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 چکیده
ثباتی مالی، یک مدل تعادل عمومی پویای  بیوضعیت در این تحقیق به منظور مطالعه رفتار بانک مرکزی در 

یابی و به  های مشاهده شده در اقتصاد ایران طراحی گردید. سپس بعد از بهینه ( با لحاظ برخی واقعیتDSGEتصادفی)
لگاریتمی معادلات حاصل شد. در -فاده از روش اهلیگ، شکل خطیدست آوردن شرایط مرتبه اول کارگزاران، با است

پایان، توابع واکنش آنی متغیرها در برابر شوک تکنولوژی، شوک درآمد نفتی، شوک پولی، شوک مخارج مصرفی و 
 یگذاری دولت و شوک شاخص کل قیمت سهام تحت دو سناریو بانک مرکزی  بررسی شد. براساس سناریوسرمایه

دوم،  یدهد و براساس سناریومرکزی تنها به شکاف تولید و تورم از طریق تغییر رشد حجم پول واکنش می اول، بانک
نتایج حاصل از . دهدبانک مرکزی علاوه بر شکاف تولید و تورم به شکاف شاخص کل قیمت سهام نیز واکنش می

های شوک پولی و شوک هزینهکالیبراسیون مدل خطی حاکی از آن است که در صورت بروز شوک تکنولوژی،  
گذاری خصوصی، تورم، تولید و  ای، سرمایه تحت هر دو سناریو، نوسانات متغیرهای سود بنگاه واسطه ،مصرفی دولت

گذاری دولت و شوک درآمد دهند و در صورت بروز شوک سرمایه رشد حجم پول تفاوت چندانی از خود نشان نمی
اول بوده  یدوم دارای نوسان بیشتری از سناریو یذاری دولت تحت سناریوگنفتی، رشد حجم پول و تورم و سرمایه

دوم، نوسان کمتری در متغیرهای  یاست. اما با یک انحراف معیار شوک  شاخص کل قیمت سهام، تحت سناریو
دهد که یالعمل آنی متغیرها نشان منتایج حاصل از توابع عکس ،ینااول وجود دارد. بنابر یمطرح شده نسبت به سناریو

شوک شاخص کل قیمت سهام، واکنش ملایم بانک مرکزی به انحرافات شاخص کل قیمت سهام از سطح  وضعیت
مقایسه  ،دهد. همچنینتعادلی آن، منجر به کاهش دامنه نوسانات اقتصادی شده و ثبات کلی اقتصاد کلان را افزایش می

واقعی اقتصاد ایران حکایت از موفقیت نسبی مدل در های  گشتاورهای متغیرهای حاضر در مدل و گشتاورهای داده
 . سازی واقعیات اقتصاد ایران دارد شبیه

 .JEL: C22, E32, E52 بندیطبقه
 .شاخص کل قیمت سهام،  قاعده سیاست پولی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی :های کلیدی واژه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 :15/2/1395 تاریخ پذیرش:             16/9/1394 تاریخ دریافت 
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 . مقدمه1

بین بخش مالی و حقیقی اقتصاد ارتباط مستقیم و تنگاتنگی وجود دارد، از یک سو نوسانات در شاخص 

های حقیقی و تورم بر فعالیتگذاری دو کانال اثر ثروت و اثر بر سطح سرمایه کل قیمت سهام از طریق

گذاری از طریق که کانال اثر ثروت از طریق خانوار و سمت تقاضا و کانال سرمایهطوریه بدارد  تأثیر

از طریق نظریه چرخه زندگی کانال اثر ثروت . استگذار بنگاه و از سمت عرضه بر اقتصاد اثر

منبع سرمایه  3منابع مصرفی در دوران زندگی از طبق این نظریه، که  پذیر استمودیگلیانی توجیه

گیرد؛ یکی از اجزای مهم ثروت مالی، سهام است. انسانی، سرمایه حقیقی و ثروت مالی سرچشمه می

 .و بر عکس یابدیابد، ثروت مالی و به تبع، آن مصرف افزایش میهای سهام افزایش میزمانی که قیمت

 45های سهام باعث حداقل درصد کاهش در قیمت10دهد که مینشان  1برای مثال نتایج مطالعه بون

 مریکا، انگلیس، کانادا بعد از یک سال  شده است.آدرصد کاهش مصرف در 

-گذاری بنگاههمچنین دو دیدگاه در مورد اینکه چگونه نوسانات شاخص کل قیمت سهام، سرمایه

 qعنوان رویکرد که با ) گذاری بازاردهد وجود دارد که به رویکرد ارزشقرار می تأثیرها را تحت 

کند که شود( و رویکرد هزینه سرمایه شناخته شده است. هر دو رویکرد فرض میشناخته مینیز توبین 

باشند. گذاری، به دنبال حداکثر کردن ارزش بنگاه خود میگیری در مورد سرمایهمدیران هنگام تصمیم

گذاری وجود ستقیم بین شاخص کل قیمت سهام و سرمایهم ارتباطیگذاری بازار، بر اساس مدل ارزش

از طریق تغییر هزینه  ،طور غیرمستقیمهب ،دارد و بر اساس مدل هزینه سرمایه، شاخص کل قیمت سهام

 گذارد.گذاری اثر میمالی مخارج سرمایه جدید بر سرمایه تأمین

سهام  اخص کل قیمتاز سوی دیگر، دو کانال وجود دارد که ممکن است سیاست پولی بر ش

براساس این  .که اثر مستقیم بر تقاضای وام دارداست گذار باشد. کانال اول از طریق نرخ های بهره تأثیر

-بنگاه کمتر سرمایه ،رواز این ،های بهره بالاتر به معنی هزینه بالای قرض گرفتن است وکانال، نرخ

شان کاهش ارزش جاری جریان نقدی آیندهگذاری کند، کند. اگر بنگاه نتواند سرمایهگذاری می

خواهد یافت و این یک اثر منفی بر شاخص کل قیمت سهام بنگاه دارد. کانال دوم از طریق اعتبارات 

قابل دسترس است. اگر دولت سیاست پولی انقباضی اجرا کند، اعتبار قابل دسترس کمتری وجود دارد 

های نسبت به تقاضای پول منجر به افزایش نرخ شود. کاهش عرضه پولو فعالیت اقتصادی راکد می

 بهره خواهد شد، که این خود منجر به کاهش شاخص کل قیمت سهام خواهد شد. 

                                                 
1. Boone et. al. 
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کنند، گذاران پولی که تقاضای کل را برای کنترل تورم و محصول مدیریت میسیاست ،بنابراین

نظارت کنند  ،طور خاصهب ،سهام و شاخص کل قیمت ،طور کلیهب ،هاانگیزه دارند تا بر قیمت دارایی

های مرکزی به بانکهای کوتاه مدت مناسب سیاست پولی استفاده نمایند. لذا و آن را همچون شاخص

 طوریه مند هستند بدلیل اهمیت ثبات مالی در مکانیسم انتقال سیاست پولی، به حفظ ثبات مالی علاقه

همچون رشد پایدار  ،رای اهداف مهم اقتصاد کلانکه اقتصاددانان بی ثباتی مالی را یک تهدید جدی ب

دهد که بانک مرکزی به دلایل مشخص به ثبات دانند. بحث بالا نشان میمحصول و ثبات قیمت می

مند است و در این زمینه بحثی میان اقتصاددانان و محققان وجود ندارد. موضوع بحث، این مالی علاقه

ثباتی مالی و نوسانات شدید شاخص کل سیاست پولی در بیکه آیا بانک مرکزی باید از  استال ؤس

های موافق یا مخالف استفاده از سیاست پولی هنگام حباب قیمت سهام استفاده نماید؟ فروض و بحث

ای در جدول ذیل صورت مقایسههاقتصاددانان و محققان مطرح شده است، باز سوی قیمت دارایی که 

 شود:مشاهده می

 
 ی موافق و مخالف استفاده از سیاست پولی در برابر نوسانات بازار سهامها. بحث1 جدول

 
 رویکرد حباب )موافق واکنش پولی(  رویکرد استاندارد )مخالف واکنش پولی(

 بازار سهام بزرگ و گسترده است.  سیاست پولی باید بر وظایف خود تمرکز کند.

یف و غیر های سهام به تقاضای کل نسبتا ضعاثرات علی از قیمت

 باشد.واقعی  می

بازار سهام نقش بزرگی در فرآیند مکانیسم پولی  

 کند.بازی می

شرایطی که واکنش سیاست پولی به نوسانات قیمت دارایی را 

 افتد.کند، نسبتا غیر  عادی هستند و کمتر اتفاق میالزام می

تواند عدم تعادل مالی قابل حباب قیمت دارایی می 

 های مالی ایجاد کند.توجهی درسیستم

ثباتی مالی بحثی که ثبات قیمت خود، نوسانات قیمت دارایی و بی

 باشد.کند، کافی و متقاعد کننده نمیرا تسریع می

های دارایی و تورم قیمت دارایی اجزای مهم قیمت 

 های عمومی و تورم عمومی هستند.قیمت

دارایی  ها و انحرافات قیمتدر عمل، شناسایی و کنترل حباب

 باشد.مشکل می

تواند شناسایی و کنترل های قیمت دارایی میحباب 

 شوند.

