
-- Journal of Economic Research ------ 

Volume 23, Issue 90, Autumn 2023, 175-217 
joer.atu.ac.ir  
doi.org/10.22054/joer.2024.76901.1171 

eI
S

S
N

: 
6
4

5
3

-2
4

7
6

  
IS

S
N

: 
1
7

3
5

-2
1

0
x
  

R
ec

ei
v

ed
: 

2
6
/ 

1
1

/2
0

2
3

  
R

ev
is

e:
 3

0
/4

/2
0

2
4

  
A

cc
ep

te
d

: 
2

/7
/2

0
2
4

  
O

ri
g

in
al

 R
es

ea
rc

h
 

 

Examining the Equity Premium Puzzle in Iran: A 

Practical Approach Using a Dynamic Stochastic General 

Equilibrium Model 

Abstract  
The equity premium is obtained from the difference between the return on the 
risky stock asset and the return on the risk-free asset; the failure of financial 
theory to explain high equity premium is known as the equity premium puzzle. 
This puzzle was introduced for the first time by Mehra and Prescott in the 
framework of the C-CAPM model and states that stock returns are so high that 
it cannot be explained by the fluctuation of real consumption growth. 
Therefore, the examination of the puzzle is important because it provides the 
basis for the correction of models that lead to failure when faced with financial 
data. The purpose of the present study is to investigate the equity premium 
puzzle in Iran. Focusing on the relationship between the real and financial 
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sectors, this study has specified a DSGE model in accordance with the 
conditions of Iran's economy.�The specified model can investigate the equity 
premium puzzle in Iran by applying technology shocks, government spending, 
oil revenue, stock price index�shock and money supply and the effect of these 
shocks on asset returns and consumption. The results show that the 
productivity shock, oil income shock and stock price shock in the high-risk 
aversion parameter while smoothing the consumption and creating a high 
equity premium can explain the equity premium puzzle in Iran. 

1. Introduction 
The neoclassical growth model is among the most successful models that have 
been influential in representing business cycles and macroeconomic issues, 
but it faces challenges when it comes to financial data. One of the best 
examples of this challenge is the equity premium puzzle presented by Mehra 
and Prescott (1985). Using the C-CAPM model, they showed that the 
empirical equity premium is larger than the risk tolerance in the standard 
neoclassical models of financial economics;  therefore, the equity premium 
puzzle provided a basis for modifying the standard neoclassical models. So 
far, various studies have been carried out to modify the model, which provided 
solutions to solve the Equity premium puzzle. Some studies solved the Equity 
premium puzzle by introducing economic recession as a state variable (such 
as the study of Campbell & Cochrane (1999)),  Others evaluated the Equity 
premium puzzle by including consumption habits (such as Constantinides 
(1990)); Epstein and Zin (1991) also looked for the Equity premium puzzle 
by separating the relative risk aversion coefficient and the time discount rate. 
In Iran, research has been done by Mohammadzadeh et al. (2015) and Erfani 
et al. (2015). By making changes in the C-CAPM model, they evaluated the 
Equity premium puzzle in Iran. Among the weaknesses of these studies, we 
can mention the neglect of the connection between the real and financial 
sectors, as well as the lack of attention to the role of fluctuations in 
macroeconomic variables in investors' decisions. In this regard, the present 
study has tried to correct these weaknesses by designing a dynamic stochastic 
general equilibrium (DSGE) model for the Iranian economy. To be more 
precise, the purpose of this model is to examine the equity premium puzzle in 
a more realistic way, because it examines the fluctuations of asset returns and 
consumption in response to the shocks introduced in the model. The main idea 
of this model is taken from the study of Kaszab and Marsal (2015). 

2. Methods and Material 
The data used in this study are quarterly data (from the first quarter of 1993 to 
the fourth quarter of 2021)  adjusted gross domestic product without oil (minus 
net exports), oil income, consumer�price index, private sector consumption, 
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private investment, monetary base, government spending, stock price index, 
and the bank deposit rate  .The data were collected from the  Central Bank of 
Iran and the Tehran Stock Exchange Organization.  The specified DSGE 
model is simulated using MATLAB software and the Diner program. 

3. Results and Discussion 
As mentioned, this study specified the DSGE model�with the approach of 
modifying preferences and focusing on the relationship between the real and 
financial sectors. The specified model includes 4 sections: household, 
corporations, financial, and monetary policymakers.  The equations obtained 
from the first-order optimization conditions were linearized by the Uhlig 
method. The constant�weighted�ratios were calculated according to the data of 
Iran's economy and some parameters were calibrated using previous studies, 
and finally, 2 criteria were used to evaluate�the simulated model in MATLAB: 

1- The closeness of the mean and standard deviation of the theoretical 

variables resulting from calibration to the mean and standard 

deviation of the real-world variables. 

2- The adaptation of the response of the variables to the shocks applied 

to the model with the theoretical topics. In table (3), the first criterion 

has been evaluated: 

Table 1. Comparison of mean and standard deviation of simulated variables 

and real data 

The standard deviation Average Title 
simulated value real data simulated value real data 

0.0274 0.0895 0.00000 0.0000 inflation 
0.0547 0.0938 0.00000 0.0000 Private investment 
0.0251 0.0319 0.00000 0.0000 Private 

consumption 

0.0785 0.2072 0.00000 0.0000 Stock price index 

0.0050 0.0763 0.00000 0.0000 Bank deposit rate 

Source: Research calculations. 

According to the above table, the mean and standard deviation of the 
simulated variables of the model and the real sample are relatively similar, 
which reflects the relative ability of the model to predict the fluctuations of 
the variables. 

Evaluation of the second criterion (analysis of immediate response): In the 
present study, in order to investigate Iran's equity premium puzzle in the form 
of the DSGE model, taking into account the fact that changes in consumption 
depend on the preferences of individuals, which is reflected in the 
intertemporal elasticity of substitution of consumption; the instantaneous 
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response functions of the simulated variables have been investigated in 3 
different values of�the risk aversion parameter. The values of this parameter 
are reported in Table 4 : 

Table 2. Relative risk aversion coefficient values 
 The first model, the second model the third model 

Risk aversion 
parameter 1.65 5.00 12.00 

 

the coefficient value 
is less than the 

acceptable range  

the coefficient value is 
within the acceptable 

range 

The coefficient 
value is greater than 
the acceptable range 

Technology shock: 

Table 3. Response functions of simulated variables to technology shock 

  

  
Source: Research calculations 

According to Table (5), in the higher risk aversion parameter (12), a 
negative correlation between inflation and consumption and a positive 
correlation between consumption and real stock price index can produce 
higher positive equity premium and confirm the equity premium puzzle in Iran 
in short-run, medium-run, and long -run. 
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Money supply shock: 

Table 4. Response functions of the simulated variables to the money supply 

shock 

  

  
Source: Research calculations 

Money supply shock in higher risk aversion parameter (12), in the short 
run (up to 4 periods) can explain the equity premium puzzle in Iran. 
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Government expenditure shock: 

Table 5. Response functions of the simulated variables to the government 

expenditure shock 

  

  
 Source: Research calculations 

The shock of government spending in all values of the risk aversion 
parameter, by creating a positive covariance between consumption and 
inflation, produces a negative premium for 9 periods and produces a small 
positive premium from the 9th period�until reaching a stable point; therefore, 
government expenditure shock cannot explain the equity premium puzzle. 
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Oil income shock: 

Table 6. Response functions of the simulated variables to the oil income shock 

  

  
Source: Research calculations 

According to Table (8), in the higher value of the risk aversion coefficient, 
more premium is produced, which can explain the equity premium puzzle. 
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Stock price shock: 

Table 7. Response functions of simulated variables to stock price shock 

  

  
Source: Research calculations 

This shock can show the equity premium puzzle in the short-run, medium-
run, and long-run by producing a positive premium in the value of the high-
risk aversion coefficient. 

4. Conclusion 
The aim of the present study is to investigate the equity premium puzzle in 
Iran. Focusing on the relationship between the real and financial sectors, this 
study specified a DSGE model in accordance with the conditions of Iran's 
economy; the specified model, assuming that households have sufficient 
information about the values of risk aversion parameters and consumption 
habits, was able to solve the Equity premium puzzle in Iran by applying 
technology shocks, government spending, oil income, stock price index, 
money supply and the effect of these shocks on asset returns and 
consumption.  The results showed that in the value of the risk aversion 
parameter higher than the acceptable range, consumption has fewer 
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fluctuations (the reason is the existence of consumption habits). Therefore, 
since households do not like sudden changes in consumption, then with 
changes in labor supply, saving or purchasing assets without risk. 
The analysis also reveals that when oil income, stock price, and technology 
shocks impact the risk aversion parameter beyond an acceptable range, a high 
equity premium emerges in the short, medium, and long term. This elevated 
equity premium helps explain the equity premium puzzle. Based on these 
findings, two policy recommendations are suggested for policymakers: 

1. Focus on Structural Parameters: Policymakers should consider 
structural parameters such as consumption habits and risk aversion, 
as households are aware of these values. Neglecting these factors may 
adversely affect policy objectives by misaligning with household 
expectations. 

2. Leverage the Equity Premium as an Investment Incentive: A high 
equity premium can encourage investment in riskier assets over risk-
free assets under uncertain conditions. While a high premium may 
help mitigate investor uncertainty and risk aversion, it is essential for 
policymakers to implement economic programs that minimize 
fluctuations in macroeconomic indicators and control societal 
uncertainty. 

These considerations underscore the importance of stability in 

economic policy to support both investment confidence and broader 

economic goals. 

Keywords: Equity premium puzzle, C-CAPM, Dynamic Stochastic 

General Equilibrium Model, inflation. 

JEL Classification: E32, J22, B32, C15.  
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بررسی معمای صرف سهام در ایران: رهیافتی کاربردی با استفاده 
 1از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی
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 ایران. 

 چکیده

در ادبیات  شود.  صرف ریسک سهام از تفاوت بازدهی دارایی ریسکی سهام و بازدهی دارایی بدون ریسک حاصل می 
شهرت یافته است. این معما  ، به معمای صرف سهام  بالا   سهام ریسک  شکست تئوری مالی جهت توضیح صرف    نظری 

معرفی شد و به بیان این    اساس مصرف   گذاری دارایی بر مدل قیمت مهرا و پرسکات در چارچوب   نخستین بار توسط 
رو  این پردازدکه بازدهی سهام به قدری بالا است که نوسان رشد مصرف واقعی قادر به توضیح آن نیست. از  می   مطلب 

های مالی به  آورد که در مواجه با داده هایی را فراهم می بررسی معما از آن جهت اهمیت دارد که زمینۀ اصلاح مدل 
شوند. هدف مطالعۀ حاضر بررسی معمای صرف سهام در ایران است. این مطالعه با تمرکز بر ارتباط  شکست منتهی می 

بین بخش حقیقی و مالی، به تصریح یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی منطبق با شرایط اقتصاد ایران پرداخته است،  
  ، ی مخارج دولت، درآمد نفت   ، تکنولوژی   ی ها تکانه   با اعمال   در ایران را   صرف سهام   ی معما مدل تصریح شده قادر است  

حاصل   مورد بررسی قرار دهد. نتایج   و مصرف   ها یی دارا   ی بازده   ها بر ، عرضه پول و اثر این تکانه سهام   مت ی شاخص ق 
گریزی بالا و خارج از  ، درآمد نفتی و قیمت سهام در مقدار پارامتر ریسک تکنولوژی های  شده نشان داد که شوک 

مدت  مدت و بلند مدت، میان توانند درکوتاه قابل قبول، ضمن هموارسازی مصرف و ایجاد صرف سهام بالا می محدودۀ  
 معمای صرف سهام در ایران را توضیح بدهند. 

 ، مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی، تورم. C-CAPMمعماي صرف سهام،    های کلیدی:واژه
  JEL:.E32 ,J22, B32, C15بندي طبقه
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 مقدمه  . 1

های تجربی اقتصاد  الگوی رشد نئوکلاسیک از جمله الگوهای موفقی است که در توجیه داده
شود  های مالی مواجه میگذار بوده، اما زمانی که با دادهی تجاری تأثیرهاکلان و تبیین چرخه

های این چالش، معمای صرف سهام است  شود. یکی از بهترین نمونههایی روبرو میبا چالش 
( پرسکات  و  مهرا  توسط  از  1985که  استفاده  با  آنها  است.  ارائه شده  قیمت(  گذاری  مدل 

نشان دادند که صرف سهام تجربی بزرگتر از صرف تحمل ریسک   1اساس مصرف  دارایی بر
ای  معمای صرف سهام، زمینهرو  این های نئوکلاسیک استاندارد اقتصاد مالی است، از  در مدل

 های استاندارد نئوکلاسیک فراهم نمود.  را برای اصلاح مدل
هایی جهت حل معمای  حلتاکنون مطالعات مختلفی با رویکرد اصلاح مدل و ارائه راه

سهام صورت گرفته است برخی از مطالعات با وارد کردن رکود اقتصادی بعنوان متغیر حالت،  
((، برخی دیگر 1999)  ۲کوکرانبه حل معمای صرف سهام پرداختند )همانند مطالعۀ کمپل و  

با وارد کردن عادات مصرفی، رویکرد اصلاح در ترجیحات را در پیش گرفتند و معمای  
 ٤ن یو ز  ن ی اپست ((،  1990)  ۳دس ی ن یستانتنکوصرف سهام را مورد ارزیابی قرار دادند )همانند  

نیز با تفکیک کردن ضریب ریسک گریزی نسبی و نرخ ترجیح زمانی به دنبال حل   (1991)
  ( 1395توسط محمدزاده و همکاران )نیز تحقیقاتی    ایرانکشور  در  معمای صرف سهام بودند.  

گذاری  مدل قیمتبا انجام تغییراتی در    ( انجام شده است. آنها1396)  و عرفانی و همکاران
بر ارزیابی  اساس مصرف    دارایی  ایران  به  نقاط    پرداختند.معمای صرف سهام در  از جمله 

توان به نادیده گرفتن ارتباط بخش حقیقی و مالی و همچنین عدم  ضعف این مطالعات می
نوسانات   نقش  به  اشاره  گذاران  سرمایه  هایگیریتصمیمدر    کلان اقتصاد  متغیرهای  توجه 

 کرد.
متناسب    5در این راستا مطالعۀ حاضر با طراحی یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  

تر هدف این  با شرایط اقتصاد ایران سعی در اصلاح این نقاط ضعف نموده است. به بیان دقیق
ها  تراست، چراکه نوسانات بازده داراییمدل بررسی معمای صرف سهام به شکل واقع گرایانه

 
1. C-CAPM 
2. Campbell & Cochrane 
3. Costantinides 
4. Epstein & Zin 
5. DSGE   
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ایدۀ اصلی این   های وارد شده در مدل مورد بررسی قرار دهد.را در پاسخ به تکانه و مصرف
 ( گرفته شده است.  2015) 1مدل از مطالعۀ کزاب و مارشال 

سازماندهی مقاله بدین قرار است: در بخش دوم بعد از ارائه مبانی نظری معمای صرف  
بیان شده است، انتهای این بخش به    حقیقی اقتصادبخش  بخش مالی و  سهام، نحوۀ ارتباط  

به تصریح یک مدل  پیشینه پژوهش اختصاص دارد. در بخش سوم  های داخلی و خارجی 
نئوکینزین در چارچوب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخته شده است. بخش چهارم  

نتیجه به  پنجم  بخش  و  مدل  نتایج  سیاستتحلیل  به  پیشنهاد  ارائه  و  کشگیری    ور گذاران 
   اختصاص یافته است.

 . مبانی نظري 2
موضوع از  دوره  مهمهای  یکی  بین  انتخاب  مسئله  مالی،  اقتصاد  با    افرادای  در  ارتباط  در 

فرد   اگر تأثیر دو مؤلفۀ ریسک و بازدهی است.تخصیص منابعشان است. انتخاب آنها تحت
برای را بالاتری  بازدهی در انتخاب سبد دارایی خود، نرخباشد گریز ریسک ،گیرندهتصمیم

سهامداران  مصرف    زیرا  ،کندمطالبه می  نسبت به دارایی بدون ریسکسهام    دارایی ریسکی
 دارایی بدون ریسکدارندگان    تر از مصرفثباتبیارتباط بیشتری با بازده اضافی داشته و  

در بازار سهام  که بازده اضافی این  ،(2014، 2منا و تیرلی ، 1390ابراهیمی و همکاران، ) است
  شود. شناخته می  3یا پاداش تحمل ریسکسهام  ریسک  صرف  شود، تحت عنوان  مطالبه می

 گذاران مرتبط کردندپذیری سرمایهاولین اقتصاددانانی که پاداش تحمل ریسک را با ریسک 
 اساس مصرف   گذاری دارایی بربعد از آن مدل قیمت  بودند،(  1964)  5( و پرت 1958)  4توبین

 
1. Kaszab, L & Marsal, A.  
2. Menna, L. and Tirelli, P. 

های حقیقی )تعدیل  این رقم از اختلاف میانگین بازده ،  باشدمی  درصد  2/5. میزان صرف سهام در کشور ایران معادل  3
  1372- 1400های بانکی در بازه زمانی فصلی  شده توسط تورم( بازار سهام تهران و میانگین نرخ بازدهی حقیقی سپرده 

اصفهانی و  کشاورز  تحقیقات  به  استناد  با  مطالعه،  این  در  است.  آمده  همکاران  1393)بدست  و  عرفانی  و  1396)(،   )
ساله و  های بانکی )بصورت میانگین نرخ سپرده بانکی یک(، از نرخ سپرده 2008) (، مهرا  2012)  دونادلی و پروسپری

مدت(، بعنوان جایگزینی برای نرخ دارایی بدون ریسک استفاده شده است. انتخاب این نرخ بدلیل دسترسی به  کوتاه 
 های آماری موجود در سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است. داده 

4. Tubin. 
5. Pratt. 
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  به سهام    ی تغییرات بازده  مطرح شد. در این مدل(  1978)  1( و لوکاس 1979بریدن )توسط  
مصرفی   مخارج  و تغییرات  دارد  باریسک  صرف    بستگی  انتظار  مورد  به   سهام    توجه 

گریزی نسبی  ریسک،  ضریب این متغیر)  کندتغییر می  سهام و مصرف  یکوواریانس بازده
سهام .  است( صرف  معمای  یعنی  سهام  بازار  معمای  مشهورترین  لوکاس،  و  بریدن  از  بعد 

 ( مطرح شد که در بخش بعد به تشریح آن پرداخته شده است.  1985)  2توسط مهرا و پرسکات 

سهام 2-1 صرف  معماي  چارچوب  .    و  مهرا  استاندارد  ترجیحات  تابع  در 
 پرسکات  

پرسکات   و  مهرا  بار  نخستین  شد،  ذکر  که  مصرف  از   استفاده   با  (1985)همانطور    مدل 
زمانی، معمای صرف سهام را مطرح بین   مصرف  سازیبهینه  بر  مبتنی  نئوکلاسیک  استاندارد

  تصادفی  مصرف  مسیر  در  را  خانوار  ترجیحات   ،(1978)  لوکاس  مدل  اصلاح  با  کردند، آنها
 :کردند ارائه  زیر  صورت به

(1 ) 𝐸0[∑𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡)]. 0 < 𝛽 < 1

∞

𝑡=0

 

tc  و   سرانه  مصرف  رشد  نرخ  β  دهد.می   نشان  مصرف را  برای  صبری خانواردرجه بی  𝐸0 
دسترس  اطلاعات   با  شرطی   انتظارات  عملگر است  زمان  در   در    مطلوبیت   تابع.  صفر 
 : باشدمی زیر صورت به ثابت نسبی گریزیریسک

(2 ) U(C, 𝛼) =
c𝑡
1−𝛼 − 1

1 − 𝛼
.  0 < 𝛼 < ∞ 

دوره  کشش   معکوس   α  پارامتر بین  یاجایگزینی  مصرف    نسبی   گریزیریسک  ضریب  ای 
  واحد   هر  در  tp  قیمت  به  سهم  یک   و  باشد   تولیدی  واحد  سهام   سود  ty  کنید  است. فرض 

 بعدی  دوره  به  را  خود  مصرف  بگیرد  تصمیم  کنندهمصرف  اگر.  شودمی  مبادله  مصرف
  تنزیل   با  بنابراین .  است  t(cÚtP(  با  فعلیش برابر  مطلوبیت  تابع  در   ضرر  مقدار  کند،  موکول

  سهام   واحد  یک  خرید  از  که  بعدی  دوره  در  افزایش مصرف  ناشی از  انتظار  مورد  مطلوبیت

 
1. Lucas, Robert. E. 
2. Mehra, R., and Prescott. E. C. 
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ضرر  شود،می  حاصل  جاری  دوره   در  اضافی   تابع   انتظاری  مقدار .  کندمی  جبران  را  این 
و بر   آلدر حالت ایده  .است  t+1(CÚ)t+1+yt+1[(ptEβ[(با  برابر  بعدی  دوره  در  مطلوبیتش 

 : باشند که بصورت برابر یکدیگر با باید مقادیر این  دارایی، گذاریقیمت رابطه مبنای
(3 ) 𝑃𝑡Ú(𝐶t) = βEt[(𝑃t+1 + yt+1)Ú(𝐶t+1)] 

 شود:بصورت زیر بیان می ریسک بدون دارایی و سهام دارایی (، برای3) رابطه

(4 ) 
1=𝛽𝐸𝑡 [

Ú(𝐶t+1)

Ú(𝐶t)
𝑅𝑒.𝑡+1] , 1 = 𝛽𝐸𝑡[M𝑡+1𝑅𝑒.𝑡+1] , M𝑡+1 =

Ú(𝐶t+1)

Ú(𝐶t)
 

(5 ) 1=𝛽𝐸𝑡[
Ú(𝐶t+1)

Ú(𝐶t)
𝑅𝑓.𝑡+1] 

(Pt+1+yt+1)سهام و بصورت    بازده  نرخ  𝑅𝑒.𝑡+1در روابط فوق،  

𝑃𝑡
  𝑅𝑓.𝑡+1  است، همچنین  

1برابر    ریسک  بدون  دارایی  خالصخ  نر

q𝑡
 با   .است(  ریسک  بدون  دارایی  قیمت  q𝑡باشد)می  

 برابر  سهام   دارایی   انتظار  مورد  خالص  بازده  که   داد  نشان  توانمی  جبری،  روابط   از   استفاده
 : 1با  است

(6 ) 𝐸𝑡[𝑅𝑒.𝑡+1] = 𝑅𝑓.𝑡+1 + 𝐶𝑂𝑉 {
−Ú(𝐶t+1), 𝑅𝑒.𝑡+1

𝐸𝑡[Ú(𝐶t+1)]
} 

  تحمل   بعلاوه پاداش  ریسک  بدون  دارایی  بازده  برابر  سهام  انتظار  مورد  (، بازده6در رابطه )
دارد.    بستگی   مصرف  نهایی  مطلوبیت  و  دارایی  بازده   کوواریانس   به  ریسکریسک است و  

