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  دهيچک

شان را مصرف  از مقاله حاضر این است که چند درصد از خانوارهای ایرانی صددرصد درآمد جاریهدف 

بنابراین در این مقاله با استفاده . نمایند ی سرانگشتی در مصرف عمل می کنند و به اصطلاح بر طبق قاعده می

ای و  ن دورهاز تابع مطلوبیت ارایه شده توسط اپستین و زین، ضمن جداسازی ضریب جانشینی بی

با استفاده  3130-3127ی زمانی  ی سرانگشتی در مصرف نیز برای دوره گریزی نسبی، ضریب قاعده ریسک

درصد از خانوارهای  3/92دهد حدود  نتایج نشان می. از روش گشتاورهای تعمیم یافته برآورد شده است

نوارها نیز بر اساس درآمد دایمی ی خا کنند و بقیه ی سرانگشتی در مصرف عمل می ایرانی بر اساس قاعده

های تحقیق گویای وجود  چنین، یافته هم. ای هستند عمل نموده و دارای برنامه مصرفی بین دوره

 .باشد می 99/7تا  70/7باشد که مقدار آن بین  گریزی معنادار اما پایین در بین خانوارها می ریسک

 

 JEL C26, D91, G11 : يبند طبقه

، یا ن دورهیب ینی، جانشینسب یزیگر سکی، ریمیدرآمد دا فرضیه ،یده سرانگشتقاع :واژگان کليدي

 .افتهیم یتعم یروش گشتاورها
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 مقدمه  .1

بود،  ییو انتظارات عقلا یمیدا درآمد ی هیبر فرض یکه مبتن "هال یتصادف گام"ه ینظر ی هیپس از ارا

 ین انتقادها که در رفتارهایجمله ا از. گرفت مورد نقد قرار یطور اساسه ب یمیدا درآمد ی هیفرض

ش از آنچه یب یا ن دورهین است که مصرف بیشود ایز مشاهده میمصرف ن یزمان یو سر یتجرب

حساس است که ( شده ینیب شیا درآمد پی) یدارد نسبت به درآمد جار یان میب یمیدا درآمد ی هیفرض

حساس بودن مصرف ا یمصرف در  3یسرانگشت ی قاعدهکه آن را  ک قاعدهین موضوع توسط یا

 یخانوارهاان داشت یتوان ب یم ،گریبه عبارت د. است یقابل بررس ،نامند یم ینسبت به درآمد جار

که  یکنند در حال یشان را مصرف م یدرآمد جار درصد377 طور سادهه ب ،یقاعده سرانگشتبا رفتار 

اساس درآمد  از مصرف را بر ییرهایهستند که مس یی، خانوارهایمیدا با درآمد یدر مقابل، خانوارها

 . کنند یشان انتخاب م یزندگ ی ت دورهیتابع مطلوب یسازحداکثر یطول عمر، برا

اولر و  ی افت معادلهیو ره یا ن دورهیقات مربوط به مصرف بیکه در تحق یتمشکلا از یکی 

ب ثابت یضره کن است یم ایبا آن مواجه هست 9مصرف یاهیسرما یها ییدارا یگذار متیق یگوال

ف فوق یتعر در مدل و  (EIS) یا ن دورهیب ینیکشش جانش و 1(CRRA) ینسب یزیسک گریر

م با یینما یم یسع مقالهن یگر جدا نمود که در ایتوان آنها را از همدیمعکوس هم هستند و نم

ارامتر را ن دو پیا 3نین و زیاپست جمله از اقتصاددانانله یشده به وس یحات معرفیاز ترج یریگ بهره

انتظارانه که ریت غیافت مطلوبیره و و استفاده ازیبا توسعه کار کمپبل و منک وهم جدا ساخته  از

 0نین و زیو اپست( 3227) 0لی، و(3202) ، کرپس و پورتز(3200) 2سلدن چون یتوسط دانشمندان

را  یا ن دورهیب ینیو جانش ینسب یزیسک گریب ریضر یه شده و امکان جداسازیارا (3223)

