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 ده ی چک

مهرا و پرسکات  توسط   ر با نخستین  که   مشهورترین معماهای مرتبط با بازار سهام معمای صرف سهام است یکی از 
گریزی  ریسک   کند بازدهی سهام به قدری بالا است که معرفی شد. این معما بیان می   C-CAPMمدل    چارچوب در  
از آن جهت اهمیت    ی مذکور بررسی معما   کند توجیه می   آن را   گذاران سرمایه ی قابل قبول  و خارج از محدوده بالا  

های مالی به شکست منتهی  آورد که در مواجه با داده را فراهم می   C-CAPMمانند    هایی ی اصلاح مدل دارد که زمینه 
ی حاضر بررسی معمای صرف سهام در ایران است. این مطالعه با تمرکز بر ارتباط بین  شوند. هدف مطالعه می 

ایجاد معمای صرف سهام   بخش حقیقی و مالی  ، به تصریح یک مدل  و به منظور بررسی رفتار بانک مرکزی در 
DSGE   ؛ مدل تصریح شده قادر است معمای صرف سهام در ایران را  منطبق با شرایط اقتصاد ایران پرداخته است

اعمال تکانه  ای فنآوری های  با  اثر  و  پول  قیمت سهام، عرضه  نفتی، شاخص  درآمد  تکانه ، مخارج دولت،  بر  ن  ها 
شود بانک مرکزی به شکاف تولید و تورم  فرض می در این مطالعه  ها و مصرف مورد بررسی قرار دهد.  بازدهی دارایی 
  و قیمت سهام   وری آ فن مثبت  های  تکانه . نتایج نشان داد که  دهد رشد حجم پول واکنش نشان می   در   از طریق تغییر 

میان  بلند در  و  به  مدت  تا رسیدن  باثبات مدت  نفتی مثبت    تکانه   ، وضعیت  کوتاه   درآمد  میان در  و  و    مدت مدت 
معمای صرف سهام    به توضیح قادر  ریسک سهام بالا  صرف  با تولید    مدت مثبت عرضه پول در کوتاه   تکانه همچنین  
تواند  سهام منفی، نمی ریسک  مثبت مخارج دولت با ایجاد صرف    تکانه ؛ این درحالی است که  باشند می در ایران  

 را توضیح بدهد.    در ایران   معمای صرف سهام 
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   مقدمه  -1
موضوع  یکی مال  یهااز  اقتصاد  در  ب   ،یمهم  انتخاب  با    یادورهنیمسئله  ارتباط  در  افراد 

قرار دارد. اگر    یو بازده  سکیدو مؤلفه ر  ریتأثها تحتمنابعشان است. انتخاب آن  صی تخص
دارا  زیگرسکیر  رندهیگمیفرد تصم  انتخاب سبد  بازده  ییباشد، در  نرخ  به    یبالاتر  یخود 

مصرف    را یدارد؛ ز  از ین  سکی بدون ر  ییمانند سهام نسبت به دارا  یسک یر  ییاراد  ینگهدار  یبرا
در    یبازده اضاف  نیسهام دارد. ا  یف با بازده اضا  یشتریبوده و ارتباط ب  ترثباتیسهامداران ب

ر  ر  سکیبازار سهام تحت عنوان صرف  تحمل  )پاداش    شودیبازار( شناخته م  سکیسهام 
(Menna & Tirelli, 2014; Amiri et al., 2025 .)  ن ی توب  (Tobin, 1958  پرت و   )
(Pratt, 1964از نخست ) بازار را به درجه   سکیبودند که پاداش تحمل ر  یاقتصاددانان  نی
  دنی( و برLucas, 1978ها، لوکاس )مرتبط کردند. پس از آن  گذارانهیسرما  یزیگرسکیر
(Breeden, 1979با معرف ) ی مبتن  یی دارا  ی گذارمتیمدل ق  ی  ( بر مصرفC‑CAPMنش ) ان  

ر که صرف  کووار  سکیدادند  با  انتظار سهام  تغ  نی ب  انسیمورد  و مصرف    رییبازده سهام 
 ;Mehra & Prescott, 2003است )  ینسب  یزیگرسکیر  انگر یب  ریمتغ   نی ا  بیضر  کند؛یم

Rodnia, 2016.)   
، مهرا و پرسکات برای نخستین بار معمای صرف سهام  C-CAPMدر چارچوب مدل  

الگوی رشد نئوکلاسیک را با    ها(. مطالعه آنMehra    &Prescott, 1985را مطرح کردند )
های تجربی اقتصاد  هایی مواجه کرد و نشان داد که این الگوها اگرچه در تبیین دادهچالش

های مالی با  کنند، اما هنگام مواجهه با دادههای تجاری موفق عمل میکلان و توضیح چرخه
شده  هام مشاهدهها نشان دادند که صرف س شوند. در واقع، آنرو میهایی روبهمحدودیت

داده بزرگدر  بسیار  تجربی  مدلهای  در  که  است  ریسکی  صرف  از  استاندارد  تر  های 
ای را برای  شود؛ از این رو، معمای صرف سهام زمینهبینی مینئوکلاسیک اقتصاد مالی پیش

 های استاندارد نئوکلاسیک فراهم کرده است. اصلاح و توسعه مدل
هایی برای حل معمای  حلکرد اصلاح مدل و ارائه راهتاکنون مطالعات مختلفی با روی 

پژوهش از  برخی  انجام شده است.  به عنوان  صرف سهام  اقتصادی  وارد کردن رکود  با  ها 
(. برخی  Campbell    &Cochrane, 1999اند )متغیر حالت به بررسی این معما پرداخته

در پیش گرفته و معمای    دیگر با وارد کردن عادات مصرفی، رویکرد اصلاح در ترجیحات را
کرده ارزیابی  را  سهام  )صرف  با  Constantinides, 1990اند  زین  و  اپستین  همچنین   .)

گریزی نسبی از نرخ ترجیح زمانی به دنبال ارائه توضیحی برای این  تفکیک ضریب ریسک
 (. Epstein  &Zin, 1991اند )معما بوده
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ده است. برای مثال، محمدزاده و  هایی در این زمینه انجام ش در ایران نیز پژوهش

به بررسی معمای صرف    C-CAPMهمکاران و عرفانی و همکاران با ایجاد تغییراتی در مدل  
 ,.Mohammadzadeh et al., 2014; Erfani et alاند )سهام در اقتصاد ایران پرداخته

ارتباط میان    توان به نادیده گرفتن(. با این حال، از جمله نقاط ضعف این مطالعات می2017
گیری  بخش حقیقی و مالی اقتصاد و همچنین عدم توجه به نقش رفتار بانک مرکزی در شکل

 معمای صرف سهام اشاره کرد. 
تصادفی   پویای  عمومی  تعادل  الگوی  یک  طراحی  با  حاضر  مطالعه  راستا،  این  در 

(DSGEمتناسب با شرایط اقتصاد ایران تلاش می )کند. به بیان  ها را برطرف کند این کاستی
واقعدقیق شکلی  به  سهام  صرف  معمای  بررسی  مدل  این  هدف  زیرا  گرایانهتر،  است؛  تر 

های واردشده به اقتصاد در چارچوب  ها و مصرف را در پاسخ به تکانهنوسانات بازده دارایی
 .  1دهد مدل مورد بررسی قرار می

ول مقدمه مطرح  بخش تشکیل شده است: در بخش ا  5چارچوب کلی این مقاله از  
به بررسی ارتباط بین  بخش  ، ادامه این  شود مطرح می؛ ابتدای بخش دوم  ادبیات نظری  شد

. بخش سوم به تصریح  اختصاص یافته استمطالعات تجربی  سپس    بخش حقیقی و مالی و
پویای تصادفی نتایج مدل مدل تعادل عمومی  تصریح شده،    پرداخته است. بخش چهارم 

 است.   اختصاص یافتهگیری نتیجه نهایی بهو بخش   مورد تحلیل و بررسی قرار گرفته است
 

 ادبیات نظری  -2

 پرسکات   و   مهرا  استاندارد   ترجیحات   تابع   در چارچوب  معمای صرف سهام  1-2
با استفاده از مدل    بار( برای نخستین1985، مهرا و پرسکات )C-CAPMدر چارچوب مدل  

زمانی، معمای صرف سهام را  سازی مصرف بینمصرف استاندارد نئوکلاسیک مبتنی بر بهینه
(، ترجیحات خانوار را در مسیر  Lucas, 1978ها با اصلاح مدل لوکاس )مطرح کردند. آن

 :مصرف تصادفی به صورت زیر ارائه کردند

 
(  1395( و بیات )1395( و فخر حسینی )2015و مارشال )  (، کزاب 2014ی کزاب )ی اصلی این مدل از مطالعه ایده   1

 گرفته شده است.  
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(1 ) E0[∑βtU(Ct)]    .    0 < β < 1

∞

t=0

 

tc    نرخ رشد مصرف سرانه وβ   دهد.  صبری خانوار برای مصرف را نشان میدرجه بی
𝐸0    تابع مطلوبیت و  در زمان صفر است  اطلاعات در دسترس  با  انتظارات شرطی  عملگر 

 باشد: گریزی نسبی ثابت به صورت زیر میریسک
(2) U(C, 𝛼) =

c𝑡
1−𝛼 − 1

1 − 𝛼
          0 < 𝛼 < ∞ 

دوره  αپارامتر   بین  جایگزینی  کشش  ریسکمعکوس  ضریب  یا  مصرف  گریزی  ای 
در هر    tpسود سهام واحد تولیدی باشد و یک سهم به قیمت    tyنسبی است. فرض کنید  
کننده تصمیم بگیرد مصرف خود را به دوره بعدی شود. اگر مصرفواحد مصرف مبادله می

است. بنابراین با تنزیل    t(cÚtP(با  موکول کند، مقدار ضرر در تابع مطلوبیت فعلیش برابر  
مطلوبیت مورد انتظار ناشی از افزایش مصرف در دوره بعدی که از خرید یک واحد سهام  

می حاصل  جاری  دوره  در  میاضافی  جبران  را  ضرر  این  تابع  شود،  انتظاری  مقدار  کند. 
آل و بر  ت ایدهاست. در حال  t+1(CÚ)t+1+yt+1[(ptEβ [(مطلوبیتش در دوره بعدی برابر با

 گذاری دارایی، این مقادیر باید با یکدیگر برابر باشند که بصورت: مبنای رابطه قیمت

(3 ) 
𝑃𝑡Ú(𝐶t) = βE𝑡[(𝑃t+1 + yt+1)Ú(𝐶t+1)] 

 
 شود: ریسکی سهام و دارایی بدون ریسک بصورت زیر بیان می  ، برای دارایی(3) رابطه

(4) 1=𝛽𝐸𝑡 [
Ú(𝐶t+1)

Ú(𝐶t)
𝑅𝑒.𝑡+1]   

(5) 1=𝛽𝐸𝑡[
Ú(𝐶t+1)

Ú(𝐶t)
𝑅𝑓.𝑡+1]   

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

𝑃𝑡
 𝑅𝑓.𝑡+1است؛ همچنین   

1نرخ خالص دارایی بدون ریسک برابر  

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

توان نشان داد که بازده خالص مورد انتظار دارایی سهام برابر  استفاده از روابط جبری، می
 : 2است با 

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

𝐸𝑡[Ú(𝐶t+1)]
} 

بیان می کند که بازده مورد انتظار سهام  برابر بازده دارایی بدون ریسک بعلاوه    (6)رابطه  
پاداش تحمل ریسک است و ریسک به کوواریانس بازده دارایی و مطلوبیت نهایی مصرف  

