهینه ای از مصرف )

تشکیل شده است. به  "سهام"، "اوراق بهادار"، "پول نقد"های مالی خانوار از دارائی اش حداکثر شود. مطلوبیت

𝑟𝑡اوراق مشارکت سود  با نرخ )
𝑑گیرد به سهام سود تقسیمی )درصورت وجود( و عایدی سرمایه تعلق ( تعلق می

 𝑁𝑡(𝑗)( شامل پول نقد، اوراق مشارکت، سبدی از سهام )tیان دوره )های مالی خانوار ها در پاگیرد میزان دارائیمی

𝑝𝑡( با )t(  در دوره )ام jقیمت اسمی هر سهم بنگاه ) .شود( منتشر میام jای )های واسطه( که توسط بنگاه
𝑠(𝑗)   )

ای است که هر واسطه های(  شامل سبدی از سهام بنگاهامi بنابراین، ثروت سهام خانوار ) داده شده است.نشان 

بنابراین در شروع هر دوره منابع درآمدی  است. (𝐷𝑉𝑡(𝑗)کدام از این سهام دارای سود تقسیمی با ارزش اسمی )

ای از ثروت مالی از دوره قبل )شامل پول، خانوارها شامل: ثروت مالی ازخالص اجاره دستمزد ، سرمایه و مجموعه

( استفاده 2003،2010های سهام از مطالعات نیستیکو )برای مدلسازی دارائیاوراق مشارکت و سهام( است.  

Ω𝑐−1) ( را که از دوره قبل به همراه داشتهام jها )ثروت( سهام خانوار )شود دارائیمی
توان بصورت زیر ( را می∗

 نوشت:

(8                                                               )ᾯt−1

Iو∗
= ∫ [pt

s(J) + Dt
v(J)]

1

0
Nt(J)dJ 

 

از آنجا که ضریب بتا )ریسک سیستماتیک( طبق تعریف حساسیت بازده سهام )تغییرات قیمت سهام( نسبت به 

( مطرح شده است )کاویانی و همکاران، 9معادله )بازده بازار )بازده قیمتی یا همان شاخص قیمت سهام( است 

1397): 

(9       )                                                                                 Bt
i =

∆(pt
s−pt−1

s )

∆(pm−pm−1)
 

 

 توان بصورت زیر بیان کرد:های حقیقی را میای خانوارها بر حسب قیمتهمچنین قید بودجه بین دوره

 

(10        )1

𝑝𝑡
𝑖 ∫ 𝑝𝑡

𝑠1

0
(𝑗)

𝑛𝑡(𝑗)

𝜀𝑡
𝑠 𝑑𝑗 +𝑚𝑡

𝑐,1 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡
𝑐,𝑖−1

𝜋𝑡
𝑐 +

1

𝑝𝑡
𝑐𝛺𝑡−1

𝑡,𝑗
+ TRt

i − Tt
i + yt

ict
i + 𝐼𝑡

𝑖 + 𝑏𝑡
𝑖 

 

𝐼𝑡که در آن )
𝑖( ،میزان سرمایه گذاری )𝑏𝑡

𝑖 ( ،اوراق مشارکت )𝑟𝑡−1
𝑑 ( ،بیانگر نرخ بهره اسمی اوراق مشارکت )𝑇𝑡

𝑖  )

𝑇𝑅𝑡مالیات خانوارها )مالیات مستقیم و غیر مستقیم و ارزش افزوده(، )
𝑖ای دولت، )های یارانه( پرداخت𝑝𝑡

𝑖 شاخص  )

𝑀𝑡و خانوار ثروت خود را بصورت: مانده واقعی پول ) استقیمت سرمایه گذاری 
𝑐,𝑖( و اوراق مشارکت )𝑏𝑡

𝑖 نگهداری )

𝜋𝑡کنند. )می
𝑐 مبنای شاخص کل قیمت مصرف کننده، )( نرخ تورم بر휀𝑡

𝑠 شوک قیمت سهام  است که در واقع )
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𝑦𝑡دهد و )حباب قیمت را تشکیل می
𝑖 مکیان و  شودکه بصورت زیر تعریف می است( بیانگر درآمد خانوارها(

 :(1398همکاران، 

(11                  )                                      𝑦𝑡
𝑖 =

𝑤𝑡
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘 ,𝑧𝑡

𝑖 ,𝑘𝑡−1
𝑖 − 𝜓,(𝑧𝑡

𝑖)𝑘𝑡−1
𝑖 +𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 

 

𝑤𝑡درآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروی کار )
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖  اجاره سرمایه منهای هزینه مربوط به تغییرات در نرخ ،)

𝐷𝑖𝑣𝑡ای )های واسطههای تولید کننده کالابهره برداری از ظرفیت سرمایه و سودهای تقسیم شده بنگاه
𝑖 بدست )