رود یم ییبل تصرف به سمت خانوارهادرصد از درآمد قا م که چندیینماسازد، مشخص  می فراهم

 یمیز به صورت درآمد دایچند درصد ن کنند و یشان را مصرف م یدرآمد جار 2یکه به سادگ

                                                      
1 Rule-of-Thumb 
2 Consumption-Based Capital Asset Pricing Model (CCAPM) 
3 Constant Coefficient of Relative Risk Aversion  
4 Elasticity of Intertemporal Substitution 
5 Epstein-Zin   
6 Selden 
7 Weil 
8 Epstein & Zin 
9 Rule-of-Thumb 
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صورت گرفته   در مصرف یقاعده سرانگشترفتار  یگذشته که بر رودر مطالعات . شود میمصرف 

 3مورگسترن -نیومن -با چارچوب مطلوبیت انتظاری ون یت توانیاز تابع مطلوب است نوعاً

(VNM)  ن یب ینیب جانشیتوان ضر یاستفاده شده که در آنها نم یتمیلگار -یمعادلات اولر خطو

در  یجاد سردرگمین دو باعث ایا یریجداناپذ .گر جدا نمودیرا از همد یزیگر سکیو ر یا دوره

ک مقدار یمثال،  یبرا .شود یکننده م حات مصرفیترج ین پارامترهاییط به تعمربو یتجرب یکارها

 یبرا یدلالت بر مقدار نامحدود ((3200)9هال  ی لهیدست آمده به وسه ب) EISک به صفر از ینزد

سک در تضاد یش به ریکننده نسبت به گرا مصرف یدارد که با رفتار مشاهده شده برا یزیگر سکیر

 -ن یف شده توسط اپستیحات تعریاز ترج یریگ با بهرهم که یینمایم یعه سعن مطالیدر ا .است

آورد  یرا فراهم م یاد شدهب یضرا یکه امکان جداساز اولر استخراج شده توسط آنان لهدن و معایز

و  در مصرف یسرانگشت ی ب قاعدهیبه برآورد ضر ،افتهیم یتعم یو با استفاده از روش گشتاورها

 .میمبادرت ورز حاتیترج یرد پارامترهابرآوبه ن یچن هم

در مصرف  یسرانگشت ی قاعده ی نهیجام شده در زمنمطالعات ا بر یمقاله، ابتدا مروری  در ادامه

 ساالانه  یهاا پژوهش، باا اساتفاده از داده   یها افتهیو  یتجرب یسپس در بخش بررس. شودیانجام م

ت باه بحاث در   یا در نها. شاود  یم اقدامت حایترج یو پارامترها بیبه استخراج ضرا 3130- 3127

 .شنهادها پرداخته خواهد شدیه پیج استخراج شده و ارایمورد نتا

  

 جام شده نمطالعات ابر  يمرور .5

ب قاعده یضر ی نه محاسبهیبر مطالعات انجام گرفته در زم یمرورم یینما یم ین قسمت سعیدر ا

هال و  ی توان به مطالعه ین راستا میدر ا. میط مختلف انجام دهیدر شرا 1در مصرف یسرانگشت

از درآمد  یکسر ثابت  آن ن زدند که دریرا تخم یمصرف مدل یکه برا 3اشاره کرد( 3209)  نیشکیم

شان را مصرف  یافت که صددرصد درآمد جاری یص میتخص ییدرآمد قابل تصرف به خانوارها

. نمایند مصرف می، یه سرانگشتن خانوارها بر اساس قاعدیشد که ا یکردند و اصطلاحاً گفته م یم

                                                      
1 Von-Neumann-Morgenstern 
2 Hall 
3 Rule of Thumb 
4 Mishkin 
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خانوارها و  یاند که رفتار مصرف ن زدهیمصرف تخم یرا برا یمشابه یها مدل یشمار یسندگان بینو

