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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 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 high equity premium can explain the equity 

premium puzzle in Iran.  
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  چکیده

تئوري    نظريدر ادبیات  شود.  صرف ریسک سهام از تفاوت بازدهی دارایی ریسکی سهام و بازدهی دارایی بدون ریسک حاصل می  شکست 

  چارچوب در  مهرا و پرسکات   این معما نخستین بار توسط   .شهرت یافته است، به معماي صرف سهام  بالا  سهامریسک  مالی جهت توضیح صرف  

از این    . بازدهی سهام به قدري بالا است که نوسان رشد مصرف واقعی قادر به توضیح آن نیستکند که  و  بیان می  شدمعرفی    C-CAPM  مدل

شوند. هاي مالی  به شکست منتهی میآورد که در مواجه با داده هایی را فراهم میي اصلاح مدلزمینه   که  داردجهت اهمیت    آنمعما از    بررسی  رو

یک مدل   ، به تصریحبین بخش حقیقی و مالیبا تمرکز بر ارتباط   . این مطالعهاست  بررسی معماي صرف سهام در ایران  ي حاضرمطالعههدف  

DSGE تکنولوژي  يهاتکانه  اعمالبا  را در ایران صرف سهام يمعماقادر است  تصریح شدهمدل  ؛است پرداخته ایران اقتصاد منطبق با شرایط، 

نفت اثر    عرضه پول،  سهام  متیشاخص ق   ،ی مخارج دولت، درآمد  بررسی قرار    و مصرف  هایی دارا  یبازده  بر   هااین تکانهو   . نتایجدهدمورد 

، ي قابل قبولو خارج از محدوده   گریزي بالا، درآمد نفتی و قیمت سهام در مقدار پارامتر ریسک تکنولوژي   هايکه شوك  حاصل شده نشان داد

  . دهندبتوضیح      در ایران را   مدت معماي صرف سهاممدت و بلندمیان  مدت،کوتاه توانند درمی   و ایجاد صرف سهام بالا  هموارسازي مصرف   ضمن

  

  ، مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی، تورم.C-CAPMمعماي صرف سهام،   هاي کلیدي:واژه 

      JEL :.E32 ,J22, B32, C15بندي طبقه
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 مقدمه   .١

ي هاچرخه  تبیینهاي تجربی اقتصاد کلان و  داده  توجیهدر  که    موفقی است  الگوهاياز جمله    رشد نئوکلاسیک  الگوي

هاي  نمونهیکی از بهترین    شود.هایی روبرو میشود با چالش مواجه می  هاي مالیبا داده  زمانی که، اما  گذار بودهتأثیرتجاري  

چالش سهام این  معماي صرف  که   ،  (  توسط   است  پرسکات  و  است)  1985مهرا  شده  مدل    آنها .  ارائه  از  استفاده  -Cبا 

CAPM   هاي نئوکلاسیک استاندارد اقتصاد  مدلدر  صرف سهام تجربی بزرگتر از صرف تحمل ریسک    نشان دادند که

تاکنون    فراهم نمود.  نئوکلاسیک  هاي استاندارداصلاح مدل  براياي را  زمینه ،  ي صرف سهاممعمااز این رو    ؛استمالی  

 برخی از مطالعات  هایی جهت حل معماي سهام صورت گرفته استحلبا رویکرد اصلاح مدل و ارائه راه  مختلفی  مطالعات

  ١کمپل و کوکران   يمطالعههمانند  (  معماي صرف سهام پرداختندحل  به    ،با وارد کردن رکود اقتصادي بعنوان متغیر حالت

معماي صرف  را در پیش گرفتند و    رویکرد اصلاح در ترجیحات،  با وارد کردن عادات مصرفی  برخی دیگر    ،)) 1999(

ضریب  کردن    با تفکیک  نیز  )1991(  ٣ن یو ز  نیاپست  ؛)) 1990(  ٢دس ین یستانتنکو  همانندقرار دادند (ارزیابی    مورد  سهام را

توسط   تحقیقاتینیز    ایرانکشور  در  .  ندبه دنبال حل معماي صرف سهام بود  نرخ ترجیح زمانی  وریسک گریزي نسبی  

 C-CAPMدل  مدر    تغییراتیانجام  با    ) انجام شده است. آنها 1396(  عرفانی و همکاران  و  )1395محمدزاده و همکاران (

توان به نادیده گرفتن ارتباط بخش  از جمله نقاط ضعف این مطالعات می  .پرداختند معماي صرف سهام در ایران    ارزیابیبه  

اشاره  گذاران  سرمایه  هايگیريتصمیم  در  کلاناقتصاد  متغیرهاي  نوسانات  حقیقی و مالی و همچنین عدم توجه به نقش  

متناسب با شرایط اقتصاد )  DSGEالگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی(یک    ي حاضر با طراحیکرد. در این راستا مطالعه

هدف این مدل بررسی معماي صرف سهام به شکل واقع  تر  سعی در اصلاح این نقاط ضعف نموده است. به بیان دقیق   ایران

پاسخ به تکانه را    ها و مصرف بازده دارایی  چراکه نوسانات   تراست،گرایانه مدل مورد بررسی قرار در  هاي وارد شده  در 

    ) گرفته شده است.2015( 4کزاب و مارشال يمطالعهي اصلی این مدل از ایده دهد.

ارائه مبانی نظري بخش  ارتباط  ي  نحوهمعماي صرف سهام،    سازماندهی مقاله بدین قرار است: در بخش دوم بعد از 

. در  اختصاص داردپژوهش هاي داخلی و خارجی پیشینهبه انتهاي این بخش ، شده است بیان حقیقی اقتصادبخش مالی و 

. بخش چهارم تحلیل نتایج مدل و  شده استپرداخته    DSGEبه تصریح یک مدل نئوکینزین در چارچوب    بخش سوم 

    .یافته استاختصاص  ور گذاران کشگیري و ارائه پیشنهاد به سیاست بخش پنجم به نتیجه

  . مبانی نظري 2

در ارتباط با تخصیص منابعشان است. انتخاب    افراداي  در اقتصاد مالی، مسئله انتخاب بین دوره  مهمهاي  یکی از موضوع

در انتخاب سبد دارایی خود،  باشد  گریز  ریسک  ،گیرندهتصمیم  فرد  اگر ي ریسک و بازدهی است.تأثیر دو مؤلفهآنها تحت

 سهامداران مصرف    زیرا  ؛کندمطالبه می  نسبت به دارایی بدون ریسکسهام    ریسکیبراي دارایی  را  بالاتري    بازدهی نرخ

و همکاران، ابراهیمی  (  است  دارایی بدون ریسکدارندگان    تر از مصرفثباتبی  داشته وارتباط بیشتري با بازده اضافی  

 
1. Campbell & Cochrane 

2. Costantinides 

3. Epstein & Zin 

4  . Kaszab, L & Marsal, A.  



یا پاداش  سهام ریسک صرف شود، تحت عنوان مطالبه میدر بازار سهام که بازده اضافی این  ؛)2014، 1منا و تیرلی  ؛1390

با ریسک  .شودشناخته می   2تحمل ریسک  را  پاداش تحمل ریسک  اقتصاددانانی که  سرمایهاولین  گذاران مرتبط  پذیري 

توسط ) CAPM-C(   اساس مصرف  گذاري دارایی بربعد از آن مدل قیمت  ؛بودند)  1964(  4) و پرت1958(  3توبین   کردند

بستگی دارد  تغییرات مخارج مصرفی    به سهام   یتغییرات بازده  مطرح شد. در این مدل)  1978(  5) و لوکاس1979بریدن (

باریسک  صرف    و انتظار  مورد  به  سهام  بازده  توجه  مصرف   یکوواریانس  و  می  سهام  متغیر(   کندتغییر  این  ،  ضریب 

مهرا  توسط  مشهورترین معماي بازار سهام یعنی معماي صرف سهام  بعد از بریدن و لوکاس،  .  است)گریزي نسبی  ریسک

  که در بخش بعد به تشریح آن پرداخته شده است.   شد مطرح )1985( 6و پرسکات 

    پرسکات و  مهرا استاندارد ترجیحات  تابع در چارچوب معماي صرف سهام .1.2

ذکر شد،   که  پرسکات  همانطور  و  بار مهرا    بر   مبتنی  نئوکلاسیک  استاندارد  مدل مصرف  از  استفاده  با  )1985(نخستین 

 خانوار ترجیحات ،)1978( لوکاس مدل اصلاح با  آنها  ؛کردند مطرحرا معماي صرف سهام  ،زمانیبین مصرف سازيبهینه