 
 ( مراجعه شود. 1985و  مهرا و پرسکات ) ( 2003) و پرسکات مهرا ی بیشتر به مطالعات  برای مطالعه  2
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( برای پاسخ به این سوال که "آیا کواریانس بازده دارایی  1985بستگی دارد. مهرا و پرسکات )

به اندازه کافی بالا است تا بتواند صرف سهام ایجاد شده را توضیح  و مطلوبیت نهایی مصرف  
 دهد؟" فروض استاندارد زیر را برای محاسبه صرف سهام در نظر گرفتند: 

برابر    -  نرخ رشد مصرف 
c𝑡+1

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

yt=t+1 z  
 تند. که دارای توزیع مشابه و مستقل هسباشند، بطوریمی

-  (tz , t(x  توان گفت  نرمال است بنابراین میی  دارای توزیع توأم با وقفه)e,t, R t(x    نیز
 باشند. نرمال میی دارای توزیع با وقفه

بصورت    (7)، در نهایت رابطه  (3)ی  های فوق و با توجه به رابطهبا در نظر گرفتن فرض
 گردد:زیر حاصل می

(7) 
Ln E(𝑅𝑒.𝑡+1) – ln 𝑅𝑓.𝑡+1 =  ασx,z   

σx,z=σ x,Re  = cov(lnx ,lnR𝑒) 
→                      Ln E(𝑅𝑒.𝑡+1) −ln 

𝑅𝑓.𝑡+1= α cov (ln x, ln Re)   

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

های تاریخی،  توجه به داده ریسک را باهای دارایی ریسکی و بدوننشان دادند که اگر بازده 
کنیم، ضریب ریسک  C-CAPMدر مدل   اجایگذاری  بیشتر  ز مقدار  گریزی محاسبه شده 

نرمال آن است؛ آنها بیان کردند که جهت تطابق بازده بالای مشاهده شده با رفتار مصرفی،  
  10تا    2گریزی بسیار بالا و خارج از محدوده  گریز باشد، اما ریسکخانوار باید بسیار ریسک

 (.  Aras, 2020غیرمعقول است؛ این موضوع همان معمای صرف سهام است ) 
شده در زمینه معمای صرف  و مطالعات انجام  C-CAPMاز جمله نقاط ضعف مدل  

  توان ( میMohammadzadeh et al., 2014; Erfani et al., 2017سهام در ایران )مانند  
به نادیده گرفتن ارتباط میان بخش حقیقی و مالی اقتصاد و همچنین عدم توجه به رفتار  

گیری معمای صرف سهام اشاره کرد. دلیل این امر آن است که مدل  بانک مرکزی در شکل
C-CAPM  کند و  ها برقرار میتنها یک رابطه خطی میان بتای مصرف و مازاد بازدهی دارایی

ها  رسد همین محدودیتگیرد. به نظر میی اقتصادی را در نظر نمی هابسیاری از واقعیت
شود؛ زیرا برای توضیح صرف سهام بالا، وجود سطح  منجر به بروز معمای صرف سهام می

ریسک از  بالایی  است. بسیار  لازم  تلاش مید  گریزی  مطالعه  این  پولیر  مقام  رفتار    شود 
سیاست قیم  گذاربعنوان  نوسانات  با  مواجه  ودر  سهام  مصرف   ت  نوسانات  ،  همچنین 

، درآمد  فنآوریهای وارد شده )عرضه پول،  تکانهصرف سهام در پاسخ به  های مالی و  دارایی
 نفتی و مخارج دولت( مورد بررسی قرار گیرد.  
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 ارتباط بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد    1-3
  ضمن بررسی معمای صرف سهام در ایران  ی حاضر به دنبال  همانطور که ذکر شد مطالعه

بین بخش  برقراری ارتباط بین بخش مالی و حقیقی است. بسیاری از اقتصاددانان معتقدند 
طرف نوسانات در قیمت  مالی و حقیقی اقتصاد ارتباط مستقیم و تنگاتنگی وجود دارد. از یک

توبین بر    Q  های ثروت خانوار، ارزش بازاری سهام بنگاه واز کانال   ام از جمله سه  هادارایی
  شاخص کل قیمتو از طرف دیگر نوسانات  گذارند  میثیر أهای حقیقی در اقتصاد ت فعالیت 

گذار  و تصمیمات سیاست  متغیرهای اقتصاد کلان  تکانه هایتأثیر  تحت  )بازار سهام(  سهام 
پرداخته    ارتباطات به بررسی بیشتر این    ادامهدر    ؛(Bayat, 2016)   خواهد گرفتپولی قرار  

 شده است: 

 اثر نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان بر قیمت سهام    1-2-2
 تورم    - 

که شود، بطوریهای زندگی آنها میتورم موجب کاهش قدرت خرید مردم و افزایش هزینه
گردد،  های جاری میدرآمد صرف هزینهانداز از آنها گرفته شده و  گذاری و پسفرصت سرمایه

سرمایه  با برای  تقاضا  سهام کاهش  در  می  ،گذاری  کاهش  سهام  قیمت  با  یابد.  شاخص 
بازدهی    بر  تورم توان اثرسهام می حقیقی هایو قیمت تورم پذیرفتن وجود همبستگی بین

افراد   که  به اینصورت  ؛توضیح داد  گریزی بالای افراددر سطح ریسک  راسهام   صرف  سهام و
در    گذاریبرای انجام سرمایه به همین دلیل  و  هستند گریزان تورم افزایش از گریزریسک

که    ندنکسهام بیشتری می صرف  ، درخواست بالایی همراه است با ریسک تورم   سهام که  
 ;Erfani, Abu Nouri, & Safari, 2017) تواند معمای صرف سهام را مطرح کند  می

Zainaldini, Karimi, & Khanzadi, 2018)  

 های قیمت نفت  تکانه   - 
ی آن متکی به قیمت نفت است تأثیرگذار  نوسان قیمت نفت بر اقتصاد کشوری که بودجه

(  2008)3(. جرلند Filis, 2011باشد و علاوه بر این بر بازده سهام تأثیر قابل توجهی دارد )می
کند از آنجاکه ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل یافته جریانات نقدی آینده است،  بیان می

تحت جریانات  رخداداین  تکانهتأثیر  همچون  کلان  اقتصاد  میهای  قرار  نفتی  گیرد،  های 
های سهام منعکس گردد  های نفتی در قیمترسد که اثر تکانهبنابراین منطقی به نظر می

(Jones, 2004   &Leiby  ؛ به این صورت که نوسان قیمت نفت موجب افزایش ریسک و)
سرمایه و  شده  مینااطمینانی  کاهش  را  فرد گذاری  اینکه  برای  شرایطی   چنین  در  دهد؛ 

 
3 Bjorland  
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گذاری در سهام را بپذیرد، باید صرف سهام بالایی دریافت کند.  گذار، ریسک سرمایهسرمایه

 ,Zainaldini, Karimiز وجود معمای صرف سهام باشد ای ا تواند نشانهاین صرف بالا می
& Khanzadi, 2018) .) 

 سیاست پولی   -  
گذاری  های مرکزی به منظور کنترل عرضه پول ابتدا رویکرد هدفطی دهه گذشته، اکثر بانک

گذاری  ثباتی تابع تقاضای پول، رویکرد آنها به هدفسپس به دلیل بی  کردندمیپولی را دنبال  
قیمت  های  کانال  طریقاز های مرکزی  های پولی بانک. بطور کلی سیاستتورم تغییر یافت

 بر بازار سهام و اقتصاد تأثیر می گذارد. نرخ بهره  و دارایی
توبین    Qبر قیمت دارایی سهام از طریق اثر    پولی  کانال قیمت داریی: تأثیر سیاست  -

است.   توجیه  قابل  ثروت  اثر  نقدینگی    توبین:  Qاثر  و  انبساطی،  پولی  سیاست  اعمال  با 
این  قیمت    و  شده   سهاماز جمله  مالی    های و باعث افزایش تقاضا برای دارایی  یابد میافزایش  

از  .  یابدافزایش میگذاری  سرمایه،  توبین  Qافزایش    بادر نهایت    ،دهد را افزایش می  دارایی
،  آوردارمغان میبه  این دارایی    دارندگانکه افزایش قیمت سهام، بازدهی بالایی را برای  اییآنج

تواند معرف وجود معمای صرف سهام  می  که  کندمی  تولیدم بالایی را  ار مجموع صرف سهد
 باشد. 

قیمت انتظاری  ،  سیاست پولی انبساطیافزایش حجم پول ناشی ازاعمال  اثر ثروت:   -
  کند زیاد میرا  مصرف و تولید کل    ،افزایش ثروت   بدلیلدر نهایت  و    دادهسهام را افزایش  

(Mishkin, 1996  .)م  اافزایش قیمت سهام، بازدهی بالا و در مجموع صرف سهکه  از آنجایی
وجود معمای صرف    ازتواند  میاین صرف  کند  ایجاد می  ریسک گریز  سهامدارانبالایی را برای  

 .  خبر بدهدسهام 
کانال نرخ بهره: اعمال سیاست پولی انبساطی از طریق افزایش عرضه پول و کاهش   -

شود این  نرخ بهره، باعث افزایش تقاضا برای دارایی سهام و در نتیجه افزایش قیمت آن می
برای دارایی تقاضا  افزایش  با  پولیون است که  آنها    های مالی،دیدگاه مطابق نظریه  قیمت 

بازدهی و صرف سهام  سهام،    که افزایش قیمتاز آنجایی  .کندبطور مستقیم افزایش پیدا می
گریزی سهامداران  کند این صرف با در نظر گرفتن ریسکتولید میسهامداران  بالایی را برای  

پولی گذار  سیاست  تصمیمات  پیامدهای  خبر    از  ،از  سهام  صرف  معمای    دهد میوجود 
(Ebrahimi, 2018 ; Keshavarz  Haddad, 2005 ; Martíne, 2015  .) 

دهد که رابطه مثبتی  بطور کلی نتایج تحقیقات در کشورهای در حال توسعه نشان می
بین بازده بازار سهام و سیاست پولی انبساطی وجود دارد. اگر سازوکار انتقال سیاست پولی  

داشته  وجود  اقتصاد  در  بازار سهام  طریق  وجود    از  به  اقتصاد  در  عمده  مزیت  دو  باشد، 
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ثیر قرار  أگذاری را تحت تهای سهام، مصرف و سرمایهآید. نخست آنکه نوسان در قیمتمی
. دوم، از آنجا که  گرددمیها و رشد اقتصادی  وری بنگاهبهره  رشد این امر باعث    و   دهد می

هستند،   حباب  آمدن  وجود  به  مستعد  سهام  میسیاستبازارهای  اقتصادی  توانند  گذاران 
قیمت  در  کنوسان  بررسی  را  بهنند  های سهام  بازارهای    منظور  و  در  آشفتگی  از  جلوگیری 

کاهش نوسانات  و به منظور    و مالی   حقیقی های بخش  شکاف بین فعالیتاز بین بردن    ،مالی 
در قیمت سهام به  شدید  اقتص،  شودمیمطرح شدن معمای صرف سهام    که منجر  اد  در 

 (. Keshavarz Haddad, 2005) دخالت کنند
 پیشینه پژوهش   3-2  

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

نشان  (  DSGEهای تعادل عمومی تصادفی پویا )چارچوب مدلزین در  -ترجیحات ایپستین
های بالای سهام و اوراق قرضه بدون تخمین توسط گشتاورهای اول و دوم با  دادند که صرف

  ی آنها مشاهده شد که با در مطالعهآیند. همچنین درمتغیرهای اقتصاد کلان به دست می
که کند؛ درحالینظر گرفتن برآوردی کوچک برای شکاف تولید، ریسک بالای تورم را ایجاد می

صورت قرار دادن ضریب شکاف تولید بالا از قاعده تیلور  کینزین استاندارد فقط درمدل نئو 
 (.Kaszab & Marsal, 2015) تواند ریسک تورم را ایجاد کندمی

)ف همکاران  و  مطالعه2018اسینی  در  ریسک(  سرمایهای  بعنوان  گریزی  را  گذاران 
پیش جهت  فعالیتشاخصی  کردبینی  یاد  آمریکا  اقتصادی  پارامتر  های  مقدار  ند. 