ه مدل یشب یخط یتمیمعادلات لگار انن محققیاغلب ا. اند دهنمو یبررسن مدل را یانطباق آن با ا

 :اند ر را استفاده نمودهیز

(3)                              
 
                     

ر یسا  ر در درآمد قابل تصرف، ییتغ       ، یتم مخارج مصرفیر در لگارییتغ      که 

نجا یدر ا. هستند( ها بیش) بیز ضراین   رند و یگ یون قرار میاست که در رگرس یمستقل یرهایمتغ

. را در نظر گرفتند دو نوع خانواراشاره کرد که  3(3202) ویکمپبل و منک یا هیکار پا توان به یم

خود را  یبلکه کل درآمد جارعمل ننموده،  یمیه درآمد دایکه بر اساس فرض ییها نخست، خانوار

ن یص داده شده به ایاز درآمد قابل تصرف تخص یشود که نسبت یفرض م .کنند یمصرف م

ند و در ینما یعمل م یمیه درآمد دایکه بر اساس فرض ییهادوم، خانوار. باشد   ر خانوارها براب

در نظر     ابد را برابری یص مین خانوارها تخصیاز درآمد قابل تصرف که به ا یقت نسبتیحق

 یالگو یهاینیب شیدار راجع به پامعن یآماربزرگ و از نظر  یآنان انحراف کم یها نیتخم. گرفتند

شود و از آنجا که  یبه شدت رد م یگذاره صفر عدم اثریدهد و فرض یه میارا یتصادف گام

ز از نظر ین یمیدرآمد دا ی هیدهد که فرض یمن نشان یباشند ا یک میتر از  ار کوچکیبس   یها نیتخم

 (.391: 3103، یتقو) دارد یت فراوانیدرک رفتار مصرف اهم

مثال گروه اول  یبرا. نمود یبند دو گروه طبقه توان در یرا م یمقالات مورد بررس یج تجربینتا

ل ی، کاررول، فوهرر و و(3220) 1، کاررول و دان(3223) 9به آروباچ و هاست شامل مقالات مربوط

، کمپبل و (3202)0و پگانو ی، جاپل(3202) 2، دلنگ و سامرز(3209) 3یاشی، ها( 322)  کاکس

ن یرا ب  از  یدارامعن یها نیکه تخم (3221) 37و گراهام( 3229)2نگی، کاش(3227و3202) 0ویمنک

ن اندازه از یچند (3209) یاشیها ان ذکر است کهیالبته شا. اند برآورد نموده 27/7 تا 11/7ن یب

                                                      
1 Campebell and Mankiw 
2  Auerbach and Hassett 
3 Carroll and Dunn 
4 Carroll, Fuhrer and Wilcox 
5 Hayashi 
6 DeLong and Summers 
7 Jappelli and Pagano 
8 Campbell and Mankiw 
9 Cush ing 
10 Graham 
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 یاز کالاها یان خدمات ناشیکه جر یحالت یو برا هاش استفاده نمود یتجرب یمصرف را در کارها

. دست آورده ب 1/7 2 و 023/7ن یرا ب  ار مقد یش وارد نمود، ویها بادوام را در مدل یمصرف

ندر و ی، بل(3203) یاشی، ها(3209) نیشکیبه هال و م ن، گروه دوم مانند مقالات مربوطیچن هم

 یهمگ که( 3222)  جروالیهاهم و است ،(3222و3220) 1وبر ،(3221) 9، اسچاور(3203) 3تونید

   ینظر براه مورددن محدویانگیطور مه که ب اندگزارش کرده   یرا برا ین کوچکیتخم یهمگ

 (.20 : 9777وبر، ) بوده است 91/7 و 33/7برابر

ب یضر ی ، به محاسبهیقبل یها ها که ضمن توسعه مدل لات و پژوهشاز مقا یگریتعداد د

 .شود یاند در ادامه مرور مپرداختهمختلف  یکشورها یبرا  ا یدر مصرف  یقاعده سرانگشت

اساس  بر سرانگشتیبا آزمون قاعده  یا در مقاله( 92: 9772) 3رانو آگوستو گومز و همکایفب