  : کردند ارائه زیر صورت به تصادفی مصرف مسیر در را

 ��[∑ ���(��)]    .    0 < � < 1�
���  )1(                                                                                                                       

tc  و  سرانه  مصرف  رشد  نرخ  β  با  شرطی  انتظارات  عملگر  ��  .دهد می  نشان  را  مصرف  براي  خانوارصبري  درجه بی 

  :باشدمی زیر صورت به ثابت نسبی گریزيریسک مطلوبیت تابع. است صفر زمان در در دسترس اطلاعات

U(C, �) =
��

�����

���
     .     0 < � < ∞  )2  (                                                                                                                 

 سود  ty  کنید  فرض.  است  نسبی  گریزيریسک  ضریب  اي مصرف یابین دوره  جایگزینی  کشش  معکوس  α  پارامتر

 بگیرد   تصمیم  کنندهمصرف  اگر.  شودمی  مبادله  مصرف  واحد  هر  در  tp  قیمت  به  سهم  یک  و  باشد  تولیدي  واحد  سهام

 تنزیل  با  بنابراین.  است  t(cÚtP(  با   برابرفعلیش    مطلوبیت  تابع   در  ضرر  مقدار  کند،  موکول  بعدي  دوره   به   را   خود  مصرف

 حاصل جاري  دوره  در  اضافی  سهام  واحد  یک  خرید  از که   بعدي  دوره   در  افزایش مصرف   ناشی از  انتظار  مورد  مطلوبیت

  t+1(CÚ)t+1+yt+1[(ptEβ [(با   برابر  بعدي  دوره  در  شمطلوبیت  تابع  انتظاري  مقدار.  کندمی  جبران  را  ضرراین    شود،می

  :که بصورت باشند برابر یکدیگر با باید مقادیر این ،دارایی گذاريقیمت رابطه مبنايو بر  آلدر حالت ایده .است

��U� (��) = βEt�(���� + y���)U� (����)� )3(                                                                                                       

  شود: می بیانبصورت زیر  ریسک بدون دارایی و سهام دارایی براي)، 3( رابطه

 
1  . Menna, L. and Tirelli, P . 

هاي حقیقی (تعدیل شده توسط تورم) بازار سهام تهران و  اختلاف میانگین بازده از  ، این رقم    باشدمی درصد  2/5عادل  م   در کشور ایرانصرف سهام میزان  .  2

بازدهی   نرخ  سپردهمیانگین  بانکی  حقیقی  فصلی  هاي  زمانی  بازه  استبدست    1372-1400در  در  آمده  تحقیقات  با  ،  مطالعهاین  .  به    و   کشاورزاستناد 

بانکی   میانگینبصورت  (  بانکی  هاي، از نرخ سپرده )2008(مهرا    ،)2012(  پروسپري   و  دونادلی  و )  1396(عرفانی و همکاران    ،)1393(اصفهانی نرخ سپرده 

موجود در  هاي آماري  داده   انتخاب این نرخ بدلیل دسترسی بهشده است.    استفاده  ریسک  بدون  جایگزینی براي نرخ دارایی  بعنوان  ،)مدتساله و کوتاه یک

  سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران است. 

  

3. Tubin. 
4 . Pratt. 
5 . Lucas, Robert. E. 
6 . Mehra, R., and Prescott . E. C. 
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�� (��)
��.����    ,   1 = ���[M�����.���]  , M��� =
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�� (��)
 )4(                                                   

1=���[
�� (����)

�� (��)
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  و بصورت  سهام  بازده  رخن  ���.��  ،در روابط فوق
(���������)

��
 بدون   دارایی  خالصخ  نر  ���.��  است؛ همچنین  

برابر    ریسک
�

��
  بازده  که   داد  نشان  توانمی  جبري،  روابط  از  استفاده  با     .)است  ریسک  بدون  دارایی  قیمت  �q( باشدمی  

  :1با  است برابر سهام دارایی انتظار مورد خالص

 ��[��.���] = ��.��� + ��� �
��� (����),��.���

��[�� (����)]
�  )6 (                                                                                             

  به   ریسک  و   است  ریسک  تحمل  بعلاوه پاداش   ریسک  بدون   دارایی  بازده  برابر  سهام  انتظار  مورد  بازده)،  6در رابطه ( 

آیا " که  این سوال) براي پاسخ به 1985مهرا و پرسکات (. دارد بستگی مصرف  نهایی مطلوبیت  و دارایی بازده کوواریانس

ایجاد شده را توضیح  بتواند صرف سهام  تا  است  بالا  اندازه کافی  به  و مطلوبیت نهایی مصرف  دارایی  بازده  کواریانس 

 فروض استاندارد زیر را براي محاسبه صرف سهام در نظر گرفتند:  "دهد؟

 نرخ رشد مصرف برابر    -
����

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

����

��
= t+1z  که داراي باشند، بطوريمی 

 . هستند توزیع مشابه و مستقل 

- )t,z t(x توان گفت است بنابراین مینرمال ي وقفهبا  مأداراي توزیع تو)e,t, R t(x  نرمال  يوقفهبا داراي توزیع نیز

 باشند. می

  :شودحاصل میبصورت زیر ) 7( هرابط در نهایت، )3ي (رابطه  با توجه بههاي فوق و با در نظر گرفتن فرض

Ln E(��.�+1) – ln ��.�+1  =  ασx,z  → ln (E��.�+1)– ln ��.�+1  =  ασ x,Re  

  �
���� � ����������/� �� ��

�

σ x,Re  = cov(lnx ,lnR�)
 

�⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯�    

 Ln E(��.���) − ln  ��.���= α cov (ln x, ln Re)                                                                                                                  (7)  

رابطه فوق  رشد   نرخ  کواریانس  در  گریزيریسک  ضربحاصل  ازاست که    صرف سهام  tE)���.��−( ���.��،در 

ریسک را  هاي دارایی ریسکی و بدون . مهرا و پرسکات نشان دادند که اگر بازده آیدمی  دست   به   دارایی  بازده   و  مصرف

گریزي محاسبه شده بیشتر از مقدار  جایگذاري کنیم، ضریب ریسک  C-CAPMهاي تاریخی، در مدل  توجه به دادهبا

گریز  مصرفی، خانوار باید بسیار ریسککه جهت تطابق بازده بالاي مشاهده شده با رفتار  آنها بیان کردند  نرمال آن است؛

معماي صرف سهام موضوع همان  این  ؛  غیرمعقول است  10تا    2گریزي بسیار بالا و خارج از محدوده    ریسک  اما  ،باشد

    .)2020، 2(ارس است

عوامل ریسکی و برخی دیگر    ي معماي صرف سهام مطالعات متعددي انجام شده است. برخی از این تحقیقاتدر زمینه

غیر براي توضیح صرف سهامعوامل  را  که    .اندکرده معرفی    و معماي صرف سهام  ریسکی  عوامل ریسکی  به  مطالعاتی 

  : نداهارائه دادمعماي صرف سهام  برايرا  حلراهدسته  ، نهتمرکز داشتند

این تئوري به تلاش براي هایی جهت حل معماي صرف سهام پیشنهاد دادند.  حلدسته اول: با اصلاح در ترجیحات، راه

گیري پردازد. این حالت مشابه شکلکند، میاصلاح ترجیحات عاملی که بشدت از نتایج نوسان در مصرف اجتناب می

 
  ) مراجعه شود.1985و  مهرا و پرسکات (  ) 2003مهرا (ي بیشتر به مطالعات . براي مطالعه  1

2. Aras, A. 



است.   زمینه  عادات  این  در  که  شدهمطالعاتی  از:انجام  اند  عبارت  تا1990(  ١آبل   اند  و  بنارتزي  و 1995(  ٢لر )،  )، کمپل 

   ).1991( ٥ن یو ز نیاپست ) و 1990( ٤دس ینیکوستانت)، 1999( ٣کوکران 

اقتصاد راهمفهوم  از  یکی  محور  تولید  میحلهاي  مطرح  اول  دسته  چارچوب  در  که  است  ادبیات  شود.  هایی  در 

شود. جهت مشخص نمودن هاي تجاري مطرح میسیکلگذاري دارایی مبتنی بر تولید، حقایق تجربی بازار مالی و  قیمت

از مدل موارد  میاین  استفاده  تصادفی  پویاي  عمومی  تعادل  است    شود.هاي  گرفته  صورت  زمینه  این  در  تحقیقاتی که 

  ) است. 2005( 8)، گیوونن2001( 7)، بلدرین و همکاران 1998(6همچون جرمن 

از  )1995( 9براون و همکاران . مطالعات نمودندحل ارائه (اریبی) بقا را بعنوان راه  سوگیريها برخی پژوهش دسته دوم: 