گزارش شده است. نتایج مطالعه آنها نشان    10تا    2گریزی در پژوهش آنها در محدوده  ریسک
ریسک افزایش  که  فعالیتداد  کاهش  به  منجر  نسبی  میگریزی  آتی  اقتصادی   شودهای 

Faccini, Chiourea, Konstantinidi, Skiadopoulos, & Sarantopoulou, 2018) 
و   )راپاچ  مطالعه2019تان  در  "تحت(  ترجیحات  قیمت  عنوانای  با  دارایی  گذاری 

بازگشتی و نوسانات تصادفی: یک آنالیز بیزی تعادل عمومی پویای تصادفی" از روش حداکثر  
نمایند. نتایج این تحقیق نشان داد که مدل تعادل  درستنمایی در تخمین بیزی استفاده می

تواند رفتار  گریزی بالا به درستی میت بازگشتی و ریسکعمومی پویای تصادفی تحت ترجیحا 
 .  ( Rapach, & Tan, 2019)بازده دارایی و معمای بازار سهام را تبیین نماید

گریزی افراد نقش کلیدی را  ای معتقدند که ریسک( در مطالعه2021دونبار و آموکو )
ر دوران رکود اقتصادی ایفا  های مختلف اقتصادی به ویژه د در توضیح رفتارهای آنها در دوره

ترین عواملی است  کنند که نرخ تورم یکی از مهمکند. همچنین به این موضوع اشاره میمی
برکه می آنجاییتواند  از  بگذارد.  اثر  افزایشصرف سهام  قدرت خرید  تورم  که  در    عوامل، 
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برای حفظ ارزش پول    بطوری کهشود  زیاد می  آنها گریزی    ریسک،  یابد کاهش میرا  اقتصاد  

گیرند که همزمان با تورم، افزایش ارزش  هایی میگذاری در داراییخود تصمیم به سرمایه
داشته و قدرت خرید آنها را طی زمان نه تنها حفظ کند بلکه افزایش نیز بدهد. حال از آنجایی  

در اینکه سرمایه  که  برای  است،  زیاد  سهام  بازار  در  نوسان  تورمی  به  گذا شرایط  ترقیب  ر 
، باید صرف سهام بیشتری بابت کاهش قدرت  نگهداری سهام شود و ریسک تورم را بپذیرد

 . (Dunbar, & Amoako, 2021) خریدش دریافت کند
ای با عنوان "آیا معمای صرف سهام در  ( در مطالعه2023)  زارع جونقانی و همکاران

ایران به بررسی معمای صرف سهام در  نتایج مطالعه  ایران وجود دارد؟"  آنها  پرداختند.  ی 
در چارچوب مدل   که  داد  )  C-CAPMنشان  پرسکات  گریزی  ( ضریب ریسک1985مهرا و 
تواند از وجود معمای صرف سهام  شود که این ضریب مینسبی، مقداری منفی برآورد می

گریزی  (، ضریب ریسک1999در ایران خبر بدهد همچنین در چارچوب مدل کمپل و کوکران )
آنها با وارد    کند. در ادامهتواند وجود معما در ایران را تأیید  نیز می  10بی بالاتر از مقدار  نس

کردن عادات مصرفی برونزا، توانستند مقدار منطقی از ضریب ریسک گریزی نسبی را بدست  
کنند حل  را  ایران  در  سهام  صرف  معمای  و     ,Zare Joneghani, Sahabi )بیاورند 

Heydari, &  Zolfaghari, 2023 )  . 

 های داخلی پیشینه   2-3-2
با   ی قی حق یبا عنوان مدل ادوار تجار ی ا( در مطالعهFakhrhosseini, 2016) ینیفخرحس 

  جیموضوع پرداخت. نتا  نی ا  یصرف سهام به بررس  یمعما  یبرا  یحلعادات: راه  یریگشکل
پاسخ متغ  دارا  ی رهایمطالعه نشان داد که  با شوک    سکی بدون ر  یی مصرف و  در مواجهه 

  ش یافزا  رد،یگیرا به خود م  یمختلف  ریمقاد  ینسب  یزیگرسکیر  بیکه ضر  یزمان  ، یتکنولوژ
مصرف واکنش    ری متغ  ،ینسب   یزیگرسکیر  بیمقدار ضر  ش یبا افزا  گر،ید  انی. به بابدییم

 . دهد یاز خود نشان م ینسبت به شوک تکنولوژ  یکمتر
صرف    ی( وجود معماMohammadzadeh et al., 2014و همکاران )  محمدزاده

  ی بررس  1368–1391  یو در بازه زمان  ران یاقتصاد ا  یبرا  C‑CAPMسهام را در چارچوب مدل  
نتا که ضرآن  جیکردند.  داد  نشان  مقداردستبه  یزیگرسکیر  بیها  دارد.    یمنف  یآمده 

  بیکرده و ضر  ل یمدل را تعد  نی، اC‑CAPM  مدلانداز در  پس  ری ها با وارد کردن متغآن
 مثبت و در محدوده قابل قبول به دست آوردند.  یزیگرسکیر

را در    رانیصرف سهام در ا  یمعما  زی( نErfani et al., 2017و همکاران )  یعرفان
ها مقدار  کردند. آن  یبررس  یفاز  یاانهی آش  یمجاز  ری و متغ  رهی چارچوب مدل گارچ دو متغ

به دست آوردند    -2.89برابر با    C‑CAPMرا با استفاده از مدل    ینسب  ی زیگرسکیر  بیضر

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=603104&_au=Hassan++Heydari
https://ier.ut.ac.ir/?_action=article&au=733723&_au=Mehdi++Zolfaghari
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ثابت در نظر گرفته   یزیگرسکیر  بیضر  C‑CAPMدر مدل    هموضوع ک  نیو با اشاره به ا
را    CCAPM‑Fصرف سهام استفاده کرده و مدل    یحل معما  یبرا  ی فاز  کردیاز رو  شود، یم

بازار    یهادر دوره  ینسب  یزیگرسکیها نشان داده شد که رارائه دادند. در مدل آن رکود 
نوسانات    ی با بررس  نی . همچنابد ییرونق کاهش م  یهاو در دوره  شیو اقتصاد افزا  هیسرما

در بازار سهام مشخص شد که تنها دو دوره رکود بازار   یمصرف در اقتصاد و نوسانات بازده
 دهد.  حیتوض  یاقتصاد  یهاتیصرف سهام را با واقع  یمعما  تواندیو اقتصاد م هیسرما

  ی صرف سهام انجام شده است. برخ  یدرباره معما  یمطالعات مختلف   ،یطور کل  به
ا وار   ن یاز  با  اقتصادمطالعات  رکود  کردن  متغ  ید  عنوان  بررس  ری به  به  معما    نیا  یحالت 

  ،ی با وارد کردن عادات مصرف  گرید  ی(. برخCampbell & Cochrane, 1999اند )پرداخته
ترج   کردیرو در  پ  حاتیاصلاح  در  و معما  ش یرا  ارز  یگرفته  را مورد  قرار    یابیصرف سهام 

)داده همچنConstantinides, 1990اند  ز  ن یاپست   نی (.  تفک   نیو    ب یضر  کیبا 
صرف سهام    یمعما  یبرا  ی حیبه دنبال ارائه توض   یزمان  حی از نرخ ترج   ینسب  یزیگرسکیر

 (. Epstein & Zin, 1991اند )بوده
 ,.Mohammadzadeh et alتوسط محمدزاده و همکاران )  ی مطالعات زین   رانیا  در

ها با  پژوهش  ن ی( انجام شده است. اErfani et al., 2017و همکاران )  ی( و عرفان2014
ا به  که مدل    نیاشاره  مازاد    یبتا  انیم  یرابطه خط  کیتنها    C‑CAPMموضوع  مصرف و 

م   هاییدارا  یبازده بس  کندیبرقرار  واقع  یاریو  نم  یاقتصاد  یهاتیاز  نظر  در    رد،یگی را 
ا  یراتییتغ ا  نیدر  ارز  جادی مدل  به  و  ا  یمعما  یابیکرده  اقتصاد  در  سهام    ران یصرف 

گرفتن ارتباط    دهیبه ناد  توانیمطالعات م  ن یحال، از جمله نقاط ضعف ا  ن یاند. با اپرداخته
  ی ریگ در شکل  ی عدم توجه به رفتار بانک مرکز  نی اقتصاد و همچن  یو مال   ی قیبخش حق   ان یم

 صرف سهام اشاره کرد.  یمعما
طراح  ن یا  در با  حاضر  مطالعه  عموم  ی گوال   ک ی  یراستا،    ی تصادف  یایپو  یتعادل 

(DSGEمتناسب با شرا )را برطرف کند. هدف    هایکاست  نیا  کندیتلاش م  رانیاقتصاد ا  طی
 . است  ترانهیگراواقع  یصرف سهام به شکل  یمعما ی مدل بررس نیا

 روش شناسی و معرفی الگوی پژوهش   - 3 -3
 مسئله خانوار   1-3

مطالعه   این  تشکیل شده،    شودمیفرض  در  خانوارهای همگن  از  زیادی  تعداد  از  اقتصاد 
به  کند  طول دوران زندگی خود حداکثر می هایی که خانوار نماینده درحال مطلوبیتارزش

 شکل زیر است: 
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(8) max𝐸0∑𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡. 𝑀𝑡 . 𝐿𝑡)

∞

𝑡=0

 

 
 

(9) 

(Ct.𝑀t. Lt) =
(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1)

1−𝜎𝑐

1 − 𝜎𝑐

+
Ɣ

1 − 𝜎𝑚
(𝑀𝑡)

1−𝜎𝑚

−
χ

1 + σl
(lt)

1+σl  

𝐶𝑡از مصرف کالاها   خانوار  ؛(9)  رابطه  مطابق 1، فراغت    − 𝐿𝑡    و نگهداری پول𝑀𝑡   با(
کند. در  داشتن پول بیشتر، زمان کمتری برای خرید صرف خواهد شد( مطلوبیت کسب می

کند  را بیان میدرجه وابستگی به عادات مصرفی  ℎکار عرضه شده، ضریب نیروی  χ این رابطه
کننده تا چه میزان تمایل دارد تا سطح مصرف خود را نسبت به مصرف  گوید مصرفو می

𝐶𝑡موار کند. بدلیل وجود عادات، مقدار  سرانه دوره گذشته ه > 𝐶𝑡−1    .است𝜎𝑐    معکوس
معکوس کشش    𝜎𝑙معکوس کشش تقاضای حقیقی پول و    𝜎𝑚ی،  زمانکشش جانشینی بین

اساس ارزش حقیقی آنها بصورت نرخ اجاره  خانوار برمنابع درآمدی هر  .کار است  یعرضه
𝑟𝑡سرمایه    𝑢𝑡𝑘𝑡−1  (𝑟𝑡  اجاره از موجودی سرمایه  𝑢𝑡ی سرمایه،  نرخ  استفاده    𝑘𝑡−1و    نرخ 