 (2013) 1: ریزوی و همکارانأخذم
 

مطرح شده است، فشار تورمی باید در اولویت قرار 2براساس رویکرد استاندارد که به وسیله برنانکه

گذاری تورم باید ر گیرند و هدفگیرد و مقامات پولی اقدامات اصلاحی را در جهت کنترل تورم به کا

موافقان  ،به میزان سهم خود در تورم مورد انتظار به تغییر در قیمت دارایی حساس باشد. از سوی دیگر

                                                 
1. Rizvi et. al. 

2. Bernanke  
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اش را علاوه بر بانک مرکزی جهت کنترل تورم، باید ابزار سیاستیکه کنند استدلال می 1رویکرد حباب

کنند که در نظر ارایی تعدیل کند.آنها مطرح میهدف تورم و شکاف محصول با لحاظ کردن قیمت د

ثبات بیشتر  ،در نتیجه ،تواند به وسیله کاهش احتمال حباب قیمت دارایی وگرفتن قیمت دارایی می

ارائه آن را  2گذاری، انحرافات در محصول را کاهش دهد. دیدگاه مهم دیگر که چارلسسیکل سرمایه

د یا غیرضروری در قاعده ها عنصر زایکه قیمت دارایی کندی، مطرح ماستاستفن مخالف و  کرده

 .استتیلور 

بخش تشکیل شده است: در بخش اول مقدمه و مبانی نظری مطرح  6از  این مقالهچارچوب کلی 

شد. بخش دوم مطالعات تجربی داخلی و خارجی انجام شده در زمینه سیاست پولی و بازار سهام اراثه 

ها آورده شده است و در بخش چهارم به حل مدل سایر بخش خواهد شد. در بخش بعد تصریح

مترها مطرح خواهد شد. بخش اها و کالیبره  پارشود. بخش پنجم دادهها پرداخته میمعادلات سایر بخش

 پردازد.پایانی به بررسی و تجزیه و تحلیل نتایج می

 

 .پیشینه تحقیق2

های متفاوت انجام پولی در داخل و خارج با رویکردهای مطالعات تجربی در زمینه بازار سهام و سیاست

بندی تقسیم DSGEو رویکرد غیر  DSGEشده است. در این بخش مطالعات به دو گروه با رویکرد  

ای در زمینه ارتباط متقابل و مطالعه  DSGEخل، مطالعات محدود به رویکرد غیرشود. در اقتصاد دامی

انجام نشده است. در این بخش به مرور مطالعات خارجی  DSGEبازار سهام وسیاست پولی با رویکرد 

 شود.پرداخته می DSGEبا رویکرد 

( DSGE) های تعادل عمومی پویای تصادفیدر مطالعه خود با استفاده از مدل (2003) 3ونیستیک

صرف ارتباط فدرال رزرو با عملکرد بازار سهام را با تمرکز بر اثرات رونق و رکود بازار سهام بر م

شکاف شاخص کل قیمت سهام  نیز نگر که بررسی کرده است. در این مطالعه یک قاعده تیلور آینده

شواهد تجربی نگرشی را گذار معرفی شده است. برای توصیف رفتار سیاست در آن گنجانده شده است

ه مطرح ید نکرده است. همچنین مطالعأیهای سهام واکنش نشان داده است تکه فدرال رزرو به قیمت

کند که کانال اثر ثروت به خودی خود ممکن است برای توجیه ارتباط احتمالی شاخص کل قیمت می

 های تورم و محصول آینده کافی نباشد.بینی پویاییسهام فراتر از نقش آن در پیش

                                                 
1. Cecchetti, Stephen  

2. Bean, Charles  

3. Nistico 
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 تا 1954طی دوره  ،های فصلی آمریکادر مقاله خود با استفاده از داده ،(2010) 1کاستنو و نیستکو

برای اقتصاد  DSGEارتباط بین نوسانات بازار سهام و سیاست پولی را بر اساس رویکرد  م،2007

های سهام نقش فعالی در نزین مقیاس کوچک که قیمتییک مدل نیوکدر آمریکا بررسی کرده است. 

ج اساس نتایست. برکار برده شده اهکند، بهای سیکل تجاری از سمت تقاضا بازی میتعیین پویایی

جایی همطالعه، اثر ثروت ناشی از نوسانات شاخص کل قیمت سهام با در نظر گرفتن فرض جاب

 ،های محصول، قیمت و نرخ بهره دارد. به علاوهکارگزاران در بازار مالی، نقش فعالی در پویایی

ثبات محصول و قیمت برای واکنش سیستماتیک فدرال به نوسانات شاخص کل قیمت سهام ابزاری 

 ته شده است.شناخ

بررسی  DSGEکنگ را از طریق مدل ( در مطالعه خود نوسانات سیکل تجاری هنگ2011) 2پوتز

وری، شوک شکاف شاخص )شوک بهره های ساختاری گوناگوننموده و کاربردهای اقتصادی شوک

 DSGEکل قیمت سهام، شوک تقاضای خارجی و شوک فشار هزینه( شناسایی شده است. یک مدل 

باز کوچک بر پایه تئوری اقتصادی استفاده شده است که در بخش خانوار آن فرض شده هر اقتصاد 

میرند، تشکیل شده است. خانوار در هر دوره می اقتصاد از تعداد بی نهایت گروه که با احتمال ثابت 

کننده های تولیدیله بنگاهوسه )اوراق داخلی و خارجی و سهام انتشاریافته ب تواند دو نوع دارایی مالیمی

 که دهد واسطه داخلی( و دو نوع کالا مصرفی داخلی و خارجی را تقاضا کند. نتایج تخمین نشان می

نتایج نشان  ،دار بوده است. همچنیناثرات ثروت بازار سهام، بر مصرف و سیکل تجاری مثبت و معنی

داری بر سیاست پولی در هنگ کنگ معنا یرتأثهای سهام بینی نشده در قیمتتغییرات پیشکه دهد می

ها وری عامل کلیدی در انحرافات سیکلی محصول و قیمتهای بهرهکه شوکداشته است. در حالی

و شوک تقاضای خارجی، نوسانات کوتاه مدت  3هستند، نوسانات غیربنیادی در شاخص هانگ سنگ

 نرخ بهره اسمی را توضیح داده است. 

اثرات ثروت شاخص کل قیمت ، DSGEدر مطالعه خود با استفاده از رویکرد ( 2014) 4پیتزوگوپتا

درصد  9اند. براساس نتایج مطالعه در حدود سهام را بر سیکل تجاری در افریقای جنوبی تخمین زده

نه بانک مرکزی به  ،همچنین ،های مالی توضیح داده شود وتواند به وسیله شوکنوسانات محصول می

                                                 
1. Castelnuovo, Nistico 

2. Funke, paetz 

3. Hang Seng Index 

4. Michael Paetz, Rangan Gupta 
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یمت سهام واکنش مثبت داده و  نه شاخص کل قیمت سهام بر نوسانات نرخ بهره شکاف شاخص کل ق

 صریحی داشته است. تأثیر

 مدل کلان، اقتصاد بر دارایی قیمت حباب اثرات محاسبه منظور به خود مقاله در( 2015) 1لوپز

 این. ستا داده توسعه کوچک باز اقتصاد مدل یک اساس بر را( 1999)گتلر و برنانکه بسته اقتصاد

 باز اقتصاد یک در گتلر و برنانکه نتایج برقراری بررسی اول، است، نموده دنبال را هدف دو مطالعه

 مدل مقابل در بسته اقتصاد مدل در کلان اقتصاد نوسانات حسب بر نتایج مقایسه دوم،است؛  کوچک

 مرکزی بانک کندمی مطرح هک گتلر و برنانکه مطالعه نتیجه مطالعه، این نتایج براساس. است باز اقتصاد

 دلیل به باز اقتصادهای اما است برقرار بسته اقتصاد حالت در دهد نشان واکنش هادارایی قیمت به نباید

. هستند حساس دارایی قیمت حباب به بیشتر پولی، سیاست از ارز نرخ مکانیسم و سرمایه ورودی جریان

 به رونق با مواجه در ،همچنین. است ترعمیق یتجار هایسیکل کوچک باز اقتصادهای در ،بنابراین

 کلان اقتصاد نوسانات نمایند، تمرکز تورم بر پولی مقامات اگر دارایی، قیمت حباب شکست دنبال

 . شد خواهد تعدیل

 

 . مدل3

کننده کالای کننده کالای واسطه، بنگاه تولیدهای تولیدای از بنگاهاقتصاد از دو نوع خانوار، زنجیره

ی، دولت و بانک مرکزی تشکیل شده است. در بخش بعدی اهداف و قیود بودجه هر یک از نهای

کارگزاران توصیف خواهد شد. چارچوب مطالعه بجز برای خانوار غیر ریکاردویی، از مدل استاندارد 

 تعادل عمومی پویای تصادفی با هزینه فهرست بها تشکیل شده است.