  است.   دستهاین 

؛ )1991(  10و گرتلر   ياگاریآ  تحقیقاتدر  که    اند،کرده  برجستههاي بازار را  نواقص و کاستیمطالعات دیگر  دسته سوم:  

  ) و 1996( 14و لوکاس   تونی؛ ه)2002(  13و همکاران  دسی نیکوستانت ؛  )1996(  12؛ بانسال و کلمن )2000(  11آلوارز و ژرمن 

  ) قابل مشاهده است.  2001( 15گراتان و پرسکات مک

شده   اصلاح یاحتمال يهاعیاست که توز ) 2006( 17) و بارو 1988( 16ریتز  مانندی شامل مطالعاتاین دسته  :چهارم دسته

برا فاجعه  يدادهایرو  رشیپذ  يرا  ارائه  راه  عنوانه ب  18بارنادر اما  بههیسرما  .نداهکردحل  با    یطور منطقگذاران  احتمال و 

اتفاق ن  يفاجعه اقتصاد  کینگران    اندکی که یکی از  . از آنجایی، اما ممکن است رخ دهداست   فتادهیهستندکه اگرچه 

ریسک افزایش و قیمت  رود قیمت دارایی بدونبنابراین انتظار میبار، مطلوبیت نهایی مصرف بالا است؛  هاي فاجعه وضعیت

 دارایی ریسکی کاهش یابد. 

 عنوانه ب  راناقص    يبازارهاقابل بیمه یا  هاي درآمدي غیروجود شوك این دسته شامل مطالعاتی است که  :  پنجم  دسته

هایی در این ) بررسی1986(  21ویمنک  ) و1997(  20و لوکاس   تونی؛ ه)1996(  19ی و داف  دسی نیکوستانت؛  دهدیحل ارائه مراه

  زمینه انجام دادند. 

 هددیحل ارائه مراه   بعنوانکنندگان در بازار سهام را  است که مشارکت محدود مصرف  یشامل مطالعات  :ششم  دسته
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با   که  )2000)؛ هیتون و لوکاس ( 1998(  3؛ بساك و کوکو)2002(  2؛ براو و همکاران)2002(  1و همکاران   ویآتاناسمانند:  

ي گذشته بعید است که منجر هاي همپوشان به این نتیجه رسیدند که افزایش مشارکت در دو دههدر نظر گرفتن مدل نسل

  شود.  به کاهش صرف سهام انتظاري شود، اما افزایش تنوع پرتفولیو باعث کاهش چند درصدي صرف سهام انتظاري می

 5) و هیاتون2001(  4که در مطالعه گامبیکس و لایسون   دهدیحل ارائه مراه  بعنوانرا    یمسئله تجمع زمان :  هفتم  دسته

    ) به این موضوع پرداخته شده است.1996( 6) و لینچ 1995(

  ) بررسی شده است.  1996( 7دسته هشتم: صرف نقدینگی است که توسط بانسال و کلمن

) به آن پرداخته شده  2005( 8ي مک گراتان و پرسکات مالیات و مقررات است که در مطالعه دسته نهم: تغییرات در  

  ). 1396و عرفانی و همکاران،  1985، مهرا و پرسکات،  2003(مهرا،  است

تمرکز بر ارتباط بین بخش حقیقی و  و با    اول)  (دسته  رویکرد اصلاح در ترجیحات   در نظر گرفتنبا  ي حاضر  مطالعه

     پرداخته است. DSGEمدل  يبه ارائهمالی 

  حقیقی اقتصاد بخش بخش مالی و ارتباط  .2.2

  قیمت سهام  بر کلان اقتصاد اثر نوسانات متغیرهاي  .1.2.2

  سیاست پولی   - 

و اعتباري  توبین و ثروت)، نرخ بهره (اثر بر سمت تقاضا و عرضه)  Qهاي قیمت دارایی (اثر  طریق کانالسیاست پولی از  

  گذارد. تأثیر می قیمت سهامبر 

 هاي مالیتقاضا براي دارایی، باعث افزایش  نقدینگیاز طریق افزایش  سیاست پولی انبساطی،  اعمال    کانال قیمت داریی:

  این   .شودمیگذاري  و سرمایهتوبین    Qدر نهایت موجب افزایش  که    دهدرا افزایش می   آنقیمت    و   شودمی سهام  مثل  

اثر ثروت موجب افزایش مصرف   کانالاز  و    دهدمیقیمت انتظاري سهام را افزایش  ،  سیاست همچنین با افزایش حجم پول

  )1996، ٩(میشکین  شودو تولید کل می

بهره، باعث افزایش تقاضا کانال نرخ بهره: اعمال    از طریق افزایش عرضه پول و کاهش نرخ  سیاست پولی انبساطی 

شود این دیدگاه مطابق نظریه پولیون است که با افزایش تقاضا براي  براي دارایی سهام و در نتیجه افزایش قیمت آن می

 کند. هاي مالی، قیمت آنها بطور مستقیم افزایش پیدا میدارایی

اعتبا انقباضی، باعث کاهش تقاضا براي تسهیلات دریافتی  کانال  از اعمال سیاست پولی  نرخ بهره ناشی  ري: افزایش 

سیاست پولی انقباضی اثر منفی بر شاخص کل قیمت سهام خواهد شود. پس میها از بانک براي سرمایه گذاري بنگاه

 ). 2015،  ١٠؛ مارتین 1384؛ کشاورز حداد، 1398داشت (ابراهیمی، 
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    تورم -

مردم   هزینهو  تورم موجب کاهش قدرت خرید  زندگیافزایش  بطوريآنها می  هاي  گذاري و فرصت سرمایه  کهشود، 

شدهپس آنها گرفته  از  درآمد    انداز  هزینهو  جاري میصرف  براي  کاهش  با،  گرددهاي    سهامدر  گذاري  سرمایهتقاضا 

سهامشاخص   می   قیمت  و  (زین  یابدکاهش   و تورم بین  همبستگیوجود   يایده  پذیرفتنبا    ).1398همکاران،  الدینی 

را توضیح  م سها صرف بر تورم  اثر توانشود، میدر نظر گرفته می افراد گریزيریسککه زمانی  ،سهام حقیقی هايقیمت

  در شرایط تورمی  يگذار سرمایهبراي انجام   نتیجه  در،  است گریزان تورم افزایش از گریزریسک  عامل کهاز آنجایی  .داد

   )2021 ،1دونبار و آموکو( کندریسک بیشتري می صرف درخواست

    هاي قیمت نفتتکانه -

بودجه  هايتکانه که  کشوري  اقتصاد  بر  (فیلیسنفت  است  تأثیرگذار  باشد  نفت  قیمت  به  متکی  آن  ).  2011  ،2ي 

این جریانات   ،مجموع تنزیل یافته جریانات نقدي آینده استکند از آنجاکه ارزش سهام برابر با  ) بیان می2008(3جرلند 

هاي تکانهاثر رسد که بنابراین منطقی به نظر می ،گیردهاي نفتی قرار میهاي اقتصاد کلان همچون تکانهتأثیر رخدادتحت

نااطمینانی  نوسان قیمت نفت موجب افزایش  ).  2004  ،4(جونز و لیبی   گرددهاي سهام منعکس  قیمت  در  نفتی ریسک و 

گذاري در  براي اینکه فرد ریسک سرمایه  .گذارداثر منفی بر قیمت سهام میو    دهدگذاري را کاهش میسرمایه  ،شودمی

  ). 1398(زین الدینی و همکاران،  بازار سهام را بپذیرد باید صرف سهام بالایی دریافت کند

  اقتصادي. اثر نوسانات قیمت سهام بر متغیرهاي کلان 2.2.2

مهم از  تأثیر  یکی  چگونگی  اقتصاد،  مباحث  سرمایه  نوسانات ترین  و  مصرفی  بر مخارج  سرمایه  است.  بازار  این گذاري 

گذاري  ، سطح مخارج سرمایهگذارياثر سرمایهاز کانال  و  ، مخارج مصرفی بخش خصوصی  اثر ثروتکانال  نوسانات از  

  دهد. قرار میتأثیر را تحت  بنگاه

افزایش قیمت دارایی سهام این نظریه،  مطابق قابل توضیح است.چرخه زندگی مودیگلیانی نظریه  با کانال اثر ثروت  -

  ). 2013، 5(ریزوي  دهدافزایش  افراد را مصرف تواند، میاستیکی از اجزاي ثروت مالی که بعنوان 

اثر سرمایه  - از طریق  کانال  ارزش  توبین  Qگذاري،  افزایشیا روش  توضیح است.  قابل  بازار  ،  قیمت سهام  گذاري 

کند که در نتیجه موجودي سرمایه کل آنها گذاري و استفاده از تجهیزات جدید میها را تشویق به افزایش سرمایهبنگاه

  ). 2005، 6یابد (فورستر افزایش می

 پیشینه پژوهش  .3.2

  هاي خارجی  پیشینه .1.3.2
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مارشال و  مطالعه2015(  1کزاب  در  هزینه)  وارد کردن  با  ایپستیناي  ترجیحات  با  نئوکینزین  مدل  در  بنگاه    2زین  -هاي 

هاي بالاي سهام و اوراق قرضه بدون تخمین توسط گشتاورهاي اول و دوم با  نشان دادند که صرف   DSGEچارچوب  در

  آیند.  متغیرهاي اقتصاد کلان به دست می

به این نتیجه رسیدند که حباب 2017(  3نویل و پیج ها در شرایط رونق بازار نسبت به  هاي قیمت دارایی) در پژوهشی 

بینی  حالت رونق نسبت به رکود توانایی کمتري براي پیشهمچنین کارگزاران اقتصادي درشرایط رکودي بیشتر است.  