مصرفی و عادات  یریگ ، ضمن ورود شکل2هانسن -یها و روش ج ییدارا یگذار متیمعادله ق

های  اند که ضریب قاعده سرانگشتی برای داده سرانگشتی در مدل مورد مطالعه، نتیجه گرفته قاعده

 .باشد یم 32/7 تا 17/7ن یالات متحده بیا

از  یریگ با بهرهرا   مقدار های نیوزلند،  پژوهشی برای دادهدر  (32 :9737) 0آدام ملانچاک

 یابزار یرهایمتغ درآورده است که با هفت مجموعه از 30/7 تا 93/7ن یبو یروش کمپبل و منک

 .انجام داده است خود را  یکار تجرب         Δ  متنوع مانند

و  TSLSاز روش  یریگ با بهره یا در مقاله (91 :9739) 0همکاران تن کورت ویمانوئل ب

 یکشور مالاو یرا برا  ب ی، مقدار ضر9772-3200دوره  یبرا یفصل یها و داده یابزار یرهایمتغ

 .اند دست آوردهه ب 29/7 یبالا

 

 

 

                                                      
1 Blinder and Deaton 
2 Aschauer 
3 Weber 
4  Hahm and Steigerwald 
5  Fabio Augusto Reis Gomes et al. 
6 J-Hansen 
7 Adam Malanchak 
8 Manoel Bittencourt  et  al. 
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 مدل ينظر يمبان. 1

 یخطا  یتمیمعاادلات لگاار  ،   برای تخمین ضریب  انن محققیشد که اغلب ا ذکر قسمت قبل در

مطرح  ییها ادلهمع نیچن نیکه در مورد تخم یلیاز مسا یکیاند؛ اما،  را استفاده نموده (3)ه مدل یشب

در مجموعاه   یکه باا اساتفاده از وارد نماودن نارر بهاره واقعا       ین موضوع است که کسانیاست ا

ب یانااد، ضاار مااودهن دررا باارآو یا ن دورهیباا ینیکشااش جانشاا، ( در یعناای)مسااتقل یرهااایمتغ

ب یک ضار یا را مرتبط با هم درنظر گرفته و از  یا ن دورهیب ینیو کشش جانش ینسب یزیگر سکیر

اشاره ( 3200) وان به کار هالت یم ،ن رابطهیمثال در ا یکه برا ؛اند ن دو استفاده نمودهیر ایتفس یبرا

نباشد،  یا ن دورهیب ینیکشش جانشمعکوس برابر  یخانوار نوع یزیگر سکیب ریاما اگر ضر .نمود

  ن یج تخما یباشند و نتاا  یح نمیح صحیتصر یدارا (3) ی معادله هیشب یها ن حالت، مدلیپس در ا

ماً از یمساتق    ، مقادار مقالاه ن یا شاود در ا  یم یله، سعان مسیاجتناب از ا یبرا. بالقوه تورش دارند

ل شاده  یتعد یخهاز نسو ده شود ن زیتخم یمیدا -با درآمد یخانوار نوع یمعادله اولر مصرف برا

ن امکاان را بدهاد کاه    یا که ا یبه طور گرددن استفاده ین و زیحات مطرح شده توسط اپستیاز ترج

ن بتاوان  یچنا  ، هام یا ن دورهیبا  ینیو کشش جانش ینسب یزیگر سکیب ریضر یعلاوه بر جداساز

 .را محاسبه نمود ندینما یدر مصرف رفتار م یکه بر اساس قاعده سرانگشت یینسبت خانوارها

که دو ناوع خاانوار وجاود     دی، فرض کنمصرف در یات مربوط به قاعده سرانگشتیبه دنبال ادب

ت دوره یا تاابع مطلوب  یسااز حداکثر یمصرف را برا یرهایکه مس یمیدا با درآمد یخانوارها: دارد