آیا کواریانس بازده دارایی و مطلوبیت  "  که  ( برای پاسخ به این سوال1985مهرا و پرسکات )
  " نهایی مصرف به اندازه کافی بالا است تا بتواند صرف سهام ایجاد شده را توضیح دهد؟

 فروض استاندارد زیر را برای محاسبه صرف سهام در نظر گرفتند:

 نرخ رشد مصرف برابر  -
c𝑡+1

ct
= t+1x  و نرخ رشد سود تقسیم شده برابر 

𝑦𝑡+1

yt
= t+1z 

 .هستندتوزیع مشابه و مستقل   که دارای باشند، بطوریمی

-  (t,z t(x  توان گفت  است بنابراین مینرمال  با وقفۀ    مأدارای توزیع تو)e,t, R t(x    نیز
 باشند.نرمال می با وقفۀدارای توزیع 

 
 ( مراجعه شود.1985و مهرا و پرسکات ) (2003بیشتر به مطالعات مهرا ) ۀ . برای مطالع1
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( بصورت زیر  7(، در نهایت رابطه )3)  رابطۀ   های فوق و با توجه بهبا در نظر گرفتن فرض
 شود:حاصل می

Ln E(𝑅𝑒.𝑡+1) – ln 𝑅𝑓.𝑡+1  =  ασx,z  → ln (E𝑅𝑒.𝑡+1)– ln 𝑅𝑓.𝑡+1  

=  ασ x,Re  
 {
𝐿𝑛R𝑓 = −𝑙𝑛𝛽+𝛼𝜇𝑥−1/2 𝛼

2 𝜎𝑥
2

σ x,Re = cov(lnx ,lnR𝑒)
 

→                         
(7 ) Ln E(𝑅𝑒.𝑡+1) − ln  𝑅𝑓.𝑡+1= α cov (ln x, ln Re) 

فوق،   رابطه  از   𝑅𝑓.𝑡+1 )−𝑅𝑒.𝑡+1(tEدر  که  است  سهام    ریسک   ضرب   حاصل  صرف 
. مهرا و پرسکات  آیدمی  دست  به  دارایی   بازده  و  مصرف  نرخ رشد   کواریانس   در  گریزی

های تاریخی،  توجه به دادهریسک را باهای دارایی ریسکی و بدونبازدهنشان دادند که اگر  
قیمت مدل  بردر  دارایی  مصرف  گذاری  ریسک  اساس  ضریب  کنیم،  گریزی  جایگذاری 

نرمال آن است، مقدار  از  بیشتر  بالای    محاسبه شده  بازده  تطابق  بیان کردند که جهت  آنها 
گریزی بسیار   گریز باشد، اما ریسک مشاهده شده با رفتار مصرفی، خانوار باید بسیار ریسک

غیرمعقول است، این موضوع همان معمای صرف سهام است   10تا    2بالا و خارج از محدوده  
 (.  2020، 1)ارس

در زمینۀ معمای صرف سهام مطالعات متعددی انجام شده است. برخی از این تحقیقات  
ریسکی را برای توضیح صرف سهام و معمای صرف  عوامل ریسکی و برخی دیگر عوامل غیر

را برای    حلاند. مطالعاتی که به عوامل ریسکی تمرکز داشتند، نه دسته راهسهام معرفی کرده
 اند:معمای صرف سهام ارائه داده

هایی جهت حل معمای صرف سهام پیشنهاد  حلدسته اول: با اصلاح در ترجیحات، راه
در   نوسان  نتایج  از  بشدت  که  عاملی  ترجیحات  اصلاح  برای  تلاش  به  تئوری  این  دادند. 

گیری عادات است. مطالعاتی که  پردازد. این حالت مشابه شکلکند، میمصرف اجتناب می
انجام شده (، کمپل و  1995)  ۳(، بنارتزی و تالر 1990)  ۲اند عبارت اند از: آبل در این زمینه 

  (.1991) ٦نی و ز ن ی اپست ( و 1990) ٥دس ی ن یکوستانت (، 1999) ٤کوکران 

 
1. Aras, A. 
2. Abel 
3. Benartzi & Thaler 
4. Campbell & Cochrane 
5. Costantinides 
6. Epstein & Zin 
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اقتصاد راهمفهوم  از  یکی  محور  تولید  اول  حلهای  دسته  چارچوب  در  که  است  هایی 
گذاری دارایی مبتنی بر تولید، حقایق تجربی بازار مالی و  شود. در ادبیات قیمتمطرح می 

های تعادل عمومی  شود. جهت مشخص نمودن این موارد از مدلهای تجاری مطرح میسیکل
می استفاده  تصادفی  همچون  پویای  است  گرفته  صورت  زمینه  این  در  که  تحقیقاتی  شود. 

 ( است. 2005) 3(، گیوونن2001) 2(، بلدرین و همکاران1998)1جرمن
حل ارائه نمودند. مطالعات  )اریبی( بقا را بعنوان راه  ها سوگیریدسته دوم: برخی پژوهش 

 از این دسته است.   (1995) 4براون و همکاران 
اند، که در تحقیقات  کرده  های بازار را برجستهدسته سوم: مطالعات دیگر نواقص و کاستی

گرتلر   یاگاریآ ژرمن(1991)  5و  و  آلوارز  کلمن(2000)  6،  و  بانسال   ،7  (1996)  ،
9و لوکاس   تون ی، ه(2002)  8و همکاران  دس ی ن یکوستانت 

 10گراتان و پرسکات مک  ( و1996) 
 ( قابل مشاهده است. 2001)

مانند ریتز شامل مطالعاتاین دسته    :چهارم  دسته بارو 1988)  11ی  است که (  2006)  12( و 
برا  اصلاح  ی احتمال  ی هاعیتوز را  فاجعه  یدادهایرو  رشیپذ  ی شده  اما    عنوان به  13بار نادر 
ارائه  راه بههیسرما  اند.کردهحل  منطق گذاران  با    یطور  فاجعه    کینگران    اندکیاحتمال  و 

که یکی از  . از آنجایی، اما ممکن است رخ دهداست  فتادهی هستندکه اگرچه اتفاق ن   ی اقتصاد
رود قیمت دارایی  بار، مطلوبیت نهایی مصرف بالا است، بنابراین انتظار میفاجعههای  وضعیت

 ریسک افزایش و قیمت دارایی ریسکی کاهش یابد. بدون 

 
1. Jermann  
2. Boldrin et al. 
3. Guvenen  
4. Brown et al. 
5. Aiyagari & Gertler  
6. Alvarez & Jermann  
7. Bansal & Coleman 
8. Costantinides et al. 
9. Heaton & Lucas  
10. McGrattan & Prescott 
11. Rietz  
12. Barro  
13. disastrous events 
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قابل بیمه  های درآمدی غیر: این دسته شامل مطالعاتی است که وجود شوکپنجم  دسته 
و   تونی ، ه(1996) 1ی و داف  دس ی ن یکوستانت دهد، یحل ارائه مراه عنوانرا بهناقص  ی بازارهایا 

 هایی در این زمینه انجام دادند. ( بررسی1986) 3و ی منک ( و1997) 2لوکاس 
کنندگان در بازار سهام را  است که مشارکت محدود مصرف  یشامل مطالعات  :ششم دسته

،  (2002)  5همکاران ، براو و  (2002)  4و همکاران   وی آتاناسمانند:    هددیحل ارائه م راه  بعنوان
کوکو  و  )1998)  6بساک  لوکاس  و  هیتون  نسل2000(،  مدل  گرفتن  نظر  در  با  که  های  ( 

همپوشان به این نتیجه رسیدند که افزایش مشارکت در دو دهۀ گذشته بعید است که منجر به  
چند باعث کاهش  پرتفولیو  تنوع  افزایش  اما  انتظاری شود،  سهام  ی  درصد  کاهش صرف 

 شود.  صرف سهام انتظاری می
که در مطالعه گامبیکس و    دهدیحل ارائه مراه  بعنوانرا    یمسئله تجمع زمان:  هفتم  دسته
   ( به این موضوع پرداخته شده است.1996) 9( و لینچ 1995) 8( و هیاتون 2001) 7لایسون

 ( بررسی شده است. 1996)  10دسته هشتم: صرف نقدینگی است که توسط بانسال و کلمن 
11دسته نهم: تغییرات در مالیات و مقررات است که در مطالعۀ مک گراتان و پرسکات 

 

و عرفانی و همکاران،    1985مهرا و پرسکات،  ،  2003( به آن پرداخته شده است )مهرا،  2005)
1396 .) 

اول( و با تمرکز بر    مطالعۀ حاضر با در نظر گرفتن رویکرد اصلاح در ترجیحات )دسته
 ارتباط بین بخش حقیقی و مالی به ارائۀ مدل تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخته است.  

 حقیقی اقتصادبخش بخش مالی و . ارتباط 2-2
 . اثر نوسانات متغیرهاي اقتصاد کلان بر قیمت سهام  2-2-1

 
1. Costantinides & Duffie 
2. Heaton & Lucas 
3. Mankiw 
4. Attanasio et al. 
5. Brav et al. 
6. Basak and Cuoco.  
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 سیاست پولی   -
توبین و ثروت(، نرخ بهره )اثر بر سمت    Qهای قیمت دارایی )اثر  طریق کانالسیاست پولی از  
 گذارد. تأثیر می  قیمت سهامو اعتباری بر  تقاضا و عرضه(

باعث   نقدینگی،  افزایش  طریق  از  انبساطی،  پولی  سیاست  اعمال  داریی:  قیمت  کانال 
دهد که در  شود و قیمت آن را افزایش میهای مالی مثل سهام میافزایش تقاضا برای دارایی

افزایش   و سرمایه   Qنهایت موجب  افزایش  گذاری میتوبین  با  همچنین  سیاست  این  شود. 
می افزایش  را  سهام  انتظاری  قیمت  پول،  افزایش  حجم  موجب  ثروت  اثر  کانال  از  و  دهد 

 (  1996، ۱شود )میشکینمصرف و تولید کل می

کانال نرخ بهره: اعمال سیاست پولی انبساطی از طریق افزایش عرضه پول و کاهش نرخ   
شود این دیدگاه  بهره، باعث افزایش تقاضا برای دارایی سهام و در نتیجه افزایش قیمت آن می

های مالی، قیمت آنها بطور مستقیم  مطابق نظریه پولیون است که با افزایش تقاضا برای دارایی
 کند. افزایش پیدا می

باعث کاهش   انقباضی،  پولی  اعمال سیاست  از  ناشی  بهره  نرخ  افزایش  اعتباری:  کانال 
بنگاه دریافتی  تسهیلات  برای  برای  تقاضا  بانک  از  سیاست  شود. پس  می  گذاریسرمایهها 

، کشاورز 1398پولی انقباضی اثر منفی بر شاخص کل قیمت سهام خواهد داشت )ابراهیمی،  
 (.  2015، ۲، مارتین1384حداد، 

 تورم   -
  که شود، بطوریآنها می  های زندگیافزایش هزینهو  تورم موجب کاهش قدرت خرید مردم  

سرمایه پس فرصت  و  شدهگذاری  گرفته  آنها  از  هزینه  انداز  صرف  درآمد  جاری  و  های 
یابد  کاهش می  قیمت سهامشاخص    گذاری در سهامتقاضا برای سرمایهکاهش  گردد، بامی

همکاران،  )زین  و  ایدۀ1398الدینی  پذیرفتن  با   هایقیمت  و تورم بین  همبستگیوجود   (. 