شود تا در تولید استفاده شود(؛ دستمزد ها اجاره داده میموجودی سرمایه است که به بنگاه
(𝑊𝑡)،𝑖𝑡

𝑏𝑑    ریسک،بدون  داراییبازدهی  نرخDVj.t   ای  سود پرداختی به هر سهم بنگاه واسطه
Pj.tو  
s    .های سهام خانوار که از دوره قبل به  داراییبه  ارزش اسمی جاری بازاری سهام است

Ω𝑡−1سودیمعادل  دوره جاری منتقل می شود
𝑗 گیرد: تعلق می 

(10) Ω𝑡−1
𝑗

=∑(𝑝𝑗.𝑡
𝑠 + 𝐷𝑉𝑗.𝑡)𝐴𝑡−1(𝑗)

∞

𝑗=1

 

 بصورت زیر است:  ای و حقیقی خانواردورهقید بودجه بین
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(11 ) 

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
  

 𝑇𝑎𝑡  مالیات مستقیم،  ct  مخارج خانوار نماینده بصورت مخارج مصرفی  ،(11)در رابطه  
سرمایه مخارج  itگذاری  و 

p  میمی خانوار  سهام  باشد؛  در  را  خود  مازاد  منابع  و  At تواند 
بانکی  سپرده کندسرمایه  𝐵𝐷tهای  در  هزینه  ψ(ut)kt−1.  گذاری  است.  تعدیل سرمایه  ی 

ای  ی تعدیل سرمایهشود نرخ استفاده از سرمایه یک است و هزینهوضعیت باثبات فرض می
گذاری خانوار و وجود استهلاک در هر دوره، موجودی سرمایه  با توجه به سرمایه  .وجود ندارد

 شود: بصورت زیر نوشته می

(12 ) 
𝑘𝑡 = (1 − 𝛿) 𝑘𝑡−1 + [1 −

𝜑𝑘(
𝑖𝑡
𝑝

𝑖𝑡−1
𝑝 )] 𝐼𝑡

𝑃                                             

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

it−1
p که هزینه  ( است  تعدیل سرمایه  ی 

دهد. فرض کنید  گذاری را نشان میتغییر در موجودی سرمایه ناشی از تغییر مخارج سرمایه
است. این شوک ناشی از    st، تحت تأثیر شوک تصادفی  tی  در دوره  Aتقاضا برای سهام  

 کند: پیروی می AR(1)بازی است و از فرآیند حباب سفته

(13 )    𝑠𝑡 = 𝜌𝑠𝑠𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑠  

یابی مسئله حداکثر کردن مطلوبیت خانوار بصورت  معادلات نهایی حاصل از بهینه
 زیر است: 

(14)    
𝑊𝑡

𝑃𝑡
=

 𝜒 𝑙𝑡
𝜎𝑙

(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1)−𝜎𝑐
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(15 )     1 = 𝛽𝐸𝑡 {(
  𝐶𝑡+1−ℎ𝐶𝑡  

  𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1
)−𝜎𝑐

1+𝑖𝑡
𝑏𝑑

1+𝜋𝑡+1
}                                                             

نیرویمعادله  (14)ی  رابطه عرضه  مصرفی  زمانی  درون  )شرط  و  -کار  است  کار( 
ای خانوار  دورهر مصرف است که تخصیص بهینه مصرف بینی اول همان معادله  (15)ی  رابطه

دهد.  توجه به نرخ تنزیل و نرخ سود این تخصیص را انجام میدهد، خانوار با  را نشان می
 باشند: گذاری سهام نیز بصورت زیر میی قیمتمعادله

(16)     𝑃𝑗.𝑡
𝑠 = 𝑠𝑡𝛽𝐸𝑡 {(

  𝐶𝑡+1−ℎ𝐶𝑡  

  𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1
)−𝜎𝑐

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
(𝑃𝑗.𝑡+1
𝑠 + 𝐷𝑉𝑗.𝑡+1)} 

𝛾𝑗.𝑡اگر  
𝑠𝑐 =

𝑝𝑗.𝑡
𝑠

𝑃𝑡
کننده  ام به شاخص قیمت مصرف  jبیانگر نسبت شاخص قیمت سهام    

 توان نوشت: باشد می

(17)     𝛾𝑗.𝑡
𝑠𝑐 = 𝑠𝑡𝛽𝐸𝑡{

1+𝜋𝑡+1

(1+𝑖𝑡
𝑏𝑑)
(𝛾𝑗.𝑡+1
𝑠𝑐 + 𝑑𝑣𝑗.𝑡+1)} 

 حال کلیه عایدات آتی آن سهمام با ارزش  jسهم بنگاه  اساس رابطه فوق قیمت هربر
  (19)و    (18))شامل سود تقسیمی و ارزش اسمی جاری بازاری سهام( برابر است. معادلات  

 باشند: توبین و تقاضای تراز حقیقی پول می Qبه ترتیب 

(18)     𝑞𝑡 =
𝐸𝑡 (1+𝜋𝑡+1)

1+𝑖𝑡
𝑏𝑑 [𝑟𝑡+1 𝑢𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1) + 𝑞𝑡+1(1 −

𝛿)]             
(19 ) 𝑈𝑚

𝑈𝐶
= 

Ɣ𝑚𝑡
−𝜎𝑚

(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1)−𝜎𝑐
=

𝑖𝑡
𝑏𝑑

1+𝑖𝑡
𝑏𝑑   
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 مسئله بنگاه  2-3

 کننده کالای نهایی های تولید بنگاه   1-2-3
میتولید  بنگاه فعالیت  کامل  رقابت  بازار  در  نهایی  کالای  بنگاهکننده  این  کالاهای   کند. 

نهایی   𝑌𝑗.𝑡ای  واسطه کالای  تولید  منظور  به  می  𝑌𝑡را  بنگاه   خریداری  این  تولید  تابع  کند. 
 بصورت زیر است:  

(20) 
   s.t: 𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑗.𝑡

𝜃−1

𝜃
1

0
𝑑𝑗]

(
𝜃

𝜃−1
)  

و کشش جانشینی بین کالاها را    درجه قدرت بازاری در بازار نهاده 𝜃ی فوق  در رابطه
می نشان  حداکثرنیز  دنبال  به  نهایی  بنگاه  بودجه  دهد.  قید  به  توجه  با  خود  سود  سازی 

 باشد:       می

(21 ) 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        
 ام است(:   jنهاده 

(22) 
𝜕

𝜕𝑌𝑗.𝑡
= 0  → 𝑌𝑗.𝑡 =

[
𝑃𝑗.𝑡

𝑃𝑡
]−𝜃𝑌𝑡                                                                                                

جایگذاری شرط مرتبه اول در تابع  است. با تابع تقاضا برای کالای واسطه (22)رابطه 
ی  کنندهیا شرط سود صفر تولید  𝑃𝑡 کننده کالای نهایی،  شاخص کل قیمتتولید بنگاه تولید

 گردد:نهایی بصورت زیر حاصل می

(23) 𝑃𝑡
𝜃 = [∫ [𝑃𝑗.𝑡

𝜃 ]−
𝜃−1

𝜃
1

0
𝑑𝑗]

−
𝜃

𝜃−1      
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 ای های تولیدکننده کالاهای واسطه بنگاه   2-2-3  

کنند. این  انحصاری فعالیت می  بازار رقابت  ای نیز درهای تولیدکننده کالاهای واسطهبنگاه
کند. تابع  تولید می  𝑌𝑗.𝑡ای  کار و سرمايه، کالای واسطههای نيرويها، با ترکیب نهادهبنگاه
 این بنگاه بصورت زیر است:  تولید

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

1−𝛼   

1کشش تولید نسبت به سرمایه و    𝛼،  (24)ی  در رابطه − 𝛼    کشش تولید نسبت به
 𝑘𝑗.𝑡−1و    نرخ استفاده از موجودی سرمایه  𝑢𝑡کار،  نشانگر نهاده نیروی  𝐿𝑗.𝑡کار است.  نیروی

  فنآوری  تکانه  𝑍𝑡کند. در اینجا  ام در تولید استفاده می  jای است که بنگاه  موجودی سرمایه
 کند: رگرسیون مرتبه اول بصورت زیر تبعیت می باشد که از یک فرایند خودمی

(25) 𝑍𝑡 = 𝜌𝑧𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑧      , 𝜀𝑡

𝑧 ≈ 𝑖𝑖𝑑     𝑁(0. 𝜎𝑧
2)   

از روش کالوو   برای تعدیل قیمت  این مقاله  این  ( استفاده می1983)4در  به  شود. 
درصد قادر به تعديل قيمت خود نيست و قیمت    𝜔ای با احتمال صورت که هر بنگاه واسطه

تواند  درصد می   (ω - 1)گیرد، و با یک احتمالرا با توجه به قیمت دوره گذشته در نظر می
قیمت بهینه خود را با به حداکثر رساندن جریان مورد انتظار سود سهام آینده خود تعیین  

احتمال عدم تغییر قیمت    𝜔𝑖درجه چسبندگي قیمت و    𝜔کند این فرآیند بصورت زیر است: )
 در تابع سود خود لحاظ کند( 𝜔𝑖است. بنگاه بايد در هر دوره   t+iدر زمان 

(26) 

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]  
 

 
4 Calvo 
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(27) s.t:    𝑌𝑗.𝑡+𝑖 = [
𝑃𝑗.𝑡  

𝑃𝑡+𝑖
]−𝜃𝑌𝑡+𝑖  

(28) 
𝑀𝑎𝑥  𝐸𝑡∑𝜔𝑖𝛺𝑖 .𝑡+𝑖[(

∞

𝑖=0

𝑃𝑗.𝑡  

𝑃𝑡+𝑖
)1−𝜃𝑌𝑡+𝑖 − 𝜑𝑗.𝑡+𝑖(

𝑃𝑗.𝑡  

𝑃𝑡+𝑖
)−𝜃𝑌𝑡+𝑖] 

رابطه فوق،  در  واسطههر𝑌𝑗.𝑡+𝑖 ی  بنگاه  توليدات  هر  𝑃𝑗.𝑡+𝑖اي؛  واحد  واحد  قيمت 
𝑃𝑡+𝑖توليدات آن بنگاه و فرض اینکه    باشد. باهزينه نهايي بنگاه می  𝜑𝑡+𝑘کل است.  قيمت   

در قیمت    tزمان    بنگاه  بهینه  𝑃𝑗𝑡سطح 
می  ∗ تعیین  آنرا  و  تغییر  کند  بعدی  دوره  برای  را 

 ول بصورت زیر خواهد بود: دهد، شرط مرتبه ا نمی

(29) 

𝜕

𝜕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)𝑖𝜑𝑗.𝑡+𝑖 (

𝑃𝑡+𝑖
𝑃𝑡
)𝜃∞

𝑖=0  𝑌𝑡+𝑖
1−𝜎𝑐

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜔)𝑖  ∞
𝑖=0  (

𝑃𝑡+𝑖
𝑃𝑡
)𝜃−1𝑌𝑡+𝑖

1−𝜎𝑐  
  

 

یابی بنگاه انحصاری است.   فیلیپس کینزی جدید یا شرط بهینه  منحنی  (29)رابطه  
حالت اول بدون چسبندگی قیمت و حالت  گیرد.  در دو حالت مورد بررسي قرار میاین شرط  

𝜔) گیرد  ها را چسبنده در نظر میدوم قيمت ≠ کننده  هاي توليدقيمت بنگاهو شاخص    (0
 کند: کالاي واسطه را بصورت زير بیان می