گریزي طی زمان و ارتباط آن با شرایط اقتصادي حمایت ي متغیر بودن ریسکهاي پژوهش آنها از نظریه بازار دارند. یافته

    .کندمی

بررسی نوسانات قیمت  ) در پژوهش خود یک مدل ادوار تجاري  2018(  4چن و همکاران  حقیقی ارائه نمودند و به 

متغیردارایی پرداختههاي کلان تحت ریسکها و  بالا  نتایجگریزي   و  زیادنوسانات    گذاري و تولیدسرمایه  ،اند. مطابق 

  اند. گریزي بالا در مدل ادوار تجاري حقیقی داشتهتحت ریسکرا  مصرف و نرخ بازدهی بدون ریسک نوسانات کمی 

هاي  بینی فعالیتگذاران را بعنوان شاخصی جهت پیش گریزي سرمایهاي ریسک) در مطالعه2018( 5فاسینی و همکاران

گزارش شده است. نتایج   10تا    2گریزي در پژوهش آنها در محدوده  اقتصادي آمریکا یاد کردند. مقدار پارامتر ریسک

  شود.  هاي اقتصادي آتی مینسبی منجر به کاهش فعالیت گریزي مطالعه آنها نشان داد که افزایش ریسک

گذاري دارایی با ترجیحات بازگشتی و نوسانات تصادفی: یک  قیمت  عنوانتحت"اي ) در مطالعه2019( 6راپاچ و تان 

این تحقیق  نتایج    نمایند.از روش حداکثر درستنمایی در تخمین بیزي استفاده می  "آنالیز بیزي تعادل عمومی پویاي تصادفی

تواند رفتار گریزي بالا به درستی میکه مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی تحت ترجیحات بازگشتی و ریسک نشان داد

  بازده دارایی و معماي بازار سهام را تبیین نماید.  

 يها رفتار آنها در دوره  حی در توض  يد یافراد نقش کل  يز یگرسکیمعتقدند که ر  يالعه) در مطا2021(  7نبار و آموکو ود

  ر یسهام تأثصرف  بر    تواندیاست که م  ینرخ تورم عامل مهم  نیدر دوران رکود دارد. همچن  ژهیبه و  يمختلف اقتصاد

؛ ابدییم شیآنها افزا  يزی گرسکیر  ابد،ییتورم کاهش م  شیبا افزا  ادعوامل در اقتص  دیکه قدرت خرییبگذارد. از آنجا

شان را  دیقدرت خرنه تنها کنند که یم يگذار هیسرما یی هاییحفظ ارزش پول خود در دارا يبرا عوامل صورت  نیدر ا

براهیسرما  نیبنابرا  آن نیز شود.  شیافزا  حفظ کند بلکه باعث   د یتورم با  سکیر  رشیو پذ  يسهامدار  يارتقا  يگذاران 

  کنند.  افتیدر يشتریب صرف سهام

به بررسی    "آیا معماي صرف سهام در ایران وجود دارد؟"اي با عنوان  ) در مطالعه2023(  8و همکاران   جونقانی  زارع

مهرا و پرسکات   C-CAPMکه در چارچوب مدل  ي آنها نشان داد. نتایج مطالعهپرداختندمعماي صرف سهام در ایران 

وجود معماي صرف سهام از  تواند  میاین ضریب    که    شودمی  برآورد  منفیمقداري    ،گریزي نسبی) ضریب ریسک1985(

  10  مقدار  گریزي نسبی بالاتر ازضریب ریسک،  )1999در چارچوب مدل کمپل و کوکران (   همچنین  بدهدخبر  در ایران  
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منطقی از مقدار  توانستند، عادات مصرفی برونزابا وارد کردن   آنها  در ادامه. کند  تأییدرا وجود معما در ایران تواند مینیز 

   و معماي صرف سهام در ایران را حل کنند. بدست بیاورند راضریب ریسک گریزي نسبی 

  هاي داخلی پیشینه .2.3.2

اساس گذاري دارایی برمدل قیمت  واساس مصرف  گذاري دارایی بر) به مقایسه مدل قیمت1394(  زاده و همکارانمحمد

بازار   H-CCAPM  نسبت به  C-CAPM  مدلرسیدند که    نتیجهآنها به این  پرداختند.    مصرف مسکن در توضیح بازده 

پس وجود معما   بودگریزي مثبت و خارج از بازه قانونی  دو مدل ضریب ریسک  کند. در هرسهام تهران کاراتر عمل می

 . کردند یید أترا در ایران 

حلی براي معماي صرف  گیري عادات: راهشکل   عنوان مدل ادوار تجاري حقیقی با  اي با) در مطالعه1395فخر حسینی (

نشان داد که پاسخ متغیر مصرف و دارایی بدون ریسک در مواجه با شوك تکنولوژي   سهام را بررسی کرد. نتایج مطالعه

به خود میکه ضریب ریسکزمانی نسبی مقادیر مختلفی را  توان گفت گیرد، افزایش خواهند یافت. بعبارتی میگریزي 

افزایش میکه مقدار ضریب ریسکزمانی نسبی  از خوگریزي  واکنش کمتري  به شوك  یابد، متغیر مصرف  پاسخ  د در 

  تکنولوژي نشان خواهند داد. 

بازه زمانی  C-CAPMدر چارچوب  را  ) وجود معما  1395(  زاده و همکارانمحمد در ایران ثابت  1368-1391براي 

را   C-CAPMانداز، مدل  منفی بدست آمد. آنها با وارد کردن پس حاصل شده مقداري  گریزي  کردند. ضریب ریسک

 گریزي مثبت و در بازه مجاز قرار گرفت. تعدیل کردند و ضریب ریسک

مجازي    متغیر  و  متغیر  مدل گارچ دو     چارچوب  در  معماي صرف سهام ایران  بررسی  به)  1395(  همکاران  و  عرفانی

  آوردند  دست   به  -C-CAPM،  89/2  استفاده از مدلرا با    نسبی  گریزيریسک  ضریب  مقدار  آنها.  پرداختند   اي فازيآشیانه

به اینکه  .  کردند  رائه   صرف سهام  معماي  حل  برايرا    CCAPM-Fمدل  ،فازي  روش   با استفاده  و با اشاره  در مدل آنها 

 یابد، می   کاهش  اقتصاد،   و  سرمایه  بازار  رونق   دوره  در  و  افزایش  اقتصاد،  و  سرمایه  بازار  رکوددوره    در  نسبی  گریزيریسک

   .دادند قرار بررسی مورد سهام را بازار در بازدهی  نوسانات و اقتصاد  در مصرف نوسانات

  DSGE. مدل 3

  ها مسئله خانوار و بنگاه . 1.3

هایی که خانوار نماینده  حال مطلوبیتارزش ،  است    تشکیل شده  هاي همگنخانواراز  اقتصاد از تعداد زیادي  فرض اینکه    با

  به شکل زیر است:  کندحداکثر میطول دوران زندگی  در

 max �� ∑ �� �
(��������)����

����
+

Ɣ

����
(��)���� −

�

����
(l�)������

���  )8  (                                                                    

1، فراغت   ��از مصرف کالاها  خانوار؛  )8(  يرابطه  مطابق − بیشتر، زمان    ��پول  نگهداري  و    �� (با داشتن پول 

درجه    ℎ،  کار عرضه شدهضریب نیروي  χ  در این رابطه  کند.مطلوبیت کسب می کمتري براي خرید صرف خواهد شد)  