زمانی حقیقی می گریزیریسککه  سهام،  گرفته  نظر  در  میافراد   بر  تورم اثرتوان  شود، 
،  است گریزان تورم افزایش  از گریزریسک  عامل  کهم را توضیح داد. از آنجاییسها صرف

 
1. Mishkin 
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انجام   نتیجه  در تورمی   یگذارسرمایهبرای  شرایط  بیشتری  صرف  درخواستدر  ریسک 
  ( 2021 ،1دونبار و آموکو کند )می

 هاي قیمت نفت  تکانه  -
های نفت بر اقتصاد کشوری که بودجۀ آن متکی به قیمت نفت باشد تأثیرگذار است  تکانه

کند از آنجاکه ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل  ( بیان می2008)3(. جرلند2011،  2)فیلیس
های اقتصاد کلان همچون  تأثیر رخدادیافته جریانات نقدی آینده است، این جریانات تحت

میتکانه قرار  نفتی  میهای  نظر  به  منطقی  بنابراین  تکانهگیرد،  اثر  که  در  رسد  نفتی  های 
لیبی قیمت افزایش  2004،  4های سهام منعکس گردد )جونز و  (. نوسان قیمت نفت موجب 

نااطمینانی می و  قیمت سهام  گذاری را کاهش میشود، سرمایهریسک  بر  منفی  اثر  و  دهد 
گذاری در بازار سهام را بپذیرد باید صرف سهام گذارد. برای اینکه فرد ریسک سرمایهمی

 (. 1398بالایی دریافت کند )زین الدینی و همکاران، 

 نوسانات قیمت سهام بر متغیرهاي کلان اقتصادي. اثر 2-2-2
ترین مباحث اقتصاد، چگونگی تأثیر نوسانات بازار سرمایه بر مخارج مصرفی و  یکی از مهم

از  و  ، مخارج مصرفی بخش خصوصی اثر ثروتکانال نوسانات از گذاری است. این سرمایه
 دهد.قرار میتأثیر را تحت  بنگاه گذاری ، سطح مخارج سرمایهگذاریاثر سرمایهکانال 
این نظریه،    مطابق  قابل توضیح است.نظریه چرخه زندگی مودیگلیانی    باکانال اثر ثروت    -

بعنوان   قیمت دارایی سهام که  مالی  افزایش  از اجزای ثروت   مصرف   توانداست، مییکی 
 (. 2013، 5دهد )ریزوی افزایش  افراد را

گذاری بازار قابل توضیح  یا روش ارزش  توبین   Qگذاری، از طریق  کانال اثر سرمایه  -
گذاری و استفاده از تجهیزات  ها را تشویق به افزایش سرمایه، بنگاه قیمت سهام  است. افزایش

 (. 2005، 6یابد )فورستر کند که در نتیجه موجودی سرمایه کل آنها افزایش میجدید می

 
1. Dunbar, K., & Owusu-Amoako, J. 
2. Filis & et al. 
3. Bjorland  
4. Jones, D.W., Leiby, P.N., Paik, I.K., 
5. Rizvi et al. 
6. Forster, K. 
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 . پیشینه پژوهش 2-3

 هاي خارجی پیشینه . 2-3-1
های بنگاه در مدل نئوکینزین با  ای با وارد کردن هزینه( در مطالعه2015)  1کزاب و مارشال

ایپستین پویای تصادفی  چارچوب  در  2زین  -ترجیحات  تعادل عمومی  دادند که  مدل  نشان 
های بالای سهام و اوراق قرضه بدون تخمین توسط گشتاورهای اول و دوم با متغیرهای  صرف 

 آیند.  اقتصاد کلان به دست می
ها در  های قیمت دارایی( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که حباب2017)  3نویل و پیج 

اقتصادی   کارگزاران  همچنین  است.  بیشتر  رکودی  شرایط  به  نسبت  بازار  رونق  شرایط 
های پژوهش  بینی بازار دارند. یافتهحالت رونق نسبت به رکود توانایی کمتری برای پیش در

گریزی طی زمان و ارتباط آن با شرایط اقتصادی حمایت  آنها از نظریۀ متغیر بودن ریسک
 .  کندمی

( در پژوهش خود یک مدل ادوار تجاری حقیقی ارائه نمودند و 2018) 4چن و همکاران 
اند. پرداختهگریزی بالا  های کلان تحت ریسکها و متغیربه بررسی نوسانات قیمت دارایی

نتایج، سرمایه بدون ریسک  مطابق  بازدهی  نوسانات زیاد و مصرف و نرخ  تولید  گذاری و 
 اند. گریزی بالا در مدل ادوار تجاری حقیقی داشتهنوسانات کمی را تحت ریسک

همکاران  و  مطالعه2018)  5فاسینی  در  ریسک(  سرمایهای  بعنوان  گریزی  را  گذاران 
پیش  جهت  فعالیتشاخصی  پارامتر بینی  مقدار  کردند.  یاد  آمریکا  اقتصادی  های 

گزارش شده است. نتایج مطالعه آنها    10تا    2گریزی در پژوهش آنها در محدوده  ریسک
 شود.  های اقتصادی آتی میگریزی نسبی منجر به کاهش فعالیتنشان داد که افزایش ریسک

تان  و  مطالعه2019)  6راپاچ  در  ترجیحات  قیمت  عنوانتحت"ای  (  با  دارایی  گذاری 
تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  بیزی  آنالیز  یک  تصادفی:  نوسانات  و  روش    "بازگشتی  از 

بیزی استفاده می نتایج این تحقیق نشان داد که مدل حداکثر درستنمایی در تخمین  نمایند. 

 
1. Kaszab, L & Marsal, A. 
2. Epstein & Zin 
3. Newell and page  
4. Chen et al.  
5. Faccini et al.  
6. Rapach, D. & Tan, F. 
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ریسک و  بازگشتی  ترجیحات  تحت  تصادفی  پویای  عمومی  درستی  تعادل  به  بالا  گریزی 
 تواند رفتار بازده دارایی و معمای بازار سهام را تبیین نماید. می

در   یدی افراد نقش کل یزیگرسکیمعتقدند که ر یا( در مطالعه2021) 1نبار و آموکو ود
نرخ   ن یدر دوران رکود دارد. همچن   ژهیبه و  یمختلف اقتصاد  یهارفتار آنها در دوره  حی توض

 دیکه قدرت خرییبگذارد. از آنجا ری سهام تأثصرف بر  تواندیاست که م یتورم عامل مهم 
  ن یدر ا،  ابدییم  ش یآنها افزا  یزیگرسکیر  ابد،ییتورم کاهش م  ش یبا افزا  ادعوامل در اقتص

نه تنها  کنند که  یم  یگذارهیسرما  ییهاییحفظ ارزش پول خود در دارا  یبراعوامل  صورت  
  ی گذاران براهیسرما  ن یبنابرا  آن نیز شود.  ش ی افزا  شان را حفظ کند بلکه باعثدیقدرت خر

 کنند. افتیدر یشتری ب صرف سهام دیتورم با سکیر رشیو پذ یسهامدار یارتقا
آیا معمای صرف سهام در  "ای با عنوان  ( در مطالعه2023)  2زارع جونقانی و همکاران 

به بررسی معمای صرف سهام در ایران پرداختند. نتایج مطالعۀ آنها نشان   "ایران وجود دارد؟
( 1985مهرا و پرسکات )  گذاری دارایی بر اساس مصرفداد که در چارچوب مدل قیمت

تواند از وجود  شود که این ضریب میگریزی نسبی، مقداری منفی برآورد میضریب ریسک
(، 1999معمای صرف سهام در ایران خبر بدهد همچنین در چارچوب مدل کمپل و کوکران )

کند.  تواند وجود معما در ایران را تأیید  نیز می  10گریزی نسبی بالاتر از مقدار  ضریب ریسک
آنها با وارد کردن عادات مصرفی برونزا، توانستند مقدار منطقی از ضریب ریسک   در ادامه

 گریزی نسبی را بدست بیاورند و معمای صرف سهام در ایران را حل کنند.  

 هاي داخلیپیشینه  .2-3-2
مدل    واساس مصرف  گذاری دارایی بر( به مقایسه مدل قیمت1394)  زاده و همکارانمحمد
برقیمت این  پرداختند.    اساس مصرف مسکن گذاری دارایی  به   مدل رسیدند که    نتیجهآنها 
مخارج    گذاری دارایی مبتنی برقیمت  مدل   نسبت بهگذاری دارایی بر اساس مصرف  قیمت

دو مدل ضریب    کند. در هردر توضیح بازده بازار سهام تهران کاراتر عمل می  3مصرفی مسکن
 .  کردندیید أت را پس وجود معما در ایران  بودگریزی مثبت و خارج از بازه قانونی ریسک

 
1. Dunbar, K., & Owusu-Amoako, J. 
2. Zare Joneghani, S; Sahabi, B;  Heydari, H &  Zolfaghari, M. 
3. H-CCAPM 

https://ier.ut.ac.ir/?_action=article&au=833632&_au=Sahar++Zare+Joneghani
https://ier.ut.ac.ir/?_action=article&au=196649&_au=Bahram++Sahabi
https://ier.ut.ac.ir/?_action=article&au=603104&_au=Hassan++Heydari
https://ier.ut.ac.ir/?_action=article&au=733723&_au=Mehdi++Zolfaghari


 196 |و همکاران   زارع جونقانی

( حسینی  مطالعه1395فخر  در  با  (  باای  حقیقی  تجاری  ادوار  مدل  گیری  شکل  عنوان 
نشان داد که پاسخ    برای معمای صرف سهام را بررسی کرد. نتایج مطالعهحلی  عادات: راه

زمانی تکنولوژی  شوک  با  مواجه  در  ریسک  بدون  دارایی  و  مصرف  ضریب  متغیر  که 
میریسک خود  به  را  مختلفی  مقادیر  نسبی  بعبارتی  گریزی  یافت.  خواهند  افزایش  گیرد، 

مقدار ضریب ریسک توان گفت زمانیمی افزایش میکه  نسبی  متغیر مصرف گریزی  یابد، 
 واکنش کمتری از خود در پاسخ به شوک تکنولوژی نشان خواهند داد. 

گذاری دارایی بر  قیمت در چارچوب مدلرا ( وجود معما 1395) زاده و همکاران محمد
مصرف زمانی  اساس  بازه  ریسک 1368-1391برای  ضریب  کردند.  ثابت  ایران  گریزی در 

مقداری   شده  پس حاصل  کردن  وارد  با  آنها  آمد.  بدست  مدل  منفی  گذاری  قیمتانداز، 
گریزی مثبت و در بازه مجاز قرار  را تعدیل کردند و ضریب ریسکدارایی بر اساس مصرف  

 گرفت. 

مدل گارچ    چارچوب  در  معمای صرف سهام ایران  بررسی  به(  1395)  همکاران  و  عرفانی
نسبی را    گریزیریسک  ضریب  مقدار  آنها.  پرداختند  ای فازیمجازی آشیانه  متغیر  و  متغیر  دو
  با استفاده  آوردند و   دست  به  -89/2،  گذاری دارایی بر اساس مصرفقیمت  استفاده از مدلبا  

آشیانه  فازی،  روش فازی  مجازی  متغیرهای  و  متغیره  دو  از گارچ  ترکیبی  مدل  مدل  با  ای 
در مدل  .  کردند  رائه   صرف سهام  معمای  حل   را برای   1گذاری دارایی بر اساس مصرفقیمت

  و   افزایش   اقتصاد،  و  سرمایه  دوره رکود بازار  در  نسبی  گریزیآنها با اشاره به اینکه ریسک
  نوسانات   و  اقتصاد   در   مصرف  نوسانات  یابد،می  کاهش  اقتصاد،  و  سرمایه   رونق بازار   دوره   در

 دادند.  قرار  بررسی مورد سهام را بازار در  بازدهی

 . مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی3
 ها. مسئله خانوار و بنگاه 3-1

اینکه    با حال  ارزشاست،  تشکیل شده    های همگن خانواراز  اقتصاد از تعداد زیادی  فرض 
 به شکل زیر است:  کندحداکثر میطول دوران زندگی  هایی که خانوار نماینده درمطلوبیت

 
1. CCAPM-F 



 1402  پاییز |  90شماره  | 23سال   |پژوهشنامه اقتصادي   | 197

(8 ) max𝐸0∑𝛽𝑡 [
(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1)

1−𝜎𝑐

1 − 𝜎𝑐
+

Ɣ

1 − 𝜎𝑚
(𝑀𝑡)

1−𝜎𝑚 −
χ

1 + σl
(lt)

1+σl]

∞

𝑡=0

 

1فراغت   ،𝐶𝑡از مصرف کالاها   ، خانوار(8مطابق رابطۀ ) − 𝐿𝑡    و نگهداری پول𝑀𝑡    با داشتن(
می مطلوبیت کسب  برای خرید صرف خواهد شد(  زمان کمتری  بیشتر،  این  پول  در  کند. 