 

 . خانوارها3-1

کننده وجود دارد که بر اساس دسترسی آنها به بازار مالی متفاوت هستند. مصرفشود دو نوع فرض می

کنندگان با درآمد دائمی هستند که با یک قید بودجه طول عمر ( نوع اول، مصرف2005 ،2)گلی

توانند آزادانه با قرض دادن و قرض گرفتن مصرفشان را در طی زمان هموار نمایند. اند و میمواجه

کنند و های خصوصی هستند و سود دریافت میشده این نوع از کارگزاران صاحب بنگاههمچنین فرض 

کنندگان با قاعده سر انداز خود برای خرید اوراق و سهام استفاده نمایند. نوع دوم، مصرفقادرند از پس

                                                 
1. Martha López 

2. Gali 
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ودجه شوند؛ این نوع از مصرف کنندگان با یک قید بیا خانوارهای غیرریکاردویی نامیده می 1انگشتی

نند. تفسیرهای کو تنها درآمد کار خود را مصرف میاند، هیچ نوع دارایی ندارند دوره به دوره مواجه

گونه رفتار ذکر شده است از جمله: کوتاه نظری، فقدان یا محدودیت متفاوتی در ادبیات برای این

ای )موقتی( بین دوره های تجاریپوشی از فرصتانداز، چشمدسترسی به بازارهای سرمایه، ترس از پس

وسیلهه کنند، بای از خانوارها که بی نهایت زندگی میشود دنباله. فرض میاستو غیره  1,0i 

توانند مجموعه درصد از خانوارها به بازار سرمایه دسترسی دارند و می 1اند.بندی شدهشاخص

درصد باقیمانده از  مبادله و سرمایه فیزیکی خرید و فروش نمایند.را  2کاملی از اوراق بهادار

کنند. به این )بدهی( ندارند و تنها درآمد کارشان را مصرف می خانوارها هیچ دارایی یا تعهداتی

شود. جهت محاسبه درصد میطلاق خانوارها عنوان سرانگشتی یا خانوارهای غیر ریکاردویی ا

به اطلاعات نداشتن وارهای ایرانی که به بازار سرمایه دسترسی دارند ناگزیر شدیم به علت دسترسی خان

خانوارهای صاحب سهام، تعدای افرادی را که در بازار بورس اوراق بهادار تهران دارای کد سهامداری 

گرفته و براساس  به عنوان یک تقریب از خانوارهایی که به بازار سهام دسترسی دارند در نظرهستند، 

درصد برآورد  23در اقتصاد ایران  1اطلاعات مرکز آمار از جمعیت و بعد خانوارها، پارامتر 

درصد خانوارهای  23طور متوسط ه ب ،سال اخیر 10به عبارت دیگر، براساس این برآورد در  .گردید

 اند.ایرانی دارای سهام بوده

 
 دویی)صاحب دارایی مالی(. خانوار ریکار3-1-1

کنندگان غیر ریکاردویی را حل سئله بسیار پیچیده تر از مصرفکنندگان یک موع از مصرفـن نـای

rند. این نوع از خانوارها، مصرف خصوصی،کمی

tpC ,,
g، کالای عمومی،

ty تراز حقیقی ،

پول،
tP

M
tدو نوع دارایی مالی )اوراق مشارکت،  ، نگهداریr

tB های و پرتفوی از سهام بنگاه

rای خصوصی،واسطه

tZ ،و عرضه کار )r

t
Lکنند که تابع مطلوبیت ، را به نحوی انتخاب میCRRA 

 داکثر برسد:زیر نسبت به قید بودجه و معادله انباشت سرمایه به ح

 

                                                 
1. Rule- of- Thumb Consumers 

2. contingent securities 
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  0,1,0   کهعامل تنزیل بین دوره ای و  عکس کشش عرضه نیروی کار

دهد. مقدار پول را نشان می عکس کشش جانشینی بین زمانی مصرف و تراز حقیقیو  باشدمی

فرض تشکیل عادات مصرفی برای  ،همچنین ،دهد وتقاضا برای کالای عمومی را نشان میپارامتر 

کننده به دنبال هموار کردن کننده در نظر گرفته شده است. بر اساس این فرض، مصرفاین نوع مصرف

کند؛ اگر اهمیت تشکیل عادات را تعیین می باشد. پارامترسطح و نرخ تغییر مصرف در طی زمان می

1 آید.باشد مصرف افراد تنها از مصرف آخرین دوره به دست می 

ه شود و مصرف دولتی بپذیر است و توسط تقاضای آن تعیین میقیمت کالای عمومی انعطاف

rته شده است. بنابراین خانوارها از مصرف خصوصی، زا در نظر گرفصورت برون

tpC ، مصرف ,

gدولتی،

tC ،کالای عمومی ،g

tyآورند. ت به دست میی، فراغت و نگهداری پول مطلوب 

 دهد و پارامتر درجه جانشینی بین مصرف خصوصی و عمومی را نشان می1  تأثیرمیزان 

دهد مصرف کند، زمانی که این پارامتر یک باشد نشان میمصرف عمومی بر مطلوبیت را مشخص می

و  عمومی از منظر کارگزاران بدون استفاده است. خانوار ترجیحات خود را در برابر قید بودجه خود

 کند:ت زیرحداکثر میصوره ب 1قاعده انباشت سرمایه خصوصی
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1. Gelain and Kulikov 
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(3) 

 0)1(0)1()1(

)(1)1(
1

1


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t

g

tg

t
p

p
q  در هر 1شودقیمت نسبی کالای عمومی است که توسط تقاضای آن تعیین می .

دوره، همچنان که در قید بودجه مطرح شد، منابع درآمدی که براساس ارزش حقیقی جاری آنها 

) ده است عبارت است از: تراز حقیقی پول که از یک دوره قبل آورده شده استارزیابی ش
1tm  ،)

r) درآمد کار

tl  ساعات کار و
twنرخ دستمزد حقیقی(، خالص مالیات مستقیم

tTاجاره سرمایه ، 

(P

ttt kur 1
که  

tr  نرخ اجاره سرمایه و
tu  نرخ استفاده از موجودی سرمایهP

tk 1
Pاست و   

tk 1
بخشی از  

 ها اجاره داده شده و وارد فرایند تولید شده است( و پاداشطور حقیقی به بنگاههموجودی سرمایه که ب

) نگهداری شده است 1tناخالص دو دارایی مالی که در دوره 
1tR عایدی هر واحد اوراق بدون

می باشد. به هر سهم در پرتفوی، سود  1t ریسک است که همان نرخ بهره ناخالص اسمی در دوره

idt)(اسمی
iQt)(شود و ارزش اسمی جاری بازاری آن می پرداخت

 است(.

گذاری و های خانوار نمونه شامل، خریدهای مصرفی حقیقی، سرمایهبراساس قید بودجه، هزینه

2Pهمچنین هزینه تعدیل سرمایه

ttj kua 1, )(  شود نرخ استفاده از است که در وضعیت باثبات فرض می

)1(0و 1u) تسرمایه یک اس aهزینه تعدیل سرمایه وجود ندارد، اما در حالت  ،بنابراین ،( و

Pای برابر باانحراف از وضعیت باثبات نرخ استفاده از سرمایه هزینه

ttj kua 1, )(  شود، مانده را شامل می

) لی اوراقاسمی پول زمان حال، و خرید دو نوع دارایی ما
tbو سهام ) (

tz در دسترس و کافی ،)

های تعدیل سرمایه از طریق است. یعنی حداکثر مقدار مخارج برابر با درآمد است. هزینه

)(جمله
1

P

t

p

t

I

I



 شی از تغییر اند که تغییر در موجودی سرمایه نادر معادله انباشت سرمایه معرفی شده

  تأثیرتحت  tا برای سهام در دوره ـتقاضکـه شود یـرض مـف دهد.یـان مـگذاری را نشهـارج سرمایـمخ
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

gکند که قیمت نسبی ثابت و برابرمرتبه اول بر مصرف خصوصی و کالای عمومی دلالت می وضعیت. 1

tq است .

gدر معادلات نهایی خطی بنابراین، 

tq   .ظاهر نشده است 

2 .




)(

)(

ua

ua استبرابر با عکس کشش تابع هزینه استفاده از سرمایه. 
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های تصادفیشوک
ts های سفته بازی است و با متغیرهای ها ناشی از حباباین شوکگیرد، قرار می

izt)(که تعیین کننده اصلی  1بنیادی اقتصادی
هستند، همبسته نیستند. در تعادل، این شوک به یک  

 شود. جمله اختلال در معادله تعیین شاخص کل قیمت سهام تبدیل می

 کنند:          دنبال می را AR(1)ها فرآیند فرض می شود  شوک

(4) 
sttst ss    )ln()ln( 1 

 

ارزش تعادلی 
ts  .0,(به یک نرمال شده است(

2

jIIIN   برای همهj= s  . 