معکوس کشش تقاضاي حقیقی پول و   ��،  مصرف  زمانیمعکوس کشش جانشینی بین  ��،  وابستگی به عادات مصرفی

  .است کار  يمعکوس کشش عرضه ��



کنید بصورت    فرض  نماینده  خانوار  این   ؛باشدگذاري  سرمایهمخارج  و  مالیات مستقیم    ،مخارج مصرفیمخارج  به 

بخشی  همچنین ،گذاري کندسرمایه،  ���هاي بانکی  و سپرده �A سهام  مازاد خود را در منابع تواند خانوار می صورت که

  :خواهد بودبصورت زیر  خانوار و حقیقی ايدورهقید بودجه بینبنابراین  داردمیاز درآمد خود را به شکل پول نقد نگه 

�. �: �� + �� + ��� + ��
�

+ �(��)���� +
�

��
∑

 ��.�
�  �� (�)

��

�
���  =  �1 + ����

�� �
�����

����
+

����

����
+

�������� +
�

��
Ω���

�
+

��

��
�� −

��� 

��
 )9 (                                                                                                                    

 قید  .وجود ندارد  هزینه  اینشود  در وضعیت باثبات فرض می  ،ي تعدیل سرمایه استهزینه  ����ψ(U�)  در رابطه فوق

  شود: بصورت زیر نوشته می نیز موجودي سرمایه

�. �: �� = (1 − �) ���� + �1 − ��(
��

�

����
� )� ��

�                                                               )01    (                   

)��نرخ استهلاك سرمایه و    � که در آن،
��

�

����
� تغییر در موجودي سرمایه ناشی از که  ي تعدیل سرمایه است  هزینه  (

ي نرخ اجاره،  ��   دستمزدخانوار شامل  منابع درآمدي  با توجه به قید خانوار،    دهد.گذاري را نشان میغییر مخارج سرمایهت

��  حقیقی نرخ بازدهی ،گذاري در بانکسپرده به همچنین ست.ا  �� سرمایه
به دوره جاري  از دوره قبل که  یسهام به  و ��

����دي معادل سو  ،شودمنتقل می
�

�.��(   گیردتعلق می   
سود پرداختی به هر     �.���و    ارزش اسمی جاري بازاري سهام  �

  .است) ايسهم بنگاه واسطه 

Ω���
�

= ∑ (��.�
� + ���.�)����(�)�

���                                                                                                     )11 (  

کار (شرط درون زمانی عرضه نیروي  دلات معا،  کردن مطلوبیت خانوارمسئله حداکثر  یابیمعادلات نهایی حاصل از بهینه 

  :  می باشندبه ترتیب بصورت  که    بودهتوبین و تقاضاي تراز حقیقی پول    Qگذاري سهام،  اولر مصرف، قیمت  ،کار)-مصرف

��

��
=

 � ��
��

(��������)���
 )21(                                                                                                                                                     

1 = ��� �(
  ��������  

  ��������
)���

����
��

������
�                                                                                                                )31 (  

اولر) معادله13ي (رابطه بین  مصرف  ي  بهینه مصرف  میدورهاست که تخصیص  نشان  خانوار را  که بطوري  دهداي 

انجام می  ، توجه به نرخ تنزیل و نرخ سودخانوار با   �.��  اگر.  ددهاین تخصیص را 
�� =

��.�
�

��
بیانگر نسبت شاخص قیمت    

  توان نوشت:میباشد کننده ام به شاخص قیمت مصرف jسهام 

��.�
�� =  �����{

������

�����
���

(��.���
�� + ���.���)} )41 (                                                                                                     

شامل سود تقسیمی و ارزش اسمی ( حال کلیه عایدات آتی آن سهم ام با ارزش   jسهم بنگاه  رابطه فوق قیمت هردر  

سهام) برابر است.   بازاري  مدل فرض میجاري  این  براي سهام  شود  در  دوره  �تقاضا  تأثیر  tي  در  شوك  یک  ، تحت 

  کند: پیروي می AR(1)فرآیند  و از بازي ناشی از حباب سفته است. این شوك   �sتصادفی 

�� = ������ + ��
�     ,      ��

� ≈ ���     �(0, ��
2)    )51   (                                                                                

 : باشندمی توبین و تقاضاي تراز حقیقی پول Q به ترتیب) 17) و (16( معادلات

�� =
�� (������)

����
��

[���� ���� − �(����) + ����(1 − �)]                                                             )61  (          

��

��
=  

Ɣ��
���

(��������)���
=

��
��

����
��                                                                                                                 )71 (  



بنگاهشود که  فرض می  در این مقاله، نوع  در بازار رقابت   نهاییکننده کالاي  تولید  بنگاه  .در اقتصاد وجود دارد  دو 

این کند. تابع تولید  خریداري می  ��کالاي نهایی   تولیدبه منظور  را    �.��اي واسطه  هايکالا . این بنگاهکند کامل فعالیت می

 :  استبصورت زیر  بنگاه 

s.t: �� = [∫ ��.�

���

�
�

�
��]�

�

���
� )81(                                                                                                                 

دهد. بنگاه نهایی به کشش جانشینی بین کالاها را نیز نشان می و درجه قدرت بازاري در بازار نهاده �  ي فوقدر رابطه

                                                                             :باشدبودجه می با توجه به قید خود سازي سود دنبال حداکثر

���  ���� − ∫ ��.� ��.���
�

�
→ ��� ∶ ��[∫ ��.�

�−1

�
1

0
��]

�
�

�−1
� − ��.� ∫ ��.���

1

0
                                   )19 (       

  :  )است ام jقیمت نهاده   �.��( زیر است  ، بصورتنهایی سود بنگاهسازي شرط مرتبه اول ناشی از حداکثر

�

���.�
= 0  → ��.� = [

��.�

��
]

−�

�� )02(                                                                                                                                       

تابع تولید بنگاه تولیدبا .  است  تابع تقاضا براي کالاي واسطه )  20رابطه ( کننده کالاي  جایگذاري شرط مرتبه اول در 

  : گرددزیر حاصل می ي نهایی بصورتکنندهیا شرط سود صفر تولید �� قیمت  کل شاخص نهایی، 

��
� = [∫ [��.�

� ]�
���

�
�

�
��]�

�

���     )12(                                                                                                                                      

هاي ها، با ترکیب نهادهاین بنگاه.  کنندانحصاري فعالیت می  بازار رقابت  در  نیز  ايهاي تولیدکننده کالاهاي واسطهبنگاه

 :استبصورت زیر  این بنگاه تابع تولیدکند. تولید می �.��اي واسطه، کالاي کار و سرمایهنیروي

s.t:  ��.� = ��(����.���)�(��.�)���  )22 (                                                                                                                    

1کشش تولید نسبت به سرمایه و  �)،  22ي (در رابطه − نشانگر نهاده  �.��. کار استبه نیروينسبت کشش تولید  �

  . کندام در تولید استفاده می jکه بنگاه  است  ايجودي سرمایهمو ���.��  و  نرخ استفاده از موجودي سرمایه ��، کارنیروي

  کند:          رگرسیون مرتبه اول بصورت زیر تبعیت می که از یک فرایند خود باشدمی تکنولوژيشوك  ��در اینجا 

�� = ������ + ��
�      , ��

� ≈ ���     �(0. ��
�)  )32(                                                                                           

اي با احتمال هر بنگاه واسطه   به این صورت که .  شود) استفاده می1983(1روش کالوو براي تعدیل قیمت از  در این مقاله  

 1)احتمالبا یک و ، گیرددر نظر می قادر به تعدیل قیمت خود نیست و قیمت را با توجه به قیمت دوره گذشتهدرصد  �

- ω)    تعیین کند این به حداکثر رساندن جریان مورد انتظار سود سهام آینده خود    با   تواند قیمت بهینه خود رادرصد می

بنگاه باید در هر   .است t+iاحتمال عدم تغییر قیمت در زمان  �� و قیمت درجه چسبندگی �فرآیند بصورت زیر است: ( 

  ) لحاظ کنددر تابع سود خود  ��دوره 

���  �� ∑ (�)��� .���[�
���

��.���

����
��.��� − ���.���]  

       
���.�������.�����.���
�⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯� ���  �� ∑ ���� .��� [�

���

��.���

����
��.��� − ���.�����.���]  

��.���� ���.��� 

��.���� ��.������⋯���.�  
�⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯� ���  �� ∑ ���� .�+�[

∞
�=0

��.�  

��+�
��.�+� − �

�.�+�
��.�+�]  )42(                                                    

s.t:    ��.��� = [
��.�  

����
]������  )52   (                                                                                                                                      

���  �� ∑ ���� .���[(�
���

��.�  

����
)������� − ��.���(

��.�  

����
)������]  )62   (                                                               

 
1. Calvo 



کل قیمت  ����و آن بنگاهواحد تولیدات قیمت هر ���.��اي؛  واحد تولیدات بنگاه واسطه هر���.�� ي فوق،  در رابطه

