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In the literature of the labor market, Shimer's criticism of the standard search 

and matching models is that the elasticity of the labor market is low 

compared to the technology shock. As a result, the standard search and 

matching model is not able to explain the fluctuations observed in the main 

variables of the labor market, such as unemployment and job vacancies. In 

other words, in the standard model of search and matching with Nash 

bargaining, the fraction of fundamental surplus is large. Various solutions 

have been proposed to increase the elasticity of labor market compression 

to changes in productivity, and all of these solutions increase 

unemployment's response to changes in productivity by reducing the basic 

surplus deficit. Therefore, in the current research, by introducing the 

problem of debt pressure in the production and financial (intermediation) 

sector, originating from the current or expected monetary regime (policy) in 

the search and adaptation model, we wanted to follow up and analyze this 

important issue, how to introduce this Friction can explain high fluctuations 

in unemployment and vacant job opportunities by reducing the fundamental 

surplus and fueling the tension of the labor market, and in this way, it can 

provide a new solution to the Shimmer puzzle. In order to consider the basic 

idea of this research, a model including the key components in the search 

and matching model was developed in an analytical space of dynamic 

stochastic general equilibrium including basic surplus deduction. The 

proposed integrated model can be considered as a theoretical framework for 

investigating the implications of including long-term risky nominal debt and 

the problem of the threat of debt pressure for deducting the fundamental 

surplus in the structure involving financial frictions and the main features of 

the search and adaptation model subject to firm-specific productivity shocks 

and inflation. According to the assumptions of Iran's economy, the model 

was simulated in two states of flexibility and stickiness of prices, and the 

results show that: a monetary regime that leads to inflation by reducing the 

real value of companies' debts, causes the problem of the threat of debt 

pressure. As leverage and default rates increase, firms forego new 

investments and this leads to reduced labor force recruitment, reduced job 

openings, and increased unemployment. Therefore, the existence of the 

problem of the threat of debt pressure in companies reduces the deficit of 
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the fundamental surplus and thus aggravates the impact of shocks on the 

elasticity of the labor market . 
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 تطبیق  جستجو و

 

 :JELبندی طبقه 
C78, E32, E24, 

E52, H 

های استاندارد جستجو و تطبیق این است که کشش فشردگی  ادبیات بازار کار انتقاد شیمر به مدل در  

استاندارد جستجو و تطبیق قادر به    بازار کار نسبت به شوک تکنولوژی پایین است در نتیجه مدل 

های شغلی خالی  توضیح نوسانات مشاهده شده در متغیرهای اصلی بازار کار مثل بیکاری و فرصت

زنی نش، کسر مازاد بنیادی بزرگ است.  نیست. به عبارتی در مدل استاندارد جستجو و تطبیق با چانه

وری مطرح شده  های مختلفی برای افزایش کشش فشردگی بازار کار نسبت به تغییرات بهره حلراه 

بنیادی، وری را با کاهش کسر مازاد  ها واکنش بیکاری نسبت به تغییرات بهره حلکه همه این راه 

دهند. از این رو در پژوهش حاضر با وارد کردن مسئله تهدید فشار بدهی در بخش تولید  افزایش می

مدل جستجو و    در   انتظاری  یا  و  جاری  پولی(  سیاست)  رژیم  از  گرفته   نشات  و )واسطه گری( مالی

تطبیق درصدد پیگیری و تحلیل این مهم بودیم که چگونه معرفی این اصطکاک از طریق تقلیل  

نوسانات زیاد در بیکاری و فرصت های   مازاد  بنیادی و با دامن زدن به کشش فشردگی بازار کار، 

تواند فراهم آورد.  شغلی خالی را توضیح داده و از این طریق راه حلی نوین برای پازل شیمر می

تحقیق این  بنیانی  ایده  لحاظ سازی  مولفه  ، برای  برگیرنده  در  موجود  مدلی  کلیدی  مدل های    در 

جستجو و تطبیق در یک فضای تحلیلی تعادل عمومی پویای تصادفی متضمن کسر مازاد بنیادی  

داده   میگسترش  را  شده  ارائه  ادغامی  مدل  بررسی شد.  برای  نظری  چارچوبی  منزله  به  توان 

های لحاظ سازی بدهی اسمی ریسکی بلند مدت و مشکل تهدید فشار بدهی برای کسر مازاد دلالت

جستجو وتطبیق مشروط به   های اصلی مدل بنیادی در ساختار متضمن اصطکاکات مالی و ویژگی

توجه به فروض اقتصاد ایران، در دو    باهای بهروری خاص بنگاه و تورم تلقی نمود. مدل  شوک

ها شبیه سازی شد و نتایج حاصل بیانگر این است: رژیم پذیری و چسبندگی قیمتحالت انعطاف

ها، باعث به وجود آمدن مشکل های بنگاه به تورم شود با کاهش ارزش واقعی بدهیپولی که منجر 
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های جدید  گذاریها از سرمایهسازی و نرخ نکول، بنگاه شود. با افزایش اهرمتهدید فشار بدهی می

های شغلی  کنند و این امر منجر به کاهش استخدام نیروی کار، کاهش ایجاد فرصتنظر میصرف

ها، باعث کاهش  شود.  پس وجود مشکل تهدید فشار بدهی در بنگاه خالی و افزایش بیکاری می

ها بر کشش فشردگی بازار کار گردد و در نتیجه باعث تشدید پیامد شوککسر مازاد بنیادی می

 شود.می

در رابطه با پازل    یفشار بده  دینقش مشکل تهد  یواکاو(،  1401)  سودا،  ناصر ، لک،  یابانی، خمحمد  ،یکاشان  یفقه  :استناد

 DOI: 0000000000000000000000  . 122- 73 (،50)  13، یاقتصاد یسازمدل  یقاتتحق ، مریش
  

 نویسندگان.  ©ناشر: دانشگاه خوارزمی.                                        
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 مقدمه .1

وتطبیق  جستجو  فرصت  بیکاری  فهم  برای  که  این   علیرغم1مدل  خالی  هایتعادلی،   و  شغلی 

در توضیح   مدل  این   ( نشان داد2005)2اما شیمر  است،  مفید  متغیر  دو  این   بلندمدت  رابطه   همچنین 

  خالی  شغلی  هایفرصت  و  بیکاری  مثل   کار  بازار  اصلی  متغیرهای  های تجارینوسانات چرخه  رفتار 

 3" کسر مازاد بنیادی" زنی نش،  استاندارد جستجو و تطبیق با چانهبه عبارتی در مدل    ناتوان است.

بزرگ است چون کارگران باید حداقل به اندازه ارزش فراغت خود دریافت کرده تا کار کنند. پس  

های شغلی خالی نیست. در نتیجه در  دست نامرئی قادر به تخصیص بخشی از تولید به ایجاد فرصت

های شغلی خالی و بیکاری حاصل وری، واکنش تعادلی ناچیزی در فرصتصورت وجود شوک بهره

های مختلفی برای افزایش کشش فشردگی بازار کار نسبت  حلشد.  در ادبیات بازار کار راهخواهد 

زنی دستمزد وری مطرح شده است مثل چسبندگی دستمزدها، در نظر گرفتن چانهبه تغییرات بهره

بر بودن دسترسی به  های مالی مانند هزینههای ثابت تطبیق، اصطکاکپیشنهادی متناوب، وجود هزینه

اعتبار و .... با توجه به این که در مطالعات موجود در ادبیات بازار، مشکل تهدید فشار بدهی به عنوان 

پازل شیمر در مدل جستجو و تطبیق وارد نشده لذا   حلی برایها و راهمکانیسمی برای تقویت شوک

وری، ایجاد کشش بالای در پژوهش حاضر به منظور افزایش واکنش بیکاری نسبت به تغییرات بهره

حل برای پازل شیمر، مشکل تهدید فشار  فشردگی بازار کار و تقلیل کسر مازاد بنیادی و ارائه راه

در چارچوب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی    DMPها در مدل استاندارد  بدهی در بخش بنگاه

لحاظ شده است. در چارچوب مدنظر، منشا ایجاد مشکل تهدید فشار بدهی نوع سیاست پولی اتخاذ 

گذاری در نیروی کار، تخصیص نیافتن منابع شده توسط مقام پولی است که باعث تغییر منافع سرمایه

های ها برای ایجاد فرصتشود. چون بنگاهد بیکاری میهای شغلی خالی و نوسانات در زیابه فرصت

ها  گیری از بانکگذاری وامهای سرمایهشغلی خالی و استخدام نیروی کار جهت تامین مالی پروژه

گیرند، در صورت افزایش تورم با اعمال سیاست پولی، استفاده از بدهی بیشتر به نفع را در نظر می

ها روی ها خواهد بود. پس سیاست پولی منجر به نسبت بدهی بالاتر شده و احتمال نکول بنگاهبنگاه

 
 Pissarides (DMP)-Diamond-Mortensen .  1  

2 .Shimer 
3 . The fundamental surplus fraction 
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ها تحت شرایط ریسکی بودن بدهی، ممکن است یابد. در پی آن بنگاهشان افزایش میتعهدات بدهی

به وجود آمدن مشکل تهدید فشار نظر  های جدید صرفگذاریاز سرمایه این امر باعث  کنند که 

تغییر های شغلی  گذاری در نیروی کار، هزینه نهایی ایجاد فرصتتغییر منافع سرمایهشود. با  بدهی می

گیرد که به  های شغلی خالی تحت تاثیر قرار میها برای ایجاد فرصتکرده در نتیجه تصمیم بنگاه

شود. بنابراین  نوآوری اصلی این تحقیق دنبال آن تقاضا برای نیروی کار کاهش و بیکاری زیاد می

پویای تصادفی همراه با  لحاظ کردن مشکل تهدید فشار بدهی در چارچوب الگوی تعادل عمومی  

ها و به دنبال آن ایجاد نوسانات زیاد مدل جستجو و تطبیق است که این امر منجر به تقویت شوک

پس وجود چنین  .  شودهای شغلی خالی و کوچک شدن کسر مازاد بنیادی میدر بیکاری، فرصت

اصطکاکی در بخش مالی در تلفیق با وضعیت کنونی و انتظاری در تنظیم سیاست پولی، بازار کار 

تواند دارای پیامدهای تثبیت کلان اقتصادی و منفی رفاهی قابل توجهی  را تحت تاثیر قرار داده و می

های اثرگذاری مشکل تهدید فشار بدهی بر متغیرهای کلان  باشد. از این رو مطالعه و بررسی کانال

است و روشن شدن این ارتباط به علت   به ویژه بازار کار و ارائه راه حل برای پازل شیمر حائز اهمیت

اشتغال میگذاریتاثیر سیاست نظیر  متغیرهای حقیقی  بر  اقتصادی  راهگشایی در جهت های  تواند 

های پولی و مالی که نقش  توان کارایی و اثر بخشی سیاستریزی کلان باشد. از این لحاظ، میبرنامه

موثری در ایجاد ثبات اقتصادی دارند را در شرایط مختلف مورد بررسی قرار داد و تبعات آن را قبل 

. در این راستا مقاله حاضر به این ترتیب سازماندهی شده است: بخش دوم به مرور از اجرا تحلیل کرد

پردازد. در بخش سوم مدل تحقیق و در بخش چهارم مقدار  مبانی نظری و مطالعات انجام شده می

ارائه   پارامترها  پنجممیدهی  بخش  یافته  شود.  آخر به  بخش  در  و  یافته  اختصاص  تحقیق  های 

 گیری ارائه خواهد شد. نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق .2

اند و بیکاری یکی از موضوعاتی است که در علم  بسیاری از کشورها با پدیده بیکاری مواجه

می پرداخته  آن  به  ویژه  صورت  به  بیکاری اقتصاد  مقوله  به  که  اقتصادی  مکاتب  جمله  از  شود. 

میمی چرخهپردازند  تئوری  موثر،  تقاضای  تئوری  کلاسیک،  اقتصاد  تئوری  به  حقیقی  توان  های 
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- مورتنسن -تجاری و تئوری جستجو و تطبیق اشاره کرد. تئوری جستجو و تطبیق توسط دایاموند

داشته نقش  تئوری  این  توسعه  در  که  مقالاتی  جمله  از  و  شد  میپیساریدزمطرح  به  اند  توان 

)1982a,bدایاموند) مورتنسن   ،)1982a,b( پیساریدز  پیساریدز 1974,1985(،  و  مورتنسن  و   )

شوند به  رو میهای شغلی با یکدیگر روبهای که کارگران بیکار و موقعیت( اشاره کرد. شیوه1974)

شود بندی میشود. فرایند تطبیق هم تحت عنوان تابع تطبیق فرمولعنوان فرایند تطبیق، مدلسازی می

های گیرد و جریانی از تطبیقهای شغلی را تحت عنوان ورودی میکه این تابع، کارگران و فرصت

میصور شکل  را  گرفته  ناهمگنیت  دربرگیرنده  کار  نیروی  بازار  ناقصیدهد.  اطلاعات،  ها،  های 

ها و در دسترس نبودن کارگران مناسب  و ... است. این عوامل مانع های متفاوت، نااطمینانیمهارت

های فرایند تطبیق را گرفته  از تسویه بازار به صورت خودکار خواهند شد. در واقع این تابع ورودی

کند و ممکن است تمامی کارگران بیکار صاحب شغل های ایجاد شده را محاسبه میو تعداد شغل

درباره نحوه عملکرد   DMPتواند بیکاری وجود داشته باشد. مدل  نشوند. بنابراین در حالت پایدار می

های بازار کار مثل بیمه بیکاری، کند و مسائل مربوط به سیاستمیبازار کار توضیح قابل قبول ارائه 

 عنوان  به  مدل  این   که  حالی   های اخراج و ... در چارچوب این مدل قابل توضیح است. درمحدودیت

( توانایی مدل جستجو و تطبیق را  a)2005 است، شیمر شده پذیرفته بیکاری طبیعی  نرخ تئوری یک

ای مشاهده شده در متغیرهای بازار کار آمریکا زیر سوال برد و نشان در نشان دادن نوسانات چرخه

های تجاری مشاهده شده تواند نوسانات چرخهمکانیسم تقویت ضعیفی دارد و نمی  DMPداد مدل  

وری نیروی کار ایجاد کند. از  های شغلی خالی را در صورت وقوع شوک بهرهدر بیکاری و فرصت

وری ضعیف های بهرههای استاندارد جستجو و تطبیق واکنش بیکاری به شوکطرف دیگر در مدل

و سارجنت  لیجنکویست  را  بنیادی  مازاد  مفهوم کسر  است.  بزرگ  بنیادی  مازاد  است چون کسر 

ηθ,yاگر  jکنند. در مدل جستجو و تطبیق از نوع  ( مطرح می 2018)
j    کشش فشردگی بازار کار نسبت

 وری باشد: به بهره

𝛈𝛉,𝐲
𝐣 ≡ 𝚼𝐣 𝐲

𝐲−𝐱𝐣  (1)                                                                                                                 

حد بالایی دارد که از مقدار توافق شددده کشددش تابع تطبیق نسددبت به بیکاری  Υ𝑗(  1در رابطه )

yحاصدل شدده اسدت.  

y−xj    .عکس کسدر مازاد بنیادی اسدتy − xj   مازاد بنیادی( مسداوی مقداری(
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های شدغلی خالی  تواند به ایجاد فرصدتشدود و دسدت نامرئی نمیکم میy وریاز بهره xjاسدت که  

، Υjهای مختلف دارای تفسدیر اقتصدادی متفاوتی است. بر خلاف  تخصدیص دهد، این مقدار بین مدل

yکسدر 

y−xj   دارای حد بالایی که در مورد آن توافق باشدد نیسدت. کشدش بالای فشدردگی بازار نیازمند

yاین اسدت که  

y−xj ( بزرگ یا کسدر مازاد بنیادیy−xj

y
(کوچک باشدد. در مدل اسدتاندارد جسدتجو و 

وری بده زنی نش، مدازاد بنیدادی مقدداری اسدددت کده بعدد از کسدددر ارزش فراغدت از بهرهتطبیق بدا چدانده

𝑥آیدد )دسدددت می = 𝑧  چون کدارگران بدایدد حدداقدل بده انددازه ارزش فراغدت خود دریدافدت کرده تدا .)