 
 )فاقد دارایی مالی( .  خانوار غیر ریکاردویی3-1-2

ا محدودیت های الزام آور استقراض، نه این نوع خانوارها به دلیل فقدان دسترسی به بازارهای مالی ی

توانند مسیر مصرف خود را در مواجه با آنها نمی ،کنند. در نتیجهانداز میگیرند و نه پسقرض می

ای در واکنش به تغییرات نرخ بهره، هموار نمایند. تابع نوسانات درآمد کار یا جانشینی بین دوره

 : تاسصورت ذیل ه مطلوبیت و قید بودجه آنها ب
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 . تعیین دستمزد3-1-3

شود یابی آنها حاصل شده است فرض میبراساس معادله عرضه کار خانوارها که از بهینهدر این مطالعه 

 گردد:دستمزد بر اساس تابع ذیل تعیین می

 

(7) ),( tt

t

t lcH
p

w
 

                                                 
1. fundamental economic variables. 
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باشد که اثرات ثروت و عدم تابعی فزاینده از هر دو عنصر مصرف و کار می tH در رابطه فوق 

های تعیین دهد. تابع  مذکور به عنوان برنامه تعیین دستمزد با انواع مدلمطلوبیت نهایی کار را نشان می

قدار نیروی کار استخدام گیرد که چه م. در دستمزد داده شده هر بنگاه تصمیم میاستدستمزد سازگار 

دهد. فرض صورت یکنواخت بین خانوارها، مستقل از نوع آنها  تخصیص میه کند و تقاضای کار را ب

که نابرابری  طوریهشود مارک آپ دستمزد به اندازه کافی بالاست بمی

1

),( t

j

ttt lclcH   برای

nrrj , کند که هر دو نوع خانوارها هر دو شرط تضمین میباشد. در همه زمان ها برقرار می

سازگاری با رشد متعادل نیاز دارد که  ،تقاضای کار بنگاه را در دستمزد رایج خواهند پذیرفت.  همچنین

Hهمچون)( tt lhc  .نوشته شود 

 

 1. تجمیع3-1-4

کننده داده وزنی متغیرهای متناظر برای هر نوع مصرفوسیله میانگین ه کل مصرف و کل ساعات کار ب

 که: طوریهشده  است ب

(۸) r

tp

nr

tpt ccc ,, )1(  

 
(9) 

r

t

nr

tt lll )1(  

 
 
 .  بنگاه تولیدکننده کالای نهایی3-2

ای ای از نهاده)کالای تولید شده به وسیله بنگاه واسطه( را بربنگاه تولیدکننده کالای نهایی سطح بهینه

گیرد که تابع سودش حداکثر کار میه طوری ب CRSتولید کالای مصرفی نهایی از طریق تکنولوژی 

 شود:
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1. Aggregation 
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1ای با یکدیگرکه درجه رقابت انحصاری در بازار نهاده: کشش جانشینی کالاهای واسطه 

ش، تابع تقاضای نهاده و شاخص کل قیمت را ـن بخـادل ایـتع دهد.)تولید بنگاه واسطه( را نشان می

 دهد:می

(11) p

t

t

tp

t y
p

ip
iy  ]

)(
[)( 

(12) 



1

0

1

1

1 ])([  diipp tt
 

 
 کننده کالای واسطه. بنگاه تولید3-3

کننده کالاهای واسطه تشکیل شده های رقابت انحصاری در بخش تولیدای از بنگاهاقتصاد از زنجیره

کنند که در نهایت، پس از ترکیب توسط ها، کالاهای متمایزی تولید میکدام از بنگاهاست که هر 

شود. در بخش کالاهای واسطه، فرض می کننده کالای نهایی، توسط خانوارها خریداری میبنگاه تولید

-شود بنگاه خصوصی وجود دارد که سرمایه و نیروی کار را برای تولید کالای واسطه طوری به کار می

iy)(ام بر اساس تابع تولید زیر iگیرد که تابع هدفش حداکثر شود. بنگاه خصوصی  p

t
واحد از  

 کند:محصول را تولید می

(13) 
kk ilkikuAiy p

t

G

t

p

ttt

p

t

 


1

11 ))(()))((()( 
 

tA ت،ــرک اسـی مشتـتی و دولـوصــاه خصـگـن بنـه در بیـک تاسـوژی ـولــوک تـکنــش 

)(,)(1 ilik p

t

p

t  بنگاه خصوصی  از سویخدمات نیروی کار و سرمایه است کهiکار ه ام ب

Gگرفته شده است. 

tk 1دهد باشد که نقش سرمایه دولتی را در تولید خصوصی نشان مییک اثر جانبی می

کشش تولید نسبت به kگذارد. می تأثیرافزا در تولید کالای واسطه و فرض شده به صورت سرمایه

و  k)1,0(دهد وگذاری خصوصی و دولتی را نشان میسرمایه 1,0  شاخصی است که میزان

ی سرمایه دولتی بر تولید است تأثیربیانگر بی  0دهد. گذاری سرمایه دولت در تولید را نشان میتأثیر

بدین معنی است  1شوند. و نیز اینکه دو نوع سرمایه خصوصی و دولتی سرمایه جانشین یکدیگر نمی

سرمایه دولتی  ،سرمایه خصوصی بر تولید است. بنابراین تأثیرسرمایه دولتی بر تولید، همانند  تأثیرکه 

کند که خدمات (. این شکل از تابع تولید دلالت می1391 ،)توکلیان انشین کامل سرمایه خصوصی استج

Gو افزایش در  استهای خصوصی عمومی مکمل نهاده

tk 1
، تولید نهایی نیروی کار و سرمایه خصوصی را 

 دهد. افزایش می
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ولوژی که در بین دو بنگاه خصوصی و دولتی شوک ایستا تکنکه شود در پایان فرض می ،همچنین

 کند: به شکل زیر تبعیت می AR(1)از فرایند  است،مشترک 

(14) ),0(..)ln()ln()1()ln( 2

1 AAtAttAt NdiiAAA
A

  
 

کننده واسطه به هنگام های تولیدبه این ترتیب که بنگاه .فرض شده قیمت کالاها چسبندگی دارد

ها این هزینه نه فهرست بها( مواجه هستند. بنگاه)هزی تعدیل قیمت کالای خود، با یک هزینه کوادراتیک

 پردازند :از تمام کالاها در اقتصاد می CESتعدیل را از طریق خرید یک سبد کلی 

(15) p
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0p .پارامتر هزینه تعدیل قیمت است ، 

اند، دهکرهایی است که سهام آنها را خریداری ها در نهایت دارایی خانواربه دلیل اینکه این بنگاه

یابی آن هستند، ارزش واقعی بازاری سهام آنها است. بر اساس تابع هدفی که آنها به دنبال بهینه بنابراین،

کند معادله زیر را تلاش میtکننده کالای واسطه در طول دورهمعادله اولر تقاضای سهام، بنگاه تولید

 حداکثر نماید:

(16) 
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
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iQ)(صورت بازگشتی در معادله بالا برای ه جایگزینی ب kt
و قرار دادن  1k...,برای همه  

له ئکه مس طوریه دهد به دست میـام را بـاری سهـر با صفر ارزش واقعی بازاری جـدوره جاری براب

 صورت زیر نوشته شود: هتواند بمی
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 :استصورت ذیل ه له بنگاه واسطه برای تعیین مقدار نیروی کار و سرمایه بئمس ،بنابراین
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 .  دولت3-4

. کالای استتولید شامل دو بخش تولید کالای خصوصی و تولید کالای عمومی در این مطالعه 

 شود:( بوسیله نیروی کار و سرمایه دولتی بر اساس تابع تولید ذیل، تولید میgyمومی)ع
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دولتی و  نرخ ثابت استهلاک سرمایهgباشد.می 19صورت معادله ه قانون انباشت سرمایه دولتی ب

(.) باشد.سرمایه خصوصی یکسان می های تعدیل سرمایه عمومی است که با هزینه تعدیلهزینه 

گذاری دولتی و کشش تولید دولتی را نسبت به سرمایه1  کشش تولید دولتی را نسبت به

یابی تابع تولید دولتی به شکل زیر هد. معادله تقاضای عوامل تولید از بهینهدنیروی کار دولتی نشان می

 آید:به دست می
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1
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 : فروشدکند و به خانوارها و دولت میبنگاه کالای نهایی کالای واسطه را جمع می

 

(22) t

p

tt

p

t gicy 
 

g( برای مصرف دولتی)tg) های دولتخرید

tcگذاری دولتی)( و سرمایهg

tiشود:( استفاده می 

(23) g

t

g

tt icg  
اش متوازن کند که قید بودجهکند و طوری رفتار میبنابراین دولت کالای عمومی را تولید می 

 باشد. 
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خود را از طریق درآمدهای حاصل از مالیات یکجا از خانوارها، فروش  هایکند تا هزینهدولت سعی می

نوع منبع  3اوراق مشارکت و فروش کالای عمومی متوازن سازد. در صورت توازن بودجه از طریق این 

درآمد، خلق پولی اتفاق نخواهد افتاد و بانک مرکزی قادر خواهد بود سیاست پولی را بدون در نظر 

دجه دولت اعمال کند. اما چنانچه با وجود این منابع درآمدی، کسری اتفاق افتد، گرفتن محدودیت بو

های خود نزد بانک مرکزی که به معنی دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی یا برداشت از سپرده

 مالی کسری بودجه خود خواهدکرد. تأمینخلق پول است، اقدام به 

ه پولی در ترازنامه بانک مرکزی بعد از تبدیل شدن به ریال، به با توجه به اثر درآمدهای نفتی بر پای 

منظور جلوگیری از دوباره شماری درآمدهای نفتی، در این جا تنها پایه پولی آورده شده است و در بخش 

 قید بودجه دولت عبارت است از:  ،تراز نامه بانک مرکزی، اثر درآمدهای نفتی لحاظ خواهد شد. بنابراین
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tY،درآمد دولت از فروش کالای عمومیtM ،پایه پولیtT  مالیاتی که دولت از کارگزاران

gکند،دریافت می

tc مخارج مصرفی دولت وg

tIشود باشد. فرض میدولتی میگذاری مخارج سرمایه

 کنند:تبعیت می AR(1) شود و از یک فرایندزا تعیین میای دولتی بصورت برونمخارج مصرفی و سرمایه
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 .  مقام پولی3-5

ر اختیار بانک مرکزی، نرخ گذاری پولی دشود که ابزار سیاستکامل شدن مدل فرض می برایاکنون 

گذاری خاص و رشد حجم پول باشد. در ایران به دلیل التزام نداشتن بانک مرکزی به سیاست هدف

گذاری صریحی در گونه هدفهمچنین نبود فضای اقتصادی لازم در جهت اجرای چنین سیاستی، هیچ