(30) 𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝐽𝑡
1

0
𝑑𝑗]

1

1−𝜃       

 ی فوق را بصورت زیر نوشت: توان رابطهبا در نظر گرفتن چسبندگي قيمت کالوو می
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(31 ) 𝑃𝑡 =[(1 − 𝜔)(𝑃𝑗𝑡
∗ )1−𝜃 + 𝜔𝑃𝑡−1

1−𝜃]
1

1−𝜃                   

قیمت   شاخص  آن  در  قیمت  𝑃𝑡که  متوسط  نسبت  از  از  شده  تعیین  1های  − 𝜔 

Pjt) کنند  تعیین می  tهایی که قیمت خود را در زمان  بنگاه
هایی که قیمت  از بنگاه  𝜔و نسبت    (∗

هایی که قادر به شود. با فرض اینکه بنگاهتر تنظیم نمودند، حاصل میخود را در زمان قبل
کند منحنی  اساس تورم دوره گذشته خود قیمت را تعدیل میتعدیل قیمت خود نیستند، بر

 فیلیپس نئوکینزی بصورت زیر خواهد بود: 

(32) 𝜋𝑡 =  ᴚ(𝑥̂𝑡) +
𝛽

1 + 𝛽
𝐸𝑡 𝜋𝑡+1 +

1

1 + 𝛽
 𝜋𝑡−1 

 سازی هزینه بنگاه ی حداقل مسئله   1-2-2-3

(33 ) {
Min ∶

𝑊𝑡
𝑃𝑡
 𝐿𝑗.𝑡 + 𝑟𝑡𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1       

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

1−𝛼

 

(34) l= 𝑤𝑡 𝐿𝑗.𝑡+𝑟𝑡𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1 + 𝜑𝑗.𝑡[𝑌𝑗.𝑡 − 𝑍𝑡((𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1)
𝛼 (𝐿𝑗.𝑡)

1−𝛼] 

 سازی هزینه بنگاه بصورت زیر است:شرط مرتبه اول مسئله حداقل
FOC: 

(35) 
𝜕𝑙

𝜕𝐿𝑗.𝑡
= 𝑤𝑡 − (1 − 𝛼)𝜑𝑗.𝑡𝑍𝑡(𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1)

𝛼  (𝐿𝑗.𝑡)
−𝛼 = 0 → 𝑤𝑡

= (1 − 𝛼)𝜑𝑗.𝑡𝑍𝑡(𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1)
𝛼 (𝐿𝑗.𝑡)

−𝛼
 

(36) 
𝜕𝑙

𝜕𝐾𝑗.𝑡−1
= 𝑟𝑡𝑈𝑡 − 𝛼𝜑𝑗.𝑡𝑈𝑡𝑍𝑡((𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1)

𝛼−1 (𝐿𝑗.𝑡)
1−𝛼 = 0 →  𝑟𝑡

= 𝛼𝜑𝑗.𝑡𝑍𝑡((𝑈𝑡𝐾𝑗.𝑡−1)
𝛼−1 (𝐿𝑗.𝑡)

1−𝛼
 

کار و  ضریب لاگرانژ و هزینه نهایی اسمی بنگاه است؛ تقاضای  𝜑𝑗.𝑡با فرض اینکه  
 م بصورت زیر خواهد بود: ا jی بنگاه سرمایه
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(37) 𝐿𝑗.𝑡 = (1 − 𝛼)𝑀𝐶𝑗.𝑡

𝑌𝑗.𝑡

𝑤𝑡
 

(38) 𝐾𝑗.𝑡 = 𝛼 𝑀𝐶𝑗.𝑡
𝑌𝑗.𝑡

𝑟𝑡
 

=  𝑀𝐶𝑗.𝑡 در نهایت هزینه نهایی بنگاه را بصورت  
1

𝑍𝑡
[
𝑤𝑡

1−𝛼
]1−𝛼 [

𝑟𝑡

𝛼
]𝛼توان نوشت. می 

 و پولی  گذار مالي مسئله سياست   3-3
از طریق درآمدهای مالیاتی از  ،  𝐺𝑡های دولت  شود، کل هزینهدر مطالعه حاضر فرض می

و انتشار اسکناس توسط بانک مرکزی تأمین    𝑂𝑡، درآمد حاصل از فروش نفت 𝑇𝐴𝑡خانوارها  
درمی با  همچنین  شود.  و  دولتی  و  خصوصی  مصرف  کامل  جانشینی  فرض  گرفتن  نظر 

گذاری خصوصی و دولتی، قید بودجه حقیقی دولت، بصورت زیر  جانشینی کامل سرمایه
 خواهد بود: 

(39 ) 𝑔𝑡 = 𝑜𝑡+ 𝑡𝑎𝑡 +
𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
 

𝑀𝑡    پایه پولی و𝑀𝑡 −𝑀𝑡−1   مقدار پولی است که بانک مرکزی برای تأمین مالی دولت
رگرسیون مرتبه اول بصورت زیر    از یک فرایند خود  𝑔𝑡و    𝑜𝑡شود  کند. فرض میمنتشر می
 کنند:       پیروی می

(40 ) 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔 𝑔𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑔
     ,  𝜀𝑡

𝑔
≈ 𝑖𝑖𝑑     𝑁(0. 𝜎𝑔

2) 

(41) 𝑜𝑡 =   𝜌𝑜𝑜𝑡−1+𝜀𝑡
𝑜      ,   𝜀𝑡

𝑜 ≈ 𝑖𝑖𝑑     𝑁(0. 𝜎𝑜
2)( 

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

استفاده می بعنوان جایگزین  پولی  و  ابزار  کولی  از روش  استفاده  با  مطالعه  این  در  شود. 
)شود که مقام پولی عرضه حقیقی پول  ( فرض می1989هانسن )

𝑀𝑡

𝑃𝑡
در هر دوره را با نرخ   (
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μ𝑡  کند تا انحراف تولید از تولید بالقوه  مدیریت می(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

و انحراف تورم از تورم هدف   (∗
(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
 :(43)ی را به حداقل برساند مطابق رابطه (∗

(42) 

𝑀𝑡
𝑃𝑡
𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

=

𝑀𝑡
𝑃𝑡
𝑀𝑡−1
𝑃𝑡−1

∗
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

=
𝑚̈𝑡
𝑚̈𝑡−1

𝜋̈𝑡      و    μ𝑡

= 𝑚𝑡 −𝑚𝑡−1 + 𝜋𝑡  

         
𝑚̈𝑡 =

𝑀𝑡

𝑃𝑡
نرخ رشد عرضه حقیقی پول درآن    𝑚𝑡و    tی  عرضه حقیقی پولی در دوره  

 .  باشددر آن دوره مینرخ رشد تورم  𝜋𝑡و   tنرخ تورم دوره   𝜋̈𝑡  دوره است؛

(43) 
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   4-3

اگر قید بودجه دولت و قید بودجه خانوارها با هم ترکیب شوند، شرط تسویه بازار کالاها و  
 آید: صورت زیر به دست میخدمات به

(44 ) 𝑦𝑡 + 𝑜𝑡  = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡
𝑝 + 𝑔𝑡 + 𝜓(𝑢𝑡)𝑘𝑡  

مخارج  gt کل )مجموع  تقاضای   نفتی و نفتی( باید برابرتولید )غیر  در تعادل، کل
itمخارج مصرفی خصوصی و   ctدولت،  

p باشد.        ای و هزینه تعدیل سرمایه(مخارج سرمایه 

 حل و تحلیل نتایج مدل در اقتصاد ایران  -4
 رها داده های آماری و کالیبراسیون پارامت   1-4

های فصلی تعدیل شده تولید ناخالص  های مورد استفاده در این مطالعه شامل دادهداده
درآمد  داخلی صادرات(،  خالص  )منهای  نفت  مصرف  بدون  قیمت  شاخص  کننده،  نفتی، 

قیمت  گذاری خصوصی، پایه پولی، مخارج دولت، شاخصخصوصی، سرمایهمصرف بخش  
باشند. دیتاها از سایت  می  1400تا فصل چهارم    1372سهام و نرخ سپرده بانک از فصل اول  

ایران   مرکزی  تهران  بانک  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  سایت  از  و  پس  و  شدند  گردآوری 
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زدایی شدند. معادلات حاصل از شرایط مرتبه  گیری با فیلتر هودریک پرسکات روندلگاریتم
دهی شده  های مقدارنسبت  2جدول  و   1جدولیابی، با روش اوهلیگ خطی شدند.  اول بهینه

داده مطابق  نشان  ثابت  را  خطی  روابط  در  شده  کالیبره  پارامترهای  و  ایران  اقتصاد  های 
 دهند:  می

 های اقتصاد ایران دهی شده ثابت مطابق داده های مقدار نسبت  . 3جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقیق  

Tabel 1. Constant weighted ratios according to the data of Iran's economy 
Source: Research calculations 

 نماد  عنوان  مقدار برآوردی 
 𝑐̅ / 𝑦̅ نسبت باثبات مصرف بخش خصوصی به تولید کل  0.61
 𝑔̅ / 𝑦̅ نسبت باثبات مخارج دولت به تولید کل  0.24
گذاری خصوصی به تولید کل نسبت باثبات سرمایه  0.27  𝑖𝑝̅ / 𝑦̅ 
 𝑜̅ / 𝑦̅ نسبت باثبات درآمد نفتی به تولید کل  0.19
𝑖̅𝑡 نرخ بهره ثابت  0.03

𝑏𝑑

 
𝛿 نرخ استهلاک  0.015 = 𝑖𝑝̅

𝑘̅
 

 𝑐̅ / 𝑑̅ نسبت باثبات مصرف به سود بنگاه واسطه  5
بنگاه واسطه نسبت باثبات مخارج عمومی به سود  2.1  𝑔̅ / 𝑑̅ 
گذاری خصوصی به سود بنگاه واسطه نسبت باثبات سرمایه  2.3  𝑖𝑝̅ / 𝑑̅ 

𝑟̅ 𝑘̅ نسبت باثبات اجاره سرمایه به سود بنگاه واسطه  3.9
𝑑̅  

3.5 
نسبت باثبات جبران خدمات کار خصوصی به سود بنگاه  

 واسطه 
𝑤̅ 𝑙̅
𝑑̅  

 
 پارامترهای کالیبره شده   . 4جدول 

 مأخذ: مطالعات قبلی و اطلاعات پیشین تحقیق 
Tabel 2. Calebration 
Source: Previous Researches and Previous Information of Research calculations 

 پارامتر  مقدار  توضیحات  منبع 
𝜎𝑐 1.65 جانشینی بین زمانی مصرف عکس کشش  ( 1400فراهانی و همکاران )  
Smets (2007) &  
Wouters  

 ℎ 0.70 پارامتر عادات مصرفی 

𝜎𝑚 2.24 عکس کشش تقاضای پول  ( 1391توکلیان )  
𝜎𝑙 2.17 کار عکس کشش عرضه نیروی  ( 1391توکلیان )  
 𝛽 0.96 عامل تنزیل  ( 1391توکلیان )
 𝜔 0.50 درجه چسبندگی قیمت ها  ( 1391توکلیان )
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 𝛼 0.42 سهم سرمایه در تولید  ( 1391توکلیان )

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

  𝜌𝜇 0.35 مرکزی 

 𝛿𝜋 -1.58 ضریب اهمیت تورم در تابع عکس العمل بانک مرکزی  ( 1400فراهانی و همکاران )
𝛿𝑦 - 1.70 اهمیت تولید در تابع عکس العمل بانک مرکزی ضریب  ( 1400فراهانی و همکاران )  