𝑤𝑡، )11آید.  رابطه می
𝑖( ،دستمزد اسمی )𝑅𝑡

𝑘نرخ بازدهی حقیقی سرمایه و )  (𝑧𝑡
𝑖 (  شدت استفاده )نرخ بهره

𝑧𝑡) (برداری( از ظرفیت سرمایه و )
𝑖 𝜓 هزینه بهره برداری از سرمایه است هزینه بهره برداری از ظرفیت سرمایه )

() (𝑧𝑡
𝑖 𝜓 نسرین دوست  ( بیانگر هزینه هر واحد سرمایه فیزیکی است در حالت تعادل بلندمدت روابط برقرار است(

 : (1400و همکاران، 

(12                                                                       )𝑘𝑡
𝑖 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝑖 + [1 − 𝑠 (
𝐼𝑡
𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 )] 𝐼𝑡

𝑖휀𝑇
𝐼 

 

موجودی سرمایه در مالکیت خانوارهاست و به عنوان عامل تولید همگن در فرآیند تولید مورد استفاده قرار میگیرد 

𝑅𝑡خانوارها موجودی سرمایه خود را با نرخ )
𝑘 به بنگاهای تولید کننده کالاهای واسطه ای اجاره میدهند خانوار ها )

 توانند به دو صورت سرمایه را افزایش دهند:می

 .( که منجر به افزایش در موجودی سرمایه می شود 𝐼𝑡از طریق افزایش سرمایه گذاری )  (1

 .تغییر در میزان بهره برداری از موجودی سرمایه (2

Itنرخ استهلاک سرمایه گذاری،  δکه در آن 
i  سرمایه گذاری ناخالص بخش خصوصی وS(0)  تابع هزینه تعدیل

در واقع بیانگر منابعی است که برای  S(0)که تابعی مثبت از تغییرات در سرمایه گذاری است.  استسرمایه گذاری 

εt(، 12رود. در معامله )تعدیل سرمایه گذاری جدید به موجودی سرمایه از دست می
𝐼  بیانگر شوک مربوط به تابع

 کند. هزینه سرمایه گذاری است که تغییرات برون زا در کارایی نهایی به سرمایه فیزیکی را بیان می
 

 بنگاه ها  3.2

( فرض شده است تولید 2004های تولید کننده کالا های نهایی: بنگاه نمونه مشابه آنچه در آیرلند )رفتار بنگاه

𝐽( است که در آن )  𝑌𝐽𝑡واحدهای کالای واسطه )کننده کالای نهایی از  ∈ ( خریداری 𝑃𝐽𝑡( را با قیمت اسمی ) [0,1]

( یک جمعگر 1997) تز( را تولید میکند بر طبق معادله زیر که به تبعیت از دیکسیت و استگلی𝑌𝑡و کالای نهایی )

 توان نوشت: است، می

(33                                              )                                    [∫ 𝑌𝐽𝑡

𝜃−1

𝜃 𝑑𝐽
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)

≥ 𝑌𝑡 
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𝜃که در آن ) > ( بین 𝜃(  و کالاهای واسطه ای، متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و کشش جانشینی ثابت )1

( را برای همه  𝑦𝑗𝑡( بنگاه نمونه  تولید کننده کالاهای نهایی، )…,t=0,1,2,3آنها برقرار است پس در طی دوره )

(j∈(0,1) طوری انتخاب می ) .کند تا سودش حداکثر شود 

(34                                                                                                )𝑌Gt = [
pJt

pt
]
−θ

Yt 

 

در بازارهای رقابتی، سود بنگاه تولید  دهد(را نشان می j( کشش قیمتی تقاضا برای کالای واسطه) 𝜃−که در آن ) 

 شود: ( بصورت زیر تعریف می 𝑃𝑡کننده کالای نهایی صفر است، شرط سود صفر )

(35                                                                             )           𝑝𝑡 = [∫ 𝑝𝐽𝑡
1−𝜃𝑑𝐽

1

0
]

1

(1−𝜃) 

 

های رقابت انحصاری در بخش تولید ای از بنگاهای: اقتصاد زنجیرههای تولید کننده کالاهای واسطهرفتار بنگاه

ها کالاهای شود هر کدام از بنگاه( شاخص بندی می0و1ای تشکیل شده است که در دامنه )کننده کالاهای واسطه

ای ها به تولید کالاهای واسطهها با به کارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهادهکند این بنگاهتولید میمتمایزی 

 (j می )کنند  از ها نهادهای نیروی کار و سرمایه را بعنوان نهاده در فرآیند تولید استفاده میپردازد این بنگاه

وری بخش خصوصی دارد لذا های عمرانی مهمی در بهرهجهآنجایی که به دلیل مسلط بودن دولت در اقتصاد، بود

ای لحاظ گردد های تولید کننده کالاهای واسطهلازم است که تشکیل سرمایه دولتی به نوعی در تابع تولید بنگاه

 شود: داگلاس به شرح زیر تصریح می -های تولید کننده کالاهای واسطه ای به شکل کابتابع تولید بنگاه

 

(36    )                                                                  𝑦t
j
= At(ztkt−1

j
)α(Lt−1

j
)1−α(kt−1

G )k 

 