نیروی   χ  رابطه به عادات مصرفی  ℎکار عرضه شده،  ضریب  معکوس    𝜎𝑐،  درجه وابستگی 
معکوس    𝜎𝑙معکوس کشش تقاضای حقیقی پول و    𝜎𝑚مصرف،    زمانیکشش جانشینی بین 

   .کار است کشش عرضۀ

نماینده بصورت مخارج مصرفی  فرض کنید مستقیم  ،  مخارج خانوار  و مخارج  مالیات 
و At تواند منابع مازاد خود را در سهام  گذاری باشد، به این صورت که خانوار میسرمایه
گذاری کند، همچنین بخشی از درآمد خود را به شکل پول  سرمایه،  𝐵𝐷tهای بانکی  سپرده

 بصورت زیر خواهد بود:  خانوار و حقیقی ایدورهقید بودجه بین دارد بنابراین نقد نگه می

(9 ) 

𝑠. 𝑡: 𝑐𝑡 +𝑚𝑡 + 𝑏𝑑𝑡 + 𝑖𝑡
𝑝 + 𝜓(𝑢𝑡)𝑘𝑡−1 +

1

𝑃𝑡
∑
 𝑃𝑗.𝑡
𝑠  𝐴𝑡 (𝑗)

𝑠𝑡

∞

𝑗=1

 

=  (1 + 𝑖𝑡−1
𝑏𝑑 )

𝑏𝑑𝑡−1
1 + 𝜋𝑡

+
𝑚𝑡−1
1 + 𝜋𝑡

+ 𝑟𝑡𝑢𝑡𝑘𝑡−1

+
1

𝑃𝑡
Ω𝑡−1
𝑗
+
𝑊𝑡
𝑃𝑡
𝐿𝑡 −

Tat 

𝑃𝑡
 

شود  در وضعیت باثبات فرض می،  هزینۀ تعدیل سرمایه است  ψ(Ut)𝐾t−1در رابطه فوق  
 شود:قید موجودی سرمایه نیز بصورت زیر نوشته می .وجود ندارد هزینه این 

(10 ) 𝑠. 𝑡: 𝑘𝑡 = (1 − 𝛿) 𝑘𝑡−1 + [1 − 𝜑𝑘(
𝑖𝑡
𝑝

𝑖𝑡−1
𝑝 )] 𝐼𝑡

𝑃         

و    𝛿  که در آن، استهلاک سرمایه  )𝜑𝑘نرخ 
𝑖𝑡
𝑝

𝑖𝑡−1
𝑝 تعدیل سرمایه است    ( تغییر در  که  هزینۀ 

با توجه به قید خانوار،    دهد.گذاری را نشان میغییر مخارج سرمایهتموجودی سرمایه ناشی از  
شامل   خانوار  درآمدی  سرمایه𝑤𝑡  دستمزدمنابع  اجارۀ  نرخ   ،  𝑟𝑡   به همچنین  است. 

𝑖𝑡گذاری در بانک، نرخ بازدهی حقیقی  سپرده
𝑏𝑑 به دوره جاری  که از دوره قبل  ی سهام و به

𝛺𝑡−1، سودی معادل شودمنتقل می
𝑗
𝑃𝑗.𝑡گیرد ) تعلق می 

𝑠  و    ارزش اسمی جاری بازاری سهام
𝐷𝑉𝑗.𝑡 است(.  ایسود پرداختی به هر سهم بنگاه واسطه 
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(11 ) Ω𝑡−1
𝑗
=∑(𝑝𝑗.𝑡

𝑠 +𝐷𝑉𝑗.𝑡)𝐴𝑡−1(𝑗)

∞

𝑗=1

 

کردن مطلوبیت خانوار، معادلات عرضه  یابی مسئله حداکثرمعادلات نهایی حاصل از بهینه
توبین و    Qگذاری سهام،  کار(، اولر مصرف، قیمت-کار )شرط درون زمانی مصرفنیروی

 باشند:  می تقاضای تراز حقیقی پول بوده که به ترتیب بصورت

(12 ) 𝑊𝑡
𝑃𝑡
=

 𝜒 𝑙𝑡
𝜎𝑙

(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1)−𝜎𝑐
 

(13 ) 1 = 𝛽𝐸𝑡 {(
 𝐶𝑡+1 − ℎ𝐶𝑡  

 𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1
)−𝜎𝑐

1 + 𝑖𝑡
𝑏𝑑

1 + 𝜋𝑡+1
} 

( بین 13رابطۀ  بهینه مصرف  اولر مصرف است که تخصیص  معادلۀ  را  دوره(  ای خانوار 
بطورینشان می با  دهد  خانوار  انجام  که  را  این تخصیص  نرخ سود،  و  تنزیل  نرخ  به  توجه 

اگر  می 𝛾𝑗.𝑡دهد. 
𝑠𝑐 =

𝑝𝑗.𝑡
𝑠

𝑃𝑡
سهام    قیمت  شاخص  نسبت  قیمت    jبیانگر  شاخص  به  ام 

 توان نوشت:باشد میکننده مصرف

(14 ) 𝛾𝑗.𝑡
𝑠𝑐 = 𝑠𝑡𝛽𝐸𝑡{

1 + 𝜋𝑡+1

(1 + 𝑖𝑡
𝑏𝑑)
(𝛾𝑗.𝑡+1
𝑠𝑐 + 𝑑𝑣𝑗.𝑡+1)} 

شامل  ) حال کلیه عایدات آتی آن سهمام با ارزش  jسهم بنگاه  در رابطه فوق قیمت هر
مدل فرض میسود   این  در  است.  برابر  بازاری سهام(  اسمی جاری  ارزش  و  شود  تقسیمی 

ناشی از  است. این شوک    stشوک تصادفی یک  ، تحت تأثیر  tدر دورۀ    𝐴تقاضا برای سهام 
 کند:پیروی می AR(1)فرآیند و از بازی حباب سفته

(15 ) 𝑠𝑡 = 𝜌𝑠𝑠𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑠  , 𝜀𝑡

𝑠 ≈ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎𝑠
2) 

 : باشندتوبین و تقاضای تراز حقیقی پول می Q( به ترتیب  17( و )16معادلات )

(16 ) 𝑞𝑡 =
𝐸𝑡 (1 + 𝜋𝑡+1)

1 + 𝑖𝑡
𝑏𝑑

[𝑟𝑡+1 𝑢𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1) + 𝑞𝑡+1(1 − 𝛿)]  

(17 ) 𝑈𝑚
𝑈𝐶
= 

Ɣ𝑚𝑡
−𝜎𝑚

(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1)−𝜎𝑐
=

𝑖𝑡
𝑏𝑑

1 + 𝑖𝑡
𝑏𝑑 

بنگاهدر این مقاله، فرض می اقتصاد وجود دارد.  شود که دو نوع  کننده  تولید  بنگاه  در 
به  را    𝑌𝑗.𝑡ای  واسطه  هایکالا کند. این بنگاهدر بازار رقابت کامل فعالیت می  نهاییکالای  
 :  استبصورت زیر کند. تابع تولید این بنگاه  خریداری می 𝑌𝑡کالای نهایی  تولیدمنظور 
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(18 ) s.t: 𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑗.𝑡
𝜃−1

𝜃
1

0
𝑑𝑗]

(
𝜃

𝜃−1
) 

و کشش جانشینی بین کالاها را نیز    درجه قدرت بازاری در بازار نهاده  𝜃  در رابطۀ فوق
   باشد:سازی سود خود با توجه به قید بودجه میدهد. بنگاه نهایی به دنبال حداکثرنشان می

(19 ) 
𝑀𝑎𝑥 𝑃𝑡𝑌𝑡 −∫ 𝑃𝑗.𝑡  𝑌𝑗.𝑡𝑑𝑗

1

0

→𝑀𝑎𝑥

∶ 𝑃𝑡[∫ 𝑌𝑗.𝑡
𝜃−1
𝜃

1

0
𝑑𝑗]

(
𝜃
𝜃−1

)
−𝑃𝑗.𝑡∫ 𝑌𝑗.𝑡𝑑𝑗

1

0
 

قیمت   𝑃𝑗.𝑡، بصورت زیر است )سازی سود بنگاه نهاییشرط مرتبه اول ناشی از حداکثر
 است(،   ام jنهاده 

(20 ) 𝜕

𝜕𝑌𝑗.𝑡
= 0 → 𝑌𝑗.𝑡 = [

𝑃𝑗.𝑡
𝑃𝑡
]
−𝜃

𝑌𝑡 
( برای کالای واسطه20رابطه  تقاضا  تابع  تابع  بااست.    (  اول در  مرتبه  جایگذاری شرط 

کنندۀ  یا شرط سود صفر تولید  𝑃𝑡  شاخص کل قیمتکننده کالای نهایی،  تولید بنگاه تولید
 :گرددنهایی بصورت زیر حاصل می

(21 ) 𝑃𝑡
𝜃 = [∫ [𝑃𝑗.𝑡

𝜃 ]−
𝜃−1
𝜃

1

0

𝑑𝑗]
−
𝜃
𝜃−1  

کنند.  انحصاری فعالیت می  بازار رقابت  در  نیز  ایهای تولیدکننده کالاهای واسطهبنگاه
کند. تولید می  𝑌𝑗.𝑡ای  واسطهکار و سرمایه، کالای  های نیرویها، با ترکیب نهادهاین بنگاه
 است:بصورت زیر  این بنگاه تابع تولید

(22 ) s.t: 𝑌𝑗.𝑡 = 𝑍𝑡(𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1)
𝛼(𝐿𝑗.𝑡)

1−𝛼 
( رابطۀ  و    𝛼(،  22در  سرمایه  به  نسبت  تولید  1کشش  − 𝛼    تولید به  نسبت  کشش 

 𝑘𝑗.𝑡−1و    نرخ استفاده از موجودی سرمایه  𝑢𝑡کار،  نشانگر نهاده نیروی  𝐿𝑗.𝑡. کار استنیروی
سرمایه بنگاه  موجودی  که  است  می  jای  استفاده  تولید  در  اینجا  کند.  ام  شوک    𝑍𝑡در 

    کند:رگرسیون مرتبه اول بصورت زیر تبعیت می  که از یک فرایند خود باشدمی تکنولوژی 
(23 ) 𝑍𝑡 = 𝜌𝑧𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑧  , 𝜀𝑡
𝑧 ≈ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑧

2) 
به این صورت  .  شود( استفاده می1983)1روش کالوو در این مقاله برای تعدیل قیمت از  

قادر به تعدیل قیمت خود نیست و قیمت را با توجه    درصد  𝜔ای با احتمال  هر بنگاه واسطه  که