گذاران پولی سیاست خصوص تورم یا رشد اقتصادی مطرح نشده است. اما آنچه مسلم است آنکه

اند و با مشاهده انحراف همیشه در پس ذهن خود، هدفی برای تورم در نظر دارند که به آن حساس بوده

العمل نشان تورم اتفاق افتاده از این هدف ضمنی، به شکل کاهش یا افزایش نرخ رشد پایه پولی عکس

ار پولی به نحوی است که براساس آن، گذالعمل سیاستشود که تابع عکسفرض می ،دهند. بنابراینمی
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کند که دو هدف خود، یعنی کاهش انحراف گذار نرخ رشد حجم پول را به نحوی تعیین میسیاست

قاعده  ،بنابراین .(1391 ،)توکلیان تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تورم هدف را حداقل کند

( است که به وسیله لحاظ کردن یک 1993) تیلورای مطرح شده مطرح شده در اینجا همچون شکل پایه

 پسهای شاخص کل قیمت سهام در عملیات سیاست پولی تعدیل شده است. نقش صریح برای پویایی

گذار پولی در واکنش به انحراف تورم، محصول و شاخص کل قیمت سهام از سطح تعادلی آن سیاست

 دهد.وسیله تغییر حجم پول واکنش نشان میه ب

های دولت نزد بانک مرکزی و ذخایرخارجی وی حاضر پایه پولی تابعی از خالص سپردهدر الگ

بانک مرکزی در نظر گرفته شده است. همچنین فرض شده ذخایر خارجی بانک مرکزی تابعی از 

  مقادیر با وقفه خود و درآمدهای حاصل از فروش نفت می باشد.

 

(27) 
ttt frdcm  

(2۸) 
t

t

t
t or

fr
fr  


1

 

 کند: تبعیت می AR(1)زا تعیین می شود و از یک فرایند صورت برونه شود درآمدهای نفتی بفرض می

(29) 
orttorort ororor    )ln()ln()1()ln( 1

 
 

tor  جریان درآمد حقیقی نفت به ریال در دورهt  وor ریان درآمدهای نفتی است.سطح باثبات ج 

سناریو برای بانک مرکزی جهت رشد حجم پول در نظر گرفته شده است، براساس  2در این بخش 

اول، بانک مرکزی رشد حجم پول را بر اساس شکاف تورم و محصول از مقادیر تعادلی آنها  یسناریو

انحراف تورم و محصول به دوم، بانک مرکزی علاوه بر واکنش به  یکند و براساس سناریوتعیین می

 دهد. انحراف شاخص کل قیمت سهام از سطح تعادلی آن نیز واکنش می
  

(30) 
ttyttt y ,1     

(31) 
ttQtyttt Qy ,1     

(32) tttt mm   1 

(33) 

1


t

t
t

p

p
 
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tm  پول،حقیقی حجمt ،رشد حجم اسمی پولtpکننده، شاخص قیمت مصرفt  شکاف

شکاف محصول  tyدهد،تورم است که انحراف لگاریتم تورم از سطح بدون اصطکاک آن نشان را می

 tqدهد،اصطکاک آن نشان میاست که انحراف لگاریتم محصول حقیقی تعادلی را از سطح بدون 

شکاف قیمت حقیقی سهام است که انحراف لگاریتم شاخص کل قیمت سهام از سطح بدون اصطکاک 

دهد،آن نشان می
  تکانه عرضه پول است که از نظر سریالی مستقل بوده و دارای توزیع نرمال با

یار میانگین صفر و انحراف مع
باشد.می  

ر قاعده مطرح شده بالا، ضرایب شکاف تورم، شکاف محصول و شکاف شاخص کل قیمت د

 ،با افزایش محصول و تورم بالاتر از سطح طبیعی آن و ،. به عبارت دیگرهستندسهام دارای علائم منفی 

قیمت سهام، سیاست گذار پولی نتیجه افزایش شاخص شاخص کل  رونق بازار سهام و در ،همچنین

 دهد. در مطالعه حاضر مقادیر باثبات )حالتسیاست انقباضی در پیش گرفته و حجم پول را کاهش می

s.sآید.دست میه پرسکات ب-( تورم، محصول و شاخص کل قیمت سهام با استفاده از فیلتر هادریک
 

شوند، شرط تسویه بازار کالاها و چنانچه قید بودجه دولت و قید بودجه خانوارها با هم ترکیب 

 آید:   خدمات به صورت زیر به دست می

(34) 
t

p

ttt

p

tttt ACkuagicory  )( 
(35) g

t

p

tt yyy  

 

 برای تعادل در بازار، باید کل تولید غیر نفتی و درآمد حاصل از فروش نفت، برابر کل تقاضا

دولتی، هزینه تعدیل سرمایه و هزینه گذاری خصوصی، مخارج )مجموع مصرف خصوصی، سرمایه

 هاست( باشد. تعدیل قیمت

 

 حل و تحلیل نتایج مدل در اقتصاد ایران .4

گردد. برای این منظور در این بخش، مدل طراحی شده در قسمت قبل به طور تجربی حل و تحلیل می

کننده کالاهای ی و بنگاه تولیدکننده کالای نهاییابی خانوارها، بنگاه تولیدابتدا شرایط مرتبه اول بهینه

آید و سپس با در نظر گرفتن رفتار دولت و مقام پولی و شرایط تسویه بازارها، فرض واسطه به دست می

 شود.تقارن اعمال می
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کننده کالاهای واسطه متمایز، تصمیمات های تولیددر این اقتصاد، تمام بنگاهکه شود فرض می

در چنین تعادلی، برابری زیر  ،کنند و تعادل سیستم یک تعادل متقارن است. بنابراینیکسان اتخاذ می

 برقرار است:

 1,0...2,1,0,,,,,)(  ixtt pQzklyxix 
ازاری آن در بین های بو قیمتizt)(همچنین باید توجه شود که در تعادل، تقاضا برای سهام

وضعیت تواند کنند میها یکسان است. معادلاتی که این سیستم اقتصادی را در تعادل توصیف میبنگاه

توان معادلات تعادلی های قبلی را کاهش دهد. بعد از اعمال این شرایط، میبهینه به دست آمده از بخش

 ها را نوشت.سیستم  در هر یک از بخش

آید عبارت است از معادله تقاضای تراز یابی خانوار ریکاردویی به دست میمعادلاتی که از بهینه

 گذاری سهام:حقیقی پول، رابطه عرضه نیروی کار، معادله اولر، معادله توبین و معادله قیمت
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یابی خانوار غیر دهد که از بهینه( عرضه کار خانوار غیر ریکاردویی را نشان می41معادله )

 دست آمده است.ه ریکاردویی نسبت به عرضه کار ب

آید معادله تقاضای عوامل واسطه به دست می کننده کالاییابی بنگاه تولیدمعادلاتی که از بهینه

 تولید و معادله قیمت گذاری بنگاه  می باشد:

  (42) 
p

t

t

t

l

kp

tt l
r

w
ku




1 

 

(43) 
)ˆ)1(ˆˆˆ(

1
)ˆ(ˆ

11 tktk

g

tkt

p

ttt wrkA 



 


  

 

پس از لحاظ کردن فرض تقارن گام بعدی به دست آوردن وضعیت باثبات  متغیرها و بازنویسی 

 1لگاریتم خطی کردن معادلات تعادلی با استفاده از روش اوهلیگ معادلات در این حالت و پس از آن

. پس از خطی کردن مدل، پارامترهای آن با استفاده از مطالعات انجام 2استو تقریب مرتبه اول تیلور 

برآورد  4افزار متلبتحت نرم 3ها در فضای برنامه داینارمدل ،سرانجام ،شده کالیبره و برآورد می شود و

 شود.یم نمودار توابع واکنش آنی، اهداف تحقیق بررسی میو با ترس

 
 های آماری  و کالیبره پارامترها. داده4-1

 های فصلی تعدیل شده تولید ناخالص داخلی بدون نفتهای مورد استفاده در این مطالعه شامل دادهداده

قیمت سهام، (، پایه پولی، شاخص کل CPI) کننده)منهای خالص صادارت(، شاخص قیمت مصرف

                                                 
1. Uhlig 

2. Taylor Approximation 

3. Dynare 

4. MATLAB 
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گذاری خصوصی، درآمد نفتی و مخارج دولتی به تفکیک مخارج مصرفی و مصرف خصوصی، سرمایه

باشد که از سایت بانک مرکزی ایران اتخاذ شده می 1374:1-1393:4گذاری دولتی طی دوره سرمایه

( روند 677) پرسکات -گیری و با استفاده از فیلتر هادریکها پس از لگاریتماست. تمام داده

براساس تعریف نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزی جدید، نرخ رشد متغیر به  ،اند. همچنینزدایی شده

یرها در مدل اند. از آنجا که همه متغبه متغیر وضعیت پایدار تعریف شده tصورت نسبت متغیر در دوره 

و نرخ رشد حجم اند، نرخ تورم ر تعریف شدهبه صورت انحراف لگاریتم متغیر از مقدار وضعیت پایدا

 دوره گذشته آن به دست آمده است.پول از لگاریتم نسبت هر متغیر به مقدار 

خطی شده معادلات، ضرایب متغیرهایی که به شکل انحراف لگاریتم  -با توجه به شکل لگاریتم