���  قیمت سطح بهینه tزمان  فرض اینکه بنگاه در  با .باشدمی هزینه نهایی بنگاه  ����  است.
ا براي رکند و آن تعیین میرا  ∗

  :د بودخواهزیر بصورت  دهد، شرط مرتبه اولدوره بعدي تغییر نمی

�

���.�
= �� ∑ ���� .���(
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)���(1 − �)��.�
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��+�

1−�� 
 )72(                                                                                                     

در دو حالت مورد بررسی  این شرط  . استیابی بنگاه انحصاري شرط بهینهیا منحنی فیلیپس کینزي جدید  )27(رابطه 

�گیرد ( ها را چسبنده در نظر میدوم قیمت  اول بدون چسبندگی قیمت و حالت  حالتگیرد.  قرار می ≠ شاخص  و    )0

  : کندبیان میبصورت زیر را  کننده کالاي واسطههاي تولیدقیمت بنگاه

�� = [∫ ���
�

�
��]

�

���       )28(                                                                               

  :را بصورت زیر نوشت ي فوقتوان رابطهمی با در نظر گرفتن چسبندگی قیمت کالوو

�� =[(1 − �)(���
∗ )��� + �����

���]
�

���                   )92      (                                                                                           

1هاي تعیین شده از نسبت  متوسط قیمت  از ��شاخص قیمت  که در آن   −   tهایی که قیمت خود را در زمان بنگاه   �

��P(کنند  می  تعیین
با فرض اینکه  .  شودحاصل می،  تنظیم نمودندتر  هایی که قیمت خود را در زمان قبلاز بنگاه   �نسبت    ) و∗

منحنی فیلیپس    کنداساس تورم دوره گذشته خود قیمت را تعدیل میهایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستند، بربنگاه

  :خواهد بودبصورت زیر  نئوکینزي

�� =  ᴚ(���) +
�

���
�� ���� +

�

���
 ����  )30  (                                                                                                     

  و پولی  گذار مالیمسئله سیاست. 2.3

، درآمد حاصل از  ���  از خانوارها  یاتیمال يدرآمدها قیاز طر، ��  دولت يهانهیهزکل  شود، حاضر فرض می   مطالعهدر 

نفت اسکناس  و    ��فروش  مرکزيانتشار  بانک  در  د.شویم  نی متأ  توسط  مصرف  با  کامل  جانشینی  فرض  گرفتن  نظر 

  قید بودجه حقیقی دولت، بصورت زیر گذاري خصوصی و دولتی،  خصوصی و دولتی و همچنین جانشینی کامل سرمایه

  :خواهد بود

�� = ��+ ��� +
�������

��
 )13(                                                                                                                                             

��و    یپول  ه یاپ  �� −  شودفرض می  .کند می  منتشردولت    یمال  نیمأت  يبرا  يکه بانک مرکز  ی است مقدار پول  ����

  ند:          نکمیپیروي رگرسیون مرتبه اول بصورت زیر  از یک فرایند خود ��و   ��

�� = �� ���� + ��
�

     ,  ��
�

≈ ���     �(0. ��
�) )23 (                                                                                                

�� =   ������ +��
�      ,   ��

� ≈ ���     �(0. ��
�) )33 (                                                                                               

ابزارهاي رایج سیاست پولی مانند نرخ    باعث شده است تا   قوانین بانکداري بدون ربا   با توجه به اینکه در کشور ایران

با  مطالعه. در این  شود میاستفاده  بعنوان جایگزینپولی  ابزار از قرار نگیرد، استفاده گسترده  مورد یا عملیات بازار باز بهره



(  لمقام پولی عرضه حقیقی پوشود که  میفرض    )1989کولی و هانسن (استفاده از روش  
��

��
  �μ با نرخ  را  در هر دوره )

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

را به حداقل )  ∗

  : ) 35( يرابطه مطابق برساند
��
��

����
��

=

��
��

����
����

∗
��

����
=

�̈�

�̈���
�μ    و      �̈� = �� − ���� + ��          )43(                                                                      

 �̈� =
��

��
  و  tدوره  نرخ تورم  �̈�  است؛ دوره  آننرخ رشد عرضه حقیقی پول در ��و   t يدوره پولی در  عرضه حقیقی 

  .باشددر آن دوره مینرخ رشد تورم  ��

μ� = �� μ��� + ���(�� − ��
∗) + ��(�� − ��

∗)� + ��
�                                                                              )53 (  

 ��
� = ������

� + ��
�    ,   ��

� ≈ ���     �(0. ��
� )                                                                                            

  تعادل .3.3

  :خواهد بودصورت زیر و خدمات به  قید بودجه دولت و خانوار با هم ترکیب شوند، شرط تسویه بازار کالااگر 

�� + ��  = �� + ��
�

+ �� + �(��)��                                                                                              )63(   

مخارج مصرفی خصوصی و   �cمخارج دولت، �g   (مجموع   کلتقاضاي   برابر  )نفتی و نفتی غیر(  کل  تولید  ،در تعادل

i�
                                                            .است و هزینه تعدیل سرمایه) ايمخارج سرمایه �

 حل و تحلیل نتایج مدل  .4

  هاي آماري و کالیبراسیون پارامترها داده  .1.4

(منهاي خالص بدون نفت    هاي فصلی تعدیل شده تولید ناخالص داخلیهاي مورد استفاده در این مطالعه شامل داده داده

مصرف   نفتی،  درآمد  صادرات)، قیمت  بخششاخص  خصوصی،  خصوصی، سرمایه  کننده، مصرف  پولی،  گذاري  پایه 

باشند. دیتاها از سایت می 1400تا فصل چهارم  1372از فصل اول  نرخ سپرده بانکو  قیمت سهامشاخص ،مخارج دولت

معادلات حاصل زدایی شدند.  با فیلتر هودریک پرسکات روند  گیريپس از لگاریتمو    بانک مرکزي ایران گردآوري شدند

اول  از   (  ند.خطی شدبا روش اوهلیگ    ،یابیبهینهشرایط مرتبه  و (1جدول  ثابت مطابق  هاي مقدار) نسبت2)  دهی شده 

  دهند:  را نشان میدر روابط خطی هاي اقتصاد ایران و پارامترهاي کالیبره شده داده

  هاي اقتصاد ایرانداده دهی شده ثابت مطابق هاي مقدار نسبت :1جدول 

 نماد  عنوان  مقدار برآوردي 

61/0 کل به تولید  بخش خصوصی نسبت باثبات مصرف    �̅ / �� 

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

27/0 گذاري خصوصی به تولید کل نسبت باثبات سرمایه    ���  / �� 

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

03/0 ̅�� نرخ بهره ثابت  
��  

015/0 � نرخ استهلاك   = ��� /� 

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

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

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



9/3 اجاره سرمایه به سود بنگاه واسطهنسبت باثبات    �� �/�������� 

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

   مأخذ: محاسبات تحقیق                

  پارامترهاي کالیبره شده  :2جدول 

  پارامتر   مقدار   توضیحات  منبع

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

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

 �� 24/2  عکس کشش تقاضاي پول  ) 1391توکلیان (

 �� 17/2  کار عکس کشش عرضه نیروي  ) 1391توکلیان (

 � 96/0  عامل تنزیل  ) 1391توکلیان (

 �  5/0    مت یق ی درجه چسبندگ ) 1391توکلیان (

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

  ��  35/0  در تابع عکس العمل بانک مرکزي  ضریب خودرگرسیون پول  ) 1400فراهانی و همکاران (

 ��  - 58/1  تابع عکس العمل بانک مرکزي ضریب اهمیت تورم در   ) 1400فراهانی و همکاران (

 ��  - 70/1  مرکزي ضریب اهمیت تولید در تابع عکس العمل بانک  ) 1400فراهانی و همکاران (

 ��  93/3  گذاري کشش هزینه تعدیل سرمایه ) 1393تقی پور (

 ��  0.82  ضریی خودرگرسیون شوك سهام  یافته تحقیق 

 ��  72/0  تکنولوژي  شوك ضریب خود رگرسیون  ) 1388کاوند (

 ��  56/0  مارك آپ شوك  ضریب خودرگرسیون   ) 1393تقی پور (

 ��  01/0  درآمد نفتی   شوكضریب خودرگرسیون   ) 1391(  توکلیان و کمیجانی

 ��  16/0  مخارج دولت   شوكضریب خودرگرسیون   یافته تحقیق 

 ��  57/0  ضریب خود رگرسیون تقاضاي پول  یافته تحقیق 

  نتایج مدل   .2.4

قرار گرفته   نتایج آن مورد تجزیه و تحلیلسازي شده و  شبیه  2داینر   و برنامه  1افزار متلبمدل خطی شده با استفاده از نرم