 
1. Calvo 
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تواند قیمت بهینه  می   درصد  (ω - 1)با یک احتمال، و  گیرددر نظر می  به قیمت دوره گذشته
با به حداکثر رساندن جریان مورد انتظار سود سهام آینده خود تعیین کند این فرآیند    خود را

  t+iاحتمال عدم تغییر قیمت در زمان    𝜔𝑖درجه چسبندگی قیمت و    𝜔بصورت زیر است: )
 در تابع سود خود لحاظ کند( 𝜔𝑖است. بنگاه باید در هر دوره  

(24 ) 

𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡∑(𝜔)𝑖𝛺𝑖.𝑡+𝑖[

∞

𝑖=0

𝑃𝑗.𝑡+𝑖

𝑃𝑡+𝑖
𝑌𝑗.𝑡+𝑖 − 𝑇𝐶𝑗.𝑡+1]  

 
𝑇𝐶𝑗.𝑡+1=𝑀𝑐𝑗.𝑡+𝑖𝑦𝑗.𝑡+𝑖
→               𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡∑𝜔𝑖𝛺𝑖.𝑡+𝑖[

∞

𝑖=0

𝑃𝑗.𝑡+𝑖

𝑃𝑡+𝑖
𝑌𝑗.𝑡+𝑖 −𝑀𝑐𝑗.𝑡+𝑖𝑦𝑗.𝑡+𝑖]  

𝜑𝑗.𝑡+𝑖= 𝑀𝑐𝑗.𝑡+𝑖 

𝑃𝑗.𝑡+𝑖= 𝑃𝑗.𝑡+𝑖−1=⋯=𝑃𝑗.𝑡 
→                 𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡∑𝜔𝑖𝛺𝑖.𝑡+𝑖[

∞

𝑖=0

𝑃𝑗.𝑡 
𝑃𝑡+𝑖

𝑌𝑗.𝑡+𝑖−𝜑𝑗.𝑡+𝑖𝑌𝑗.𝑡+𝑖] 

(25 ) s.t:  𝑌𝑗.𝑡+𝑖 = [
𝑃𝑗.𝑡 

𝑃𝑡+𝑖
]−𝜃𝑌𝑡+𝑖 

(26 ) 𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡∑𝜔𝑖𝛺𝑖.𝑡+𝑖[(

∞

𝑖=0

𝑃𝑗.𝑡 

𝑃𝑡+𝑖
)1−𝜃𝑌𝑡+𝑖 − 𝜑𝑗.𝑡+𝑖(

𝑃𝑗.𝑡 

𝑃𝑡+𝑖
)−𝜃𝑌𝑡+𝑖] 

واحد تولیدات  قیمت هر  𝑃𝑗.𝑡+𝑖ای،  واحد تولیدات بنگاه واسطههر𝑌𝑗.𝑡+𝑖در رابطۀ فوق،  
  فرض اینکه بنگاه در   با  .باشدمیهزینه نهایی بنگاه    𝜑𝑡+𝑘کل است.  قیمت 𝑃𝑡+𝑖آن بنگاه و

𝑃𝑗𝑡سطح بهینه قیمت    tزمان  
دهد، شرط  را برای دوره بعدی تغییر نمیکند و آنرا تعیین می  ∗

 د بود:مرتبه اول بصورت زیر خواه

(27 ) 

𝜕

𝜕𝑃𝑗.𝑡
= 𝐸𝑡∑𝜔𝑖𝛺𝑖.𝑡+𝑖(

1

𝑃𝑡+𝑖
)1−𝜃(1 − 𝜃)𝑃𝑗.𝑡

−𝜃

∞

𝑖=0

𝑌𝑡+𝑖

+ 𝐸𝑡∑𝜔𝑖𝛺𝑖.𝑡+𝑖𝜃

∞

𝑖=0

𝜑𝑗.𝑡+𝑖(
1

𝑃𝑡+𝑖
)−𝜃(𝑃𝑗.𝑡 )

−𝜃−1𝑌𝑡+𝑖

= 0
{
 
 

 
 

𝑃𝑗.𝑡 =𝑃𝑗𝑡
∗

× 𝑃𝑡
−𝜃=

𝑃𝑡
1−𝜃

𝑃𝑡
÷ (𝑃𝑗𝑡

∗ )−𝜃−1

→         
𝑃𝑗𝑡
∗

𝑃𝑡

= (
𝜃

𝜃−1
)

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜔)
𝑖
𝜑𝑗.𝑡+𝑖 (

𝑃𝑡+𝑖
𝑃𝑡
)
𝜃∞

𝑖=0  𝑌𝑡+𝑖
1−𝜎𝑐

𝐸𝑡∑ (𝛽𝜔)
𝑖
 ∞

𝑖=0  (𝑃𝑡+𝑖
𝑃𝑡
)
𝜃−1
𝑌𝑡+𝑖

1−𝜎𝑐 
 

یابی بنگاه انحصاری است. این شرط  ( منحنی فیلیپس کینزی جدید یا شرط بهینه27رابطه )
دوم  گیرد. حالت اول بدون چسبندگی قیمت و حالت  در دو حالت مورد بررسی قرار می
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𝜔گیرد )ها را چسبنده در نظر میقیمت ≠ کننده کالای  های تولید( و شاخص قیمت بنگاه0
 کند: واسطه را بصورت زیر بیان می

(28 ) 𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝐽𝑡

1

0

𝑑𝑗]
1
1−𝜃 

 توان رابطۀ فوق را بصورت زیر نوشت:با در نظر گرفتن چسبندگی قیمت کالوو می
(29 ) 𝑃𝑡 =[(1 − 𝜔)(𝑃𝑗𝑡

∗ )1−𝜃 + 𝜔𝑃𝑡−1
1−𝜃]

1

1−𝜃 
1های تعیین شده از نسبت  از متوسط قیمت  𝑃𝑡که در آن شاخص قیمت   − 𝜔  هایی که  بنگاه

Pjtکنند ) تعیین می  tقیمت خود را در زمان  
هایی که قیمت خود را در  از بنگاه  𝜔( و نسبت  ∗

تعدیل قیمت  هایی که قادر به  با فرض اینکه بنگاهشود. تر تنظیم نمودند، حاصل میزمان قبل
بر نیستند،  میخود  تعدیل  را  قیمت  خود  گذشته  دوره  تورم  فیلیپس    کنداساس  منحنی 

 :خواهد بودنئوکینزی بصورت زیر 

(30 ) 𝜋𝑡 =  ᴚ(�̂�𝑡) +
𝛽

1 + 𝛽
𝐸𝑡  𝜋𝑡+1 +

1

1 + 𝛽
 𝜋𝑡−1 

 و پولی گذار مالیمسئله سیاست . 3-2
از    یات ی مال  یدرآمدها  قی طراز  ،  𝐺𝑡  دولت  یهانهیهزشود، کل  در مطالعه حاضر فرض می

  نیمتأ  انتشار اسکناس توسط بانک مرکزیو    𝑂𝑡، درآمد حاصل از فروش نفت 𝑇𝐴𝑡  خانوارها
نظر گرفتن فرض جانشینی کامل مصرف خصوصی و دولتی و همچنین جانشینی  د. با درشویم

 :خواهد بود  قید بودجه حقیقی دولت، بصورت زیرگذاری خصوصی و دولتی،  کامل سرمایه
(31 ) 𝑔𝑡 = 𝑜𝑡+ 𝑡𝑎𝑡 +

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
 

𝑀𝑡  و    یپول  هیاپ𝑀𝑡 −𝑀𝑡−1  پول بانک مرکز  ی استمقدار    ی مال  ن یمأت  یبرا  یکه 
می  .کندمی  منتشردولت   خود  𝑔𝑡و    𝑜𝑡شود  فرض  فرایند  یک  اول    از  مرتبه  رگرسیون 

   ند:نکمیپیروی بصورت زیر 
(32 ) 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔 𝑔𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑔
 ,  𝜀𝑡

𝑔
≈ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑔

2) 
(33 ) 𝑜𝑡 =  𝜌𝑜𝑜𝑡−1+𝜀𝑡

𝑜 , 𝜀𝑡
𝑜 ≈ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑜

2)           

ابزارهای  باعث شده است تا    قوانین بانکداری بدون ربا  با توجه به اینکه در کشور ایران
از  قرار نگیرد،  استفاده گسترده    مورد  یا عملیات بازار باز  بهرهرایج سیاست پولی مانند نرخ  

با استفاده از روش کولی و هانسن    مطالعه. در این  شوداستفاده می  بعنوان جایگزینابزار پولی  
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که  می فرض  (  1989) پولشود  حقیقی  عرضه  پولی  𝑀𝑡)  مقام 

𝑃𝑡
دوره ( هر  نرخ   را  در    μ𝑡  با 

𝑦𝑡)ه  تا انحراف تولید از تولید بالقو  کندمدیریت می − 𝑦𝑡
و انحراف تورم از تورم هدف   (∗

(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
 (،35مطابق رابطۀ ) را به حداقل برساند( ∗

(34 ) 
𝑀𝑡
𝑃𝑡
𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

=

𝑀𝑡
𝑃𝑡
𝑀𝑡−1
𝑃𝑡−1

∗
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

=
�̈�𝑡
�̈�𝑡−1

�̈�𝑡 و μ𝑡 = 𝑚𝑡 −𝑚𝑡−1 + 𝜋𝑡  

�̈�𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
نرخ رشد عرضه حقیقی پول درآن دوره    𝑚𝑡و    tعرضه حقیقی پولی در دورۀ    

 باشد. نرخ رشد تورم در آن دوره می 𝜋𝑡و   tنرخ تورم دوره  �̈�𝑡است،  

(35 ) μ𝑡 = 𝜌𝜇 μ𝑡−1 + [𝜎𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗) + 𝜎𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗)] + 𝜉𝑡
𝑚 

𝜉𝑡
𝑚 = 𝜌𝑚𝜉𝑡−1

𝑚 + 𝜀𝑡
𝑚 , 𝜀𝑡

𝑚 ≈ 𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑚
2 ) 

 تعادل  .3-3
و   دولت  بودجه  قید  خدمات  اگر  و  کالا  بازار  تسویه  شرط  شوند،  ترکیب  هم  با  خانوار 

 صورت زیر خواهد بود: به
(36 ) 𝑦𝑡 + 𝑜𝑡  = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡

𝑝 + 𝑔𝑡 + 𝜓(𝑢𝑡)𝑘𝑡 
)غیر تولید کل  تعادل،  برابردر  نفتی(  و  )مجموع  تقاضای   نفتی  دولت،   gtکل   ctمخارج 

itمخارج مصرفی خصوصی و  
p است هزینه تعدیل سرمایه(ای و  مخارج سرمایه.         