های شغلی خالی تخصیص دهد. تواند آن مقدار را به ایجاد فرصتکار کنند، پس دست نامرئی نمی

حل برای پازل در مدل جسدتجو و تطبیق و ارائه راه در این پژوهش به منظور ایجاد مکانیسدم تقویت

ها  در رابطه بالا، فرض شده بنگاه 𝑥شیمر از کانال کاهش کسر مازاد بنیادی و به عبارتی یافتن مقدار

اند.  سدیاسدتگذار مواجه  -)رژیم( پولی اعمالی از سدویبا مشدکل تهدید فشدار بدهی در نتیجه سدیاسدت  

گذاری شدرکت در ( همراه با تئوری او در مورد ارزش1977)1مسدئله تهدید فشدار بدهی توسدط مایرز

ها  کند که چرا شدرکتتامین مالی و تاثیرات تامین مالی از طریق بدهی مطرح شدد. مایرز بررسدی می

کنندد حتی اگر مزایدای مدالیداتی بده خداطر کداهش  هدایشدددان را بدا حدداکثر بددهی تدامین مدالی نمیفعدالیدت

ها امکان  هزینه نرخ بهره وجود داشددته باشددد. دلیل این امر این اسددت که با حجم بالای بدهی، بنگاه

گذاری آینده خود تصددمیم بگیرند را ندارد. بدهی زیاد باعث  این که به صددورت بهینه برای سددرمایه

ها حتی پروژهایی با ارزش حال خالص مثبت را قبول نکنند زیرا قسدمتی از درآمد شدود که بنگاهمی

 ها به اعتباردهندگان بازپرداخت خواهد شد.  پروژه

چارچوب مدل جسدتجو تطبیق،   تعدادی از مقالات در.  شدودپیشدینه پژوهش آورده میدر ادامه 

گدذارد را مورد بررسدددی قرار هدا اثر میتدامین مدالی بنگداههدای مدالی را کده بر  بیکداری و اصدددطکداک

نرخ تنزیدل را در نظر می( شدددوک2019)  2هدال دهندد.می گیرد کده تمدایدل کدارآفرین برای هدای 

  بده  مربوط  هدایداده  از  اسدددتفداده  بدا  کندد. هدالهدای آیندده را متداثر میگدذاری در ایجداد شدددغدلسدددرمدایده

وری  های بهرهشدوک (2014) 3نادئو  -کند. پتروسدکیمی  تنظیم  را ها  شدوک  این  سدهام،  بازار  ثباتیبی

 
1 . Myers 
2 . Hall 
3 . Petrosky-Nadeau 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

14
01

.1
3.

50
.3

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                             9 / 51

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1401.13.50.3.9
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2253-fa.html


81 122-73 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    
 

های  دهد وقتی فرصددتبا محدودیت مالی درونزا، در نظر گرفته و نشددان می DMPرا در یک مدل  

منجر به این   1شددود مشددکلات نمایندگیشددغلی خالی در بازار اعتباری اصددطکاکی تامین مالی می

بالاتر و متغیر با زمان شددود و در نتیجه باعث افزایش زیاد کشددش  شددود که هزینه فرصددت منابع می

های مالی هزینه فرصدددت منابع وری شدددود. تسدددهیل محدودیتهای شدددغلی خالی به بهرهفرصدددت

اختصدداص یافته به ایجاد شددغل را کاهش داده و کشددش فشددردگی بازار را از طریق افزایش انگیزه  

زنی بنگداه در محددود  هدا برای بده کدارگیری نیروی کدار)کداندال هزینده( و بهبود موقعیدت چداندهبنگداه

دهد. اکتسددتین و کردن فشددار رو به بالای فشددردگی بازار بر دسددتمزد )کانال دسددتمزد(، افزایش می

بررسدی   های شدغلی خالی راو فرصدت  تعادلی  بیکاری  بر  بهره  نرخ  تأثیر  چگونگی (2019)  2همکاران

  را   کدار  بدازار  قدابدل توجهی از نوسددداندات  بخش   توانددمی بهره نرخ  دهندد نوسدددانداتنشدددان می کرده و

هدا برای ایجداد گیرندد. بنگداهتطبیق را بدا سدددرمدایده در نظر می  و  جسدددتجو  هدا الگویآن  .دهدد  توضدددیح

گیرند. ها برای تامین مالی وام میهای شدددغلی خالی از سدددرمایه اسدددتفاده کرده و از بانکفرصدددت

های برونزا  شدوند. شدوکگری مثل نظارت، ریسدک نکول و ... میواسدطههای  ها متحمل هزینهبانک

کنند که تغییر نرخ بهره بر انگیزه اسددتخدام و شددود. دو کانال شددناسددایی میبه این هزینه بررسددی می

های ایجاد  گذارد؛ کانال جریان سددود و دیگری کانال هزینههای شددغلی خالی اثر میایجاد فرصددت

 و  کارگران  بین   جریان تطبیق مازاد  کاهش   باعث بهره نرخ  هایهای شددغلی خالی. شددوکفرصددت

  بالاتر همچنین بهره نرخ.  شدددودمی  کمتر  خالی  های شدددغلیفرصدددت ایجاد  به  منجر و شدددده  هابنگاه

وجه    .شدودمی  بیکاری  افزایش   باعث  امر  همین  و داده  افزایش   را  خالی های شدغلیفرصدت  هایهزینه

تمایز پژوهش حاضدر با این مقاله تاکید بر مشدکل تهدید فشدار بدهی بوده که منشدا آن سدیاسدت پولی 

( در  2015)3وری مدنظر اسدت تا شدوک نرخ بهره. اوکینو و پسدکاتوریاسدت. همچنین شدوک بهره

  اقتصددادی   کلان پیامدهای  های تجاریای با عنوان مشددکل تهدید فشددار بدهی در مدل چرخهمقاله

  وجود  به  مشددکل تهدید فشددار بدهی  ها،آن  مدل  در.  کنندمی مطالعه  را  مشددکل تهدید فشددار بدهی

 بددهی  قرارداد  گیرد،می  وام  بنگداه یدک  وقتی  اسدددت. انعطداف  غیرقدابدل  گدذاریسدددرمدایده  زیرا آیددمی

 
1 . Agency problems 
2 . Eckstein, Setty & Weiss 
3 . Occhino and Pescatori 
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  قرارداد   انعقاد از  پس .  شدود  تعیین  آن با یا باشدد  داشدته آینده  گذاریسدرمایه سدطح  به  بسدتگی  تواندنمی

 کده مدانع  کنددمی  عمدل  مدالیداتی مدانندد  کندد،  نکول  خود  بددهی  روی تعهددات  بنگداه  اینکده  احتمدال  بددهی،

نصدددیب   نکول  صدددورت در  گذاریسدددرمایه آن  نهایی  سدددود زیرا  شدددودمی جدید  گذاریسدددرمایه

  ای چرخه ضدد  انحراف به وجود آمده به وسدیله مشدکل تهدید فشدار بدهی.  شدوداعتباردهندگان می

های این  پویایی.  یابدمی  باشدد، افزایش  احتمال نکول زیاد  وقتی که  اقتصدادی  رکود  هنگام در:  اسدت

 منتشددر و  تقویت تامین مالی  هایهزینه دولت و  هایهزینه  وری،بهره به  را  هاشددوک  اثرات  انحرافات

تعددادی از مقدالات بددهی  .  دارندد  اهمیدت  کمی  نظر  از  تدأثیرات  این   مدانددگداری  و  انددازه  کندد کدهمی

اندد. در اکثر این مطدالعدات فرض شدددده کده  هدای جسدددتجو و تطبیق وارد کردهخدانوارهدا را در مددل

ها هم این مشدکل اند در حالی که در این پژوهش بنگاهخانوارها با مشدکل تهدید فشدار بدهی مواجه

همچنین بخشدی از    را دارند و وجود این مشدکل متضدمن اثرات واقعی بر بخش حقیقی اقتصداد اسدت.

پیشدینه تحقیق، مرتبط با ادبیات موجود در مورد مشدکل تهدید فشدار بدهی و سدیاسدت پولی اسدت.  

کنند که مشدکل تهدید ( سدیاسدت پولی بهینه را در اقتصدادی بررسدی می2014اوکینو و پسدکاتوری )

ین بددهی منجر بده شدددود. انددازه اگدذاری میهدا منجر بده کداهش تولیدد و سدددرمدایدهفشدددار بددهی بنگداه

کندد و بده طور قدابدل توجهی در طول  هدای تجداری تغییر میشدددود کده در طول چرخدهانحرافداتی می

ای  شددود، این تحریف کانال ترازنامهیابد. وقتی بدهی به صددورت اسددمی منعقد میرکود افزایش می

های مالی واقعی مقام پولی مواجه با کند. در صددورت وجود شددوکبرای سددیاسددت پولی ایجاد می

  که   کندمی  تصددریح  بهینه  پولی  بسددتان بین تثیبت تورم و شددکاف تولید اسددت. قاعده سددیاسددت -بده

  پیش  غیرقابل  مؤلفه  که  حالی  در  شددود،  تنظیم  هدف  سددطح با  برابر باید تورم  شددده  بینی  پیش   مؤلفه

تهدید فشدار بدهی  برای هموار کردن شدکاف تولید و تحریف ایجاد شدده به وسدیله مشدکل   باید  بینی

ها بدهی اسدمی منتشدر  ( به مطالعه سدیاسدت پولی وقتی بنگاه2013)  1یابد.گومز، ژرمن و اشدیمد  افزایش 

دهند که افزایش پیش بینی نشددده تورم ارزش واقعی تعهدات بنگاه  پردازند و نشددان میکنند، میمی

دهدد.  کوبدایداشدددی و دهدد و در نتیجده مشدددکدل تهددیدد فشدددار بددهی بنگداه را کداهش میرا کداهش می

 
1. Gomes, Jermann an Schmid 
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تواند  کنند که می( مکانیسدم متفاوتی از مشدکل تهدید فشدار بدهی را توصدیف می2014)1ناکاجیما  

هدا بددهی بلنددمددت دارندد و بده نقددینگی  شدددود بنگداههدای چنددگدانده ایجداد کندد: فرض میتعدادل

گدذار  مددت از طریق یدک سددد ردهمددت برای تولیدد نیداز دارندد؛ بدازده انتظداری برای وام کوتداهکوتداه

گذاران بسدتگی دارد، چون  شدود و به کل مقادیر نقدینگی فراهم شدده به وسدیله سدایر سد ردهفراهم می

پذیر شددود و شددود اقتصدداد در برابر بحران آسددیبدهد باعث میاحتمال نکول را کاهش می آخری

( در قالب یک 2017) 2و همکاران  س یادیآزارهای کوتاه مدت ارائه نکند.  گذاری وامهیچ سددد رده

کنند. در حالتی که خانوارها  مشدکل تهدید فشدار بدهی و سدیاسدت پولی را مطالعه می  DSGEمدل

گیرند. وقتی اقتصداد به  کنند بیشدتر قرض میرشدد درآمد بالاتر را که انتظار دارند پایدار باشدد، تجربه  

کند تعدادی از خانوارها بدهی بیش از حد نسدبت به سدطوح  تر سدویچ میرژیمی با رشدد درآمد پایین 

کند. بانک مرکزی شدان دارند که مشدکل تهدید فشدار بدهی ایجاد میدرآمد جاری و انتظاری آینده

هدای بهره واقعی را پدایین نگده دارد. این سدددیداسدددت اگرچده  هدا نرختواندد بدا مدداخلده در بدازار داراییمی

مطالعات  اندازکنندگان خواهد بود. در شدددود اما به ضدددرر پس منجر به باز تخصدددیص مصدددرف می

صدورت گرفته مشدکل تهدید فشدار بدهی در مدل جسدتجو و تطبیق وارد نشدده و در بخشدی از ادبیات  

اند بیشدددتر به تاثیر بدهی بر عرضددده نیروی کار  های تطبیق لحاظ کردهکه بدهی خانوارها را در مدل

حل برای پازل شددیمر. لذا هدف اصددلی  این پژوهش پر کردن این  خانوار متمرکز شدددند تا ارائه راه

 خلاست.  

 مدل تحقیق .3

چارچوب تحلیلی شددکل گرفته عمدتا بر پایه بسددطی ادغامی از   ،مدل ارائه شددده در این قسددمت

( در راسدتای نیل به اهداف  2019( و اکسدتین و همکاران )2016)  3های گومز و همکارانعناصدر مدل

باشددد. به طور کلی در این بخش یک چارچوب تعادل عمومی در نظر گرفته  اصددلی این مطالعه می

ها صدداحب بنگاه ها، خانوارها و مقام پولی.شددود که شددامل سدده واحد اقتصددادی اسددت: بنگاهمی

 
1 . Kobayashi and Nakajima 
2. Azariadis, Bullard, Singh and Suda 
3 . Gomes, Jermann, and Schmid 
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داران اداره و تا حدی توسدط مطالبات بدهی  تکنولوژی تولید و سدرمایه در اقتصداد بوده، توسدط سدهام

های نکول تحت  ها و هزینههای بهینه بنگاه توسدددط مالیاتشدددوند. انتخابقابل نکول تامین مالی می

انداز خود را در اوراق بهادار منتشددر گیرد. خانوارها محصددول بنگاه را مصددرف و پس تاثیر قرار می

کنند. دولت نقش حداقلی در این اقتصدداد دارد: مالیات بر گذاری میها سددرمایهشددده توسددط بنگاه

ها در این اقتصداد  کند.  قیمتها را جمع و به صدورت مقطوع بین خانوارها باز توزیع میدرآمد بنگاه

 پذیر است. انعطاف

 ها. بنگاه 1-3

نشدددان داده   𝑗هدا بدا سدددنجده یدک انجدام شدددده و بدا ای از زمدان تولیدد در طیفی از بنگداهدر هر نقطده

کنندد. بنگداه بدا اسدددتفداده از  هدا روی تعهددات بددهی خود نکول میشدددود. بعضدددی از این بنگداهمی

 کند:را تولید می yt( محصول  nو نیروی کار ) (kسرمایه)

yt
j

= AtF (kt
j
, nt

j
) = At(k)αn1−α (2     )                                                                     

هدا برای تولیدد محصدددول بدا کدارگران در یدک بدازار کدار  وری کدل اسددددت. بنگداهبهره  A𝑡کده  

 یابند. سود بنگاه به صورت زیر است:  اصطکاکی تطبیق می

Rtkt
j

= max 
nt

j
       

F (kt
j
, nt

j
) − wtnt

j (3     )                                                               

Rtکه      = α
yt

kt
نرخ ضدمنی اجاره سدرمایه اسدت. با فرض بازده ثابت نسدبت به مقیاس، همه    ⁄

kjها  بنگاه

nj⁄ کنند به طوری که  یکسددانی را انتخاب میR𝑡 ها یکسددان اسددت. سددود  بین همه بنگاه

ztهای تجمعی خاص)بنگاه در معرض شوک
j
kt

j:است ) 

(Rt − zt
j
)kt

j  (4   )                                                                                                          

ztشددود که  می فرض
j  ها و زمان اسددت و متغیر تصددادفی مسددتقل با توزیع یکسددان بین همه بنگاه

,z]در فداصدددلده    Φ(z)میدانگین صدددفر و توزیع تجمعی z]   بدا∫ Φ(z)𝑑𝑧 =  ∫ 𝑑Φ(z)
𝑧̅

𝑧
ورود د.  دار  

 𝑡های شددغلی خالی در ابتدای دوره ها برای جذب کارگران بیکار از طریق ایجاد فرصددتآزاد بنگاه

 شوند:ها متحمل هزینه زیر میوجود دارد به طوری که بنگاه
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vct
j = (Rt − Zt

j
)

kt
j

nt
j  +vcl

j      (5)                                                                               

vcl در این رابطه 
jای بنگاه برای جسدتجوی یک کارگر اسدت؛ به نشدان دهنده هزینه غیر سدرمایه

دهد تا فرصدت شدغلی  توان به عنوان زمانی که بنگاه برای جسدتجوی کارگر اختصداص میعبارتی می

 شود:سطح سرمایه تجمعی بنگاه با رابطه زیر مشخص میخالی پر شود، تفسیرکرد.  

kt+1
j

= (1 − δ + it
j
) kt

j
= g(it

j
)kt

j (6        )                                                       

itکه  
j گذاری به سرمایه و نسبت سرمایهδ دهد.  را نشان می  نرخ استهلاک 

 . تامین مالی 1-1-3       

 کنند.برای تامین مالی، هم بدهی اسددمی قابل نکول)ریسددکی( و هم سددهام منتشددر می  هابنگاه

𝐵𝑡
𝑗
  نیدرک ا یبرادهد. نشددان می tموجودی مطالبات بدهی اسددمی قابل نکول را در شددروع دوره  

 بدهیاز اصل  λ کسر tدر هر دوره   شودیدارد، فرض م یمحدود  دی معوقه سررس یکه بده  تی واقع

1)که    ی، در حالشددودبازپرداخت می − 𝜆)   ی دارا  یبدان معناسددت که بده  ن ی. اماندمی  یباقمعوق  

1  عمر مورد انتظار
λ⁄   یاملزم به پرداخت کوپن دوره  ن ی همچن   بنگاهعلاوه بر اسدتهلاک،   ت. اسدc   به

با   ینوع بده کیشدددود در مدل فقط  یفرض م  ،سدددهولت یمعوق اسدددت. برا یهر واحد بده  یازا

را منتشدر   یاز ابزار بده  یبه طور مداوم اشدکال مختلف   هابنگاهدر عمل،  اولویت یکسدان وجود دارد.