از  است.   مدل  صحت  ارزیابی  تئوریک    معیارهايجهت  متغیرهاي  گشتاورهاي  ازنزدیکی  ه  ب  کالیبراسیون  حاصل 

مدل با مباحث   روارد شده بهاي  شوك  بهالعمل متغیرها  انطباق توابع عکسو همچنین    گشتاورهاي متغیرهاي دنیاي واقعی،

 هاي واقعی داده  وسازي شده  گشتاورهاي بخش سیکلی متغیرهاي اصلی شبیه  )3(جدول  در  استفاده شده است.تئوریک  

  شده است.  گزارش

  هاي واقعی سازي شده و دادهمقایسه میانگین و انحراف معیار متغیرهاي شبیه : 3جدول 

  عنوان 
  انحراف استاندارد   میانگین 

  سازي شده مقدار شبیه  داده واقعی   مقدار شبیه سازي شده   واقعی داده 

  0.0274  0.0895  0.00000  0.0000  تورم 

  0.0547  0.0935  0.00000  0.0000  گذاري خصوصی سرمایه 

  0.0251  0.0319  0.00000  0.0000  مصرف خصوصی 

 
1 . Matlab 
2 . Dynare 



  0.0785  0.2072  0.00000  0.0000  شاخص قیمت سهام 

  0.0050  0.0763  0.00000  0.0000  سپرده بانک  نرخ

  مأخذ: محاسبات تحقیق               

توانایی که  یه هستندشبنسبتاً نمونه واقعی  و سازي شده مدلمتغیرهاي شبیه و انحراف معیار میانگین  مطابق جدول فوق،

   .کندمنعکس میرا بینی نوسانات متغیرها در پیش مدل نسبی

  هاي آنی  تحلیل پاسخ .1.2.4

، با در نظر گرفتن این نکته که  DSGEمدل  در قالب  ي حاضر به منظور بررسی معماي صرف سهام ایران  در مطالعه

العمل شود؛ توابع عکس تغییرات مصرف به ترجیحات افراد بستگی دارد که در کشش جانشینی بین زمانی مصرف نمایان می

گرفته گریزي مورد بررسی قرار  مقدار مختلف پارامتر ریسک  3در    ،هاسازي شده در پاسخ به شوك آنی متغیرهاي شبیه

می  به شرحمقادیر  این  ؛  است زیر  مطالعه  (باشندجدول  این  اینکه  در  فرض  ریسک  دارمق  ازخانوارها  با  گریزي  پارامتر 

توسط   که  10تا    2ي قابل قبول  با محوریت قرار دادن محدوده  بصورت فرضیاین پارامتر    مقادیر  کافی دارند،اطلاعات  

    شده است): انتخابمطرح شده بود،   ) و سایر مطالعات تجربی1985مهرا و پرسکات (

    مقادیر ضریب ریسک گریزي نسبی: 4جدول 

  مدل سوم  مدل دوم   مدل اول  

  12  5  65/1  گریزيپارامتر ریسک 

  مبناي انتخاب 
  محدوده قابل قبول از کمتر  ضریب  مقدار

  ) 1400فراهانی و همکاران (مطابق  و

در محدوده قابل    ضریب  مقدار

  قبول  

از محدوده قابل   بیشتر ضریبمقدار  

  قبول  

 :تکنولوژيشوك 

گذاري سرمایه  درصد و13.38  سود بنگاه واسطه   ،به اندازه یک انحراف معیار  تکنولوژيدر اثر وارد شدن شوك مثبت  

  به میزان  را خصوصی، موجودي سرمایهگذاري بخش؛ افزایش سرمایهیابدمیدرصد افزایش 6.96میزان به  خصوصی بخش

را    افزایشدرصد  1.78را    غیرنفتی  تولید  و  رصدد  0.10 تورم  نتایج    دهدکاهش میدرصد    0.86و  مطالعات  مشابه  (این 

کار و سرمایه را افزایش داده است). افزایش تولید، تقاضا براي نیروي)  1396نیا و همکاران () و بهرامی1390حسینی(فخر

  شود. میدرصدي نرخ اجاره سرمایه  0.24درصدي دستمزد و 0.52و منجر به افزایش 

��( گریزي بالاتر  در پارامتر ریسک)،  5(  جدولمطابق   = وجود همبستگی منفی بین تورم و مصرف و همبستگی )،  12

مدت،  در وضعیت کوتاهکه    تواند صرف سهام مثبت بالاتري تولید کندمصرف و شاخص حقیقی قیمت سهام می مثبت بین  

نوسان نرخ رشد   ؛ در این حالتکندمدت وجود معماي صرف سهام مهرا و پرسکات را در ایران تأیید میمدت و بلندمیان

در شرایطی که ریسک مصرف کم پایین  مصرف   دارایی ریسکی  اگر  بازده تغییر می  است.  نمایدکند،  بالا را ارائه   هاي 

باشدطوريبه ریسک  بدون  دارایی  بازده  از  بیشتر  ریسکی  دارایی  بازده  آنچهکه  از  بیشتر  بسیار  باید  افراد  داده    ،  در  که 

این نتیجه مطابق یافته مدل  تا معماي صرف سهام قابل رؤیت باشد؛  گریز باشنددهد، ریسکمطالعات تجربی خرد نشان می 

C-CAPM  مراجعه شود). 2012 رودبوش و سوانسون،و  2014منا و تریلی، است (براي مطالعه بیشتر به   



   برابر شوك تکنولوژيسازي شده درالعمل متغیرهاي شبیهوابع عکست :5جدول

    

    

  تحقیق مأخذ: محاسبات    

  ي پول:شوك عرضه 

شود، نرخ بهره بصورت آنی افزایش و سپس کاهش معیار به عرضه پول وارد می در اثر شوکی که به اندازه یک انحراف

یابد (اثر نهایی این شوك کاهش نرخ بهره است)؛ تقاضاي پول در جهت معکوس عمل کرده و در ابتدا کاهش و سپس  می

درصد و موجودي 0.65میزان  خصوصی را بهگذاري بخشگی ناشی از این شوك، سرمایهیابد. افزایش نقدینافزایش می

شود همچنین تولید به درصدي شاخص حقیقی قیمت سهام می0.45دهد و باعث رشد  درصد افزایش می0.009سرمایه  

کار، افزایش تولید، تقاضا براي نیرويیابند. این شوك با  درصد افزایش می1.17هاي واسطه  درصد و سود بنگاه   0.22میزان  

 مشابهدهد. افزایش تورم ناشی از این شوك موقتی است. این نتایج  را نیز افزایش می   دستمزد حقیقی، هزینه نهایی و تورم 

. نتایج  باشدمی)  1397نیا و همکاران () و بهرامی1386)، جعفري صمیمی و همکاران (1389زاده و کمیاب (قلی  تحقیقات

موجب افزایش شاخص  پول)    (شوك مثبت عرضهرشد عرضه پول و حجم نقدینگی    دهد کهنشان می  دیدگاه نظري  ابقمط

شود. از یک سو، سیاست پولی انبساطی . این شوك از دو مسیر باعث افزایش قیمت سهام میشودها و بروز تورم میقیمت

گذاري در دارایی مالی سهام را تقاضا براي سرمایهتوبین)،  Qگذاري (افزایش با  افزایش حجم نقدینگی، از کانال سرمایه

شود و از سوي دیگر اعمال سیاست پولی انبساطی از کانال کاهش  دهد و باعث افزایش قیمت این دارایی میافزایش می

    گذارد.نرخ بهره بر افزایش تقاضا براي سهام و قیمت این دارایی اثر می



   عرضه پولبرابر شوك سازي شده در العمل متغیرهاي شبیه وابع عکس ت :6 جدول

    

    

  مأخذ: محاسبات تحقیق   

��گریزي بالاتر ( شوك عرضه پول در پارامتر ریسک = تواند معماي صرف سهام  دوره) می 4مدت (تا )، در کوتاه12

  مهرا و پرسکات را توضیح دهد. 