�̅�𝑡−1که در آن  = ztkt−1
j

𝑘t−1موجودی سرمایه موثر  و همچنین  
G  .موجودی سرمایه تشکیل سرمایه دولتی است

ها در این بخش مشترک است که برای تمام بنگاهشود موثر و تشکیل سرمایه دولتی بصورت فوق است و فرض می

(A𝑡بیانگر بهره )کند:شود که از فرآیند زیر تبعیت میها مشترک است و فرض میوری است که برای تمام بنگاه 

 
𝐿𝑜𝑔,𝐴𝑡 = 𝑝𝑎𝐿𝑜𝑔,𝐴𝑡−1 + 𝑢𝑡

𝑎,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,𝑢𝑡
𝑎~𝑁(0. 𝛿𝑎

2) 
 

هایش را با توجه به مقدار معین تولید حداقل ام( به دنبال آن است که هزینه jای )کننده کالای واسطهبنگاه تولید 

 ام( به صورت زیر است:   jکند لذا تابع هدف بنگاه )

(37                                                                             )Min �̅�𝑡−1,,𝐿𝑡
𝑤𝑡

𝑝𝑡
𝑑 𝐿𝑡

𝑗
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡𝑘𝑡−1
𝑗 

s.t:    𝑦𝑡
𝑗
= 𝐴𝑡(𝑧𝑡𝑘𝑡−1

𝑖 )𝛼(𝐿𝑡−1
𝑗

)1−𝛼(𝑘𝑡−1
𝐺 )𝑘 



 و همکاران ی فراهان یگودرز زدانی...  /   کردیبا رو یکلان اقتصاد یرهایبازار سهام بر متغ یساختار یهانقش شوک   / 166

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402زمستان /  65پیاپی /  17 ۀدور

𝑃𝑡( دستمزد اسمی، )𝑤tکه در آن )
𝑘( نرخ بازدهی سرمایه و )𝑦𝑡

𝑗( تقاضای کالای )j  ام( است اگر شرایط مرتبه اول

توان های واقعی را میها را بدست آوریم بنابراین هزینه بنگاه بر حسب قیمتمربوط به مسئله بهینه یابی بنگاه

 بصورت زیر نوشت: 

(38            )                                     Mt
c =

Mct

pt
=

I

At
[

1

1−α
]
1−α

[
1

α
]
α
[
Wt

Pt
]
1−α

(Rt
k)

α
(kt−1

G ) 

 

ها ست در این تحقیق برای دیگری که بنگاه تولید کننده کالای واسطه ای با آن مواجه است، تعدیل قیمتمسئله 

1( استفاده شده یعنی در هر دوره )1983تعدیل قیمت ها از روش کالوو ) − θρ درصد از آنها قادر خواهند بود تا )

توانند در دوره جاری قیمتها را د( که نمیدرص θρها )بطور بهینه قیمت محصول خود را تعدیل کنند بقیه بنگاه

ها را شاخص های گذشته با استفاده از فرمول زیر بصورت جزئی قیمتبصورت بهینه تعیین کنند بر اساس قیمت

 کنند:بندی می

(39                               )                                                                   𝑝𝑡+1
𝑖 = (𝜋𝑡

𝑖)
𝑇𝑃
𝑝𝑡
𝑖 

 

𝜋𝑡که در این معادله 
𝑖 =

𝑝𝑡
𝑖

𝑝𝑡−1
𝑖  بخش )بیانگر نرخ تورم تولیداتi( ،است )(𝜋𝑡

𝑖)
𝑇𝑃 پارامتری است که درجه شاخص )

های نهایی شود تابعی از هزینه( تعیین میtام( در زمان ) iدهد قیمتی که توسط بنگاه )ها را نشان میبندی قیمت

ها های نهایی موزون، اگر قیمتانتظار آینده است و برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( بر روی هزینهمورد 

θρپذیر باشد ) کاملا انعطاف = Ϛ(  برابر است با   )t( مقدار افزوده )مارک آپ( در زمان )0

Ϛ−1
( که در آن صورت ) 

p̅ = (
Ϛ

Ϛ−1
)mct

iنعطاف پذیری کامل قیمتهاست که در آن قیمت ( است که همان شرط رقابت انحصاری در حالت ا

ها چسبندگی داشته باشند برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( به علاوه هزینه نهایی اسمی ولی وقتی قیمت

(𝜃𝜌 > کند شود تغییر می( مقدار افزوده )مارک آپ( در طول زمان وقتی که اقتصاد با تکانه برون زا  مواجه می0

1به اینکه در هر دوره زمانی تنها )با توجه  − 𝜃𝜌توانند قیمت هایشان را بصورت بهینه ها می( درصدی از بنگاه

کنند لذا با استفاده از های قبل شاخص بندی میها را بر اساس قیمت دورهها، قیمتتعدیل کنند و مابقی بنگاه

 کند: زیر عمل می ، شاخص قیمت کل در زمان تی بر اساس فرمول متوسط وزنی 39رابطه 

 