اسدددت کده    ن یهددف مدا مهم اسدددت ا  یهسدددتندد. آنچده برا  ی  متفداوت  یهدایژگیو  یکنندد کده دارایم

qtشدوند. اگر منتشدر می کسداناولویت یعموماً با  ،مشدابه  یبده  یابزارها
j  قیمت بازاری یک واحد از

باشددد، ارزش بازاری )واقعی( بدهی تازه منتشددر    𝑡بدهی بر حسددب کالاهای مصددرفی در طول دوره 

 به صورت زیر است:   tشده در طول دوره

qt
j
(Bt

j
−(1−λ)Bt

j
)

Pt 
=  qt

j
(bt+1

j
− (1 − λ)bt

j
/μt) (7       )                                                
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btکده  
j

=
Bt

j

Pt−1 
μtاسدددت و  tسدددطح قیمدت کلی در دوره     Ptو    ⁄ =

Pt 
Pt−1 

بده عنوان نرخ   ⁄

tتورم کل اقتصداد بین دوره  − شدود. در این پژوهش ارزش واقعی تعهدات معوق تعریف می tو  1

 مدنظر است. 

 . سود و ارزش سهام2-1-3  

 داران برابر است با:صورت عدم انتشار بدهی جدید، توزیع سود واقعی سهام  در

(1 − τ) (Rt − zt
j
) kt

j
− ((1 − τ)c + λ)

bt
j

μt
− it

j
kt

j
+ τδkt

j (8  )                             

بازپرداخت    نرخ مالیات موثر اسدت. عبارت اول نشدان دهنده سدود عملیاتی بنگاه اسدت که 𝜏که  

  ی ها نهیحاصدل از هز  یاتی مال  یهاحمایتاز آن کسدر و  یگذارهیسدرما  یهانهیو هز  ازی مورد ن  یبده

سددازگار اسددت که    تی واقع  ن یسددهام با ا  عیتوز یعبارت برا  ن ی. اشددودیاضددافه م به آن  اسددتهلاک

  سددهامدارانش یبرا  بنگاهارزش    د.نشددویم τتی در نرخ  ای مال  ای، مشددمول معافیتهای بهرهپرداخت

شددود،  یمشددخص م J(0)با کند  وقتی که در بازار کار دچار اصددطکاک، با کارگران تطبیق پیدا می

 صدورت زیربه   ارزشتابع   ن یاسدت. ا دیجد  یها به علاوه ارزش هرگونه بدهعیتوز  ن یا  یارزش فعل

 شود:نوشته می

Jt
j

= max
bt+1

j
kt+1

j [0, (1 − τ)(Rt − zt
j
)kt

j
− ((1 − τ)c + λ)

bt
j

μt
+ qt

bj
(bt+1

j
− (1 − λ))

bt
j

μt
−

(it
j

− τδ)kt
j

+ β(1 − s)𝔼tMt,t+1 ∫ Jj(kt+1
j

, bt+1
j

, zt+1
j

, μt+1)dΦ(zt+1) +
z̅

z

βs𝔼t+1Vt+1
j

]                                                                                                                                         (9 )  

V(ktعبدارت سدددوم در رابطده بدالا را بدا
j
, bt

j
, μt)  دهیم و بیدانگر تصدددمیمدات در مورد  نشدددان می

 گذاری آینده و تامین مالی با سهام است.  های سرمایهارزش

Vt
j

= −Vct
j

+ β{qt
f 𝔼t+1Jt+1

j + (1 − qt
f )𝔼t+1Vt+1

j}   (10 )                                      

Vtارزش تابع
j  های شددغلی خالی ایجاد  هایی اسددت که فرصددتدهنده تابع ارزش برای بنگاهنشددان

qtگیری از شدغل به صدورت برونزا ونرخ کناره s اند،کرده
f   نرخ پر شددن شدغل برای بنگاه اسدت. در

محدود به    تی اول، مسدئول(، توجه به سده نکته حائز اهمیت اسدت:  8مورد ارزش سدهام، یعنی رابطه )

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

14
01

.1
3.

50
.3

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                            15 / 51

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1401.13.50.3.9
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2253-fa.html


87 122-73 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    
 

بدان   ن یرسددد. ایصددفر نم ریمحدود اسددت و هرگز به ز (J(0))  اسددت که ارزش سددهام  ین معن یا

zt)سدود  خاص به   معناسدت که هرگاه شدوک
j  ،بالاتر از سدطح آسدتانه ،)zt

∗ ≤ z  ،دارندگان ، باشدد

 شود:کنندکه با عبارت زیر تعریف مینکول میخود    یتعهدات اعتبار رویسهام  

(1 − τ) (Rt − zt
j∗

) kt
j

− ((1 − τ)c + λ)
bt

j

μt
+ qt

bj
(bt+1

j
− (1 − λ))

bt
j

μt
−

(it
j

− τδ) kt
j

+ β(1 − s)𝔼tMt,t+1 ∫ Jj (kt+1
j

, bt+1
j

, zt+1
j

, μt+1) dΦ(zt+1) +
z̅

z

βs𝔼t+1Vt+1
j

= 0 (11  )                                                                                                    

در  ، گذارانهیمنطبق با رفتار خانوارها/ سرماو  است بنگاه درونزا یبرا  یتصادف عامل تنزیل، دوم

kt) هیسدرما  در کیدرجه  از    همگن   ارزش،شدود. سدرانجام، تابع می  ن یی تعادل تع
j )ی)و بدهbt

j)   اسدت

𝑧𝑡ن یو بندابرا
𝑗∗  توان  آسدددتدانده نکول اسدددت. بدا داده شدددده فرض کردن تدابع ارزش مدالکدان بنگداه، می

 گیری را با شروط مرتبه اول زیر توصیف کرد:گذاری و وامتصمیمات بهینه در مورد سرمایه

1 = 𝔼tMt,t+1
∂E(kt+1

j
bt+1

j
,zt+1

j
,μt+1)

∂kt+1
j (12     )                                                                  

∂qt
j

∂bt+1
j (bt+1

j
− (1 − λ)

bt
j

μt
) + qt

j
= −𝔼tMt,t+1

∂𝔼(kt+1
j

bt+1
j

,zt+1
j

,μt+1)

∂bt+1
j (13)                 

ای  شدود شدروط مرتبه اول برای بهینگی کافی هسدتند. برای موردی با بدهی یک دورهمی فرض

(λ = کند که این شددرط تضددمین می (Φ(0)) ژهیشددوک و یبرا  عیتوز طیبدسددت آوردن شددرا( 1

  سدود   عیدر توز  ازی کاهش مورد نو    کاملًا اسدتاندارد اسدت  بهینه یگذار  هیشدرط سدرما صدحیح اسدت.

نهایی در ارزش    ش یافزا (وkt+1ی )دوره بعد موجودی سدددرمایهدر   نهایی  ش یبا افزا  را  یسدددهام فعل

  انتشدار   از  یناشد   نهاییسدود  (  bt+1)نهی به  یبده  کند. معادلهیبرابر متنزیل شدده آینده در ارزش سدهام  

  سدده یدر سددمت راسددت مقا ندهیدر ارزش سددهام آی  کاهش انتظار را بادر سددمت چ    دیجد  یبده

qtی)بده  متی دهد که قیم نشدددان(  12)  معدادلهدر   نهداییسدددود    ارتبد ، عکندد. مهمتر از همدهمی
j)   هر

معوق   یبده زانی م  ش یکه افزا  لی دل  ؛ به این خواهد کرد  ریی شددود تغیم  منتشددر دیجد  یزمان که بده

جاری   معوقه  یهایبده یاثر به ارزش واقع ن یا زانی به نوبه خود م  و دهدیم ش یاحتمال نکول را افزا

((1 − λ)
bt

j

μt
 .دارد  یتگبس( 
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 . نکول و ریسک اعتباری 3-1-3

qtمدتی را بدا ق  بنگداه  یبددهبنگداه،  طلبکداران  
j  کوپن و اصدددل را   یهداپرداخدتکنندد و یم یدارید خر  

((c + λ)
bt

j

μt
در    در بنگاه نقشی ندارندسهامداران   هنگام نکول  کنند.یم  وصول  نکول بنگاهتا زمان  (

تنها    اندهند. طلبکاریم  ریی و سداختار آن را تغ رندی گیم  به دسدترا    کنترل بنگاهکه طلبکاران    یحال

سدددرمددا و  دارندد شدددویم  بنگدداهگددذار  هیدد مددالددک  و حق  پس  ندد د  مددالد  عمل  ،اتیدد از  ی  ات یدد درآمددد 

((1 − τ) (Rt+1 − zt+1
j

) kt+1
j)   طلبکاران با فروش تغییر سددداختار  ن یاز ا  پس   د.ن کن  وصدددولرا ،

خود را از سدر  ی، نقش عادماندهی باق یضدمن نگه داشدتن بده دیسدهام خود به مالکان جد  ی ازبخشد 

دارند که    ایمطالبه  طلبکاران  جاری،  ینقد  هایجریاناسدددت که علاوه بر    یبدان معن   ن ی. ارندی گیم

 یی:ارزش دارا ای، یگذار هیبرابر است با کل سرما

V (kt+1
j

, bt+1
j

) + qt+1
j (1 − λ)bt+1

j
. (14 )                                                                                    

ξkt+1تغییر سدداختار شددامل یک زیان مجزاسددت:  
j  باξ ∈ را شددامل   هانهیهز  ن یا  توانیم. [0,1]

  ی نددهدایمرتبط بدا فرآ  هدایو اصدددطکداک  ییکدارآ  یضدددررهدا  ریسدددا  همچنین   ،یقدانون  یهداندهیهز

دارندگان اوراق   یرا برا  مشددترک انیها زنهیهز  ن ی. اگرفتدر نظر    تغییر سدداختارو   یورشددکسددتگ

با این   اقتصاد باشد.  لک یمنابع برا زیان  یممکن است به معنا  ن ی دهد و همچن یقرضده و سدهام نشان م

 به صورت زیر است: tداری بدهی بنگاه در انتهای دوره  فرضیات، ارزشگذاری طلبکاران از نگه

bt+1
j

qt
j

= 𝔼tMt,t+1 {Φ (zt+1
j∗

) [qt+1
j (c + λ + (1 − λ)]

bt+1
j

μt+1
+ ∫ [(1 − τ) (Rt+1 −

z̅

zt+1
j∗

zt+1
j

) kt+1
j

+ V (kt+1
j

, bt+1
j

, μt+1) + (1 − λ)
qt+1

j
bt+1

j

μt+1
− ξkt+1

j
] dΦ (zt+1

j
)} (15        )  

با   ن یاو   کننددیم  لید تنز  (Mt,t+1)سدددهدامداران  نرخ تنزیلرا با اسدددتفداده از همدان  ندهیطلبکداران آ

طرف  تعلق دارند.یکسددان  سددکیر  با تسددهیمخانواده   کیها به مطابقت دارد که آن  پژوهش فرض 

تواند به دو قسمت تقسیم شود؛ عبارت اول نشان دهنده جریان نقدی دریافت  راست عبارت فوق می

شدده در صدورت عدم نکول اسدت، در حالی که انتگرال شدامل پرداخت در صدورت نکول اسدت که  

شددود. بدیهی اسددت که ارزش بازاری بدهی بنگاه در زیان های تغییر سدداختار از آن کسددر میهزینه
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zt( و احتمال نکول که با آسدتانه  ξتغییر سداختار)
j∗ توان می  شدود، کاهنده است. همچنین نشدان داده می  

 μt+1های سهام در  بوده چون ارزش  کاهنده انتظار مورد تورم  نرخ در بدهی  هایکه قیمت داد  نشان

qtفزاینده است. نهایتا  
j  همگن از درجه صفر درkt+1

j  وbt+1
j   .است 

  رسدددید،  پایان به  سددداختار  تجدید  فرآیند  وقتی  که  دهندمی  اطمینان  مدل  فرضدددیات مجموع،  در

  در   خسداراتی که تمام. نیسدت  تشدخیص  قابل کندکند با بنگاهی که نکول نمیبنگاهی که نکول می

  i.i.d  خاص  هایشدوک  تمام  که آنجا  از  .شدودمی  جذب  طلبکاران  توسدط افتدمی  اتفاق  فعلی دوره

بنگاهی که    هم  نتیجه در. نیسدت بعدی  عواقب  نکول دارای ندارد و  تعدیلی وجود  هزینه  هیچ  هسدتند

  ابتدای  در و کرده  اتخاذ را  بهینه  هایسددیاسددت  همان  کندکند و هم بنگاهی که نکول نمینکول می

 .رسندمی نظر به  یکسان بعد دوره

 .خانوارها 2-3

ابتدای دوره یا بیکارند یا شداغل.  یک خانوار نماینده وجود دارد که شدامل اعضدایی اسدت که در  

 پذیرند:تفکیک (N( و ساعات کار)Cترجیحات خانوار در مورد مصرف)

U =  𝔼 {∑ βt [u(Ct,Nt)1−γ]−1

1−γ
∞
t=0 } (16 )                                                                             

βکه ∈ γ و  (0,1) > را نشددان  به ترتیب نرخ بین زمانی ترجیحات و ریسددک گریزی خانوار 0

 داگلاس است:-دهد. فرم تابعی مطلوبیت به صورت کابمی

max: u(Ct, Nt) = Ct
1−ς

(3 − Nt)ς (17   )                                                                     

𝜍  خرید اوراق بهادار منتشر   و  مصرف  بین  خانوار  درآمد  دهد. کلکشش نیروی کار را نشان می

شدود. محدودیت بودجه برای اعضدای شاغل و بیکار خانوار به صورت  می  ها تقسدیمشدده توسدط بنگاه

 زیر است:

𝑠. t. {
Ct  + It = yt + (c + λ)

bt

μt
+ qt

j (1 − λ)
bt

μt
− qt

j
 bt+1

Ct  + It = yt + Ub − WtNt + (c + λ)
bt

μt
+ qt

j (1 − λ)
bt

μt
− qt

j
 bt+1   

(18 )  

Itکه   = Kt+1 − (1 − δ)Kt وWt نشان دهنده دستمزد و Ub .مطلوبیت جریانی بیکاری است 
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 گیری. تطبیق و کناره 3-3

( به صدورت تصدادفی مطابق با تکنولوژیی با ut( و کارگران بیکار)vtهای شدغلی خالی)فرصدت

,MF(utیدابندد. تدابع تطبیقبدا هم تطبیق می1بدازده ثدابدت نسدددبدت بده مقیداس vt)  دهندده تعدداد  نشدددان

 شود:های موفق در یک دوره است که به صورت زیر تعریف میتطبیق

MF(ut, vt) = Γut
αMvt

1−αM (19 )                                                                                    

دهد. نرخ پیدا کردن شدغل برای پارامتر ثابت تطبیق)کارایی تکنولوژی تطبیق( را نشدان می Γکه  

بددا   برابر  ftیددک کددارگر  =
MF(ut,vt) 

ut
= Γθt

1−αM   بددا برابر  بنگدداه  برای  پر کردن شدددغددل  نرخ  و 

qf
t =

MF(ut,vt)

vt
vtاسدت. هر دو نرخ فقط به کشدش فشدردگی بازار کار) 

ut
های  بسدتگی دارد. تطبیق (

tمنجر به تولید محصدول در انتهای دوره  𝑡ایجاد شدده در دوره  + شود. در پایان دوره، کسری می 1

شدوند و در جسدتجوی  گیری کرده و بیکار میکناره𝑠 از کارگران شداغل از بنگاه با احتمال برونزای  

شددود. معادله حرکت تعداد کارگران بیکار  اندازه نیروی کار به یک نرمالایز می شددغل خواهند بود.