 𝜑𝑘 3.93 کشش هزینه تعدیل سرمایه گذاری  ( 1393تقی پور )
 𝜌𝑠 0.82 رشد شاخص سهام  تکانهضریی خودرگرسیون   ( 1393تقی پور )
𝜌𝑧 0.72 فنآوری ضریب خود رگرسیون تکانه   ( 1393تقی پور )  
 𝜌𝑝 0.56 خودرگرسیون مارک آپ ضریب  ( 1393تقی پور )

 𝜌𝑜 0.26 ضریب خودرگرسیون تکانه درآمد نفتی  ( 1391توکلیان و کمیجانی )
 𝜌𝑔 0.16 ضریب خودرگرسیون تکانه مخارج دولت  (1395بیات و همکاران )

 𝜌𝑚 0.57 پول   عرضهضریب خود رگرسیون  ( 1393) تقی پور 
 𝜎𝑜 0.01 استاندارد تکانه درآمد نفتی انحراف   ( 1391توکلیان و کمیجانی )
 𝜎𝑔 0.14 مخارج دولت  تکانهانحراف استاندارد   یافته تحقیق 
𝜎𝑚 0.06 عرضه پول  تکانهانحراف استاندارد   یافته تحقیق   
𝜎𝑠 0.11 انحراف استاندارد تکانه قیمت سهام  یافته تحقیق   

𝜎𝑧 0.045 فنأوری انحراف استاندارد تکانه  (1388کاوند )  

 نتایج مدل    2-4
سازی شده و نتایج آن  شبیه  6داینر   و برنامه  5افزار متلبمدل خطی شده با استفاده از نرم

شود؛  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. جهت ارزیابی مدل از دو معیار استفاده می
به   به دست آمده و  از کالیبراسیون  تئوریک مدل که  اول( نزدیکی گشتاورهای متغیرهای 

باثبات است با گشتاورهای متغیرهای دنیای واقعی از مقدار  که    صورت انحراف لگاریتمی 
العمل آنی  باشد، دوم( انطباق توابع عکسآنها نیز به صورت انحراف لگاریتمی از روند می

 های وارد شده به مدل با مباحث تئوریک و فرضیات مطالعه. تکانهمتغیرها در برابر 

 سازی شده های واقعی و شبیه بررسی گشتاورهای داده   4- 2- 1
میانگین و انحراف معیار بخش سیکلی متغیرهای اصلی  گشتاورهای مورد توجه عمدتاً شامل  

شاخص کل    و  گذاری خصوصی، مصرف خصوصیسازی شده مدل شامل تورم،سرمایهشبیه
و گشتاورهای    سازی مدل شدهشبیهگشتاورهای    یبه مقایسه  5جدول  .استقیمت سهام  

  و انحراف معیار متغیرهای شبیه  ، میانگین 6جدول؛ مطابق  های واقعی پرداخته استداده

 
5  Matlab 
6 Dynare 
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نسبی مدل در پیش توانایی  نمونه واقعی نسبتاً شبیه هستند که  بینی  سازی شده مدل و 
 کند.  نوسانات متغیرها را منعکس می

 های واقعی مقایسه میانگین و انحراف معیار متغیرهای شبیه سازی شده و داده   .7جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Tabel 3. Comparison of mean and standard deviation of simulated variables and real data 
Source: Research calculations 

 عنوان 
 )انحراف استاندارد(  نوسانات میانگین 

 داده واقعی 
مقدار شبیه سازی  

 شده
 داده واقعی 

مقدار شبیه سازی  
 شده

 0.022 0.089 0.000 0.000 تورم 
گذاری  سرمایه 

 خصوصی 
0.000 0.000 0.093 0.042 

 0.020 0.031 0.000 0.000 مصرف خصوصی 
شاخص کل قیمت  

 سهام 
0.000 0.000 0.207 0.086 

 های آنی  تجزیه و تحلیل پاسخ   2-2-4
ها به اندازه  توابع واکنش آنی، رفتار پویای متغیرهای مدل را در طول زمان وارد شدن تکانه

می منعکس  معیارها  انحراف  آنجایییک  از  انحراف  کند.  صورت  به  مدل  متغیرهای  که 
باشد، ارقام روی محور عمودی نمودارها ضربدر صد، درصد  لگاریتمی از مقادیر باثباتشان می

  یمطالعهی  ادامهدر  دهد.  ی درونزای مدل را در برابر هر تکانه نشان میتغییرات متغیرها
و    و دارایی های مالی  نوسانات مصرف،  حاضر به منظور بررسی معمای صرف سهام ایران 

مقدار مختلف ضریب شکاف تولید    3بر مدل در    های وارد شده تکانهدر پاسخ به    صرف سهام 
مال مقادیر مختلف ضریب شکاف تولید این است که  . دلیل اعمورد بررسی قرار گرفته است 
دارایی نوسانات  در  مالیتغییرات  سهام    ،های  سهام  صرف  صرف  معمای  به  و  پاسخ  در 

 . 7مورد بررسی قرار گیرد   گذار پولیتصمیمات مختلف سیاست
 

 
( و  2015( و کزاب و مارشال )2014ی کزاب )ی در نظر گرفتن مقادیر مختلف ضریب شکاف تولید از مطالعه ایده   7

همچنین در این مقاله فرض شده است که  گرفته شده است.  (  1395و فخر حسینی )(  2012رودبوش سوانسون )
 دارند.  خانوارها از دو پارامتر ضریب ریسک گریزی و عادات مصرفی اطلاعات کاملی
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 فنآوری  تکانه  -

و   یاسود بنگاه واسطه ار، یانحراف مع کیبه اندازه  یدر اثر وارد شدن تکانه مثبت فناور
کار   یروین  یتقاضا برا د،ی تول  ش ی(. افزاMotavaseli et al., 2010) ابدییم  شیافزا دی تول

  نی تکانه همچن ن ی. اشود یدستمزد م شیموجب افزا جهی داده و در نت  شیرا افزا هیو سرما
  د یشکاف تول بیضر ترنیی پا ریکه نوسانات تورم در مقاد ی در حال دهد؛یتورم را کاهش م

𝛿𝑦 = (.  Bahraminia et al., 2017; Motavaseli et al., 2010است ) شتریب 3−
 . مشابه تورم دارند یروند زی پول و نرخ رشد پول ن یلازم به ذکر است که تقاضا نی همچن

ضریب شکاف  مقدار  در  .  یابد کاهش میبصورت آنی  مصرف    ،تکانهدر واکنش به این  
  . باشدنیز  وجود عادات مصرفی    ناشی از  تواندمی  است که  کمترمصرف  نوسانات  ،  بالاترتولید  

تحت تأثیر    بصورت آنی  شاخص حقیقی قیمت سهام در تمامی مقادیر ضریب شکاف تولید،
که نرخ بهره دارایی بدون ریسک در مقدار ضریب  در حالی  ؛ قرار گرفته  تکانهمنفی از این  

ضریب شکاف تولید، بازدهی منفی  ترین مقدار  پایینشکاف تولید بالاتر بازدهی مثبت و در 
شاخص قیمت  با در نظر گرفتن اینکه صرف سهام از اختلاف بازدهی    .آوردرا به ارمغان می

در  و    مدت در کوتاهکه    توان گفتمیو بازدهی دارایی بدون ریسک حاصل می شود    سهام 
نسبت به ضریب شکاف تولید بالاتر  صرف منفی بالاتری    ،ترپایینمقدار ضریب شکاف تولید  

که  شودحاصل می حالیست  در  این  میان؛  بلنددر  و  دوره  مدت  )از  به    3مدت  تا رسیدن 
مثبت حاصل    سهام  صرف  ، یب شکاف تولید اوضعیت باثبات متغیرها( در تمامی مقادیر ضر 

است    گرددمی مثبت  نیز  سهام  بازده  و  مصرف  بین  کواریانس  که  است  حالی  در  این  و 
)کواریانس مثبت بین مصرف و بازده سهام حاکی از این موضوع دارد که افراد در صورتی  

گذاری کنند و سهام خود را نگهداری کنند که صرف سهام  حاضر هستند در سهام سرمایه
توسط    بالاتراعمال ضریب شکاف تولید  توان گفت که  کلی میبطور  .دریافت کنند(بالایی را  
  ؛ کندمی  بیشتر  گریزیشان راو ریسک  هموارتررا    افراد  مصرفنوسانات  ،  گذار پولی سیاست

  کردبیان میدهد. این مدل  میرا ارائه  سنتی    C-CAPMیافته مدل    مطابق  اینتیجه  بطوری که
بالا   سهام  ریسکصرف  که  است  در شرایطی  بالا  افراد  آنهاگریزی  دنبال هموارکردن    و  به 

  تکانه پس  .  تواند معمای صرف سهام را مطرح کندکه می  گرددحاصل می  مصرف خود هستند
تواند معمای صرف  می  مدتمدت و بلندضریب شکاف تولید بالاتر در میان  در مقدار  فنآوری
    وضیح بدهد.ترا در ایران سهام 
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برابر تکانه فنآوری در مقادیر مختلف ضریب  سازی شده مدل در  العمل آنی متغیرهای شبیه توابع عکس  . 1نمودار  

𝛿𝑦 (:  1)مدل) شکاف تولید  = 𝛿𝑦(:  2؛ مدل )1.70− = 𝛿𝑦(:  3و مدل ) 1− = −3( 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Figure   1. The response functions of the simulated variables of the model to the 
technology shock in different values of the production gap coefficient (model (1):  𝛿𝑦 =

−1.70 ; model (2): 𝛿𝑦 = −1 and model (3):  𝛿𝑦 = −3( 
Source: Research calculations 

 
 ی پول عرضه  تکانه  -

شود، اگرچه نرخ بهره  ای که به اندازه یک انحراف معیار به عرضه پول وارد میدر اثر تکانه
یابد، اما اثر نهایی این تکانه کاهش نرخ بهره است. افزایش  در ابتدا به صورت آنی افزایش می

از این تکانه، سرمایه بخش خصوصی و موجودی سرمایه را افزایش    گذارینقدینگی ناشی 
ای و رشد شاخص حقیقی قیمت سهام  دهد و در نتیجه موجب افزایش سود بنگاه واسطهمی
شود. این تکانه همچنین تولید، تقاضا برای نیروی کار، دستمزد، هزینه نهایی و تورم را  می
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می )افزایش   ;Gholizadeh Kamyab, 2010; Jafari Samimi et al., 2007دهد 

Bahraminia et al., 2018دهد  (. نتایج حاصل با مطالعات تجربی سازگار بوده و نشان می
 شود. که افزایش عرضه پول منجر به افزایش تورم می

افزایش می را  قیمت سهام  مسیر  دو  از  تکانه  افزایش حجم  این  سو،  یک  از  دهد. 
از طریق ک انبساطی  پولی  اعمال سیاست  از  ناشی  )انال سرمایهنقدینگی  توبین(    Qگذاری 

سرمایه برای  دارایی  تقاضا  این  قیمت  افزایش  موجب  و  داده  افزایش  را  سهام  در  گذاری 
شود. افزایش قیمت سهام نیز بازدهی این دارایی را برای سهامداران افزایش داده و در  می

بساطی از  کند. از سوی دیگر، اعمال سیاست پولی اننهایت صرف سهام بالاتری ایجاد می
دهد  طریق کاهش نرخ بهره، تقاضا برای سهام و در نتیجه قیمت این دارایی را افزایش می

 که در نهایت منجر به ایجاد صرف سهام بالاتر خواهد شد 
𝛿𝑦) ترعرضه پول در مقدار ضریب شکاف تولید پایین  تکانهدهد که  نشان می  8جدول =