(40                                          )[𝑝𝑡
𝑑]

1−Ϛ
= 𝜃𝑝 [(𝜋𝑡−1

𝑑 )
𝑇𝑃
𝑃𝑡−1
𝑑 ]

1−Ϛ
+ (1 − 𝜃𝑝)[�̅�𝑡]

1−Ϛ 

 

 دولت و بانک مركزی  3.3

 شود: قید بودجه دولت به قیمت حقیقی از طریق رابطه زیر تعیین می

(41                                     )𝑔𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

𝑤.𝐸𝑥𝑡.𝑜𝑡

𝑝𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷

𝑝𝑡
𝑐 
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( 𝑇𝑡( اوراق مشارکت،  )𝑏𝑡( درآمدهای ارزی نفتی، )0𝑡( نرخ ارز اسمی، )𝐸𝑋𝑡( کل مخارج دولت،  )gtکه در آن )

( کسری بودجه دولت 𝐺𝐵𝐷𝑡های دولتی،  )( واگذاری شرکت𝑓𝑎𝑡( سایر درآمدها، )𝑜𝑟𝑡ℎ𝑒𝑟درآمدهای مالیاتی، ) 

 کند.( درصد از درآمد نفت را از طریق بودجه خرج میwاست همانطور که مشخص است دولت )

 

 سیاست گذار پولی  3.4 

است که بر اساس آن، سیاست گذار نرخ رشد پایه پولی را بصورت شود که سیاست گذار ی پولی به نحوی فرض می

در جهت رسیدن به دو هدف خود یعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم  "کاملا صلاحدیدی "

خطی( بصورت  –کند در این صورت تابع عکس العمل سیاست گذاری پولی )به شکل لگارتیماز تورم هدف عمل می

 اهد بود: زیر خو

(42          )                           𝜃𝑡 = 𝜌𝜃𝜃𝑡−1 + 𝜃𝜋�̂�𝑡
𝑐 + 𝜃𝑦�̂�𝑡 + 𝜃𝑟𝑒𝑟𝑟𝑒�̂�𝑡 + 𝜃𝜋𝑠�̂�𝑡

𝑠 + 휀𝑡
𝜃 

(43         )                                                                        θ̂𝑡 = M̂t
c − M̂t−1

c + �̂�𝑡
𝑐 

(44              )                                                        휀𝑡
𝜃 = 𝜌𝜃휀𝑡−1

𝜃 +,,,𝑢𝑡
𝜃~𝑁(0. 𝛿𝜃

2) 

 

𝑟𝑒𝑟̅̅̅̅( نرخ رشد اسمی پایه پولی، )θ̅𝑡که در آن ) �̅�, �̅�𝑡, �̅�𝑡 به ترتیب انحراف نرخ تورم و لگارتیم تولید و نرخ ارز )

,𝜃𝜋𝑠حقیقی از مقادیر وضعیت پایدار شان، ) 𝜃𝑟𝑒𝑟𝜃𝑦𝜃𝜋 ضریب اهمیتی که سیاست گذاری به ترتیب برای شکاف )

휀𝑡کند )تورم، تولید، نرخ ارز و شاخص کل قیمت سهام لحاظ می
𝜃 تکانه سیاست پولی است که خود از یک فرآیند )

 کند.  تبعیت می  AR(1)تصادفی
 

 . برآورد الگوی تجربی4

شود که در آن مقادیر اولیه برای پارامترها پارامترهای مدل از روش بیزین استفاده میبرای برآورد در این تحقیق 

های شود و این مقادیر اولیه با نتایج برآورد حداکثر درستنمایی بر اساس دادهبه عنوان توزیع پیشین تعیین می

 -1370برای  عدیل فصلی شدههای تهای استفاده شده در این مطالعه به صورت دادهشود. دادهواقعی ترکیب می

، (CPI)، شاخص قیمت مصرف کننده 1390متغیرهای تولید ناخالص داخلی حقیقی به قیمت سال شامل  1400

ها از درآمدهای حقیقی نفتی، مخارج حقیقی دولت، درآمدهای مالیاتی، حجم پایه پولی و ... است. که تمامی داده

بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق و بهادار تهران استخراج گردیده است. برای 

متغیرهایی مانند تورم و نرخ رشد پایه پولی بر اساس تعریف نرخ رشد در مکتب کینزی جدید، از نسبت لگاریتمی 

ای محاسبه مقادیر لگاریتم خطی شده متغیرها )انحراف استفاده شده است. بر t-1به متغیر در دوره  tمتغیر در دوره 

𝜆با  (HP)پرسکات -از وضعیت پایدار متغیرها( با استفاده از فیلتر هودریک = ها اجزای سیکلی، لگاریتم داده  677

 استخراج گردیده است.