 به صورت زیر است:

ut+1 = (1 − ft)ut + s(1 − ut) (20   )                                                                       

 . تعیین دستمزد و مازاد کل4-3

شدود. به منظور حل  زنی نش بین کارگران و بنگاه تعیین میشدود دسدتمزد از طریق چانهمی فرض

 شود.  زنی، از توابع ارزش کارگران و بنگاه استفاده میمسئله چانه

MEt وUt   به ترتیب نشان دهنده توابع ارزش کارگران شاغل و بیکار است. کارگران بین اشتغال

( در حرکدت هسدددتندد.  s)گیری از شدددغدل( و نرخ کندارهftو بیکداری مطدابق بدا نرخ پیددا کردن شدددغدل)

آورند. توابع  را به دسدددت می  Ubاسدددت و کارگران بیکار مطلوبیت جریانی wtدسدددتمزد کارگران  

 ارزش اشتغال و بیکاری به صورت زیر است: 

 
  و پترونگولو) برای فرم تابع تطبیق مورد استفاده قرار گرفته است  تجربی، مطالعات در مقیاس به علت موفقیت بازده ثابت نسبت به   با داگلاس  -کاب تابع .1 

 ( 2001  پیساریدس،
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MEt =  yt + (c + λ)
bt

μt
+ qt

b(1 − λ)
bt

μt
+ β{(1 − s)𝔼t+1MEt+1 + s𝔼t+1Ut+1} (21  )   

Ut =  yt + Ub − WtNt + (c + λ)
bt

μt
+ qt

b(1 − λ)
bt

μt
+ β{ft𝔼t+1MEt+1 + (1 −

ft)𝔼t+1Ut+1} (22      )                                                                                                          

 شود:زنی نش تعیین میدوره به دوره با حل مسئله چانه  دستمزدها

       maxwt
(MEt − Ut)ϑ(Jt − Vt)1−ϑ  (23     )                                                                   

ϑ  که ∈ Vtدهد. در تعادل با شدرط ورود آزاد،  زنی کارگر را نشدان میقدرت چانه (0,1)
j = 0 

Stاسددت. مازاد کل حاصددل از تطبیق بین کارگر و بنگاه به صددورت   = Jt + (MEt − Ut)  .اسددت

MEtمازاد حاصل از تطبیق برای کارگر ) − Ut( به صورت رابطه )شود. همانطورکه  ( تعریف می24

زنی طرفین تقسدددیم  زنی نش متداول اسدددت مازاد بین کارگر و بنگاه بر اسددداس قدرت چانهدر چانه

Jtی  شددود که رابطهدر تعادل طوری تعیین می wt+1شددود. دسددتمزد  می = (1 − ϑ)St  را برآورده

 کند.

MEt − Ut = WtNt − Ub + β{𝔼t+1MEt+1((1 − s) − ft) + (s − (1 − ft))𝔼t+1Ut+1}  

(24)                                                                                                                                     

Stمدازاد کدل    معدادلده = Jt + (MEt − Ut)  توان بدا اسدددتفداده از جدایگدذاری توابع ارزش  را می

 به صورت رابطه زیر نوشت:( 24و  10)معادلات

St = yt − Ub − (kt
j
zt

j
) − τ (Rt − zt

j
) kt

j
−  ((1 − τ)c + λ)

bt
j

μt
+ qt

bj
(bt+1

j
−

(1 − λ))
bt

j

μt
− (it

j
− τδ) kt

j
  + β{(1 − s)𝔼t+1St+1 − ft𝔼t+1(MEt+1 − Ut+1}  (25   )    

ftبا توجه به  

qt
f = θt  شود:رابطه بالا به صورت زیر نوشته می 

St = yt − Ub − (kt
j
zt

j
) − τ (Rt − zt

j
) kt

j
−  ((1 − τ)c + λ)

bt
j

μt
+ qt

bj
(bt+1

j
−

(1 − λ))
bt

j

μt
− (it

j
− τδ) kt

j
  + β{(1 − s)𝔼t+1St+1 − qt

fθt𝔼t+1(MEt+1 − Ut+1}  
(26)                                                                                                                                         
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 توان به رابطه زیر رسید:زنی نش میچانه  حلراهاز  

MEt−Ut

ϑ
= St =

Jt

1−ϑ
(27)                                                                                                

( ایجاد شدده در  vtهای شدغلی خالی)( تعداد فرصدت10اسدتفاده از شدرط ورود آزاد، در معادله ) با

 را برآورده کند:  θtشود که کشش فشردگی بازاریک حالت مشخص، طوری انتخاب می

𝔼t+1St+1 =
Vct

j

(1−ϑ)βqf
t

 (28)                                                                                           

qfکه  
t نرخ پر شدن یک شغل برای بنگاه( تابعی از(θt  ( 26( در )28است. با جایگذاری رابطه )

 توان به معادله زیر رسید:می

St = yt − Ub − [1 − Φ(z∗)]ξrξkt
j

− (kt
j
zt

j
) − τ (Rt − zt

j
) kt

j
−  ((1 − τ)c +

λ)
bt

j

μt
+ qt

bj
(bt+1

j
− (1 − λ))

bt
j

μt
− (it

j
− τδ) kt

j
  + β{(1 − s)𝔼t+1St+1 −

θtϑ

(1−ϑ)

Vct
j

β
} 

(29)        

𝜃𝑡}توان با اسددتفاده از آنها ( شددرایط تعادلی هسددتند و می29( و )28معادلات ) , 𝑆𝑡}   را به دسددت

 شود.  ( مشخص می20در دوره بعد با استفاده از رابطه )  بیکاریآورد. 

 .تعادل5-3

)به جز  مسددئله    تی . ماهرداقتصدداد مشددخص ک  ن یرا در ا ایپو  یرقابت   یتوان تعادل عمومیم  کنونا

  مات ی ها در هر زمان تصدمبنگاههمه    یعنیتعادل متقارن اسدت   ن یمعناسدت که ا ن یبددر حالت نکول( 

zt  یهابه تحقق شدوک مربوط  داریمعن   یمقطعتفاوت  . تنها  رندی گیم  یکسدانی
j   نکولاسدت که باعث 

1)  هابنگاهگروه از  ریز کی − Φ(z∗)سداختار   دیتجد  نهیهزمسدتلزم متحمل شددن  نکولشدود.   ( می  

و  هیمربوط به سدرما  یهادر انتخابدیگری   ری تأث  یموقت   یهازیان  ن یاما اهاسدت،  بنگاه یبرا یک باره

  توان یم  در نتیجههسددتند.    کسددانیها در تمام دوره ها  بنگاه  هی کل  ن یندارد. بنابرا  هابنگاه ندهیآ  یبده

 را برای متغیرهای بنگاه کنار گذاشت. تولید کل در اقتصاد به صورت زیر است:  jاندیس 

Yt = yt − [1 − Φ(z∗)]ξrξkt (30     )                                                                              
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𝜉𝑘𝑡 ها  انیز  ن یاز ا ی. برخدهدرا نشان میشوند یمتحمل م  یکه طلبکاران در ورشکستگ  یانیز

خانواده   گرید  یاعضددا از طریقباشددد و ممکن اسددت   یحقوق  یهانهیممکن اسددت به صددورت هز

  نی ب  یمنابع باشدد. تعادل نسدب   یواقع  بیممکن اسدت نشدان دهنده تخر  یجبران شدود. اما برخ ندهینما

ξrتوسدط پارامتر   نهیدو گز  ن یا ∈ ξrکه    یدر حالت خاصد .  شدودمی  کنترل [0,1] =   نکولاسدت،    0

بدین ترتیب مشددخص اسددت که مدل حاضددر بطورکلی   در سددطح کل را به دنبال ندارد.  یمنابعزیان 

یعنی هزینه داشددتن   ،بسددتانی سدداختار سددرمایه-دربرگیرنده عنصددر بنیانی دیگر مطرح در تئوری بده

به نوعی پارامتر سدیاسدتی در مدل   ξrنیز اسدت. بنابراین   ،هاورشدکسدتگی و پریشدانی مالی برای بنگاه

گذار یا سدددیاسدددتگذار مربوطه از طریق تنظیم قوانین و تواند تلقی شدددود. به این معنا که مقرراتمی

های مترتب بر ای که هزینهمقررات مربوط به فرایندهای ورشدکسدتگی و یا اعمال قراردادها به گونه

توانند نقش آفرین در زمینه  ها را کاهش یا افزایش دهد، میورشدددکسدددتگی و پریشدددانی مالی بنگاه

 ییاز آنجدا  تبعدات آنهدا برای بیکداری و بطورکلی متغیرهدای واقعی عمددتدا مدد نظر این مطدالعده بداشدددندد.

Ktبا   برابر هیکل سددرماموجودی  دارند   یکسددانی  یهاها انتخاببنگاه  که همه = (1 − ut + vt)kt 

1که   − 𝑢𝑡  نشددان دهنده تعداد کارگران شدداغل وvt های شددغلی خالی  نشددان دهنده تعداد فرصددت

 به صورت زیر است:  𝛿است. معادله حرکت سرمایه با نرخ استهلاک  

Kt+1 = (1 − δ)Kt + It (31 )                                                                                          

Itگذاری کل برابر با سرمایه  که = itkt .است 

بازار کالا و کار، از محدودیت کل منابع و شددرط سددازگاری بازار کار به صددورت زیر   تسددویه

 شود:حاصل می

Yt = Ct + It (32  )                                                                                                         

Nt = nt (33      )                                                                                                             

بر   یواقع  راتی ، تأث(μt) نرخ تورم ای  متی در سددطح ق  تغییراسددت که هرگونه   ن یاز ا  یمدل حاک

هرگونه    تیانتشدددار و احتمالاً تقو یدر نرخ تورم برا  راتیی لحاظ تغ  ن یاقتصددداد خواهد داشدددت. از ا
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و   بهینه  یاسدددم یبده  اهمیت دارد. نشدددان داده خواهد شدددد که چگونهدر اقتصددداد  ای پایه  شدددوک

  تحت برونزا در نرخ تورم    راتیی به تغ  های شدغلی خالی و اشدتغالی، ایجاد فرصدتواقع یگذارهیسدرما

برای نشدان دادن مکانیسدم اقتصدادی مدل، این قسدمت به  .  دهندواکنش نشدان می  یکل  اری بسد  طیشدرا

تورم واکنش    سددازی واقعی به شددوکپردازد. با بدهی بلند مدت، اهرمسددازی بنگاه میانتخاب اهرم

سدازی اسدمی چسدینده اسدت. در نتیجه کانال مشدکل تهدید فشدار  دهد یعنی اهرمپایداری نشدان می

  تحت شدود.  گذاری واقعی متاثر میسدازی واقعی منتقل و به دنبال آن سدرمایهبدهی به تغییرات اهرم

؛ بنابرین  اسدت  همگن ی  طور خطسدازی به  اهرمنسدبت   و هیسدرما  بنگاه در مسدئله،  اسی بازده ثابت به مق 

bسددازی به صددورت  نسددبت اهرم

k
= ω  شددود. مشددروط به عدم نکول ارزش یک واحد  تعریف می

Vسرمایه بنگاه  
k⁄ = ν(ω) :به صورت زیر است 

𝜈(ω) = maxω,í {q (ώg(i) −
(1−λ)ω

μ
) − i + τδ + g(i)𝔼Ḿ ∫ [(1 − τ)(Ŕ − ź) −

z∗́

z

((1−τ)c+λ)ώ

μ́
+ ν(ώ, μ)] dΦ(ź)} (34   )                                                                           

1)به صدورت   g(i)برای توصدیف مقادیر آینده متغیرها اسدتفاده و  پرایمکه   − δ + i)k = g(i)  

و همینطور برای q(ώ) و 𝜈(𝜔) شدود. برای راحتی وابسدتگی متغیرهای حالت کل به توابعتعریف می

(  به صددورت زیر نوشددته  15شددود. ارزش بازاری مطالبات بدهی )رابطه  حذف می  Rو   Mهای  قیمت

 شود:می

ώq(ώ) = 𝔼Ḿ {
Φ(z∗́ )[c + λ]

ώ

μ́
+ (1 − λ)

q́(h(ώ))ώ

μ́
+

+ (1 − Φ(z∗́ )) [(1 − τ)Ŕ − ξ + ν(ώ)] − (1 − τ) ∫ źdΦ(z
z

ź∗ )
}  (35 )  

( به عنوان تابعی از سدددیاسدددت بهینه  q(h(ώ))به طور ضدددمنی نوشدددتن قیمت بدهی دوره بعد )

(ώ = h(ω)( در سدمت راسدت رابطه )شدود  ( مسدئله ناسدازگاری زمانی که بنگاه با آن مواجه می35

هدای آیندده بددهی و در نتیجده بده  بده قیمدت  q(𝜔́)مددت قیمدت بددهی  دهدد. بدا بددهی بلنددرا نشدددان می

( بسددتگی دارد. وقتی تکنولوژیی برای تعهد در دسددترس نباشددد ˝ωسددازی دوره بعد)انتخاب اهرم

سددددازی دوره بعدد، تدابع انتخداب سدددیداسددددت  زمدانی مسدددتلزم این اسددددت کده اهرم  سددددازگداری
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˝ωجاری) = h(ώ)(باشدددد. سدددرانجدام آسدددتدانه نکول بهینده )z∗  که به صدددورت تابعی از نسدددبدت )

 شود:( است با رابطه زیر بیان میωسازی)اهرم

z∗(ω) = R −
cω

μ
−

λ

(1−τ)
ω

μ
+

1

1−τ
v(ω, μ)   (36)                                                               

 ( داریم:ωسازی معوق)مشتق گرفتن از عبارت بالا نسبت به اهرم با

∂z∗

∂ω
= − (c +

λ

(1−τ)
)

1

μ
+

1

(1−τ)
+

1

1−τ

∂v(ω,μ)

∂ω
< 0      (37 )                                                

، نکول با احتمال  ∗zبدهی معوق، اصددل و کوپن پرداختی را افزایش و با کاهش آسددتانه   افزایش 

 دلالت بر این دارد که:1دهد. علاوه بر این شرط پوشبیشتری رخ می

 
∂v(ω,μ)

∂ω
= −q

1−λ

μ
≤ 0        (38  )                                                                                          