و نوسان بیشتری در  گریزی بالاتر( )بدلیل ریسک نوسان نسبتاً کمتری در مصرف باعث) 3−
  ردر ضریب شکاف تولید بالاتافتد که  ، این درحالی اتفاق میشود مینرخ دارایی بدون ریسک  

((𝛿𝑦 = تر به  نسبت به ضریب شکاف تولید پایینمدت  را در کوتاه، صرف سهام بالاتری  1−
ر تمامی مقادیر ضریب شکاف تولید، کواریانس مثبتی بین مصرف و بازده  )د  آوردارمغان می

توان  بنابراین می؛  سهام وجود دارد که می تواند صرف سهام مشاهده شده را توجیه کند(
با  مدت  در کوتاهتر،  در مقدار ضریب شکاف تولید پایین  عرضه پول  تکانهنتیجه گرفت که  

بازده سهام  تولید صرف سهام مثبت و  بین مصرف  مثبت  کواریانس  با وجود  نتیجهو  ای  ، 
را  می  که   دهدارائه می  C-CAPMمدل    ییافته  مطابق ایران  در  تواند معمای صرف سهام 

صرف  شود که  : معمای صرف سهام زمانی مطرح میC-CAPMی مدل  توضیح بدهد. )یافته
آنها به دنبال هموارکردن مصرف    کهبطوری  بودهافراد  بالای  گریزی  ریسکناشی از  سهام بالا  

 (. باشندمیخود 
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عرضه پول در مقادیر مختلف  برابر تکانه  سازی شده مدل در  العمل آنی متغیرهای شبیه توابع عکس  . 2نمودار  

𝛿𝑦 (:  1)مدل) ضریب شکاف تولید  = 𝛿𝑦(: 2؛ مدل )1.70− = 𝛿𝑦(:  3و مدل )  1− = −3( 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Figure 2. The response functions of the simulated variables of the model to the 

Money supply shock in different values of the production gap coefficient 

(model (1):  𝛿𝑦 = −1.70; model (2): 𝛿𝑦 = −1 and model (3): 𝛿𝑦 = −3( 
Source: Research calculations 

 مخارج دولت  تکانه  -
اندازه    یابا وارد شدن تکانه تورم در مقاد  اریانحراف مع   کیبه  بالاتر    ریبر مخارج دولت، 

  ییحال، اثر نها  نی. با اابدی یآن کاهش م  ترنییپا  ریو در مقاد  شیافزا  دیشکاف تول   بیضر
افزا  تیاقتصاد به وضع  دنیتکانه تا رس   نیا مخارج دولت به    رایتورم است؛ ز  ش یباثبات، 

سطح    ش یعوامل، موجب افزا  ر یکل، با فرض ثابت بودن سا  ی مهم تقاضا  ی اجزا  از   یکیعنوان  
اما    شود،یم  یرنفتیغ  دیتول  شیمنجر به افزا  نیشوک همچن   نی . اشودیم  هامتیق   یعموم

. شوک مثبت  گرددیبه سطح باثبات خود بازم  دیرفته و تول   نی اثر آن پس از چند دوره از ب
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که    ی دهد، در حال  ش یاشتغال را افزا  تواند یکل م   ی ضاتقا  ک یتحر  ق یمخارج دولت از طر

  رسدیو به نظر م  دهدیقرار م   ریتحت تأث   یرا به طور منف  یبخش خصوص  یگذارهیسرما
م  نی ا  نی ب  ینیجانش  ینوع رخ   Manzoor & Taghipour, 2015; Sojodi)  دهدیدو 

Korabaslu et al., 2021) . 

 گذاري و كاهشكانال اثر سرمايهطریق  از    راشاخص حقيقي قيمت سهام  ،  تکانهاین  
Q   ،ی  از دورهاما    شودمنفی تولید میسهام  دوره صرف    8تا    بطوري كه  دهدمی  کاهشنهايي
  ،تر مقدار ضریب شکاف تولید پایین، مخصوصاً در  تا رسیدن به نقطه باثباتمدت(  )میان  8

تولید میمثبت  سهام  صرف   اینکند کوچکی را  اگرچه در  تولید  .  حالت صرف سهام مثبت 
تواند این صرف مثبت را توجیه  نیز میو کواریانس مثبت بین مصرف و بازده سهام  شود  می
حاصل    C-CAPMی  ای مخالف یافتهنتیجه،  است بدلیل اینکه نوسانات مصرف بالاتر  اما    کند
 . توضيح دهد در ایران راقادر نيست معماي صرف سهام  کهشود می
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برابر تکانه مخارج دولت در مقادیر مختلف  سازی شده مدل در العمل آنی متغیرهای شبیه توابع عکس   . 3نمودار  

𝛿𝑦 (:  1)مدل) ضریب شکاف تولید  = 𝛿𝑦(: 2؛ مدل )1.70− = 𝛿𝑦(:  3و مدل )  1− = −3( 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Figure 3. The response functions of the simulated variables of the model to the Government 

expenditure shock in different values of the production gap coefficient (model (1):  𝜹𝒚 = −𝟏.𝟕𝟎 ; 

model (2): 𝜹𝒚 = −𝟏 and model (3):  𝜹𝒚 = −𝟑( 
Source: Research calculations 

 درآمد نفتی   تکانه  -
  شیافزا د یشکاف تول  بیضر تر نییپا ریتورم در مقاد ، یدر مواجهه با تکانه مثبت درآمد نفت

که پاسخ    دهدینشان م  یحال، شواهد تجرب   نی. با اابدییبالاتر آن کاهش م   ریو در مقاد
تکانه در    نی(. اAhmadi et al., 2025در مجموع مثبت است )  یتورم به شوک درآمد نفت

کار،    یروین   یتقاضا برا  د،ی کاهش تول   رایز  شود؛یم   یرنفتیغ   دی تول  اهشمدت موجب ککوتاه
  شیپول افزا  ی. در مقابل، مصرف و تقاضادهد یرا کاهش م  یینها  نهیو هز  یدستمزد واقع

شوک  امر آن است که    نیا   ل ی. دل کند یم  دایکاهش پ  سکیبدون ر   یی و نرخ بهره دارا  ابدییم
را    یدولت بانک مرکز  جهیو در نت   شودیدولت م  یزار   یدرآمدها  شینفت موجب افزا  متیق
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حجم پول و مخارج دولت، نرخ    شیبا افزا  نی بنابرا  کند؛یبودجه م  یالیمنابع ر  نی ملزم به تأم

 . ابدییکاهش م سکیبدون ر ییبهره دارا
منجر به کاهش تورم    تواند یکل اقتصاد م  د یتول  شیافزا  قیشوک از طر  ن یادامه، ا  در

به بخش    ییاعطا  لاتیبر تسه  یرگذاریبا تأث  ی تکانه درآمد نفت  نی و حجم پول شود. همچن 
شده و شاخص    ی بخش خصوص  ی گذارهیو سرما  هیانباشت سرما  ش یموجب افزا  ، یخصوص 

سهام، صرف سهام مثبت در    یبازده   شیبا افزا  جه،ی. در نتدهد یم  شیسهام را افزا  متیق
مصرف و بازده    انیمثبت م  انسیکووار  ان،یم   نی . در اشود یم  جادیا  مدتانیمدت و مکوتاه

در ضریب شکاف تولید    اگرچه  صرف سهام مثبت باشد.  نیا   دهندهحیتوض   تواندیم  زیسهام ن
𝛿𝑦)  تربالا = 𝛿𝑦)   ترپایینمثبت کمتری نسبت به ضریب شکاف تولید   سهام صرف،  (1− = −3) 

در ضریب شکاف  گریزی بالاتر  کمتر و ریسککه نوسانات مصرف  اما از آنجایی  ؛ شودتولید می
مشاهده می بالاتر  نتیجه    ،گرددتولید  می  بوده  C-CAPMیافته مدل    مطابقاین    تواند که 

 .مدت توضیح دهدمدت و میاندر کوتاهدر ایران را معمای صرف سهام 
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برابر تکانه درآمد نفتی در مقادیر مختلف  سازی شده مدل در العمل آنی متغیرهای شبیه توابع عکس   . 4نمودار  

𝛿𝑦 (:  1)مدل) ضریب شکاف تولید  = 𝛿𝑦(: 2؛ مدل )1.70− = 𝛿𝑦(:  3و مدل )  1− = −3( 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 4. The response functions of the simulated variables of the model to the Oil income shock in 

different values of the production gap coefficient (model (1):  𝛿𝑦 = −1.70 ; model (2): 𝛿𝑦 = −1  
and model (3):  𝛿𝑦 = −3( 

Source: Research calculations 

 قیمت سهام  تکانه  -
سهام وارد شود، سود بنگاه    متیبه شاخص کل ق   اریانحراف مع   کیبه اندازه    یااگر تکانه

تکانه در ابتدا   نی. اگرچه اابد ییم  شیافزا دی و تول یبخش خصوص  یگذارهیسرما  ،یاواسطه
م نها  شود، یموجب کاهش مصرف  اثر  افزا  ییاما  ا  ش یآن  از    نی مصرف است.  تکانه پس 

پول    ی بر تورم، تقاضا برا  یمدت )تا حدود چهار دوره( اثر منف کوتاه  ر در تورم، د  یآن  ش یافزا
حال، پس از گذشت چهار دوره، تورم    ن ی(. با اBayat et al., 2015و رشد حجم پول دارد )

  ش یافزا  زیپول و حجم پول ن  یتورم، تقاضا برا  شیو به دنبال افزا  کندیم  دایپ  یشیافزا  یروند
 . ابدییم

در مقدار    باثبات  مدت تا رسیدن به وضعیت تعادلمدت و بلنددر میان  تکانهاین  
𝛿𝑦) ضریب شکاف تولید بالاتر = بازدهی سهام بالاتری را نسبت به بازدهی دارایی بدون  ،  (1−
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میریسک   ارمغان  میمثبت  سهام  صرفکه    آوردبه  ایجاد  را  صرف  کندی  با .  شده    حاصل 

  مدل   ی با یافته  بنابراین   همراه بوده استو ریسک گریزی بالاتر افراد  مصرف    نوسانات کمتر 
C-CAPM در ایران را توضیح بدهد.  معمای صرف سهام  تواندنداشته و می یمغایرت 

   

  
برابر تکانه قیمت سهام در مقادیر مختلف  سازی شده مدل در شبیه العمل آنی متغیرهای توابع عکس  . 5نمودار  

𝜹𝒚 (:  1)مدل) ضریب شکاف تولید  = −𝟏. 𝜹𝒚(: 2؛ مدل )𝟕𝟎 = 𝜹𝒚(:  3و مدل )  𝟏− = −𝟑( 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 5. The response functions of the simulated variables of the model to the Stock price shock  in 

different values of the production gap coefficient (model (1):  𝛿𝑦 = −1.70 ; model (2): 𝛿𝑦 = −1  
and model (3):  𝛿𝑦 = −3( 

Source: Research calculations 

 گیری نتیجه   -5
باشد. این مطالعه با تمرکز بر  ی حاضر بررسی معمای صرف سهام در ایران میهدف مطالعه

منطبق با شرایط اقتصاد ایران    DSGEارتباط بین بخش حقیقی و مالی، به تصریح یک مدل  
در مقدار  قیمت سهام  و    درآمد نفتی،  فنآوری   مثبت   هایتکانهنتایج نشان داد که    پرداخت؛