نیازی به برآورد هایی که به صورت سهمی بوده یا قبل از تخمین پارامترهای مدل لازم است پارامترها و شاخص

های این آیند و میانگین دادهندارند را کالیبره کرد. این پارامترها از طریق مقادیر وضعیت پایدار متغیرها بدست می
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ی شود و نیازی به برآورد آنها وجود ندارد. از جملهها در نظر گرفته میها به عنوان مقادیر وضعیت پایدار آننسبت

ک سرمایه است که بر اساس وضعیت پایدار معادله انباشت سرمایه، نرخ استهلاک سرمایه این پارامترها نرخ استهلا

δبخش خصوصی  =
𝐼 ̅

�̅�
گذاری )تشکیل سرمایه( از حجم سرمایه به صورت نسبت وضعیت پایدار سهم سرمایه 

)ی قابل محاسبه است. بر این اساس نسبت مصرف به تولید ناخالص داخل 0.0139وضعیت پایدار آن برابر 
𝐶̅

�̅�
برابر  (

)گذاری به تولید ، نسبت کل سرمایه0.53
𝐼̅

�̅�
های خارجی بانک ، نسبت صادرات نفتی به خالص دارائی0.321برابر  (

)مرکزی 
𝑂𝐼𝐿̅̅ ̅̅ ̅

𝐹𝑅̅̅ ̅̅
)ها به پایه پولی  ، نسبت خالص بدهی بخش دولتی و بانک 1.68برابر  (

𝐷𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
، نسبت خالص 0.49برابر  (

)های خارجی بانک مرکزی به پایه پولی دارایی
𝐹𝑅̅̅ ̅̅

�̅�
بدست آمده است. برای برآورد بیزی پارامترهای  0.51برابر  (

مدل ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین پارامترها تعیین گردد سپس با استفاده از نرم افزار داینر 

هستینگز، مقادیر -ساس روش مونت کارلو با زنجیره مارکوف در قالب الگوریتم متروپولیسافزار متلب بر اتحت نرم

( توزیع و میانگین پیشین و پسین برخی 1شود. در جدول )میانگین و انحراف معیار پسین پارامترها محاسبه می

مدل با استفاده از روش از پارامترهای مهم مدل گزارش شده است که مقادیر میانگین پسین، برآورد پارامترهای 

 دهد.بیزین را نشان می

 
 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل -1جدول 

 میانگین پسین میانگین پیشین توزیع پارامتر پارامتر

 0.967 0.968 بتا ای ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره

 2.567 1.56 نرمال و وارداتی  کشش جانشینی بین مصرف کالاهای داخلی

 0.394 0.4 بتا سهم پول در سبد دارایی خانوار

 0.382 0.35 بتا سهم اوراق مشارکت در سبد دارایی خانوار

 0.398 0.25 بتا سهم سهام در سبد دارایی خانوار

 1.485 1.660 گاما ای مصرفمعکوس کشش جانشینی بین دوره

 2.256 2.891 گاما معکوس کشش نیروی کار فریش

 1.58 1.072 گاما تراز حقیقی پولمعکوس کشش 

 0.44 0.75 بتا پارامتر چسبندگی قیمت کالوو

 0.75 0.5 بتا بندی شاخص قیمت کالاهادرجه

 0.68 0.5 بتا بندی شاخص قیمت کالاهای وارداتیدرجه

 2.61 7.24 نرمال کشش جانشینی بین کالاهای صادراتی داخلی و کالاهای خارجی

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
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دهد. بر این اساس لازم ( چگالی پیشین و پسین برآوردی برای تعدادی از پارامترهای مدل را نشان می1نمودار )

که برای پارامترها در  1به ذکر است که در راستای برآورد مدل ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین

توان با مقادیر اولیه برای میانگین و انحراف معیار پارامترها میشود تعیین گردد. با در نظر گرفتن نظر گرفته می

 استفاده از روش بیزی پارامترها را برآورد نمود. 

 

 
 آزمون تشخیصی چند متغیره بروكز و گلمن  -1نمودار 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

های در ادامه با قرار دادن نتایج حاصل از تخمین پارامترهای مدل تأثیر شوک تقاضا و عرضه سهام بر روی شاخص

 گیرد. اقتصاد کلان مورد بررسی قرار می

( واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده به اندازه یک انحراف معیار از ناحیه بازار سرمایه 2در نمودار )

گر این است که با وارد شدن شوک از بازار سرمایه به دلیل عملکرد مناسب شده است. نتایج بیاننمایش داده 

ها و افزایش در تولید شاهد رشد در تولید ناخالص داخلی حقیقی هستیم. با بهبود در وضعیت تولید شرکت

همچنین به واسطه افزایش در های تولیدی مشاهده شده است که درآمدهای مالیاتی افزایش یافته است شرکت

گر این است که بهبود و رونق حجم معاملات درآمدهای مالیاتی دولت نیز افزایش یافته است. همچنین نتایج بیان

در بازار سرمایه به لحاظ عرضه و تقاضا منجر به این شده است که جریان ورود نقدینگی به این بازار افزایش یافته 

یش یافته است. با توجه به تغییرات در اقتصاد و ورود نقدینگی به بازار سرمایه منجر به و تبع آن تقاضای پول افزا