λکه وقتی سدددررسدددید بدهی بیش از یک دوره )  طوریبه   < ( باشدددد، افزایش بدهی معوق،  1

 شود.دهد و در نتیجه بیشتر منجر به نکول میدارها را کاهش میپرداخت آتی انتظاری به سهام

 . مشکل تهدید فشار بدهی و اثرتورم6-3

شدددود. شدددروط ( تعیین میμتورم)در این قسدددمت رفتار بنگاه در واکنش به تغییر برونزای نرخ  

 کنند:سازی روابط زیر را دنبال میگذاری و اهرممرتبه اول لازم نسبت به سرمایه

1 − q(ω)ώ́ = +𝔼Ḿ ∫ [(1 − τ)(Ŕ − ź) − ((1 − τ)c + λ)ώ/μ́ +
z∗(ώ)́

z

ν(ώ, μ́)]dΦ(ź) (39)                                                                                                        

q(ώ)g(i) +
∂q(ώ)

∂ώ
(ώg(i) − (1 − λ)

ω

μ
) = −(1 − τ)g(i)𝔼ḾΦ(z∗́ )

∂ z∗(ώ)

∂ώ
          (40)    

(، کاهش نهایی در جریان نقدی سدهام امروز در سدمت 39گذاری )شدرط مرتبه اول برای سدرمایه

ای فردا را بعد از کسددر هر نوع چ  با افزایش انتظاری )بعد از مالیات( سددود سددهام و سددود سددرمایه

دهد که از  کند. این معادله کانال مشدکل تهدید فشدار بدهی را نشدان میهای بدهی برابر میپرداخت

آورد. شدرط بهینه برای آن اصدطکاک نکول، در تخصدیص سدرمایه تعادلی مشدکل به وجود می طریق
 

1. The envelope conditions 
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)اهرم بددهی)( نشددددان می40سددددازی  بددهی جددیدد قیمدت  نتشددددار  بدا  کداهش    (q(ώ)دهدد کده 

q(ώ)∂یابد،می

∂ώ
< دهد. هزینده نهدایی بدهی  ، بندابراین مندافع نهدایی بدهی بیشدددتر را امروز کاهش می 0

z∗(ώ) ∂در سمت راست، اثر بدهی جدید بر احتمال نکول آینده) جدید

∂ω
 دهد. ( را نشان می

( و به علاوه شروط مرتبه اول برای مصرف و عرضه نیروی 40( تا )30رقابتی با معادلات )  تعادل

 شود.  کار تعیین می

 J

k
= maxω,í {0, (1 − τ)(R − z) − ((1 − τ)c + λ)

ω

μ
+ qb (ωg(i)́ − (1 − λ))

ω

μ
−

i + τδ + β(1 − s)g(i) [𝔼 ∫ J(ώ, μ́, ź)
Z∗́

z
] + βs𝔼

V

k
} (41      )                                                           

𝜔 =
bt(b)

kt
                   ώ =

bt+1(b́)

kt
 

ها از طریق آن به مشدکل تهدید فشدار بدهی واکنش  هایی که بنگاه( در فهم مکانیسدم27معادله ) 

هدای شدددغلی خدالی و دهندد و متعداقبدا چگونگی تحدت تداثیر قرار گرفتن بیکداری، فرصدددتمی  نشدددان

( وقتی مشددکل  1فشددردگی بازار کار با مشددکل تهدید فشددار بدهی، اسدداسددی اسددت از این لحاظ که:

شددود  شددود مازاد کلی که بین کارگر و بنگاه تقسددیم میتهدید فشددار بدهی از طریق تورم ایجاد می

ktیدابدد) عبدارت  کداهش می
j
zt

j  (بنگداه برای ایجداد  29در رابطده انگیزه  ((. بدا کداهش سدددود کدل، 

های شدغلی خالی افزایش  های شدغلی خالی کاهش یافته به این دلیل که هزینه ایجاد فرصدتفرصدت

𝑉𝑐𝑡یابد )عبارتمی
𝑗  ( در نتیجه بنگاه فرصددت شددغلی کمتری ایجاد کرده و بیکاری  29در رابطه .))

  ی هدا یبدده  یارزش واقع  ش یافزا  ه دلیدلبد   نکولنرخ    ( بده دنبدال شدددوک نرخ تورم،2یدابدد.افزایش می

bt)هدا  بنگداه  معوق
j

μt
(1 − λ)  )بداعدث کداهش تولیدد و مدازاد کدل و   نکولنرخ    ش یافزا  .ابددید یم  ش یافزا

  1شدود. روش حل مدل در پیوسدتهای شدغلی خالی و افزایش بیکاری میدر نتیجه کاهش فرصدت

 توضیح داده شده است.
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 )مقدار دهی الگو(  .کالیبراسیون4

به صددورت فصددلی برای اقتصدداد ایران مدل  در این قسددمت مقادیر پارامترهای مدل انتخاب و  

( بیانگر مقادیر کالیبره شدده پارامترهای مدل است. در ادامه نتایج حاصل  1جدول ).  1شدودمی  برهی کال

 شد.سازی مدل طراحی شده ارائه خواهد  از شبیه
 . مقادیر کالیبره شده پارامترهای مدل 1جدول 

 دامنه پارامترها منبع مقدار  پارامتر

043 /0 (𝒔گیری از شغل) کناره  1396عبادی و همکاران،    0.0270.090 

987 /0 ( 𝜷نرخ تنزیل)  1396زاده و ابراهیمیان،مدنی   0.5010.991 

5/0 (𝝑زنی کارگر) قدرت چانه  1394همکاران،وش و  فرزین   0.280.72 

72/0 (𝜶𝑴کشش تابع تطبیق نسبت به بیکاری)   - محاسبات پژوهش  

023 /0 ( 𝜹نر خ استهلاک)  1396زاده و ابراهیمیان،مدنی   0.0140.0329 

343 /0 (𝚪پارامتر تطبیق)  - محاسبات پژوهش  

042 /0 (𝑼𝒃مطلوبیت جریانی بیکاری )   - محاسبات محاسبات پژوهش  

93/1 (𝛄ریسک گریزی)  1398راد و همکاران، امینی   11.99 

451 /0 (𝝇کشش نیروی کار)  1391کمیجانی و توکلیان،    0.2210.632 

41/0 (𝜶سهم سرمایه)   - محاسبات نحقیق  

67/0 (𝝉نرخ موثر مالیات )  - محاسبات پژوهش  

38/0 (𝝃زیان نکول)   - محاسبات پژوهش  

 - نرمال شده 1 (𝝃𝒓منابع) کسری از هزینه 

05/0 ( 𝝀سررسید بدهی )   - محاسبات پژوهش  

7/0 (𝝎سازی ) نسبت اهرم  - محاسبات پژوهش  

682 /0 (𝜼𝟏پارامتر توزیع)   - محاسبات پژوهش  

901 /0 (𝝆𝒂ماندگاری شوک تکنولوژی)   - محاسبات پژوهش  

011 /0 (𝝈𝒂نوسان شوک تکنولوژی)   - محاسبات پژوهش  

 
 ارائه شده است.  2توضیحات مربوط به مقادیر پارامترها در پیوست .  1
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3195/0 (𝝆𝝁ماندگاری تورم)   - محاسبات پژوهش  

0034/0 ( 𝝈𝝐,𝝁نوسان شوک تورم)   - محاسبات پژوهش  

 منبع: مطالعات مختلف و محاسبات پژوهش

 . نتایج تجربی5

شود. با وارد شدن شوکی به اندازه یک انحراف معیار به تورم  در این قسمت نتایج مدل ارائه می

ها از بدهی  ( مشدددخص اسدددت به خاطر کاهش ارزش اسدددمی بدهی، بنگاه1که از نمودار )  همانطور

بلافاصدله  نکول   در نرخ  ش یافزا  ن یا  یابد.کنند در نتیجه احتمال نکول افزایش میبیشدتری اسدتفاده می

 نشدانو   شدودینم  بازگرداندهبه خانوارها    ی تجدید سداختارهانهیهز رایز  شدود،یم  دی تول  کاهش باعث  

درصددد   5/2ی  گذار هیتورم، سددرما  یدرصدددبه ازای شددوک یک .  اسددت  دهنده رفاه از دسددت رفته

اثرات  د که ناشددی از دار یگذار  هیبر سددرما یداریو پا  یاثرات قو  یوک تورمشدد  .ابدییکاهش م

λوقتی سدر رسدید بدهی بیشدتر ار یک دوره باشدد ) مشدکل تهدید فشدار بدهی اسدت. < ( به دنبال  1

1)شددوک تورمی و کاهش ارزش واقعی مطالبات بدهی ) − 𝜆)𝑏/𝜇سددازی  (، منفعت نهایی از اهرم

اگر   یحت   ماند،یبالا م  یمدت طولان یو برا ابدییم  ش یافزا( qώ)  سدددازیهرمزیاد شدددده در نتیجه ا

و قدابدل توجده در    مددتیبلنددمددت خود بدازگردد، منجر بده انقبداض طولان  ن ی انگید تورم بده سدددرعدت بده م

با افزایش احتمال نکول و پدید آمدن مشدکل تهدید فشدار بدهی،    .شدودیم  یگذارهیسدرما  یهانهیهز

های شددغلی  ها کاهش یافته و در نتیجه هزینه فرصددت ایجاد فرصددتگذاری برای بنگاهمنافع سددرمایه

کنند. از طرفی به  های شدغلی خالی کمتری ایجاد  ها فرصدتشدود بنگاهیابد که باعث میافزایش می

های شدغلی، هزینه ایجاد فرصدت شدغلی بالا رفته و این امر علت کاهش سدرمایه در تابع ایجاد فرصدت

مدت به بیکاری  شدددود و در بلندهای شدددغلی برای چند دوره میباعث تداوم کاهش ایجاد فرصدددت

مددت بیکداری  گدذاری و تولیدد، در کوتداهزندد. نکتده قدابدل توجده این کده بدا کداهش سدددرمدایدهدامن می

که تولید تابعی از سدرمایه و نیروی کار اسدت، این احتمال وجود دارد    یابد. با توجه به این کاهش می

که کاهش بیکاری به دلیل جایگزینی نیروی کار با سدددرمایه باشدددد. به همین دلیل بنگاه تولید را در  

دهد. کاهش کمتر بیکاری در  گذاری به میزان کمتری کاهش میکوتاه مدت در مقایسدده با سددرمایه

تواند ناشی از پایین  دهد و میصورت وجود شوک، نوعی چسبندگی در بازار کار ایران را نشان می
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های بازار کار باشدد. شدایان ذکر زنی کارگران در اقتصداد ایران و سدایر اصدطکاکبودن قدرت چانه

ها و دسددتمزدها، بر اسددت که شددوک تورمی در این سدداختار بدون هیچ گونه چسددبندگی در قیمت

 گذارد. متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می

 

 واکنش متغیرهای اصلی نسبت به شوک تورم-. توابع ضربه 1نمودار 

 
 واکنش متغیرهای اصلی نسبت به شوک تکنولوژی-. توابع ضربه 2نمودار 

اسدت. در لحظه وقوع شدوک    RBC های اسدتانداردها شدبیه مدلو توضدیح پاسدآ آن  متغیرهارفتار  

یدابدد و بده تبع آن میزان وری بیکداری در ابتددا افزایش امدا بعدد از چندد دوره کداهش میمثبدت بهره

وری از طرف شود. افزایش میزان اشتغال از یک طرف و اثر مثبت خود افزایش بهرهاشتغال زیاد می
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شدود. این افزایش تولید منجر به افزایش  درصدد می  5/1دیگر باعث افزایش تولید غیر نفتی به میزان  

کنند به جای  شدود؛ خانوارهایی که تابع مطلوبیت طول عمر خود را بیشدینه میمصدرف خانوارها نمی

دهند. با مصدرف افزایش همه درآمد، قسدمت قابل توجهی از آن را به سدرمایه فیزیکی اختصداص می

رسددد، فصددل به نصددف مقدار خود می 10توجه به این که شددوک وارد شددده موقتی اسددت و بعد از 

گدذاری اسدددتفداده کنندد. بندابراین در  مددت از فرصدددت سدددرمدایدهدهندد در کوتداهخدانوارهدا ترجیح می

ها  یابد. چون خانوارها مالک بنگاهگذاری به میزان قابل توجهی افزایش میمدت میزان سرمایهکوتاه

فصدل اثر  20شدود. بعد از  های شدغلی خالی میگذاری منجر به ایجاد فرصدتهسدتند افزایش سدرمایه

های شدغلی خالی به  گذاری و فرصدتمدت تولید، سدرمایهرود و در بلندوری از بین میشدوک بهره

گردند. در کشددورهای در حال توسددعه مثل ایران به دلیل به دلایل میزان قبل از بروز شددوک بر می

ها، ورود ناکافی یا های مالی، رکود بین بنگاهعدم وجود فضددای کسددب و کار، وجود اصددطکاک

های تقاضددا و وجود نواقص بازار، بایسددتی واکنش متغیرهای  ها، محدودیتخروج بیش از حد بنگاه

های دیگر هم مورد بررسددی قرار داد و میرا وری با شددوکبازار کار ایران را علاوه بر شددوک بهره

فصددل   80های شددغلی خالی و نسددبت فشددردگی بازار کار بعد از نشدددن متغیرهای بیکاری، فرصددت

 (2دهد. در جدول )محدودیت شددوک تکنولوژی را در چارچوب مدل جسددتجو و تطبیق نشددان می

های شدغلی خالی، فشدردگی  متقابل برای متغیرهای بیکاری، فرصدت  همبسدتگی و  اسدتاندارد  انحرافات

های اقتصداد ایران و در مدل کالیبره شدده نشدان داده شدده اسدت. مقایسده  بازار کار و تورم برای داده

دهد که مدل از قدرت برازش خوبی  ها نشددان میگشددتاورهای حاصددل از مدل و گشددتاورهای داده

این    اصددلی  تواند واقعیات بازار کار ایران را نشددان دهد. نتیجهبرخوردار بوده و تا حد قابل قبولی می

کندد. نوسددداندات    قدابدل توجهی را ایجداد  کدار  بدازار  تجداری  چرخده  نوسددداندات  توانددمی ه مددلاسدددت کد 

  ها داده  در شدده  مشداهده  موارد درصدد  86  های شدغلی خالیفرصدت درصدد و نوسدانات  62بیکاری

 مراتب  به  مدل  در  بیکاری و بین تورم و فشددردگی بازار کار و  تورم  متقابل بین   همبسددتگی.  هسددتند

  " قوی  بسدیار"  تورمی  شدوک  که  اسدت دلیل  این   به  امر  این .  اسدت  مقدار آن در داده واقعی  از  بیشدتر

  کم   نتیجه و  شدوک  بین   همبسدتگی اما  کند،می  ایجاد  داده در  را زیادی  نوسدانات  از این نظر که  اسدت

                                  .  است
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 . نتایج مدل در مقابل داده برای شوک تورم 2جدول  

 مدل داده

 u v v/u 𝒀 𝑰 𝝁 u v v/u 𝒀 𝑰 𝝁 

انحراف 

 ( .STD.DEVاستاندارد)

000164

/0 

000981

/0 

000887

/0 

00258/0 00623/0 000691

/0 

000103

/0 

000848

/0 

000796/0 001771/0 004741/0 000327/0 

 1 807/0 619/0 - 5203/0 653/0 0353/0 1 551/0 4579/0 ( Uهمبستگی با )

 

3834/0 3507/0 0580/0 

 1 975/0 998/0 8137/0 5968/0 - 1 9941/0 9705/0 9705/0 4133/0 - ( Vهمبستگی با )

 1 276/0 9231/0 156/0 - - 1 9845/0 9888/0 4330/0 - - (V/Uهمبستگی با )

 های پژوهش منبع: یافته

های شدغلی خالی، فشدردگی بازار  ( نوسدانات بیکاری، فرصدت7( و )6(، )5(، )4(، )3نمودارهای )

دهد. ها به صورت فصلی نشان میگذاری خصدوصی را در مدل و دادهسدرمایهکار، تولید غیر نفتی و 

و   یخال  های شددغلیفرصددت،  یکاری همزمان ب  یهاحرکت  یمدل برا  یسدداز  هی اسددت که شددب   یهیدب

در    رهای متغ  ن یمتقابل ا  یمطابقت دارد. همبسدددتگ (2)مندرج در جدول   جیبا نتاکار    بازار فشدددردگی

در    یکاری ب(،  5( و )4(، )3. با توجه به نمودارهای ))در مقدار مطلق( است1به   کیو مدل نزدها  داده

امر در    ن ی کم باشددد. هم  کار بازار  فشددردگیو    یخال های شددغلیفرصددتاسددت که   ادیز  یمدل زمان

(  6در نمودار ) .اسدت  یکاری از ب دارتریناپا  یکم  یخال  فرصدت شدغلیصدادق اسدت.  زی مورد داده ها ن

گذاری خصددوصددی در مدل و داده همبسددتگی بالایی  ( بین نوسددانات تولید غیر نفتی و سددرمایه7و )

گذاری خصددوصددی و تولید غیر نفتی قابل توجه  شددود. هر چند هم حرکتی بین سددرمایهمشدداهده می

  ی هاداده یاصدل  یچرخه تجار  یمدل را در مطابقت با آمارها  تی موفق نمودارها    ن یا  ن یبنابرانیسدت. 