 شوك مخارج دولت: 

درصد  0.006درصد افزایش و تورم  0.094تولید به میزان  ؛  با وارد شدن شوکی به اندازه یک انحراف معیار بر مخارج دولت  

پول، روندي مشابه تورم دارند).  کاهش و سپس افزایش می در واکنش به    متیکاهش قدهد (تقاضا براي پول و حجم 

کند  یم   جادیثروت ا  ی براثر منف   و یک  خواهد داد  شیطول زمان افزا ها را در  اتیمال  انیجر  یارزش فعلمخارج،  شوك  

   دهد.یرا کاهش م یکه مصرف خصوص

کار و سرمایه را افزایش داده و باعث افزایش دستمزد و نرخ اجاره سرمایه این شوك با تحریک تولید، تقاضا براي نیروي 

گذاري بخش خصوصی به میزان  دهد اما سرمایهصد افزایش میدر  0.74هاي واسطه را به میزان  شود؛ همچنین سود بنگاه می

  ي برا يگذارهیسرماکاهش و اثرات ازدحام،  ناشی از شوك کاهش اعتبار در دسترسیابد، بدلیل درصد کاهش می 0.47

تأثیر منفی از این شوك تحت   نهایی،  Qشاخص حقیقی قیمت سهام نیز از کانال کاهش    .خواهد داشت  ادامهچند فصل  

  گیرد. قرار می



    مخارج دولت برابر شوك سازي شده در العمل متغیرهاي شبیه وابع عکس ت :7 جدول

    

  
  

  مأخذ: محاسبات تحقیق  

گریزي، با ایجاد کواریانس مثبت بین مصرف و   شوك مخارج دولت در تمامی مقادیر پارامتر ریسک  )،7( جدولمطابق  

کند؛ تولید می  را  تا رسیدن به نقطه باثبات صرف مثبت کوچکی  9ي  کند و از دورهدوره صرف منفی را تولید می  9تورم، تا  

  صرف سهام مهرا و پرسکات نیست. شوك قادر به توضیح معماي این توان بیان نمود که بطور کلی می

  شوك درآمد نفتی: 

یابد، درصد کاهش و سپس افزایش می0.005در مواجه با تکانه درآمد نفتی به اندازه یک انحراف معیار، تورم بصورت آنی  

نفتی  تولید غیریابند. این شوك، درصد افزایش می0.15درصد و حجم پول0.15در واکنش به افزایش تورم، تقاضاي پول 

میزان   به  نیروي  کاهش  درصد0.08را  براي  تقاضا  کاهش  منجربه  که  می داده  و دستمزد  نیرويکار  عرضه  نیز شود.  کار 

انباشت سرمایه به میزان  ت اعطایی به بخش خصوصی منجر به افزایش لاتسهییابد. تکانه مذکور با اثرگذاري بر کاهش می

دهد. افزایش تقاضا براي مدت را افزایش میمیان  تولیددرصد شده و    0.33بخش خصوصی    گذاريرمایهسدرصد و    0.005

رغم افزایش هاي اخیر علی در سال  گذاري بخش خصوصی اثر مثبتی بر شاخص حقیقی قیمت سهام خواهد داشت.سرمایه

گل آبادي و ساري) و شاه1392و همکاران (  نجفیوري کاهش یافته است این همان چیزي است که  هاي نفتی، بهرهدرآمد

این و عدم هدایت    در کشور ایراندرآمدي  مدیریت نامناسب منابع  ؛ دلیل این امر ناشی از  نیز به آن اشاره کردند  )1395(



 ق دانشخلمدیریت نامناسب منابع درآمدي، منجر به  .  باشدمیگسترش بازار سرمایه انسانی و تحقیق و توسعه  به سمت    منابع

    .شودمیوري منجر به کاهش بهره در نهایت  و نخواهد شدو تحقق اقتصاد دانش محور  مولد

    درآمد نفتیبرابر شوك سازي شده در العمل متغیرهاي شبیهوابع عکست :8 جدول

    

    

  مأخذ: محاسبات تحقیق 

بیشتري  )، در مقدار ضریب ریسک8مطابق جدول( تواند معماي صرف سهام  شود که می تولید میگریزي بالاتر، صرف 

  مهرا و پرسکات را مطرح کند. 

  شوك قیمت سهام:  

به شاخص  به اندازه یک انحراف معیار  درصد افزایش    4.47ايکل قیمت سهام وارد شود، سود بنگاه واسطه اگر شوکی 

درصد افزایش   0.70درصد و تولید  2.86میزان خصوصی به گذاري بخششود که تقاضا براي سرمایهیابد و موجب میمی

کار و سرمایه افزایش یافته و در نهایت دستمزد و نرخ بهره حقیقی را  شود تقاضا براي نیرويیابند، افزایش تولید باعث می

ن درحالیست یابد؛ ایزیاد خواهند کرد. حجم پول نیز در ابتدا کاهش و سپس براي رسیدن به مقدار پایدار خود افزایش می

یابد، دلیل افزایش مجدد  دوره کاهش مجدداً افزایش می  4یابد و بعد از  که تورم در اثر شوك بصورت آنی افزایش می 

شود تواند نوسان در مصرف بدلیل اثر ثروت باشد (افزایش شاخص قیمت و بازده سهام موجب افزایش مصرف میتورم می

گریزي، یابد). مطابق جدول در مقادیر مختلف پارامتر ریسکرم افزایش میو در صورت ادامه روند افزایشی مصرف، تو



ي وارد شدن شوك تا دوره  اعمال شوك مثبت قیمت سهام، با ایجاد کواریانس مثبت شاخص قیمت سهام با تورم (از لحظه

از دوره    4 کواریانس منفی   10ي  تا تعادل بلند مدت متغیرها) و کواریانس منفی تورم و مصرف (تا دوره   10و همچنین 

ضریب  حالت  در  که  شده  تولید  بازار  در  مثبت  تورم)  ریسک  (صرف  سهام  صرف  دارد)،  وجود  مصرف  و  تورم 

   تواند معماي صرف سهام مهرا و پرسکات را نشان دهد.گریزي بالا میریسک

    قیمت سهامبرابر شوك سازي شده در العمل متغیرهاي شبیهوابع عکست :9جدول

    

    

  مأخذ: محاسبات تحقیق 
  

   گیري نتیجه. 5

. این مطالعه با تمرکز بر ارتباط بین بخش حقیقی و  باشدمی ي حاضر بررسی معماي صرف سهام در ایران هدف مطالعه 

ایران پرداخت؛    DSGEمالی، به تصریح یک مدل   اقتصاد  با شرایط  اینکه  مدل تصریح شده  منطبق    از خانوارها  با فرض 

 با اعمال در ایران را  صرف سهام  يمعما توانست کافی دارنداطلاعات و عادات مصرفی  گریزيپارامترهاي ریسکر یدامق

  ها ییدارا  یبازده  ها بر ، عرضه پول و اثر این تکانه سهام   متیشاخص ق  ، یمخارج دولت، درآمد نفت  ،تکنولوژي  يهاتکانه

مصرف  ،  ي قابل پذیرشتر از محدودهگریزي بالاریسک  مقدار پارامتردر    نتایج نشان داد.  مورد بررسی قرار دهد  و مصرف



خانوارها تغییرات ناگهانی مصرف را دوست  که  آنجایی  ) بنابراین ازدلیل این امر وجود عادات استنوسانات کمتري دارد (

نتایج همچنین  .  کنند جبران می  انداز یا خرید دارایی بدون ریسککار، پس ندارند این تغییرات را با تغییر در عرضه نیروي

ي  تر از محدودهگریزي بالادرآمد نفتی، قیمت سهام و تکنولوژي در مقدار پارامتر ریسکهاي  تکانه با اعمال  نشان داد که،  

در ایران    که قادر است معماي صرف سهام  شودمیصرف بالایی تولید    مدتمدت و بلندمدت، میاندر کوتاه  قابل پذیرش،

  توجه به پارامترهاي ساختاري   -1توصیه هایی که به سیاست گذاران می شود:    2با توجه به یافته ها  .  دهندرا توضیح می

این موضوع   گریزيهمچون عادات مصرفی و ریسک پارامترها اطلاع دارند و عدم توجه به  این  زیرا خانوارها از مقدار 

تواند مشوق  اگرچه وجود صرف سهام بالا می  -2گذاران داشته باشد.  اثر سوعی بر اهداف سیاستی سیاست ممکن است  

صرف بالا وجود  است، اما  گذاري در دارایی ریسکی نسبت به دارایی بدون ریسک در شرایط نامطمئن  خوبی براي سرمایه

هاي گذاران باید در اجراي برنامهرو سیاست . از اینشودگذاران گریزي سرمایهنااطمینانی و ریسک باعث کاهشتواند می

هاي کلان ایجاد نمایند و نااطمینانی در جامعه را کنترل اقتصادي خود به نحوي عمل کنند که کمترین نوسان را در شاخص

    .دنبکن
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