ستند که از مقادیر وضعیت ها هاند هم شامل یک سری نسبتمتغیرها از مقدار باثباتشان نوشته شده

شوند و هم شامل یک سری از پارامترها هستند که نیاز به کالیبره از مطالعات پایدار متغیرها محاسبه می

توان آنها را های اقتصاد ایران، میهایی که بر مبنای دادهانجام شده را دارند. بر این اساس شاخص

 اند. خلاصه شده (1)محاسبه نمود در جدول 

 
 1. خلاصه نسبت های مقدار دهی شده بر اساس داده های اقتصاد ایران2ولجد

 مقدار توضیحات نسبت مقدار توضیحات نسبت

g

g
g

K

I


 

 022/0 نرخ استهلاک سرمایه دولتی
y

c  نسبت حالت باثبات مصرف
 خصوصی و کل تولید

54/0 

P

P
p

K

I


 

هلاک سرمایه نرخ است
 خصوصی

024/0 
y

I P

 
نسبت حالت باثبات سرمایه گذاری 

 خصوصی و کل تولید
24/0 

R 041/0 حالت باثبات نرخ بهره 
y

g  نسبت حالت باثبات مخارج دولت
 و کل تولید

22/0 

q حالت باثبات q 73/0 وبینت 
g

I g

 
نسبت حالت باثبات سرمایه گذاری 

 دولتی و مخارج کل دولت
43/0 

g

c g

 

نسبت حالت باثبات مصرف 
 دولتی و مخارج کل دولت

57/0 
rf

ro

 

نسبت باثبات درآمد نفتی و ذخائر 
 خارجی

13/0 

m

cd

 

باثبات نسبت اعتبارات  حالت
 داخلی و پول

11/0 
m

rf

 

حالت باثبات نسبت ذخائر خارجی 
 و پول

11/1 

 
 تحقیقمحاسبات خذ: أم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 های محاسبه شده در پیوست آورده شده است.لیست کامل نسبت .1
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 دهد.خلاصه پارامترهای کالیبره شده و منابع آنها را نشان می (2) همچنین جدول

 
 . پارامترهای مقداردهی شده3جدول

 

حاتیتوض پارامتر  منبع مقدار 

  ۸11/0 تشکیل عادات مصرفی 
Paolo Gelain and 

Dmitry Kulikov 

(2009) 

  (1391) انیتوکل 52/1 نی مصرف عکس کشش جانشینی بین زما 

  (1391) انیتوکل 24/2 عکس کشش تقاضای پول 

  Evi Pappa (2007) ۸/0 تقاضای کالای عمومی 

  (13۸9) یمیابراه 33/4 کشش جانشینی کالاهای واسطه ای 

k  (13۸7) یشاهمراد 412/0 م سرمایه خصوصی در تولید خصوصیسه 

  (1391) انیتوکل 2/2 عکس کشش عرضه نیروی کار 

  (1391) انیتوکل 964۸/0 نرخ ترجیحات زمانی مصرف کننده 

  Evi Pappa (2007) 9/0 ییدوکاریر خانوار مصرف ابعدرتی خصوص مصرف وزن 

  Valerio Ercolani 25/0 یدولت وی خصوص مصرفی نیجانش درجه 

(2007) 

1
 

 یافته تحقیق 23/0 درصد خانوارهایی که به بازار سرمایه دسترسی دارند

p  (1390) بهرامی 37/4 متیقی چسبندگ درجه 

  
  (1391) انیتوکل 094/0 کشش جانشینی بین سرمایه خصوصی و دولتی

  یدولت دیتول دری دولت هیسرما سهم 

 5/0 الی 2/0

)نزدیک به سهم 

 خصوصی(سرمایه
Evi Pappa (2007) 

  Nistico (2010) 67/1 یمرکز بانک لالعم عکس درتابع تورم تیاهم بیضر 

y  Nistico (2010) 023/0 یمرکز بانک العمل عکس درتابع دیتول تیاهم بیضر 

q  Nistico  (2010) 11۸/0 یمرکز بانک العمل عکس درتابع سهام متیق تیاهم بیضر 

A 72/0 یتکنولوژ ندیفرا ویاتورگرس بیضر   (13۸۸) کاوند 

A 045/0 یکنولوژه تتکان استاندارد انحراف   (13۸۸) کاوند 

gc  یافته تحقیق 77/0 دولتمصرفی  مخارج ندیوفرایاتورگرس بیضر 

gc 04/0 دولتمصرفی  مخارج تکانه استاندارد انحراف   یافته تحقیق 
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gI 79/0 دولتگذاری سرمایه ندمخارجیفرا ویاتورگرس بیضر   یافته تحقیق 

gI 06/0 دولتگذاری سرمایه مخارج تکانه استاندارد انحراف   یافته تحقیق 

s  یافته تحقیق ۸4/0 سهام متیوقیاتورگرس بیضر 

s  یافته تحقیق 07/0 سهام متیق استانداردتکانه انحراف 

u
 562/0 یپول وتکانهیاتورگرس بیضر   (1390) فخر حسینی 

u 062/0 یپول تکانه استاندارد انحراف   (1390) فخر حسینی 

or 6/0 ینفتی درآمدها ندیفرا ویاتورگرس بیضر   (1390) فخر حسینی 

or 14/0 یدرآمدنفت تکانه استاندارد انحراف   (1390) فخر حسینی 
  
 حاسبات تحقیق خذ:  مأم 

 
 . نتایج مدل 4-2

-یهشود شباجرا می Matlabکه در نرم افزار  Dynareمدل ارائه شده در این مقاله با استفاده از برنامه 

سازی شده و نتایج آن مورد تحلیل و ارزیابی قرار گرفته است. جهت ارزیابی صحت مدل، دو معیار 

گیرد: اول، نزدیکی گشتاورهای متغیرهای تئوریک مدل که از کالیبراسیون به دست  مورد توجه قرار می

یای واقعی که آمده و به صورت انحراف لگاریتمی از مقدار باثبات است با گشتاورهای متغیرهای دن

العمل آنی متغیرها در باشد، دوم، انطباق توابع عکسصورت انحراف لگاریتمی از روند میه آنها نیز ب

 های تعریف شده مدل با مباحث تئوریک و انتظارات محقق.  برابر شوک

-شامل میانگین و انحراف معیار بخش سیکلی متغیرهای اصلی شبیه گشتاورهای مورد توجه عمدتاً

گذاری دولتی، مصرف گذاری خصوصی، سرمایه شده مدل شامل تولید غیر نفتی، تورم، سرمایه سازی

. برای این منظور ابتدا از متغیرها استدولتی، مصرف خصوصی، حجم پول و شاخص کل قیمت سهام 

 پرسکات استفاده شده است.  -زدایی متغیرها از فیلتر هادریکبرای روند ،همچنین ،لگاریتم گرفته و

در این مدل به منظور ایجاد قابلیت مقایسه میان دو سناریو  انتخاب شده، مدل در دو حالت مختلف 

العمل بانک مرکزی، شکاف شاخص کل قیمت سازی شده است. در حالت اول، در توابع عکسشبیه

گیری بانک سهام منظور نشده است و در حالت دوم، شکاف شاخص کل قیمت سهام در تصمیم

ای از گشتاورهای مدل تخمین زده شده و گشتاورهای ( خلاصه4د شده است. در جدول )مرکزی وار

 آمارهای واقعی ارئه شده است. 
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 های داقعیسازی شده و داده. مقایسه میانگین و انحراف معیار متغیرهای شبیه4جدول

 

داده های شبیه سازی 

 شده و واقعی

 )انحراف معیار( نوسانات میانگین

داده 

 عیواق

 مقدار شبیه سازی شده

داده 

 واقعی

 مقدار شبیه سازی شده

مدل با 

واکنش 

بانک 

مرکزی به 

شاخص کل 

 قیمت سهام

مدل بدون 

واکنش 

بانک 

مرکزی به 

شاخص کل 

 قیمت سهام

مدل با 

واکنش بانک 

مرکزی به 

شاخص کل 

 قیمت سهام

مدل بدون 

واکنش 

بانک 

مرکزی به 

شاخص کل 

 قیمت سهام

 01۸/0 01۸/0 02۸/0 -00047/0 -00026/0 -00056/0 یتولید غیر نفت

 01/0 01/0 017/0 00029/0 00025/0 -00037/0 تورم

 016/0 0163/0 029/0 00015/0 0000۸5/0 -00036/0 مصرف خصوصی

گذاری سرمایه

 خصوصی
0014۸/0 0026/0- 0037/0- 063/0 0۸4/0 0۸/0 

 014/0 0154/0 044/0 00029/0 00026/0 00039/0 حجم  پول

شاخص کل قیمت 

 سهام
00۸6/0- 0027/0- 0036/0- 31/0 022/0 021/0 

گذاری سرمایه

 دولتی
0021/0- 0030/0 0030/0 094/0 11/0 11/0 

 0015/0 0015/0 041/0 -00004/0 -000042/0 00192/0 مصرف دولتی

 0016/0 0016/0 04/0 -000054/0 -000054/0 0002/0 درآمد نفتی
 
 تحقیق محاسباتخذ: أم    
 

گردد الگو به خوبی مقادیر فوق را برای متغیرها  ملاحظه می( 4همانگونه که در جدول شماره )

های  سازی شده مدل با میانگین نمونه که میانگین کلیه متغیرهای شبیه طوریه سازی نموده است. ب شبیه