 دهد.یبه وضوح نشان م اقتصاد ایران
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 های شغلی خالی در مدل و داده. نوسانات فرصت4نمودار  . نوسانات بیکاری در مدل و داده 3نمودار

 

 
 . نوسانات فشردگی بازار کار در مدل و داده5نمودار 

 

 
 . نوسانات تولید غیر نفتی در مدل و داده 6نمودار 

 

 
گذاری خصوصی در مدل و داده . نوسانات سرمایه7نمودار   

 .تحلیل حساسیت 1-5

در این قسدمت حسداسدیت نتایج حاصدل از مدل نسدبت به فرضدیات و پارامترهای مختلف سدنجیده   

(، چگونگی تقلیل مازاد بنیادی  2018سدارجنت ) و  شدود و سد س در راسدتای مطالعه لیجنکویسدتمی
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نوسانات زیاد در بیکاری و فرصت های شغلی خالی از طریق   کشش فشردگی بازار کار و افزایش و  

به منظور  شدود. وارد کردن مشدکل تهدید فشدار بدهی در مدل ارائه شدده در قسدمت قبل، بررسدی می

اسدتحکام    یهایبررسد  ،یمدل سداز  یهامختلف و انتخاب  یمدل به پارامترهانتایج   تی درک حسداسد 

زنی کارگران صددورت  پارامترهای نرخ مالیات، سددررسددید بدهی و قدرت چانه ریمقاد  یبر رونتایج  

بسدتانی سداختار سدرمایه، نسدبت بدهی  -طبق تئوری بده دهد.  یرا شدرح م  جینتا (3)جدول  گیرد.می

های  جوییهای اسدددتقراض یا برقراری تعادل بین صدددرفهمطلوب بر اسددداس توازن بین منافع و هزینه

شدود. وقتی نرخ موثر مالیات  های مختلف ورشدکسدتگی تعیین میها و هزینهمالیاتی حاصدل از بدهی

τپایین اسدت ) = گذاری های شدغلی خالی، فشدرگی بازار کار تولید و سدرمایه( بیکاری، فرصدت0/2

گذاران تغییر  نوسدان کمتری در مقایسده با مدل پایه دارند. با افزایش نرخ موثر مالیاتی انگیزه سدرمایه

گیرد. به عبارتی با افزایش نرخ موثر مالیاتی،  د و سدددود سدددهام هم تحت تاثیر قرار میکند و تولی می

ها تمایل بیشدتری به اسدتفاده از بدهی در تامین مالی دارند دارند. اسدتفاده از بدهی بیشدتر ریسدک  بنگاه

سدداختار سددرمایه را افزایش داده و به دنبال آن احتمال ورشددکسددتگی  و عدم پرداخت بدهی زیاد 

آورد و به نوسدانات قابل توجه در  شدود که این مسدئله مشدکل تهدید فشدار بدهی را به وجود میمی

زند.   نرخ سدررسدید بدهی از این  های شدغلی و بیکاری دامن میگذاری، تولید، ایجاد فرصدتسدرمایه

جهدت در مددل پدارامتر کلیددی و کدانون توجده این مطدالعده اسدددت کده تورم متضدددمن آثدار واقعی بر 

تغیرهای حقیقی مدل اسددت و این اثرات به سددررسددید بدهی بسددتگی دارد. به منظور تحلیل اثر سددر م

λرسدید بدهی بر متغیرهای اصدلی مدل، مقادیر  = 0/125, وقتی   شدود.  در نظر گرفته می   1,0/06

𝜆ای )سدررسدید بدهی یک دوره = ώ( اسدت، نرخ تورم جاری اثر مسدتقیمی بر انتخاب  1 = ωt+1 

(  35دارد، اثری بر آسددتانه نکول انتظاری )   i.i.dفرآیند μt ( ندارد. علاوه بر این چون  39در رابطه )

𝜉𝑟( ندارد. از طرفی چون  q(ώ)و قیمت تعادلی بدهی ) = های منابع، مصدرف کل و اسدت هزینه 0

  غیر   عمومی  تعدادل  اثر  هیچ  کده  اسدددت  این   گیرد. نتیجدهعدامدل تنزیدل تصدددادفی تحدت تداثیر قرار نمی

نهایت   در. گیردنمی  قرار  شدددوک  تأثیر  تحت  سدددازیاهرم  بهینه  و انتخاب ندارد  وجود نیز  مسدددتقیم

 μt( 3با توجه به جدول )  .گذاری نداردسدرمایه بر  مسدتقیمی  تأثیر  بنابراین   و  شدودنمی  ظاهر(  38)  در

ای اسدت متغیرهای بازار کار نوسدان ناچیزی دارند؛ چون  شدود که وقتی بدهی یک دورهمشداهده می
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گذاری و به تبع  دیگر کانال مشددکل تهدید فشددار بدهی وجود ندارد که از طریق آن منافع سددرمایه

های شدددغلی خالی تحت تاثیر قرار گیرد. با افزایش سدددررسدددید بدهی به  اشدددتغال و ایجاد فرصدددت

λ = λو      0/125 = گدذاری نوسددداندات متغیرهدای بدازار کدار، تولیدد غیر نفتی و سدددرمدایده   0/06

𝜆دهد؛ برای مثال نوسددان متغیر بیکاری با خصددوصددی  را افزایش می = درصددد نوسددان  59، 0/06

λمشداهده شدده در داده  و با   = تواند توضدیح  درصدد نوسدان مشداهده شدده در داده را می 68،  0/06

دهد. بنابراین وقتی نرخ سددررسددید بدهی طولانی مدت اسددت تورم مشددکل تهدید فشددار بدهی را به  

گذاری، تولید  چندین دوره ماندگار اسدت و نتیجه آن کاهش منافع سدرمایه آورد که برایوجود می

  ی زن چانه های شددغلی خالی و افزایش بیکاری اسددت. قدرتو به متعاقب با آن کاهش ایجاد فرصددت

 پارامتر بر خود مازاد  ن ی. اگرچه ااست  گذارری تأث ناتاست که بر نوسا یپارامتر اضاف کیکارگران، 

موضددوع با   ن ی. ااثر دارد  شددود،یها مبنگاه  نصددیبکه    یگذارد، اما بر سددهم مازاد  ینم  ری تأث  بنیادی

  . شدودیم  یکارگران بررسد   یزنچانه برای قدرت  28/0تر،  ن یی و مقدار پا  72/0مقدار بالاتر  اسدتفاده از  

 .است رامتردهنده استحکام انتخاب پاهستند که نشان مدل پایهبه اندازه   باًیتقر جیدر هر دو مورد، نتا
 

 . حساسیت نتایج مدل به پارامترهای مختلف 3جدول 

𝐕 انحراف استاندارد  𝐕 انحراف استاندارد  𝐔 انحراف استاندارد  ‌
𝐔⁄  انحراف استاندارد 𝒀  انحراف

 𝐈 استاندارد 

 00623/0 00258/0 0/ 000887 0/ 000981 0/ 000164 داده 

 0/ 004741 0/ 001771 0/ 000796 0/ 000848 0/ 000103 پایه مدل 

𝝉نرخ مالیات   = 𝟎. 𝟐 000101 /0 000704 /0 000650 /0 001647 /0 005170 /0 

𝝉نرخ مالیات   = 𝟎. 𝟒𝟎 000107 /0 000727 /0 000668 /0 001674 /0 005355 /0 

𝝀 نرخ سررسید بدهی  =

𝟎. 𝟎𝟔 

000111 /0 000737 /0 000676 /0 001689 /0 005521 /0 

𝝀 نرخ سررسید بدهی  =

𝟎. 𝟏𝟐𝟓 

000096 /0 000689 /0 00637/0 001618 /0 004932 /0 
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𝝀 نرخ سررسید بدهی  =

𝟏 

000100 /0 000681 /0 000627 /0 001618 /0 005125 /0 

𝝑 زنیقدرت چانه =

𝟎. 𝟐𝟖 

000081 /0 000770 /0 0007731/0 001771 /0 004741 /0 

𝝑 زنیقدرت چانه =

𝟎. 𝟕𝟐 

000154 /0 001005 /0 000918 /0 001771 /0 004741 /0 

 های پژوهش منبع: یافته

 . استخراج کسر مازاد بنیادی2-5

مدل، کشش   داریحالت پای  تعادل  طیبا استفاده از شرامنظور به دسدت آوردن کسر مازاد بنیادی،  

اسددتخراج    هاوری و شددوک خاص به سددود عملیاتی بنگاهبهره  شددوککار نسددبت به   بازارفشددردگی 

  نیدر انحراف اسددتاندارد شددوک ضددرب شددود، افشددردگی بازار کار  که کشددش    یهنگامشددود.  یم

 با توجه به نوسانات باشد.  یکم جیاز نتا  یکننده خوب  ین ی ب  ش ی تواند پیکشش م

ی تواند برایکه م یدآیبدسدددت م ری، معادله ز(28)و   (27)سدددمت راسدددت معادلات   بی با ترک

 :حل شود داریدر حالت پاکار    بازار فشردگی

(1−𝜗)

𝑉𝑐
{𝑦 − 𝑈𝑏 − [1 − Φ(𝑧∗)]𝜉𝑟𝜉𝑘 − (𝑘𝑧) − 𝜏(𝑅 − 𝑧)𝑘 −  ((1 − 𝜏)𝑐 + 𝜆)

𝑏

𝜇
+ 𝑞𝑏 (𝑏 − (1 − 𝜆)

𝑏

𝜇
) −

(𝑖 − 𝜏𝛿)𝑘} =
𝑟𝑓+𝑠+𝜗𝜃𝑞𝑓(𝜃)

𝑞𝑓(𝜃)
                                                                                 (42 )  

𝑟𝑓که   =
1−𝛽

𝛽
اسدت. برای سدادگی در تابع هزینه ایجاد   𝜃( تابعی از  𝑞𝑓، نرخ پر شددن شدغل)

توان در یک چارچوب  شدود. نتایج زیر را مینادیده گرفته می 𝑉𝑐𝑙خالی عبارت    شدغلیهای فرصدت

 :1ای ارائه کردتحلیل ایستای مقایسه

وجود داشدته باشدد و بنگاه   هیدر سداختار سدرما  ی ریسدکیبلندمدت اسدم  یکه بده  یهنگام  -12لم

آن بر   راتی تأث  قیاز طر  مشدکل تهدید فشدار بدهیوارد نشدود،    بنگاه  یاتی عمل  درآمدشدوک خاص به  

. گدذاردیم  ری تدأث  یادید معکوس کسدددر مدازاد بن ( بر  ینقدد  یهداانید )جر  بنگداهخدالص    یدرآمدد واقع

 
 ارائه شده است.  3ها و نتایج تبعی در پیوست ها، گزاره اثبات لم 1

2 Lemma 
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کشددش    جهی و در نت   یادی به مازاد بن  یو مال  یپول  یهااسددتی سدد   قالانت  یرا برا یدیکانال جد  ن ی همچن 

   :کندیکل عوامل ارائه م  یوربهرهنسبت به   بازار کارفشردگی 

𝜂𝜃,𝐴 = Υ𝑁𝑎𝑠ℎ 𝑦/𝑘

(1−𝛼)
𝑦

𝑘
−

𝑈𝑏

𝑘
+(1−𝜏)𝑅− ((1−𝜏)𝑐+𝜆)

𝜔

𝜇
+𝑞𝑏(𝜔−(1−𝜆)

𝜔

𝜇
)−(𝑖−𝜏𝛿)

(34          )    

 تواندد نمی  Υ𝑁𝑎𝑠ℎ  منطقی  بدا هر کدالیبراسدددیون (،2018) سدددارجندت  و  طبق بحدث لیجنکویسدددت

مدددل    بدداشددددد  واحددد  از  بزرگتر مددازاد    .اسددددت(  17/0برابر    Υ𝑁𝑎𝑠ℎ)در  کسدددر  بنددابراین عکس 

فشددردگی بازار کار اسددت. این  (، تعیین کننده اندازه کشددش  43عبارت دوم در رابطه) (،𝐿𝑆بنیادی)

موجود در مدل ارائه شدددده اسدددت؛ وقتی مقام پولی رژیم پولی را دنبال   عبارت مطابق با مکانیسدددم

مددیمددی تددورم  بدده  مددنددجددر  کدده  و کددنددد  کدداهددش  بدددهددی  واقددعددی  ارزش  شدددددود، 

𝑞𝑏سدددازی)اهرم (𝑏 − (1 − 𝜆)
𝑏

𝜇
𝑦شدددود در نتیجده مدازاد بنیدادی افزایش)( زیداد می( − 𝑥 و )

های شدددغلی خالی تخصدددیص دهد که در پی آن تواند آن را به ایجاد فرصدددتنامرئی نمی  دسدددت

 شود.های شغلی خالی ایجاد مینوسانات زیاد در بیکاری و فرصت

و به موجب آن کشدش    یادی معکوس کسدر مازاد بن   ی،انبسداط یپول  اسدتی سد  کی: 1  1تبعی  جهی نت 

 دهد.یبازار کار را کاهش مفشردگی 

  ی ات ی مال  نهیهز  یبه اندازه نسدب   ی،ادی بر معکوس کسدر مازاد بن   یاتی مال اسدتی سد   ری تأث :2  تبعی  جهی نت 

بزرگتر )کمتر( از نسددبت نرخ   بنگاه  سددازیدارد. اگر اهرم  ی( بسددتگای)مزا  یاتی مال  یو سدد رهابنگاه  

بالاتر کشش   اتی معوق آن باشد، مال یبر بده یبدون نرخ استهلاک و نرخ کوپن واقع هیاجاره سرما

  عددم تداثیرگدذاری   بده  آنهدا منجر  یبرابر  و  دهدد(یم  ش یدهدد )افزایرا کداهش م  اربدازار کد   فشدددردگی

 شود.یم  نهی زم  ن یدر ا  یاتی مال  استی س

وجود داشدته باشدد   ی ریسدکیبلندمدت اسدم  یبده  بنگاه، هیکه در سداختار سدرما یزمان: 12گزاره 

کدل عوامدل در    یوربهره  و  ردی خود قرار گ  یاتید بده درآمدد عمل  یدر معرض شدددوک خداصددد   بنگداهو  

  ر ی بازار کار تأث  فشدردگیبر کشدش    مشدکل تهدید فشدار بدهیو شدرط خود باشدد،   دی ق یب  ن ی انگی م

 
1 Corollary 
2 Porposition 
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آن   ری بازار کار به طور مثبت تحت تأث فشدردگی، منتشدر نشدود یدیجد یکه بدهمادامی  گذارد. یم