افزایش در نرخ بهره بانکی جهت جذب منابع در سیستم بانکی است. در خصوص واکنش متغیرهای مصرف و تورم 

دهنده طرف رهای تشکیلترین و در بین سایر متغیّترین، باثباتتوان چنین بیان کرد که متغیّر مصرف، عمدهمی

 
1 Prior mean and standard deviation  
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بینی آن، بیشترین است. این متغیر که یکی ازاجزای مهم هزینه ملی است، در عین تقاضای اقتصاد، قابلیت پیش

های اقتصادی های اقتصادی نیز مؤثر است. نظریهکند، در رونق و رکود فعالیتانداز را تعیین میحال که مقدار پس

بازار سهام ممکن است مخارج مصرفی را افزایش دهد؛ درحالی که کاهش قیمت  بر این نکته تأکید دارند که رونق

های اقتصادی و در نتیجه، کاهش مخارج مصرفی منجر شود. کانال اسمی سهام ممکن است به کاهش فعالیت

ها، جا که بر اساس تئوریمصرف است. از آن–های سهام بر مصرف از طریق رابطه ثروتاصلی تأثیرگذاری قیمت

کننده جزء مهمی از کل ثروت است، بنابراین مصرف به ارزش فعلی درآمد طول عمر بستگی دارد و سهام بیان

تواند به افزایش رشد مخارج مصرفی منجر شود. نوسانات قیمت سهام علاوه بر افزایش در ثروت )بازار سهام(، می

ها نیز تأثیرگذار باشد. در واقع، افزایش بنگاهگذاری تواند بر سطح مخارج سرمایهاثرگذاری بر مصرف خانوار، می

کند تا ساختار و تجهیزات جدید را مورد استفاده قرار دهند و در نتیجه، موجودی ها را تشویق میقیمت سهام، بنگاه

تواند از طریق گنجانده شدن در مخارج، ها میها افزایش یابد. قیمت سهام به عنوان جزیی از داراییسرمایه کل آن

ها و تواند قدرت وام گرفتن بنگاهبر تورم تأثیرگذار باشد. در واقع، افزایش قیمت دارایی از طریق بهبود ترازنامه می

دهندگان را برای وام دادن ها، رغبت وامافراد را از طریق وثیقه افزایش دهد. در واقع، افزایش خالص ارزش دارایی

دهد. همچنین نتایج بیانگر این بوده است که شوک وارد شده از گیرندگان را به قرض گرفتن افزایش میو قرض

 های اقتصادی شده است. ناحیه تقاضا در بازار سرمایه منجر به افزایش سودآوری بنگاه

 

 
 واكنش متغیرهای كلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه تقاضا در بازار سرمایه  -2نمودار 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
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 (:  واكنش متغیرهای كلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه عرضه در بازار سرمایه3نمودار )

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

در بخش دوم بر اساس شوک وارد شده از ناحیه سمت عرضه سهام مشخص شده است که نرخ تورم افزایش یافته 

بانکی نیز در واکنش به شوک عرضه کاهش دوره از بین رفته است. متغیر تسهیلات  5است و اثر شوک پس از 

ها بیشتر متمرکز بر تامین مالی از داخل هستند نیاز به دریافت وام و یافته است. در واقع به دلیل اینکه بنگاه

های اقتصادی نیز در واکنش به شوک سمت عرضه نسبت تسهیلات بانکی برای آنها کاهش یافته است. سود بنگاه

شود که قیمت سهم کمتری داشته است. در واقع با افزایش در عرضه سهام مشاهده میبه شوک تقاضا افزایش 

تواند علیرغم افزایش در ارزش و حجم معاملات اما میزان سودآوری و درآمدهای کاهش یافته و این موضوع می

نش به شوک وارد گذاری و حجم پول در واکمالیاتی دولت از این راه را کاهش دهد. متغیرهای نرخ بهره، سرمایه

شده از ناحیه سمت عرضه افزایش یافته است اما این واکنش در مواجه به شوک تقاضا کمتر بوده است و اثر آن 

زودگذرتر بوده است. همچنین مشاهده گردید که متغیرهای مخارج مصرفی و تولید ناخالص داخلی کشور نیز در 

دوره اثر شوک در این متغیرها از  8-7فته است و پس از واکنش به شوک سمت عرضه در بازار سرمایه افزایش یا

بین رفته است. در مقایسه واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه عرضه و تقاضای بازار 

 سرمایه نتایج زیر بدست آمده است:
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 یهمقایسه واكنش متغیرهای كلان اقتصادی به شوک عرضه و تقاضا بازار سرما -2جدول 

 واكنش به شوک سمت تقاضا واكنش به شوک سمت عرضه متغیر

 مثبت مثبت تولید ناخالص داخلی

 مثبت مثبت مخارج مصرفی

 مثبت منفی درآمدهای مالیاتی

 مثبت مثبت سرمایه گذاری

 مثبت مثبت حجم پول

 مثبت مثبت نرخ بهره

 مثبت مثبت سودآوری بنگاه

 مثبت مثبت تورم

 مثبت منفی بانکیاعتبارات 

 مثبت مثبت اشتغال

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

 متلبها بر متغیرها با استفاده از رهیافت اهُلیگ با کدنویسی در محیط  و اثر شوک سازیبرای بدست آوردن شبیه

 1400تا  1370ها سال ( خلاصه شده است. نمونه مورد بررسی داده3) انجام شده است. نتایج حاصل در جدول

 صورت گرفت.