شده نیز بیانگر نزدیکی قابل قبول  سازیواقعی شباهت بالایی دارد. ملاحظه انحراف معیار متغیرهای شبیه

بینی  این ارقام با انحراف معیار آمارهای واقعی دارد که این امر حکایت از توانایی بالای مدل در پیش

 نوسانات متغیرها دارد.
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 1های آنی.تحلیل پاسخ4-2-1

ای به تکانه العمل آنی، رفتار پویای متغیرهای مدل را در طول زمان به هنگام وارد شدنتوابع عکس

دهد. از آنجا که متغیرهای مدل به شکل انحراف لگاریتمی از مقادیر اندازه یک انحراف معیار نشان می

در صد، درصد تغییرات العمل آنی ضربام روی محور عمودی نمودارهای عکسباثباتشان هستند، ارق

 دهد. زای مدل را در برابر شوک به متغیر مورد نظر نشان میمتغیرهای درون

های وارد بر عامل سازی شده مدل در پاسخ به شوکالعمل آنی متغیرهای شبیهتوابع عکس

-تکنولوژی، درآمد نفتی، شاخص کل قیمت سهام، عرضه پول و شوک مخارج مصرفی و سرمایه

گذاری دولتی با فرض وجود چسبندگی قیمت در الگو و تحت دو سناریو واکنش بانک مرکزی در 

 نشان داده شده است.   (6)تا  (1)نمودارهای 

 
 تکانه تکنولوژی. 4-2-2

-گذاری خصوصی، تولید غیر ای، سرمایه کننده واسطه اثر تکانه تکنولوژی، بر متغیرهای سود بنگاه تولید

شود در اثر  گونه که ملاحظه میدر دو سناریو بررسی شده است. همان  نفتی، تورم و رشد حجم پول

شود،تحت هر دو سناریو، سود بنگاه  انحراف معیار به عامل تکنولوژی وارد میشوکی که به اندازه یک 

ها، شاخص کل قیمت  با افزایش خرید سهام این بنگاه ،در نتیجه ،یابد و ای افزایش می کننده واسطه تولید

گذاری خصوصی تولید  گذاری خصوصی افزایش یافته است. با افزایش سرمایه سرمایه ، به تبع،سهام و

یابد و در پایان رشد حجم پول کاهش یافته است. طبق مباحث نظری، با  زایش و تورم کاهش میاف

بهبود سطح تکنولوژی به عنوان یکی از عوامل تولید، منحنی عرضه کل به سمت راست منتقل شده و به 

شود که ( مشاهده می1) یابد. همچنین براساس نمودار ها کاهش میدنبال آن سطح تولید افزایش و قیمت

تقریبا تحت هر دو  واکنش متغیرها به شوک تکنولوژی  تحت هر دو سناریو تفاوت چندانی ندارند.

 5/0و تولید حدود  2سناریو با یک انحراف معیار شوک تکنولوژی، سرمایه گذاری خصوصی حدود 

 درصد کاهش یافته است.2/0درصد افزایش و تورم حدود
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

در این مطالعه به منظور رسم هم زمان توابع واکنش متغیرها و مقایسه دامنه نوسان آنها در برابر شوک ها تحت دو . 1

دانلود گردیده استفاده  dynare frumکه از سایت dynare2tex و  matlab2tiksهای مطرح شده، از فایل یسناریو

استفاده شده است. به دلیل مقیاس متفاوت  IRF_plot_managerس برای رسم توابع واکنش از فایل شده است. سپ

در زمان  . پسآنها به یک نرمالایز شده است Rescaleنمودارهای واکنش متغیرها در برابر شوک ها تحت دو سناریو، 

هت اطلاع خواننده از اندازه دقیق شوک بر وقوع شوک اثر برخی از شوک ها بر متغیرها یکسان نشان داده شده است که ج

 ذکر شده است.متن ها، میزان دقیق آن در متغیرها در زمان وقوع شوک
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 سناریو اول بانک مرکزی         

 سناریو دوم بانک مرکزی  ...…

 

 برابر شوک تکنولوژی تحت دو سناریو بانک مرکزی. توابع عکس العمل آنی متغیرهای شبیه سازی شده مدل در 1 نمودار
 
 تحقیقمحاسبات خذ: أم

 
 تکانه عرضه پول. 4-2-3

گذاری  ای، سرمایه کننده واسطه ( اثر شوک نرخ رشد پول را برمتغیرهای، سود بنگاه تولید2شکل )

سناریو، در دو سناریو بررسی شده است. تحت هر دو   نفتی، تورم، رشد حجم پولخصوصی، تولید غیر

گذاری  ای، افزایش سرمایه کننده کالای واسطه شوک نرخ رشد پول منجر به افزایش سود بنگاه تولید

خصوصی و  بنا بر تئوری منجر به افزایش تولید غیر نفتی و افزایش نرخ تورم و فاصله گرفتن از مقدار 

 گردند.  باتشان باز میگردد و سپس با گذشت زمان کاهش پیدا کرده و به مقدار باث باثباتشان می

مدت اثر منفی و تکانه سیاست پولی در کوتاهکه گردد براساس این نمودار ملاحظه می ،همچنین

  .در بلندمدت اثر مثبت بر شاخص کل قیمت سهام دارد

شود که متغیرها تحت هر دو سناریو واکنش یکسانی به شوک پولی نشان در پایان مشاهده می

و تورم  03/0و تولید حدود  02/0گذاری حدود راف معیار شوک پولی، سرمایهاند و با یک انحداده

 دهند.افزایش  نشان می  2/0حدود 
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 سناریو اول بانک مرکزی         

 سناریو دوم بانک مرکزی  ...…
  

 پولی تحت دو سناریو بانک مرکزی سازی شده مدل در برابر شوک. توابع عکس العمل آنی متغیرهای شبیه2نمودار

 تحقیق محاسباتخذ: أم 

 

 تکانه درآمد نفتی. 4-2-4

نفتی، تورم و رشد ( اثر شوک درآمد نفتی را برمتغیرهای، مخارج مصرفی و عمرانی دولتی، تولید غیر3)نمودار 

فزایش مخارج در دو سناریو بررسی شده است. تحت هر دو سناریو، شوک درآمد نفتی منجر به ا  حجم پول
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دهند که نتایج نشان می ،همچنین مصرفی و عمرانی دولتی، افزایش رشد حجم پول و افزایش تورم شده است.

 . 1های آتی جبران شده استتولید غیرنفتی همزمان با شوک درآمد نفتی کاهش یافته اما کاهش آن در فصل

درصد کاهش و  03/0د غیر نفتی تا اول، با یک انحراف معیار شوک درآمد نفتی، تولی یتحت سناریو

های دهند که این افزایش در فصلدرصد افزایش نشان می 015/0درصد و تورم تا  025/0رشد حجم پول تا 

دوم و کاهش رشد حجم پول توسط  یاند. اما تحت سناریوبعدی از بین رفته و به نقطه اولیه بازگشت نموده

درصد افزایش  012/0ش و مجدد روند افزایش گرفته و تا بانک مرکزی، تورم در لحظه شوک، درصد کاه

 های بعد این کاهش جبران شده است. درصد کاهش نشان داده و در فصل03/0یافته است و تولید غیر نفتی تا 

گذاری دولتی تحت شود که متغیرهای رشد حجم پول، تورم و سرمایهدر پایان مشاهده می

 دهند. سناریو اول بانک مرکزی نشان می دوم نوسان بیشتری نسبت به یسناریو
 

 

               
  

        
 سناریو اول بانک مرکزی         

   سناریو دوم بانک مرکزی  ...…
 سازی شده مدل در برابر شوک درآمد نفتی تحت دو سناریو بانک مرکزی. توابع عکس العمل آنی متغیرهای شبیه3نمودار   

 تحقیقبات محاسخذ: أم  
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ( شوک درآمد نفت تأثیر منفی بر تولید غیرنفتی داشته است.1392) ( و مهرآرا1391) . بر اساس نتایج مطالعه برکچیان1
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 های عمرانی دولتتکانه هزینه. 4-2-5

گذاری خصوصی، تولید، گذاری دولت را بر سود و سرمایه( اثر شوک مخارج سرمایه4)نمودار 

رود با وارد شدن شوکی به اندازه یک طور که انتظار میدهد. همانتورم و رشد حجم پول رانشان می

گذاری دولت، تحت هر دو سناریو بانک مرکزی، تولید افزایش و انحراف معیار بر مخارج سرمایه

گذاری بنگاه گذاری دولت، سود و سرمایهشوک مخارج سرمایهبا  ،یابد. همچنینتورم کاهش می

به حالت اولیه  گیرد و مجدداًکند سپس روند افزایشی به خود میخصوصی ابتدا تغییر چندانی نمی

-یابد و بعد از چند دوره دوباره به حالت اول خود بازمیگردد. رشد حجم پول کاهش میخود برمی

دوم، نوسانات متغیرهای رشد حجم پول و تورم،   یتحت سناریوکه  شودمشاهده می ،گردد. همچنین

 باشد. اول می یدر برابر شوک هزینه عمرانی دولت بیشتر از حالت سناریو

گذاری خصوصی در اول و دوم، سرمایه یهای عمرانی تحت سناریوبا یک انحراف معیار شوک هزینه

درصد افزایش یافته  2ی به خود گرفته و حدود  درصد کاهش و سپس روند افزایش  1زمان شوک  حدود 

تورم   ،از سوی دیگر ،درصد  افزایش داشته و 6/0است.  تولید  غیر نفتی نیز روند صعودی داشته و حدود 