 .ردی گیشوک قرار م

𝜂𝜃,𝑧 =

Υ𝑁𝑎𝑠ℎ 𝑧(1−𝜏)
𝑦

𝑘
−

𝑈𝑏

𝑘
−[1−Φ(𝑧∗)]𝜉𝑟𝜉+(1−𝜏)(𝑅−𝑧)− ((1−𝜏)𝑐+𝜆)

𝜔

𝜇
+𝑞𝑏(𝜔−(1−𝜆)

𝜔

𝜇
)−(𝑖−𝜏𝛿)

(44  )  

  فشدردگی بر کشدش    یاثر مثبت متناسدب   یانبسداط یپول  اسدتی سد   کی، 1  گزارهبا توجه به : 2گزاره 

شددوک مربوط   امدی معنا که پ  ن یدارد. به ا  ی بنگاهاتی درآمد عمل  خاص به بازار کار در مقابل شددوک

 کند.یم  تیبازار کار را تقو فشردگیبه  

 یبرا  یپول  اسدددتید سددد   یامددهداید دهدد کده چگونده پینشدددان مگزاره    ن یبدا ا 1  تبعی  جدهی نت   سدددهیمقدا

 رندی گیها در معرض آن قرار مبنگاهکه    ییهابه انواع شددوک  یبازار کار به طور اسدداسدد  فشددردگی

 دارد.  یبستگ

 𝑧( کمتر از  ∗𝑧ها)ها که آسدتانه نکول آنها، گروهی از بنگاهبنگاهبا وارد شددن شدوک به سدود  

گذاری، تولید کل اقتصداد و ایجاد  های سدرمایهشدود فرصدتکنند و این امر باعث میباشدد نکول می

های شددغلی خالی به طور منفی تحت تاثیر قرار گیرد. با ثابت بودن سددایر شددرایط، افزایش  فرصددت

شدود. در پی آن تورم منجر به افزایش عکس کسدر مازاد بنیادی شدده و منجر به تشددید اثر شدوک می

یابد. با افزایش  های شدغلی خالی اختصداص پیدا کرده و بیکاری افزایش میمنابع کمتری به فرصدت

یدابدد بندابراین در  تورم، معکوس کسدددر مدازاد بنیدادی کداهش و یدا بده عبدارتی مدازاد بنیدادی افزایش می

  صدورت وجود شدوک خاص به درآمد عملیاتی بنگاه، سدیاسدت پولی انبسداطی به طور مثبت بر کشدش

 گذارد. فشردگی بازار کار اثر می

نشدده باشدد،    بنگاه منتشدرتوسدط   یدیجد  یکه بده ی، تا زمان1گزاره با توجه به شدرط  : 3گزاره 

شددوک   را نسددبت بهبازار کار  فشددردگی تناسددب، کشددش  به طور م  شددوک  این که یبرا  یشددرط کاف

  بنگاه   سدازی، اهرمکاهش دهد این اسدت که  بالاتر  اتی نرخ مال  اسدتی به دنبال سد   بنگاه  یاتی درآمد عمل

معوق   یبده  یبدون نرخ استهلاک و نرخ کوپن واقع  بنگاه  هینسبت نرخ اجاره سرما یمساو ایکمتر 
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  ت ی بازار کار را تقو فشدردگیشدوک بر    ری تأث  تواندیبالاتر م  اتی صدورت، مال ن یا  ری آن باشدد. در غ

 کاهش دهد. ای  کند

ها موید این اسدت که با افزایش  براسداس ارزش پارامترهای کالیبره شدده برای اقتصداد ایران، یافته 

کند و شددود یا کسددر مازاد بنیادی کاهش پیدا مینرخ مالیات، معکوس کسددر مازاد بنیادی زیاد می

شدود.  همین امر باعث افزایش کشدش فشدردگی بازار کار نسدبت به شدوک درآمد عملیاتی بنگاه می

 کند.   تیبازار کار تقو فشردگیبر  را  شوک  ری تأث  تواندیبالاتر م  اتی مالبنابراین  

  فشدردگی   بر کشدش   یبالاتر اثر مثبت متناسدب   یورشدکسدتگ  نهی، هز1  گزارهبا توجه به : 4گزاره 

  ی فشددردگی شددوک برا امدی معنا که پ  ن یدارد. به ا  ی بنگاهاتی شددوک درآمد عمل به  نسددبتبازار کار  

 ند.کیم دیبازار کار را تشد

وجود دارد، شدوک  بنگاه   هیدر سداختار سدرما  ی ریسدکیبلندمدت اسدم  یکه بده یتا زمان: 2لم

و   یادی معکوس کسددر مازاد بن  یرا برا یمازاد بده یامدهای ، پبنگاه)سددود(   یاتی خاص به درآمد عمل

کانال   ن،یکل عوامل علاوه بر ا  یور. بهرهکندیم  دیبازار کار تشدددد  فشدددردگیکشدددش    جهی در نت 

 .دهدیم  ریی تغ  یادی را به مازاد بن  یو مال  یپول  یهااستی انتقال س

𝜂𝜃,𝐴 =

Υ𝑁𝑎𝑠ℎ 𝑦/𝑘

(1−𝛼)
𝑦

𝑘
−

𝑈𝑏

𝑘
−[1−Φ(𝑧∗)]𝜉𝑟𝜉+(1−𝜏)(𝑅−𝑧)− ((1−𝜏)𝑐+𝜆)

𝜔

𝜇
+𝑞𝑏(𝜔−(1−𝜆)

𝜔

𝜇
)−(𝑖−𝜏𝛿)

(45 )  

  ی پول  اسدددتی سددد  کی یامدهای ، پبنگاه)سدددود(    یاتی شدددوک خاص به درآمد عمل:  3نتیجه تبعی

  ت ی بازار کار تقو  فشددردگیو به موجب آن کشددش    یادی معکوس کسددر مازاد بن  یرا برا  یانبسدداط

 .کندیم

پس از   هیبزرگتر )کمتر( از نسدبت نرخ اجاره سدرما  بنگاه سدازیاهرم  نکهیبه شدرط ا:  4تبعینتیجه  

بالاتر   اتی معوق آن باشدد، مال یبر بده  یشدوک خاص، خالص از نرخ اسدتهلاک و نرخ کوپن واقع

م  فشدددردگی  کشدددش  عددم از    یآنهدا حداک  یدهدد(. برابریم  ش یدهدد )افزایبدازار کدار را کداهش 

)سددود(  بنگاه  یاتی به درآمد عمل  خاص. شددوک سددتمورد ا  ن یدر ا  یاتی مال  اسددتی سدد   تاثیرگذاری
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بازار کار   فشددردگیو به موجب آن   بنیادیمعکوس کسددر مازاد   یرا برا  یاتی مال  اسددتی سدد  یامدهای پ

 .دهدیم  ریی تغ

بازار کار در مقابل   فشدردگیبر کشدش    یبالاتر اثر مثبت متناسدب   یورشدکسدتگ  نهیهز:  5نتیجه تبعی

،  بنگداه  یاتید ( خداص بده درآمدد عملیشدددوک مثبدت )منف   کید دارد.    بنگداه  یاتید عملشدددوک درآمدد  

 فشدردگیو به موجب آن کشدش    یادی مازاد بن   یمعکوس کسدر یرا برا  یورشدکسدتگ  نهیهز یامدهای پ

 (.دهدی)کاهش م  کندیمتقویت  بازار کار  

ها  دهد و منجر به تشدید اثر شوکهزینه ورشکستگی بالاتر معکوس کسر مازاد بنیادی را افزایش می

ها باعث اختصاص های ورشکستگی برای بنگاهشود. وجود هزینهبر کشش فشردگی بازار کار می

شود و در صورت وجود مشکل های شغلی خالی میگذاری و ایجاد فرصتسرمایهنیافتن منابع به  

ها، شود. بنابراین وجود شوک وارده به سود بنگاهتهدید فشار بدهی، بازار کار به طور منفی متاثر می

باعث افزایش ریسک ساختار سرمایه شده و عدم بازپرداخت بدهی را زیاد و احتمال ورشکستگی  

ها بالاست به دلیل های ورشکستگی برای بنگاهدهد. از طرفی در اقتصادی که هزینهرا افزایش می

به سرمایه منابع  بنیادی، تخصیص  مازاد  معکوس کسر  اختلال افزایش  ایجاد شغل دچار  و  گذاری 

 گذاری و اشتغال است. شود که این امر دارای پیامدهای منفی بر تولید، سرمایهمی

پازل شدیمر اشداره به این دارد که در مدل اسدتاندارد جسدتجو و تطبیق، کشدش فشدردگی بازار کار  

ای بازار کار را توضدیح دهد. بر اسداس متدلوژی لیجنکویسدت و چرخه  نوسداناتخیلی پایین اسدت تا  

(، کشددش بالای فشددردگی بازار کار نیازمند این اسددت که معکوس کسددر مازاد 2018سددارجنت )

𝑦بنیادی)  

𝑦−𝑥𝑗
𝑦−𝑥𝑗( بزرگ یا کسدر مازاد بنیادی )

𝑦
(کوچک باشدد. با توجه به مباحث مطرح شدده، 

ها، باعث افزایش معکوس مازاد بنیادی یا کاهش کسددر وجود مشددکل تهدید فشددار بدهی در بنگاه

شود.  ها بر کشش فشردگی بازار کار میگردد و در نتیجه باعث تشدید پیامد شوکمازاد بنیادی می

تواند در این چارچوب به  بنابراین وارد کردن مشکل تهدید فشار بدهی در مدل جستجو و تطبیق می

 حل برای پازل شیمر مطرح شود. عنوان راه
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 . بررسی تبعات مشکل تهدید فشار بدهی در یک چارچوب نئوکینزی3-5

دهیم. بدین  مبندایی خود را در چارچوب یک الگوی نئوکینزی گسدددترش می ایدهدر این بخش  

فروشدان که دارای سداختار   خرده:  شدوداضدافه می  جدید  اقتصدادی  منظور به مدل قسدمت قبل عامل

  که   کنندمی  تولید(  واسطه)  کالاهای مانند، امامی  باقی  رقابتی  کاملًا  هابنگاه.  رقابت انحصاری هستند

  را  پولی مقام  شددود. در این فضددای تحلیلی همچنین رفتارهای مختلفمی  فروخته فروشددانخرده  به

𝑟فروشددان وجود دارد که با اندیس طیفی از خرده.سددازی خواهیم کرد  مدل ∈ نشددان داده  [0,1]

خرند، آن ( از تولید کنندگان واسدطه می𝑃𝑚𝑡فروشدان کالا را با قیمت/هزینه واقعی )شدوند. خردهمی

فروشددند. هر خرده فروش به عنوان یک ( می𝑃𝑟𝑡بندی کرده و به خانوارها با قیمت اسددمی )بسددتهرا  

شدود. تابع تجمیعی  گذاری اسدتفاده میکند. کالای نهایی برای مصدرف و سدرمایهانحصدارگر عمل می

CES (برای تولید خرده فروش𝑌𝑟𝑡:به صورت زیر است ) 

𝑌𝑡 = [∫ (𝑌𝑟𝑡)
(𝜖−1)

𝜖⁄1

0
]

𝜖
(𝜖−1)⁄

                                                                                                           (46 )  

فروشددند مرتبط اسددت. هر  فروشددان میبه کشددش جانشددینی بین کالاهای مختلفی که خرده 𝜖که  

 فروش با تابع تقاضای زیر برای کالای خود مواجه است:خرده

𝑌𝑟𝑡 = 𝑌𝑡 [
𝑃𝑟𝑡

𝑃𝑡
]

−𝜖

   (47   )                                                                                                                                      

بدا احتمدال  𝑡تواندد قیمدت خود را بده صدددورت بهینده در دوره  شدددود هر خرده فروش میفرض می

1 − 𝜓  فروش قیمت  تغییر دهد. یک خرده𝑃𝑡
کند تا مسدئله زیر را  را به صدورت بهینه انتخاب می ∗

 حل کند:

max𝑃𝑡
∗ 𝔼𝑡 ∑ 𝜓𝑖𝑀𝑡,𝑡+𝑖

∞
𝑖=0 [

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡+𝑖
− 𝑃𝑚,𝑡+𝑖] 𝑌𝑟,𝑡+𝑖   (48)                                                              

𝑃𝑡رابطده بدالا دلالدت بر این دارد کده قیمدت بهینده )
  𝑡گدذار در زمدان فروشدددان قیمدت( بین خرده∗

.رفتار تعیین قیمت بهینه دلالت بر معادله حرکت سددطح قیمت کل بصددورت زیر بودیکسددان خواهد  

 دارد:

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑓𝑡
1−𝜖1

0
]

1
(1−𝜖)⁄

= [(1 − 𝜓)(𝑃𝑡
∗)1−𝜖 + 𝜓[𝑃𝑡−1]1−𝜖]

1
(1−𝜖)⁄   (49 )                              
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( و احتمال  𝜖مسدتلزم مشدخص کردن ارزش دو پارامتر جدید کشدش جانشدینی ) بندیفرمولاین  

( اسدددت. بر اسددداس مطالعات مربوط به ادبیات سدددیاسدددت پولی در ایران فرض 𝜓عدم تغییر قیمت)

بر  کند.شدددود مقام پولی دو قاعده نرخ رشدددد پایه پولی و تیلور را به عنوان قواعد پولی دنبال میمی

اسداس شدواهد تجربی، نرخ رشدد پایه پولی به طور فعال به شدکاف تولید و نرخ تورم از مقدار هدف 

دهد. همچنین بر اسدداس مطالعات داخلی، ضددریب وقفه اول نرخ رشددد پایه پولی واکنش نشددان نمی

توان فرایند خودرگرسدیونی را برای رشدد پایه پولی به صدورت زیر در  مثبت و معنادار اسدت پس می

 نظر گرفت:

𝑙𝑛𝑀𝑂𝑡 = 𝜌𝑀𝑂𝑙𝑛𝑀𝑂𝑡−1+𝜀𝑀𝑂𝑡
                                                                                                         (50 )  

𝑀𝑂𝑡نرخ رشدد حجم پول اسدمی بوده و به صدورت  𝑀𝑂𝑡که   =
𝑚𝑜𝑡

𝑚𝑜𝑡−1
𝜇𝑡 شدود تعریف می

(. فرم تعمیم یدافتده قداعدده تیلور بده عنوان  1398اسدددت)همتی و توکلیدان،    واقعیحجم پول    𝑚𝑜𝑡و  

 شود:قاعده پولی نیز به صورت زیر تعریف می

𝑙𝑛𝑟𝑡 = 𝜐0 + 𝜌𝑟𝑙𝑛𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟) [𝜐𝜇𝑙𝑛𝜇𝑡 + 𝜐𝑦ln (
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
)] + 𝜁𝑡   (51)                                       

انحراف نرخ بهره از  𝑟𝑡کده  بده  مقدام پولی در واکنش  نرخ بهره کوتداه مددت بوده و توسدددط 

ضدرایب مربوط به واکنش نرخ  𝜐𝑦و 𝜐𝜇 شدود.  وضدعیت با ثبات آن و شدکاف تولید و تورم تعیین می

نشدان دهنده شدوک برونزای سدیاسدت پولی اسدت.به منظور   𝜁𝑡بهره به شدکاف تورم و تولید اسدت. 