 
 های واقعیمقایسه ضرایب خودهمبستگی و انحراف معیار متغیرهای شبیه سازی شده و داده -3جدول 

 ضریب خود همبستگی در وقفه انحراف معیار

 داده های شبیه سازی شده و واقعی
مقدار شبیه سازی 

 شده
 داده های واقعی

 داده های واقعی مقدار شبیه سازی شده

2 1 0 2 1 0  

 تولید ناخالص داخلی 1 0.62 0.28 1 0.55 0.25 0.064 0.071

 شکاف تولید 1 0.18 0.06 1 0.23 0.12 0.040 0.034

 تورم 1 0.28 0.16 1 0.22 0.10 0.30 0.25

 مصرف 1 0.69 0.20 1 0.77 0.26 0.043 0.036

 سرمایه گذاری 1 0.45 0.14 1 0.56 0.23 0.038 0.034

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

توان با مقادیر متناظر آنها از الگوی های صفر، یک و دو را میبراین اساس، ضریب خودهمبستگی متغیرها در وقفه

ادوار تجاری پولی شبیه سازی شده مقایسه نمود. در این راستا، مقایسه انحراف معیار بخش ادواری متغیرها و 
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. برای این منظور فیلتر شده استفاده استسازی شده آنها از الگوی ادوار تجاری نیز متداول مقادیر متناظر شبیه

(HPابتدا از متغیرها لگاریتم گرفته و همچنین برای روند زدایی متغیرها از رهیافت می )( این 3شود؛ جدول )

شود براساس این جدول مشاهده می کند.مقادیر را با مقادیر متناظر به دست آمده از شبیه سازی الگو، مقایسه می

که الگو به خوبی مقادیر فوق را برای متغیرها شبیه سازی نموده است. بر اساس مقادیر با وقفه برای متعیرهای 

توان گفت که الگو فوق تا در قابل قبول در شبیه سازی این متغیرها موفق بوده اصلی مدل و شبیه سازی شده، می

 است.
 

 یشنهادات. نتیجه گیری و پ5

های تأمین مالی و تخصیص منابع در اقتصاد می تواند نقش مهمی در تعادل بازار مالی به عنوان یکی از کانال

عمومی اقتصاد و انتقال شوک های اقتصادی در جامعه ایفا نماید. شرایط این بازارها به شدت بر بخش های واقعی 

پذیرد. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار اقتصاد تأثیر گذار است و از سایر بخش ها تأثیر می

بازار سهام بر  های است که تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی است. هدف مقاله حاضر بررسی تأثیر شوک

( می باشد. برای این منظور DSGEمتغیرهای کلان اقتصادی با رویکرد مدل های تعادل عمومی پویای تصادفی )

با فراهم  ی از جمله بازار سهاممال یبا تواتر فصلی استفاده شده است. بازارها 1370-1400از داده های دوره زمانی 

 یاطلاعات، مکان مناسب نهیجستجو و کاهش هز نهیکاهش هز قیمعاملات از طر نهیکاهش هز ،ینگیکردن نقد

از  یکیو  یها و مؤسسات اقتصادشرکت هیسرما نیو تام دیردم به سمت تولراکد م اندازهایسوق دادن پس یبرا

در اغلب کشورها،  یمال یبازارها نیو پرطرفدارتر نی. از جمله مهمتراستآنها  هیسرما نیدر تام یاساس یابزارها

 تیاهم لیقرار داشته است. به دل یمورد بحث و بررس شهیبازار هم نیا ینوسان یرفتارها یسهام بوده ول یبازارها

 هامعوامل مؤثر بر نوسانات بازار س نییتع رامونیکوچک و بزرگ بحث پ اندازهایسهام در جذب پس یبازارها

باشد. در  یمهم اقتصاد یرهایکلان در متغ راتییساز تغ نهیتواند زمینوسانات م نیا رایهمواره مورد توجه بوده ز

بر اقتصاد  ییجابجا نیو اثرات ا دهیگرد هیرده در همه حال موجب ورود و خروج سرماگست یهابازار سهام، نوسان

 یرهایو متغ هینوسانات بازار سرما انیروابط متقابل م یررسب نیبه شدت پرمخاطره باشد. بنابرا تواندیکشورها م

است. در این مطالعه به مدلسازی شوک سمت عرضه و تقاضا برخوردار  ژهیو تیدر کشورها از اهم یمهم اقتصاد

نتایج بدست آمده بیانگر این بود که واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک تقاضا در بازار سهام پرداخته شد. 