 یدرصد تحت سناریو 05/0اول و  یدرصد تحت سناریو 4/0کاهشی بوده و در بیشترین مقدار خود حدود 

 دوم کاهش داشته است. 
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 سناریو اول بانک مرکزی         

 سناریو دوم بانک مرکزی  ...…
  

 های عمرانی دولت. توابع عکس العمل آنی متغیرهای شبیه سازی شده مدل در برابر شوک هزینه4نمودار

 بانک مرکزیی تحت دو سناریو 

 تحقیق محاسبات خذ: أم       

 
 های جاری دولتتکانه هزینه. 4-2-6

مخارج کل دولت  ،با شوکی به اندازه یک انحراف معیار به مخارج مصرفی دولت، از یک سو

رانی باعث از طریق اثر برون ،از سوی دیگر ،گردد وافزایش یافته که خود منجر به افزایش تقاضا می

و در  شودگردد که این خود منجر به کاهش تولید میگذاری خصوصی میکاهش سود و سرمایه

شود تحت ( مشاهده می5) یابد. همچنین براساس نمودار شمارهنتیجه این دو اثر، تورم نیز افزایش می

و سایر متغیرها در  است دوم یاول، نوسانات تورم و رشد حجم پول بیشتر از حالت سناریو یسناریو

ری دولت تحت هر دو دهند. با یک انحراف معیار شوک مخارج جاهر دو سناریو تفاوتی نشان نمی

 06/0و تورم حدود درصد کاهش 15/0حدود   درصد و تولید 1گذاری خصوصی سناریو، سرمایه

 دهد.درصد افزایش نشان می
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 سناریو اول بانک مرکزی         

 سناریو دوم بانک مرکزی  ...…

        
  

 های جاری دولت تحت سازی شده مدل در برابر شوک هزینهبع عکس العمل آنی متغیرهای شبیه. توا5نمودار

 بانک مرکزی یدو سناریو

  تحقیقمحاسبات خذ: أم  
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 تکانه شاخص کل قیمت سهام. 4-2-7

که بانک مرکزی پیوسته نوسانات بازار سهام را رصد نموده و با تغییر حجم پول به هنگامی در 

دهد، اگر شوکی به اندازه یک انحراف معیار به شاخص کل قیمت  اکنش نشان مینوسانات آن و

 ای به اندازه درصدی شاخص کل قیمت سهام، سود بنگاه واسطه 4/0 ا افزایشسهام وارد شود، ب

 2/0درصد و مصرف خانوارهای سهامدار معادل   1/0 گذاری خصوصی به اندازهو سرمایه 04/0

کاهش  15/0 درصد افزایش و تورم حدود 02/0 تولید حدود ،در نتیجه ،یابد و درصد افزایش می

که بانک مرکزی شکاف شاخص وقتی یابد اما درصد کاهش می 2/0یابد و رشد پول نیز معادل می

کل قیمت سهام را در تابع عکس العمل خود نگنجاند با یک شوک به اندازه یک انحراف معیار 

گذاری درصد و سرمایه 4/0 یمت سهام به اندازهام، شاخص کل قبه شاخص کل قیمت سه

 0001/0دهد که در این حالت تولید معادل درصد افزایش نشان می 0001/0خصوصی حدود 

درصد کاهش داشته است. همچنین مصرف خانوار  0001/0درصد افزایش و تورم معادل 

درصد  0001/0درصد افزایش و رشد حجم پول به اندازه  0002/0ریکاردویی در این حالت 

 یابد.  کاهش می

که به دنبال یک انحراف معیار شوک قیمت  کردتوان مطرح می (6، طبق نمودار )در پایان

افتد و نوسان متغیرها کمتر بوده تر اتفاق میدوم بازگشت به تعادل سریع یسهام، تحت سناریو

 است.دوم بیشتر بوده  یاست اگر چه در دوره شوک واکنش متغیرها تحت سناریو
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 سناریو اول بانک مرکزی         

 سناریو دوم بانک مرکزی  ...…
 

 

سازی شده مدل در برابر شوک شاخص کل قیمت سهام تحت دو . توابع عکس العمل آنی متغیرهای شبیه6نمودار

 بانک مرکزیی سناریو

 تحقیقمحاسبات خذ: أم  

 

 گیرینتیجه. 5

نوسانات شاخص کل قیمت سهام، حجم پول، درآمد نفتی، تکانه  تأثیردر این مطالعه به منظور تحلیل 

گذاری دولتی بر متغیرهای کلان اقتصادی یک مدل تعادل تکنولوژی و تکانه مخارج مصرفی و سرمایه

 . 1روی بانک مرکزی طراحی شده استپیش  ید ایران در قالب دو سناریوعمومی پویای تصادفی برای اقتصا
 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

نتایج   صورت بسته در نظر گرفته شده است و باز بودن اقتصاد تأثیر چندانی بره سازی اقتصاد بهددر این مطالعه به منظور سا .1

  ندارد.
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اول، بانک مرکزی تنها به شکاف تولید و تورم از طریق تغییر رشد حجم پول واکنش  یبراساس سناریو

دوم، بانک مرکزی علاوه بر شکاف تولید و تورم به شکاف شاخص کل  یدهد و براساس سناریومی

رتبه اول کارگزاران، با موضعیت یابی و به دست آوردن  بعد از بهینه. دهدقیمت سهام نیز واکنش می

لگاریتمی معادلات حاصل شد. نتایج حاصل از کالیبراسیون مدل  -استفاده از روش اهلیگ شکل خطی

خطی حاکی از آن است که تحت هر دو سناریو، شوک تکنولوژی به اندازه یک انحراف معیار منجر 

افزایش تولید و از سوی  ،تیجهدر ن ،گذاری خصوصی وای، افزایش سرمایهبه افزایش سود بنگاه واسطه

گردد و تحت هر دو سناریو، شوک پولی باعث کاهش تورم و کاهش رشد حجم پول می ،دیگر

افزایش تورم و تولید شده است. همچنین شوک درآمد نفتی باعث افزایش رشد حجم پول و افزایش 

ک مرکزی، شوک مخارج تورم گشته اما تولید غیر نفتی را کاهش داده است. تحت هر دو سناریو بان

کاهش تولید و افزایش  ،در نتیجه ،گذاری خصوصی ومصرفی دولت منجر به کاهش سود و سرمایه

 گذاری دولت منجر به افزایش تولید و کاهش تورم شده است. تورم شده است و شوک مخارج سرمایه

-و سرمایهدر صورت وقوع شوک شاخص کل قیمت سهام تحت هر دو سناریو، سود بنگاه واسطه 

تولید افزایش یافته که این خود منجر به کاهش تورم و رشد حجم پول  ،در نتیجه ،گذاری خصوصی و

در در بلندمدت دوم بانک مرکزی، دامنه نوسانات متغیرهای کلان  یاما تحت سناریو شده است.

گر ا ،. به عبارت دیگراستاول  یواکنش به شوک شاخص کل قیمت سهام کمتر از حالت سناریو

مدت، نوسان بانک مرکزی به نوسانات شاخص کل قیمت سهام واکنش نشان دهد، اگرچه در کوتاه

اما در بلندمدت دامنه نوسانات متغیرها کاهش و  استاول  یدوم بیشتر از سناریو یها تحت سناریومتغیر

قایسه گشتاورهای یابد. مثبات کلی اقتصاد کلان افزایش می وافتد تر اتفاق میبرگشت به تعادل سریع

های واقعی اقتصاد ایران حکایت از موفقیت نسبی مدل در  متغیرهای حاضر در مدل و گشتاورهای داده

 سازی واقعیات اقتصاد ایران دارد.  شبیه

حبابی بازار سهام، بانک مرکزی با وقفه زمانی از  وضعیتشود در براساس نتایج مطالعه، توصیه می

براساس نتایج مشاهده شد که  ،این نوسانات را تعدیل نماید. همچنینطریق سیاست پولی انقباضی 

های در حالی که شوک هزینه .های جاری منجر به کاهش تولید و افزایش تورم شده استشوک هزینه

دولت سهم که شود توصیه می ،بنابراین .عمرانی دولت منجر به افزایش تولید و کاهش تورم گشته است

 های خود افزایش دهد.ا از کل هزینههای عمرانی رهزینه

محدودیتی که در این مطالعه با آن مواجه بودیم، نبود آمار خانوارهای صاحب سهام در ایران بود 

 گردد:که ناچار به تقریب آنها گشتیم. به منظور مطالعات آتی پیشنهاد می
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فروشند و افرادی فاقد را می ورود و خروج افراد به بازار بورس )یعنی افراد سهامداری که سهام خود -

 ها لحاظ گردد.کنند( نیز در مدلسهامی که سهام خریداری می

صورت باز ه شود در مطالعات آتی اقتصاد بپیشنهاد می .باشدصورت بسته میه در این مطالعه اقتصاد ب -

 در نظر گرفته شود.

ی کد سهامداری تقریب زده شد و هر در این مطالعه آمار خانوارهای دارای سهام از طریق افراد دارا -

توان از طریق پرسشنامه کد سهامداری نماینده یک خانوار در نظر گرفته شد که در مطالعات آتی می

 درصد خانوارهای دارای سهام را برآورد نمود.

گذاری را در توان نقش سرمایهبه منظور بررسی اثر ثروت افزایش قیمت سهام، در مطالعات آتی می -

 ها در نظر نگرفت.مدل
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