های چسددبنده  بایسددتی  های قواعد پولی، مقادیر پارامترهای جدید در مدل با قیمتبررسددی ویژگی

( کشدش جانشدینی بین کالاهای فروخته  1389مشدخص گردد. مطابق با مطالعه متوسدلی و همکاران )

=ها  فروششددده توسددط خرده 𝜖33/4  درصدددی   30آپ  -شددود که متناظر با مارکقرار داده می

 ( مقادیر سایر پارامترهای مرتبط ذکر شده است.6هاست. در جدول )بنگاه
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 (. مقادیر پارامترهای قواعد سیاست پولی 6جدول )

 منبع  مقدار  پارامتر 

𝝍 05/0 کالیبره شده 

𝝐 33/4  ،1389متوسلی و همکاران 

𝝆𝑴𝑶 1/0 کالیبره شده 

𝝆𝒓 5/0  محاسبات تحقیق 

𝝊𝝁 2/1  محاسبات تحقیق 

𝝊𝒚 05/2  محاسبات تحقیق 

𝜺𝑴𝑶 01/0  محاسبات تحقیق 

 منبع: مطالعات مختلف و محاسبات تحقیق 

 (. مقایسه گشتاورهای متغیرهای اصلی مدل در دو قاعده نرخ شد پایه پولی و تیلور 7جدول )

 

 نوع قاعده پولی

 

 نام متغیر 

 خود همبستگی معیار انحراف 

 داده  مدل  داده  مدل 

 

 

قاعده نرخ رشد  پایه  

 پولی

 587/0 461/0 000164/0 000137/0 بیکاری 

 581/0 484/0 000981/0 000821/0 های شغلی خالی فرصت

 533/0 402/0 000887/0 000692/0 فشردگی بازار کار 

 359/0 209/0 00258/0 00109/0 تولید غیر نفتی 

 459/0 454/0 000164/0 000102/0 گذاری خصوصی سرمایه

 587/0 881/0 000164/0 000236/0 بیکاری  
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 قاعده تیلور

 581/0 679/0 000981/0 000847/0 های شغلی خالی فرصت

 533/0 595/0 000887/0 000659/0 فشردگی بازار کار 

 359/0 290/0 00258/0 00216/0 تولید غیر نفتی 

 459/0 4004/0 000164/0 00152/0 گذاری خصوصی سرمایه

 منبع: محاسبات تحقیق 

دهد قاعده نرخ رشددد پایه پولی در مقایسدده با قاعده تیلور بهتر  ( نشددان می7همانطور که جدول )

های شدغلی خالی، فشدردگی تواند نوسدانات مشداهده شدده در داده برای متغیرهای بیکاری، فرصدتمی

گذاری خصدوصدی را توضدیح دهد. مثلا قدرت توضدیح دهندگی  بازار کار، تولید غیر نفتی و سدرمایه

درصدددد برای متغیر بیکداری تحدت قداعدده نرخ رشدددد پدایده پولی بوده در حدالی کده توضدددیح   84مددل

برای متغیر بیکاری با اعمال قاعده  MSEدرصدد تحت قاعده تیلور اسدت. همچنین    62دهندگی مدل

اسدددت کده بیدانگر میزان کمتر خطدا برای  00459/0و قداعدده تیلور    00161/0نرخ رشدددد پدایده پولی  

شود  ( مشاهده می15( تا )9سدازی مدل با اعمال قاعده نرخ رشدد پایه پولی است. از نمودارهای )شدبیه

 1به  نزدیک تحت قاعده نرخ رشددد پایه پولی  و مدلها  دادهدر    ی اصددلیرهای متقابل متغ  یهمبسددتگ

ها و متغیرهای مدل ناچیز اسدت.  شدود همبسدتگی متقابل بین دادهاما وقتی قاعده تیلور اعمال می  اسدت

گذاری خصدوصدی، تحت قاعده ( بین نوسدانات تولید غیر نفتی و سدرمایه17( و )16در نمودارهای )

شدود. ها مشداهده میپذیری قیمتایسده با انعطافنرخ رشدد پایه پولی و داده همبسدتگی بالایی در مق 

( نشان دهنده این است که قاعده نرخ رشد پایه پولی نسبت به قاعده 17( تا )13نمودارهای )  ن یبنابرا

 تیلور با واقعیات اقتصاد ایران سازگاری بیشتری دارد.
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(. نوسانات بیکاری تحت دو قاعده نرخ  13نمودار )

 تیلور رشد پایه پولی و 

 

 

های شغلی خالی دو  (. نوسانات فرصت14نمودار )

 قاعده نرخ رشد پایه پولی و تیلور 

 

 

(. نوسانات فشردگی بازار کار تحت دو  15نمودار )

 قاعده نرخ رشد پایه پولی و تیلور 

 

 

(. نوسانات تولید غیر نفتی تحت دو  16نمودار )

 قاعده نرخ رشد پایه پولی و تیلور 
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 گذاری خصوصی تحت دو قاعده نرخ رشد پایه پولی و تیلور(. نوسانات سرمایه 17نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته 

 

تورمی که به طور درونزا در برابر شدوک   ی اصدلی مدلمقایسده توابع واکنش آنی متغیرها  نتیجه

شددوک   که اثرشددود نشددان دهنده این اسددت  توسددط دو قاعده تیلور و نرخ رشددد پایه پولی تعیین می

هدای شدددغلی خدالی و بیکداری، ایجداد فرصدددت  گدذاری، تولیدد غیرنفتی،بر متغیرهدای سدددرمدایده  تورمی

اندازه شدوک در  ،  ماندگاری اثر شدوک بر این متغیرهااز لحاظ   در هر دو قاعدهبازار کار   فشدردگی

  اثر شددوک   اسددت؛ به طوری که  متفاوت طی مسددیر و میزان تأثیر اولیه آن بر متغیرهای بخش واقعی

در قاعده نرخ رشددد پایه در لحظه ورود شددوک    در طی مسددیر و همچنین مقدار نوسددان اولیهتورمی  

اری، فشددردگی بازار  گذاری، بیکهای تولید غیر نفتی، سددرمایهدر متغیرپولی نسددبت به قاعده تیلور  

رفتن اثر شددوک بر   مدت زمان از بین های شددغلی خالی بیشددتر اسددت. همچنین  کار و ایجاد فرصددت

های شددغلی خالی و ، تولید، فرصددتگذاریسددرمایه؛  اسددت  قاعده متفاوتدر هر دو   هاروی متغیر

تیلور را   قاعدهبه    ی را نسددبتاولیه بیشددتر  پایه پولی کاهش نرخ رشددد  قاعده  درفشددردگی بازار کار  

واکنش اولیه شددیدتری نشدان داده و مدت زمان  پایهمتغیر تورم در قاعده نرخ رشدد  . اندتجربه کرده

که در    کشدد تا اثر این شدوک از بین برود و به سدطح باثبات خود بازگردد؛ درحالیبیشدتری طول می

دوبداره در  و  یدافتده    کداهش اولیده کمتری را تجربده کرده و بلافداصدددلده    افزایش تورم    تیلورمددل قداعدده  

تعدیل شددده و به سددطح باثبات    در قاعده نرخ شددد پایه پولیمدت زمانی تقریباً نصددف دوره زمانی  
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سددازی  کند اهرماز طرفی وقتی مقام پولی قاعده نرخ رشددد پایه پولی را دنبال میگردد. خود باز می

افزایش اولیه بیشددتری نسددبت به قاعده تیلور دارد که این امر منجر به اسددتفاده بیشددتر بدهی توسددط  

کند. بنابراین  ها و افزایش نرخ نکول شدده و در نهایت مشدکل تهدید فشدار بدهی را تشددید میبنگاه

نه تنها تورم حاصدل از قاعده نرخ رشدد پایه پولی بیشدتر از قاعده تیلور بوده و ماندگاری بیشدتری دارد  

کند منجر به نوسددانات زیادی در  گذار قاعده نرخ رشددد پایه پولی را اعمال میبلکه وقتی سددیاسددت

م و پدید آمدن مشدکل تهدید شدود به این دلیل که به دنبال افزایش تورمتغیرهای اصدلی بازار کار می

های شددغلی خالی تحت تاثیر قرار ها، منافع نهایی حاصددل از ایجاد فرصددتفشددار بدهی برای بنگاه

گذاری و ایجاد شددغل اثر منفی داشددته و به  های سددرمایهگیرد و متعاقبا این امر بر تولید، فرصددتمی

 زند. بیکاری دامن می

 

 (. توابع واکنش آنی نسبت به شوک تورم تحت قاعده تیلور  و نرخ رشد پایه پولی 18نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

( واکنش متغیرهای اصددلی مدل را در برابر شددوک تکنولوژی وقتی مقام پولی قاعده  18نمودار )

در مواجهه با تحت هر دو قاعده پولی دهد.  کند، نشددان میتیلور و نرخ رشددد پایه پولی را دنبال می

یابد اما افزایش اولیه در قاعده نرخ می  گذاری افزایش شددوک تکنولوژی، تولید غیرنفتی و سددرمایه

قاضددا برای رشددد پایه پولی برای هر دو متغیر نسددبت به قاعده تیلور زیاد اسددت. با افزایش تولید، ت

در    .شدودگذاری تقویت میسدرمایه  موجودی سدرمایه فیزیکی نیز با افزایش  کار بیشدتر شدده و نیروی

موجود در    هایکنند اما به دلیل اصددطکاکهای شددغلی خالی زیادی ایجاد میها فرصددتنتیجه بنگاه
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  .یابدهای شددغلی ایجاد شددده در مدت زمان کوتاه پر نشددده و بیکاری افزایش میبازار کار، فرصددت

که در رابطه با  دهدتحت دو قاعده نرخ رشدد پایه پولی و تیلور نشدان میمقایسده توابع واکنش آنی 

تفداوت در نوسدددان اولیده متغیرهدا در برابر شدددوک    جز  گدذاریتولیدد غیر نفتی و سدددرمدایده  متغیرهدای

اثر شددوک تفاوت چندانی   وری، در طی مسددیر به لحاظ میزان شددوک وارد شددده و زمان تعدیلبهره

های شدغلی خالی و بیکاری، نوسدانات اولیه  اما برای متغیرهای فرصدتشدود.  دیده نمی  دو قاعدهمیان 

؛ به  و مدت زمان رسدیدن به حالت پایدار تحت دو قاعده نرخ رشدد پایه پولی و تیلور متفاوت اسدت

گیرد نوسددداندات زیدادی را در  طوری کده وقتی مقدام پولی قداعدده نرخ رشدددد پدایده پولی را بده کدار می

گذاری، بیکاری  کند. از طرفی مقایسده واکنش متغیرهای تولید، سدرمایهمتغیرهای بازار کار ایجاد می

ها چسددبنده اسددت  ها و حالتی که قیمتپذیری قیمتهای شددغلی خالی در حالت انعطافو فرصددت

ها بیشدتر  دهد که توضدیح دهندگی مدل از شدرایط اقتصداد ایران در حالت چسدبندگی قیمتنشدان می

 است.

 

 (. توابع واکنش آنی نسبت به شوک تکنولوژی تحت قاعده تیلور و نرخ رشد پایه پولی 19نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 گیری  . نتیجه 6

های تجاری  جسدتجو و تطبیق در توضدیح نوسدانات مشداهده شدده چرخهپازل شدیمر به ناتوانی مدل  

حل نوین برای پازل متغیرهای اصدددلی بازار کار اشددداره دارد. در پژوهش حاضدددر به منظور ارائه راه

شددیمر، مدل تعادل عمومی پویای تصددادفی به همراه مدل جسددتجو و تطبیق که در آن بخش تولید  

انتظاری برای  یا و  جاری  پولی(  سددیاسددت)  رژیم دچار مشددکل تهدید فشددار بدهی نشددات گرفته از
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اقتصداد ایران طراحی شدد. در چارچوب الگوی تعادل عمومی پویای تصدادفی همراه با مدل جسدتجو  

ها برای تامین مالی ها و مقام پولی در نظر گرفته شدد که در آن بنگاهو تطبیق سده بخش خانوار، بنگاه

کنند. نتابج  گذاری و اسددتخدام نیروی کار از بدهی بلند مدت اسددمی اسددتفاده میهای سددرمایهپروژه

پذیر باشدد سدیاسدت پولی که منجر به تورم شدود، باعث  ها در اقتصداد انعطافنشدان داد وقتی قیمت

سددازی زیاد شددده و در نتیجه نرخ نکول  یابد اهرمها کاهش  های بنگاهشددود ارزش واقعی بدهیمی

کنندد  نظر میهدای جددیدد صدددرفگدذاریهدا بدا افزایش نرخ نکول، از سدددرمدایدهافزایش پیددا کندد. بنگداه

شدود،  دهندگان میگذاری در تولید و اسدتخدام نیروی کار نصدیب اعتبارچون منافع حاصدل از سدرمایه

های شددغلی خالی با تحت تاثیر  این امر منجر به کاهش اسددتخدام نیروی کار، کاهش ایجاد فرصددت

سدازی توسدط  شدود و از طرفی افزایش تورم و اهرمقرار گرفتن منافع نهایی آن و افزایش بیکاری می

توانسدت به ایجاد  شدود و از این کانال هم منابعی که میها منجر به کاهش کسدر مازاد بنیادی میبنگاه

یابد. کاهش کسدر مازاد بنیادی به نوسدانات  های شدغلی خالی تخصدیص پیدا کند، کاهش میفرصدت

دل نسددبت به  زند. حسدداسددیت نتایج حاصددل از مهای شددغلی دامن میزیاد در بیکاری و فرصددت

زنی کارگران سدنجیده  پارامترهای مهم مدل از جمله نرخ مالیات، نرخ سدررسدید بدهی و قدرت چانه

 و  شددد و بعد به صددورت تئوریکی مکانیسددم موجود در مدل در راسددتای متدلوژی لیجنکویسددت

تر اثر سددیاسددت پولی برکسددر مازاد بنیادی و برای تعیین دقیقسددارجنت مورد بررسددی قرار گرفت؛ 

خصدوصدا پیگیری اثرات تغییر در هریک از خصدوصدیات سداختاری مندرج و تاثیرگذار بر کسدر مازاد 

های ورشکستگی مشتق بنیادی، تحت سه سناریو از کسر مازاد بنیادی نسبت به تورم، مالیات و هزینه

های پولی ای انجام گرفت.تبعات اعمال سیاستجزیی گرفته شد و س س یک تحلیل ایستای مقایسه

متفاوت بر بازار کار مورد بررسددی قرار گرفت. بدین منظور ایده مبنایی پژوهش در چارچوب یک 

فروشددان که   خرده  :شددداضددافه   جدید  اقتصددادی الگوی نئوکینزی گسددترش داده شددد؛ به مدل عامل

  مدل  پولی مقام  این فضددای تحلیلی رفتارهای مختلف  دارای سدداختار رقابت انحصدداری هسددتند. در

سازی شد. بر اساس مطالعات مربوط به ادبیات سیاست پولی در ایران فرض شد مقام پولی دو قاعده 

نتدایج بیدانگر این بود کده قداعدده   کندد.نرخ رشدددد پدایده پولی و تیلور را بده عنوان قواعدد پولی دنبدال می

کند.  نرخ رشددد پایه پولی نسددبت به قاعده تیلور نوسددانات زیادی را در متغیرهای بازار کار ایجاد می
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پس وارد کردن مشدکل تهدید فشدار بدهی در مدل جسدتجو و تطبیق در چارچوب الگوی نئوکینزی،  

های  حلی برای پازل شیمر باشد. با توجه به اثرپذیری کسر مازاد بنیادی از هزینهتواند به عنوان راهمی

ورشدددکسدددتگی مقررات گذار یا سدددیاسدددتگذار مربوطه از طریق تنظیم قوانین و مقررات مربوط به  

ای که هزینه های مترتب بر ورشددکسددتگی و فرایندهای ورشددکسددتگی و یا اعمال قراردادها به گونه

هدا برای تواندد نقش آفرین در زمینده تبعدات آنهدا را کداهش یدا افزایش دهدد میپریشدددانی مدالی بنگداه

نفی تورم  بیکاری و بطورکلی متغیرهای واقعی مد نظر این مطالعه باشددند. از طرفی با توجه به نقش م

تواند راهگشدای  در کسدر مازاد بنیادی و تحت تاثیر آن بر متغیرهای اصدلی بازار کار، این مطالعه می

های مناسدب برای رسدیدن به هدف اشدتغال حداکثری در بازار کار  گذار در اعمال سدیاسدتسدیاسدت

 ایران باشد. 
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