شدیدتر از شوک وارد شده از ناحیه عرضه بوده و تنها متغیرهای درآمدهای مالیاتی و تسهیلات بانکی بوده که 

به شوک تقاضا در شرایط شوک عرضه واکنش منفی از خود نشان دادند. همچنین میزان اشتغال نیز در نسبت 

واکنش به شوک سمت عرضه و تقاضا در بازار سرمایه واکنش مثبتی از خود نشان داده است. با توجه به اثر گذاری 

قوانین  اجراینهاد می شود که با بازار سرمایه بر متغیرهای کلان اقتصادی بخصوص مصرف و سرمایه گذاری پیش

مند صورت های قاعدهمنظم در بازار سرمایه هدایت نقدینگی به این بازار و تامین مالی این بازار برای سایر بخش

علاوه بر این وجود ثبات در رفتار  تواند زمینه ساز رونق اقتصادی در بلندمدت باشد.گیرد که در این شرایط می
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ن ساختارهای شفاف اطلاعاتی منجر به بهبود در روند فعالیت و عملکرد بازار سهام و سیاستگذاران و همچنی

 گردد.همچنین رونق آن و اثرگذاری آن بر متغیرهای کلان اقتصادی می

 

 منابعفهرست 

 تمیبا استفاده از الگور رانیبر بازار سهام ا یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتاث یبررس .(1398مهرزاد ) ی،میابراه (1

 .309-283 ،(49)13 ،یاقتصاد مال ی.داده کاو یها

بررسی تأثیر شوک شاخص کل قیمت سهام بر  .(1397و بیات، مرضیه ) ،افشاری، زهرا، توکلیان، حسین (2

(، 2)18، های اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(پژوهش .DSGEمتغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از رویکرد 

103-81. 

 های فصلی.بانک اطلاعات سری زمانی و گزارش .(1400بانک مرکزی ایران ) (3

در  هیبر بازار سرما یمال یهاو اصطکاک یپول یرهای(. نقش متغ1401) زدانی ی،فراهان یگودرز ، ولایل ی،برات (4

 .84-71 ،(55)15 ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. DSGEقالب مدل 

. نوسانات بازار سهام و سیاست پولی در ایران .(1395بوستانی، رضا ) ، وبشیری، سحر، پهلوانی، مصیب (5

 .103-157 ،(23)6، تحقیقات مدلسازی اقتصادی

های پولی و مخارج دولت مالی در ایران با تحلیل آثار شوک .(1395و منظور، داود ) ،تقی پور، انوشیروان (6

 .1001-977(، 4)51، تحقیقات اقتصادی .استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

طراحی و کالیبراسیون یک  .(1397و پورجوان، عبدالله ) ،صلاحمنش، احمد، آرمن، سید عزیز، انواری، ابراهیم (7

، (11) 38، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار .کینزین جدید با پویایی بازار سهام در اقتصاد ایران DSGEمدل 

57-75. 

کلان و شاخص  یرهایمتغ ۀرابط یهاییایپو .(1396سجاد ) ی،میابراه ، وشاپور ی،محمد ،نیحس ،نژاد یعباس (8

 .82-61 ،(1)5 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمد. بازار سهام

 یهاشوک ریتأث .(1397) نیفخر الد دی، سینیفخر حس، و نی، حسیخان دهی، دزی، پرویدی، سعثمی، میانیکاو (9

 .148-121(، 42)12، یاقتصاد مال. DSGE کردیروی فعال بورس یهاسهام شرکت یمتیبر بازده ق یپول هیپا

اثر شوک  یبررس .(1398محمد صالح ) دیس ،فرا شاه ینجف، و نیحس ،انیتوکل ،نینظام الد دیس ،انیمک (10
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Abstract 
The purpose of this paper was to investigate the impact of stock market shock on macroeconomic 

variables with the approach of Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models. For this 

purpose, the data of the time period 1990-2021 with seasonal frequency has been used. Modern 

financial systems usually include financing from the financial assets market in addition to financing the 

banking sector. The interaction between the stock market and aggregate activity has received much 

attention in the past decade. In this regard, traditionally, the stock price usually affects the stock market 

as the discounted current value of the expected stock profits. In this framework, stock prices are 

influenced by both production (through profits and dividends) and interest rates (through the rate at 

which future dividends are discounted). In this study, the capital market shock has an effect on the 

economy through the channel of consumption expenditures of households and investment expenditures 

of companies. The direct effects of stock price fluctuations on total spending have made the stock 

capital market known as a leading indicator in the economy. The obtained results indicated that the 

reaction of macroeconomic variables to the demand shock was more intense than the shock from the 

supply side, and only the variables of tax revenues and bank facilities showed a negative reaction to the 

demand shock in the conditions of the supply shock. Also, the amount of employment has shown a 

positive reaction in response to the shock on the supply and demand side in the capital market. 

Keywords: Capital market, consumer spending, investment, stocks, dynamic stochastic general 

equilibrium (DSGE) model. 
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