𝛿𝑦) ضریب شکاف تولید بالاتر = دارایی بدون    نسبت بهمصرف  در  را  ی  کمتر  اتنوسان،  (1−
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افراد و وجود    بالای  گریز بودنناشی از ریسک  نوسان کمتر مصرفدهند )نشان میریسک  
است( مصرفی  بالا،    ؛عادات  تولید  شکاف  مقدار ضریب  در  نتایج    مثبت  هایتکانهمطابق 

مدت و  مثبت درآمد نفتی در کوتاه  تکانه،  مدتمدت و بلنددر میان  و قیمت سهام  فنآوری
و  میان پول در کوتاه  مثبت  تکانهمدت  ایجاد    مدت عرضه  از دارایی    بالاتر   بازدهی سهامبا 

در ایران  معمای صرف سهام  تواند  کنند که میی را تولید میمثبتسهام  صرف    بدون ریسک،
تئوری  باشد.  میسازگار  مهرا و پرسکات    C-CAPMمدل    ینتایج با یافتهاین  ؛  ح بدهدیتوض را  

که صرف سهام  بیان می ریسکمثبت  کند  با  بالای سرمایهتولید شده  قابل  گریزی  گذاران 
و    گریزریسک  گذارانسرمایه  چراکه  ،توجیه است  بوده  گریزان  نوسان مصرف  بهاز    تمایل 

کار و یا نرخ دارایی بدون ریسک  هموارسازی مصرف خود با نوسان بالاتر در عرضه نیروی
قادر  صرف سهام منفی،   بدلیل ایجادمثبت مخارج دولت  تکانهلازم به ذکر است باشند.  می

 . نبودمعمای صرف سهام  به توضیح
ساختاری  توجه به پارامترهای    -1  توصیه سیاستی همراه است:  2ی حاضر با  مطالعه

ات  زیرا خانوارها از مقدار این پارامترها اطلاع  است  گریزیهمچون عادات مصرفی و ریسک
ممکن است اثر سوعی بر اهداف  گذاران به این پارامترها  سیاستعدم توجه  ،  دارند  بهتری

باشد.    آنهاسیاستی   می  -2داشته  بالا  سهام  صرف  وجود  برای  اگرچه  خوبی  مشوق  تواند 
گذاری در دارایی ریسکی نسبت به دارایی بدون ریسک در شرایط نامطمئن است، اما  سرمایه

می بالا  صرف  ریسکوجود  و  نااطمینانی  کاهش  باعث  سرمایهتواند  شودگریزی    گذاران 
گذاران باید در اجرای  رو سیاستاز این  پیش بگیرند؛  که رفتارهای مخاطره آمیزی را دربطوری
به نحوی عمل کنند که کمترین نوسان را در شاخصبرنامه اقتصادی خود  های کلان  های 

 ایجاد نمایند و نااطمینانی در جامعه را کنترل بکنند. 
Acknowledgments: Acknowledgments may be made to individuals or 
institutions that have made an important contribution. 
Conflict of Interest: The authors declare no conflict of interest. 
Funding: The authors received no financial support for the research, 
authorship, and publication of this article. 

 

Reference 
Ahmadi, L., Emami, K., Torabi, T., & Farzinvash, A. (2025). Comparative 

comparison of the effect of oil shock on macroeconomic variables in 



 

با استفاده  یکاربرد يافتی: رهرانی صرف سهام در ا ی و معما يپول  استیس

                                                         يتصادف ی ایپو ياز مدل تعادل عموم
258 

 
Iran and GCC countries. Quarterly Journal of Quantitative 

Economics (JQE), 21(4), 1–38. (in Persian). 

Amiri, H., Porjavan, A., & Zahedi, M. (2025). Gold, foreign exchange and 

Bitcoin as hedge or safe haven for stocks: Evidence from Tehran 

Stock Exchange (TSE) using Smooth Transition Regression (STR) 

models. Quarterly Journal of Quantitative Economics (JQE), 21(4), 

220–272. (in Persian). 

Bayat, M., Afshari, Z., & Tavaklian, H. (2015). Monetary policy and 

aggregate stock price index in the framework of a DSGE model. 

Journal of Economic Research and Policy, 24(78), 171–206. (in 

Persian). 

Bayat, M. (2016). Monetary policy and total stock price index in the 

framework of a DSGE model. PhD Thesis, Faculty of Social Sciences 

and Economics, Al-Zahra University. (in Persian). 

Bahraminia, I., Abolhasani, A., & Ebrahimi, I. (2017). Neo-Keynesian 

stochastic dynamic general equilibrium model for Iran’s economy 

considering the housing sector. Economic Policy Journal, 10(20), 

71–102. (in Persian). 

Campbell, J. Y., & Cochrane, J. H. (1999). By force of habit: A 

consumption-based explanation of aggregate stock market behavior. 

Journal of Political Economy, 107(2), 205–251. 

Campbell, J. Y. (1996). Asset pricing at the millennium. Journal of Finance, 

55, 1515–1567. 

Dunbar, K., & Owusu-Amoako, J. (2021). The impact of hedging on 

risk-averse agents’ output decisions. Economic Modelling, 104, 

105638. 

Erfani, A., Abu Nouri, I., & Safari, S. (2017). Investigating the puzzle of stock 

exchange in Iran: Bivariate GARCH framework and fuzzy nested 

virtual variables. Doctoral dissertation, Faculty of Economics, 

Management and Administrative Sciences, Semnan University. (in 

Persian). 

Ebrahimi, M. (2018). Investigating the impact of macroeconomic variables 

on Iran’s stock market using data mining algorithms. Financial 

Economics Journal, 13(49), 283–309. (in Persian). 



259 

حیدری، مهدی ذوالفقاری، روزبه  حسن  ،  بهرام سحابي،  سحر زارع جونقاني

 بالونژاد نوری

 ( 1)23 1405 بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 
Filis, G., Degiannakis, S., & Floros, C. (2011). Dynamic correlation between 

stock market and oil prices: The case of oil-importing and 

oil-exporting countries. International Review of Financial Analysis, 

20, 152–164. 

Fakhrhosseini, F. (2015). A model of real business cycles with habit 

formation: A solution to the equity premium puzzle. Journal of 

Economic Modeling, 11(3), 141–169. (in Persian). 

Fakhrhosseini, F. (2011). Stochastic dynamic general equilibrium model for 

monetary trade periods of Iranian economy. Journal of Economic 

Modeling Research, 3, 1–28. (in Persian). 

Faccini, R., Konstantinidi, E., Skiadopoulos, G., & Sarantopoulou-Chiourea, 

S. (2018). A new predictor of U.S. real economic activity: The S&P 

500 option-implied risk aversion. Management Science, 65(10), 1–

60. 

Guderzi Farahani, Y., Arabi, H., & Adeli, A. (2021). Modeling the role of 

banking risks in the performance of the banking system and 

macroeconomic variables with the DSGE approach. Econometric 

Modeling Journal, 6(22), 151–181. (in Persian). 

Jones, D. W., Leiby, P. N., & Paik, I. K. (2004). Oil price shocks and the 

macroeconomy: What has been learned since 1996. The Energy 

Journal, 25(2), 1–32. 

Kavand, H. (2008). Explaining the effects of oil revenues and monetary 

policies in the form of a real business cycle model for Iran’s 

economy. PhD Thesis, University of Tehran, Faculty of Economics. 

(in Persian). 

Kaszab, L. (2014). Fiscal policy at the zero lower bound and in 

macro-finance models at normal times. PhD Thesis, Cardiff 

University. 

Kaszab, L., & Marsal, A. (2015). Explaining bond and equity premium 

puzzles jointly in a DSGE model. MNB Working Papers, No. 1. 

Keshavarz Haddad, G., & Esfahani, M. (2014). The equity premium puzzle 

in Tehran Stock Exchange in the framework of random dominance 

tests. Iran Economic Research Journal, 18(56), 1–40. (in Persian). 



 

با استفاده  یکاربرد يافتی: رهرانی صرف سهام در ا ی و معما يپول  استیس

                                                         يتصادف ی ایپو ياز مدل تعادل عموم
260 

 
Menna, L., & Tirelli, P. (2014). The equity premium in a DSGE model with 

limited asset market participation. University of Milan-Bicocca 

Working Paper No. 286. 

Mohammadzadeh, A., Shahiki Tash, M. N., & Roshan, R. (2014). 

Investigating the equity premium puzzle in the Iranian economy 

using the GMM estimation method in the S-CCAPM model. Journal 

of Financial Science and Securities Analysis, 9(32), 15–34. (in 

Persian). 

Mehra, R., & Prescott, E. C. (2003). The equity premium in retrospect. In G. 

M. Constantinides, M. Harris, & R. Stulz (Eds.), Handbook of the 

Economics of Finance. North-Holland. 

Motavaseli, M., Ebrahimi, I., Shahmoradi, A., & Kamijani, A. (2010). 

Designing a new Keynesian DSGE model for Iran’s economy as an 

oil-exporting country. Economic Research Quarterly, 10(4), 5–29. 

(in Persian). 

Martha, L. (2015). Asset price bubbles and monetary policy in a small open 

economy. Ensayos Sobre Política Económica, 14–78. 

Pratt, J. W. (1964). Risk aversion in the small and in the large. Econometrica, 

32(1–2), 122–136. 

Rapach, D., & Tan, F. (2019). Bayesian estimation of macro-finance DSGE 

models with stochastic volatility. SSRN Working Paper 3469356. 

Rudebusch, G., & Swanson, E. (2012). The bond premium in a DSGE model 

with long-run real and nominal risks. American Economic Journal: 

Macroeconomics, 4(1), 105–143. 

Rodnia, M. (2016). Asset pricing model based on return utility functions: A 

case study of Iran’s capital market. Doctoral thesis, University of 

Sistan and Baluchestan. (in Persian). 

Sojodi Korabaslu, A., Dai Karimzadeh, S., & Sharifi Renani, H. (2021). 

Analysis of the shock response of government consumption 

expenditure impulses on macroeconomic variables (case study: oil 

and non-oil developing countries). Journal of Economic Policy 

Research, 29, 283–311. (in Persian). 

Smets, F., & Wouters, R. (2007). Shocks and frictions in US business cycles. 

American Economic Review, 97(3), 586–606. 



261 

حیدری، مهدی ذوالفقاری، روزبه  حسن  ،  بهرام سحابي،  سحر زارع جونقاني

 بالونژاد نوری

 ( 1)23 1405 بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 
Tobin, J. (1958). Liquidity preference as behavior toward risk. Review of 

Economic Studies, 25(2), 65–86. 

Taghipour, A. (2013). Setting up the dynamic stochastic general equilibrium 

(DSGE) model for Iran’s economy in order to make policies and 

predict business cycles. (in Persian). 

Tavaklian, H. (2012). Investigating the New Keynesian Phillips curve in the 

framework of a stochastic dynamic general equilibrium model for 

Iran. Journal of Economic Research, 47(3), 1–22. (in Persian). 

Uhlig, H. (1999). A toolkit for analyzing nonlinear dynamic stochastic 

models easily. In Computational Methods for the Study of Dynamic 

Economies. Oxford University Press. 

Walsh, C. E. (2010). Monetary theory and policy. MIT Press. 

Zare Joneghani, S., Sahabi, B., Heydari, H., & Zolfaghari, M. (2023). Does 

the equity premium puzzle exist in Iran? Iranian Economic Review. 

Zainaldini, Sh., Karimi, M. S., & Khanzadi, A. (2018). Investigating the 

effect of oil price shocks on the performance of the Iranian stock 

market. Financial Economics Quarterly, 14(50), 145–161. (in 

Persian). 