 . حل و تحلیل نتایج مدل  4

 هاي آماري و کالیبراسیون پارامترها. داده4-1
  های فصلی تعدیل شده تولید ناخالص داخلیهای مورد استفاده در این مطالعه شامل دادهداده

)منهای خالص صادرات(، درآمد نفت  قیمت مصرف  بدون  کننده، مصرف نفتی، شاخص 
قیمت سهام و  گذاری خصوصی، پایه پولی، مخارج دولت، شاخصخصوصی، سرمایهبخش  

باشند. دیتاها از سایت بانک می  1400تا فصل چهارم    1372نرخ سپرده بانک از فصل اول  
زدایی  با فیلتر هودریک پرسکات روند  گیریپس از لگاریتممرکزی ایران گردآوری شدند و  

یابی، با روش اوهلیگ خطی شدند. جدول شدند. معادلات حاصل از شرایط مرتبه اول بهینه
های اقتصاد ایران و پارامترهای کالیبره  هدهی شده ثابت مطابق دادهای مقدار( نسبت2( و )1)

 دهند:  شده در روابط خطی را نشان می
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 های اقتصاد ایراندهی شده ثابت مطابق داده های مقدار نسبت. 1جدول 

برآوردی مقدار   نماد عنوان  

61/0 کل به تولید  بخش خصوصینسبت باثبات مصرف     𝑐̅ / �̅� 

24/0  �̅� / �̅� نسبت باثبات مخارج دولت به تولید کل  

27/0 گذاری خصوصی به تولید کل نسبت باثبات سرمایه   𝑖�̅� / �̅� 

19/0  �̅� / �̅� نسبت باثبات درآمد نفتی به تولید کل  

03/0 𝑖�̅� نرخ بهره ثابت  
𝑏𝑑  

015/0 𝛿 نرخ استهلاک   = 𝑖�̅�/𝑘 

 𝑐̅ / �̅� نسبت باثبات مصرف به سود بنگاه واسطه 5

1/2  �̅� / �̅� نسبت باثبات مخارج عمومی به سود بنگاه واسطه  

3/2 گذاری خصوصی به سود بنگاه واسطه نسبت باثبات سرمایه   𝑖�̅� / �̅� 

9/3 �̅� 𝑘/�̅�̅̅ نسبت باثبات اجاره سرمایه به سود بنگاه واسطه   ̅̅ ̅ 

5/3 به سود بنگاه واسطه دستمزدنسبت باثبات    �̅� 𝑙/̅�̅� 

 منبع: یافته های تحقیق

 پارامترهای کالیبره شده . 2جدول 

 پارامتر  مقدار توضیحات  منبع 

 𝜎𝑐 65/1 عکس کشش جانشینی بین زمانی مصرف (1400فراهانی و همکاران )

Smets (2007) & Wouters   70/0 پارامتر عادات مصرفی ℎ 

 𝜎𝑚 24/2 عکس کشش تقاضای پول  ( 1391توکلیان )

 𝜎𝑙 17/2 کارعکس کشش عرضه نیروی ( 1391توکلیان )

 𝛽 96/0 عامل تنزیل  ( 1391توکلیان )

 𝜔 5/0   متیق یدرجه چسبندگ ( 1391توکلیان )

 𝛼 42/0 سهم سرمایه در تولید  ( 1391توکلیان )

 (1400فراهانی و همکاران )
خودرگرسیون پول در تابع عکس العمل ضریب 

 بانک مرکزی 
35/0 𝜌𝜇  

 (1400فراهانی و همکاران )
ضریب اهمیت تورم در تابع عکس العمل بانک 

 مرکزی 
58/1- 𝛿𝜋 
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 (1400فراهانی و همکاران )
ضریب اهمیت تولید در تابع عکس العمل بانک 

 مرکزی 
70/1- 𝛿𝑦 

 𝜑𝑘 93/3 گذاری سرمایهکشش هزینه تعدیل  (1393تقی پور )

 پارامترهای کالیبره شده .  2ادامه جدول 

 پارامتر  مقدار توضیحات  منبع 

 𝜌𝑠 0.82 ضریی خودرگرسیون شوک سهام  یافته تحقیق 

 𝜌𝑧 72/0 ضریب خود رگرسیون شوک تکنولوژی  ( 1388کاوند )

 𝜌𝑝 56/0 ضریب خودرگرسیون شوک مارک آپ  (1393تقی پور )

 𝜌𝑜 01/0 ضریب خودرگرسیون شوک درآمد نفتی (1391توکلیان و کمیجانی )

 𝜌𝑔 16/0 ضریب خودرگرسیون شوک مخارج دولت  یافته تحقیق 

 𝜌𝑚 57/0 ضریب خود رگرسیون تقاضای پول  یافته تحقیق 

 . نتایج مدل  4-2
سازی شده و نتایج آن مورد  شبیه  2داینر  و برنامه   1افزار متلبمدل خطی شده با استفاده از نرم

معیارهای از  مدل  صحت  ارزیابی  جهت  است.  گرفته  قرار  تحلیل  و  نزدیکی    تجزیه 
  گشتاورهای متغیرهای دنیای واقعی، ه  ب   کالیبراسیون  حاصل ازگشتاورهای متغیرهای تئوریک  

همچنین   عکس و  توابع  متغیرها  انطباق  برهای  شوک  بهالعمل  شده  مباحث    وارد  با  مدل 
جدولتئوریک   در  است.  شده  اصلی  (  3)استفاده  متغیرهای  سیکلی  بخش  گشتاورهای 

 های واقعی گزارش شده است. و دادهسازی شده شبیه

 های واقعی سازی شده و دادهمقایسه میانگین و انحراف معیار متغیرهای شبیه. 3جدول 

 عنوان 
 انحراف استاندارد  میانگین 

 سازی شدهمقدار شبیه داده واقعی  سازی شده مقدار شبیه  داده واقعی 

 0274/0 0895/0 0000/0 0000/0 تورم 

 0547/0 0935/0 0000/0 0000/0 گذاری خصوصی سرمایه

 0251/0 0319/0 0000/0 0000/0 مصرف خصوصی 

 0785/0 2072/0 0000/0 0000/0 شاخص قیمت سهام 

 
1. Matlab 
2. Dynare 
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 0050/0 0763/0 0000/0 0000/0 نرخ سپرده بانک 

 منبع: یافته های تحقیق

سازی شده مدل و نمونه واقعی  مطابق جدول فوق، میانگین و انحراف معیار متغیرهای شبیه
 کند. بینی نوسانات متغیرها را منعکس مینسبتاً شبیه هستند که توانایی نسبی مدل در پیش 

 هاي آنی . تحلیل پاسخ 4-2-1
بررسی   منظور  به  مطالعۀ حاضر  تعادل عمومی  در  قالب مدل  ایران در  معمای صرف سهام 

افراد بستگی   به ترجیحات  این نکته که تغییرات مصرف  با در نظر گرفتن  پویای تصادفی، 
می نمایان  مصرف  زمانی  بین  جانشینی  کشش  در  که  عکس دارد  توابع  آنی  شود،  العمل 

گریزی مقدار مختلف پارامتر ریسک  3ها، در  سازی شده در پاسخ به شوکمتغیرهای شبیه
باشند)در این مطالعه با فرض  مورد بررسی قرار گرفته است، این مقادیر به شرح جدول زیر می

ریسک  دارمق   ازخانوارها  اینکه   پارامتر  اطلاعات  گریزی  پارامتر  این  مقادیر  دارند،  کافی 
رسکات  که توسط مهرا و پ 10تا    2بصورت فرضی با محوریت قرار دادن محدودۀ قابل قبول  

 ( و سایر مطالعات تجربی مطرح شده بود، انتخاب شده است: 1985)

  مقادیر ضریب ریسک گریزی نسبی. 4جدول 

 مدل سوم  مدل دوم  مدل اول  

 12 5 65/1 گریزی پارامتر ریسک

 مبنای انتخاب 

مقدار ضریب کمتر از  

محدوده قابل قبول و مطابق  

 (1400فراهانی و همکاران )

مقدار ضریب در 

 محدوده قابل قبول 

مقدار ضریب بیشتر از 

 محدوده قابل قبول 

 منبع: یافته های تحقیق

 تکنولوژيشوک 

مثبت   اثر وارد شدن شوک  بنگاه واسطه    تکنولوژیدر  معیار، سود  انحراف  اندازه یک  به 
یابد، افزایش  افزایش می  درصد  96/6میزان  خصوصی به  گذاری بخش سرمایه  و   درصد  38/13

و تولید غیرنفتی را    درصد  10/0خصوصی، موجودی سرمایه را به میزان  گذاری بخش سرمایه
را    درصد  78/1 تورم  و  می  درصد  86/0افزایش  مطالعات  کاهش  مشابه  نتایج  )این  دهد 
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بهرامی1390حسینی)فخر و   )( همکاران  و  برای  1396نیا  تقاضا  تولید،  افزایش  است(.   )
افزایش  نیروی به  منجر  و  داده  افزایش  را  سرمایه  و  و  درصد  52/0کار  دستمزد    0/ 24ی 
 شود. میی نرخ اجاره سرمایه درصد

  برابر شوک تکنولوژیسازی شده درالعمل متغیرهای شبیهوابع عکست .5جدول

  

  
 منبع: یافته های تحقیق

𝜎𝑐)گریزی بالاتر  (، در پارامتر ریسک5)  مطابق جدول = وجود همبستگی منفی  (،  12
تواند  بین تورم و مصرف و همبستگی مثبت بین مصرف و شاخص حقیقی قیمت سهام می

وضعیت   در  که  کند  تولید  بالاتری  مثبت  سهام  میانکوتاهصرف  بلندمدت،  و  مدت مدت 
نوسان    کند، در این حالتوجود معمای صرف سهام مهرا و پرسکات را در ایران تأیید می

نرخ رشد مصرف پایین است. اگر دارایی ریسکی در شرایطی که ریسک مصرف کم تغییر  
که بازده دارایی ریسکی بیشتر از بازده دارایی  طوریبه  های بالا را ارائه نمایدکند، بازدهمی

باشد بیشتر از آنچهبدون ریسک  بسیار  باید  افراد  که در داده مطالعات تجربی خرد نشان    ، 
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تا معمای صرف سهام قابل رؤیت باشد، این نتیجه مطابق یافته    گریز باشنددهد، ریسکمی
و  2014است )برای مطالعه بیشتر به منا و تریلی،  گذاری دارایی بر اساس مصرفمدل قیمت

 مراجعه شود(.   2012رودبوش و سوانسون، 

 شوک عرضۀ پول 
شود، نرخ بهره بصورت  معیار به عرضه پول وارد می در اثر شوکی که به اندازه یک انحراف

یابد )اثر نهایی این شوک کاهش نرخ بهره است(، تقاضای  آنی افزایش و سپس کاهش می
می افزایش  سپس  و  کاهش  ابتدا  در  و  کرده  عمل  معکوس  جهت  در  افزایش  پول  یابد. 

سرمایه شوک،  این  از  ناشی  بخش نقدینگی  بهگذاری  را  و   درصد  65/0میزان  خصوصی 
ی شاخص حقیقی  درصد  45/0دهد و باعث رشد  افزایش می  درصد  009/0سرمایه  موجودی  

 درصد  17/1های واسطه  و سود بنگاه  درصد  22/0شود همچنین تولید به میزان  قیمت سهام می
کار، دستمزد حقیقی، هزینه  یروییابند. این شوک با افزایش تولید، تقاضا برای نافزایش می

دهد. افزایش تورم ناشی از این شوک موقتی است. این نتایج  را نیز افزایش می نهایی و تورم
نیا ( و بهرامی1386(، جعفری صمیمی و همکاران )1389زاده و کمیاب )مشابه تحقیقات قلی

رشد عرضه پول و   دهد که نشان می  دیدگاه نظری  باشد. نتایج مطابق( می1397و همکاران )
نقدینگی   عرضهحجم  مثبت  قیمتپول(    )شوک  شاخص  افزایش  تورم  موجب  بروز  و  ها 

سیاست پولی  شود. از یک سو،  . این شوک از دو مسیر باعث افزایش قیمت سهام میشودمی
توبین(، تقاضا برای    Qگذاری )افزایش  انبساطی با افزایش حجم نقدینگی، از کانال سرمایه

افزایش میسرمایه افزایش قیمت این دارایی  گذاری در دارایی مالی سهام را  دهد و باعث 
شود و از سوی دیگر اعمال سیاست پولی انبساطی از کانال کاهش نرخ بهره بر افزایش می

 گذارد.  تقاضا برای سهام و قیمت این دارایی اثر می
𝜎𝑐گریزی بالاتر ) شوک عرضه پول در پارامتر ریسک = دوره(   4مدت )تا  (، در کوتاه12

 تواند معمای صرف سهام مهرا و پرسکات را توضیح دهد. می
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   عرضه پولبرابر شوک سازی شده درالعمل متغیرهای شبیهوابع عکست. 6 جدول

  

  
 منبع: یافته های تحقیق

 شوک مخارج دولت 

بر مخارج دولت معیار  انحراف  اندازه یک  به  میزان  ،  با وارد شدن شوکی  به    094/0تولید 
افزایش می  درصد  006/0افزایش و تورم    درصد پول و کاهش و سپس  برای  )تقاضا  دهد 

ارزش  مخارج،  در واکنش به شوک    متی کاهش ق حجم پول، روندی مشابه تورم دارند(.  
  جاد یثروت ا  ی براثر منف   و یک  خواهد داد  ش یها را در طول زمان افزااتی مال  انیجر  یفعل

  دهد.یرا کاهش م ی کند که مصرف خصوصیم
برای   تقاضا  تولید،  با تحریک  باعث  نیرویاین شوک  و  افزایش داده  را  کار و سرمایه 

 74/0های واسطه را به میزان  شود، همچنین سود بنگاهافزایش دستمزد و نرخ اجاره سرمایه می
می  درصد سرمایهافزایش  اما  میزان  دهد  به  خصوصی  بخش  کاهش    درصد  47/0گذاری 

بدلیل  می دسترسیابد،  در  اعتبار  شوک  کاهش  از  ازدحام،    ناشی  اثرات  کاهش  و 
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شاخص حقیقی قیمت سهام نیز از کانال   .خواهد داشت ادامهچند فصل   یبرا یگذارهیسرما
 گیرد.تأثیر منفی از این شوک قرار میتحت  نهایی، Qکاهش 

   مخارج دولتبرابر شوک سازی شده درالعمل متغیرهای شبیهوابع عکست .7 جدول

  

  
 منبع: یافته های تحقیق 

گریزی، با ایجاد    (، شوک مخارج دولت در تمامی مقادیر پارامتر ریسک7)مطابق جدول
تا    9کند و از دورۀ  دوره صرف منفی را تولید می  9کواریانس مثبت بین مصرف و تورم، تا  

توان بیان نمود  کند، بطور کلی میرسیدن به نقطه باثبات صرف مثبت کوچکی را تولید می
 که این شوک قادر به توضیح معمای صرف سهام مهرا و پرسکات نیست. 

 شوک درآمد نفتی
  درصد  005/0در مواجه با تکانه درآمد نفتی به اندازه یک انحراف معیار، تورم بصورت آنی  

افزایش می افزایش تورم، تقاضای پول  کاهش و سپس  به  و    درصد  15/0یابد، در واکنش 
 درصد   08/0را به میزان  نفتی  تولید غیریابند. این شوک،  افزایش می  درصد  15/0حجم پول
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کار  شود. عرضه نیرویکار و دستمزد میداده که منجربه کاهش تقاضا برای نیروی  کاهش 
ت اعطایی به بخش خصوصی منجر لا تسهی یابد. تکانه مذکور با اثرگذاری بر  نیز کاهش می

افزایش   میزان  به  به  سرمایه   33/0بخش خصوصی    گذاریسرمایه و    درصد  005/0انباشت 
گذاری بخش  دهد. افزایش تقاضا برای سرمایهمدت را افزایش میمیان  تولیدشده و    درصد

رغم  های اخیر علیخصوصی اثر مثبتی بر شاخص حقیقی قیمت سهام خواهد داشت. در سال
بهرهافزایش درآمد نفتی،  و  های  نجفی  که  است  همان چیزی  این  است  یافته  وری کاهش 

( نیز به آن اشاره کردند، دلیل این امر ناشی  1395گل )آبادی و ساری( و شاه1392همکاران )
از مدیریت نامناسب منابع درآمدی در کشور ایران و عدم هدایت این منابع به سمت گسترش  

انسانی و تحقیق و توسعه می به  بازار سرمایه  منجر  منابع درآمدی،  نامناسب  باشد. مدیریت 
مولد   دانش  کاهش  خلق  به  منجر  نهایت  در  و  شد  نخواهد  محور  دانش  اقتصاد  تحقق  و 

 شود. وری میبهره

 درآمد نفتی برابر شوک سازی شده درالعمل متغیرهای شبیهوابع عکست. 8 جدول

  

  
 منبع: یافته های تحقیق
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شود  گریزی بالاتر، صرف بیشتری تولید می(، در مقدار ضریب ریسک8مطابق جدول)
 تواند معمای صرف سهام مهرا و پرسکات را مطرح کند.میکه 

 شوک قیمت سهام 
به شاخص معیار  انحراف  اندازه یک  به  بنگاه  اگر شوکی  قیمت سهام وارد شود، سود  کل 

می  درصد  47/4ایواسطه میافزایش  موجب  و  سرمایهیابد  برای  تقاضا  که  گذاری  شود 
افزایش یابند، افزایش تولید باعث    درصد  7/0و تولید    درصد  86/2خصوصی به میزان  بخش 

کار و سرمایه افزایش یافته و در نهایت دستمزد و نرخ بهره حقیقی  شود تقاضا برای نیرویمی
 را زیاد خواهند کرد.  

   قیمت سهامبرابر شوک سازی شده درالعمل متغیرهای شبیهوابع عکست. 9جدول

  

  
 منبع: یافته های تحقیق

یابد، این  پول نیز در ابتدا کاهش و سپس برای رسیدن به مقدار پایدار خود افزایش میحجم 
می افزایش  آنی  بصورت  اثر شوک  در  تورم  از  درحالیست که  بعد  و  دوره کاهش    4یابد 
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تواند نوسان در مصرف بدلیل اثر ثروت  یابد، دلیل افزایش مجدد تورم میمجدداً افزایش می
شود و در صورت ادامه  باشد )افزایش شاخص قیمت و بازده سهام موجب افزایش مصرف می

می افزایش  تورم  مصرف،  افزایشی  پارامتر  روند  مختلف  مقادیر  در  جدول  مطابق  یابد(. 
قیمت  ریسک مثبت شاخص  ایجاد کواریانس  با  قیمت سهام،  مثبت  اعمال شوک  گریزی، 

  بلندمدت تا تعادل  10و همچنین از دوره  4سهام با تورم )از لحظۀ وارد شدن شوک تا دوره 
دورۀ   )تا  و مصرف  تورم  منفی  و کواریانس  و مصرف   10متغیرها(  تورم  منفی  کواریانس 

بازا  در  مثبت  تورم(  دارد(، صرف سهام )صرف ریسک  در حالت  وجود  تولید شده که  ر 
 تواند معمای صرف سهام مهرا و پرسکات را نشان دهد. گریزی بالا میضریب ریسک

 گیري . نتیجه5

ایران می بر  هدف مطالعۀ حاضر بررسی معمای صرف سهام در  با تمرکز  باشد. این مطالعه 
منطبق با  ارتباط بین بخش حقیقی و مالی، به تصریح یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

ر پارامترهای  یدامق   ازخانوارها  شرایط اقتصاد ایران پرداخت، مدل تصریح شده با فرض اینکه  
در ایران   صرف سهام  یمعماکافی دارند توانست  اطلاعات  و عادات مصرفی   گریزیریسک

، عرضه  سهام  متی شاخص ق   ، یمخارج دولت، درآمد نفت   ،تکنولوژی  ی هاتکانه  با اعمال  را
  مورد بررسی قرار دهد. نتایج نشان داد   و مصرف  ها ییدارا  ی بازده   ها برپول و اثر این تکانه

پارامتر ریسک مقدار  نوسانات کمتری  در  پذیرش، مصرف  قابل  از محدودۀ  بالاتر  گریزی 
( استدارد  عادات  وجود  امر  این  آنجاییدلیل  از  بنابراین  ناگهانی  که  (  تغییرات  خانوارها 

ا ندارند  دوست  را  نیرویمصرف  عرضه  در  تغییر  با  را  تغییرات  پس ین  خرید کار،  یا  انداز 
های درآمد . نتایج همچنین نشان داد که، با اعمال تکانهکننددارایی بدون ریسک جبران می

ریسک پارامتر  مقدار  در  تکنولوژی  و  سهام  قیمت  قابل  نفتی،  محدودۀ  از  بالاتر  گریزی 
میانپذیرش، در کوتاه بلندمدت،  و  تولید میمدت  بالایی  قادر است  مدت صرف  شود که 

ایران را توضیح می یافته ها  معمای صرف سهام در  به  با توجه  به    2دهند.  توصیه هایی که 
گذاران و    -1شود:  می  سیاست  مصرفی  عادات  همچون  ساختاری  پارامترهای  به  توجه 

عدم توجه به این موضوع گریزی زیرا خانوارها از مقدار این پارامترها اطلاع دارند و ریسک
سیاست سیاستی  اهداف  بر  سوعی  اثر  است  باشد.  ممکن  داشته  وجود    - 2گذاران  اگرچه 

می  بالا  سهام  سرمایهصرف  برای  خوبی  مشوق  به  تواند  نسبت  ریسکی  دارایی  در  گذاری 
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تواند باعث کاهش  دارایی بدون ریسک در شرایط نامطمئن است، اما وجود صرف بالا می
ریسک و  سرمایهنااطمینانی  این گریزی  از  شود.  سیاستگذاران  اجرای رو  در  باید  گذاران 

به نحوی عمل کنند که کمترین نوسان را در شاخصبرنامه های کلان  های اقتصادی خود 
  ایجاد نمایند و نااطمینانی در جامعه را کنترل بکنند.
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بررسی اثر تکانههای قیمت نفت  (.  1398زین الدینی، شبنم، کریمی محمد شریف و خانزادی، آزاد. ) 
 .  145- 169(، صفحات  50) 14، فصلنمه اقتصاد مالی،  برعملکرد بازار سهام ایران 

کل عوامل    ی نفت بر بهره ور   م ی مستق   ر ی و غ   م ی اثرات مستق   . ( 1396گل، سارا )   ی ابوالفضل و سار   ، ی آباد شاه 
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آشیان  مجازی  متغیرهای  و  متغیره  دو  گارچ  علوم  ای   ه چارچوب  رشته  دکتری  رساله  فازی. 
 اقتصادی، دانشکده اقتصاد مدیریت و علوم اداری دانشگاه سمنان.  

فخرالدین.)  با شکل 1395فخرحسینی، سید  حقیقی  تجاری  ادوار  مدل  برای  (،  حلی  راه  عادات:  گیری 
 . 169- 141(،  3) 11معمای صرف سهام. فصلنامه مدلسازی اقتصادی،  
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 . 1- 28:  3،  مدلسازی اقتصادی   قات ی فصلنامه تحق .  ران ی ا 

معمای صرف سهام در بورس اوراق بهادار    (، 1393) .  رضا کشاورز حداد، غلامرضا و اصفهانی، محمد 
،  18سال   ، های اقتصادی ایران فصلنامه پژوهش تهران در چارچوب آزمون های تسلط تصادفی.  

 . 1- 40،  56شماره  

 ( رضا.  روشن،  و  نبی.  محمد  تاش،  شهیکی  اعظم.  گذاری  1395محمدزاده،  قیمت  مدل  تعدیل   ،)
 فصلنامه مصرف بر اساس تابع ترجیحات مارشالی) مطالعه موردی ایران(.  ای   ه سرمای های  ی دارای 

 . 7- 42،  ( 25)  ، اقتصادی  مدلسازی  تحقیقات 
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،  ( دار ی توسعه پا )رشد و  ی اقتصاد   ی ها فصلنامه پژوهش .  ران ی در ا   ی ور و بهره   ی نفت   ی درآمد ها   ن ی ب 

15 (4 ،)143 -172 . 
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