درآمد  % 377ده طور ساه ب که  یقاعده سرانگشتبا رفتار  یکنند، و خانوارها یشان انتخاب م یزندگ

ص داده شاده  یاز درآمد قابل تصرف کل تخص یم که نسبتیفرض کن. کنند یشان را مصرف م یجار

ثابات   یشود مقدار یکه فرض م باشد   مصرف، برابر  در یقاعده سرانگشتبا رفتار  ییبه خانوارها

را  یجارد براساس درآمو مصرف  یمیدا -درآمد برطبقاگر مصرف . باشد یم         است و  

 :به صورت زیر است   ، بنابراین مصرف کل نشان دهیم    و      به ترتیب با  tی  دوره در

(9)                      

کاه   ییاز درآمد قابل تصرف که به خانوارها یم و مقداریده ینشان م   درآمد قابل تصرف را با  

 : پس         میم و داریدهینشان م     با  را کنندیدر مصرف عمل م یده سرانگشتاساس قاعبر

(1)                       
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 :  که یبه طور

( )                      

حاات مطارح شاده توساط     یترجبا استفاده از  یمیدا با درآمد یمدل کردن رفتار خانوارها یبرا

 یشاکل بازگشات   یین خانوارهاا یچن یزندگ ی ت دورهیم که تابع مطلوبیکن ین، فرض مین و زیاپست

 :(922: 3223زین، -اپستین) ر داشته باشدیز

(3)           
            

 
         

  
 
  

 
  

خاوا    ،(3223) نیا ن و زیاپست. اند تیتابع مطلوب یپارامترها      و یل ذهنینرر تنز    که

  و پاارامتر   یزیگر سکیو ر  ترن پارامیژه ارتباط بیو به طور و نموده یت را بررسین تابع مطلوبیا

ن یدر ا ما  هدف  یبرا. اند ل قرار دادهیه و تحلیات کامل مورد تجزییبا جز یا ن دورهیب ینیو جانش

ت یا له تاابع مطلوب یاند که معادله اولر دلالت شده باه وسا  ن است که آنها نشان دادهیم اپژوهش، مه

 :عبارتست از( 3) یدوره زندگ

(2)       
  

     

   

 

      

  
   

      

 ینرر واقع   است و   عملگر انتظارات مشروط به اطلاعات در دسترس در زمان    که 

 یبازده ینرر ناخالص واقع   . باشد یم    و    ی ن دورهیبازار ب یپرتفو یخالص از بازده

𝛾 است و یتک ییهر دارا یرو   
 . باشد یم   

𝛾    ینشان دادند برا( 3223) نین و زیطور که اپست همان  یک پارامتر، هردوی،     

 یانتظاربه تابع مطلوبیت ( 2)گیرد و معادله اولر  دربرمیرا  یادوره نیب ینیو جانش یزیسک گریر

 3(3201و 3209) نگلتونیکه توسط هانسن و س (CRRA) یثابت معمول ینسب یزیگر سکیبا ر

 :ابدی یم لیتقلن زده شده، یتخم

(0)                
     

   

 

   

      

                                                      
1 Hansen and Singleton  
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ه تاوان باا با    یدارناد، ما   در مصارف  یانگشات که رفتاار قاعاده سر   ییت خانوارهامحاسبه نسب یبرا

 :دست آورده ر را بیز ی رابطه( 2) در      و      ینیگزیو جا(  ) ی رابطه یریکارگ

(0)               
  

          

      

 
      

  
   

      

 -خطی یها بر اساس مدل یتجرب یکارها یفوق برا ی معادله یمشاهده اشارات ضمن یبرا

م یفرض کن( 3201) نگلتونیکرد هانسن و سیتوان با توجه به رو ی، م(3) هیشب 3لگاریتمی

     که
     

   
کند که با استفاده از  ین دلالت میع مشترک نرمال هستند، ایتوز یدارا          و  

 :میدار   مجموعه اطلاعات در زمان 

(2)              
     

   

 

   

            

تحات   (0)توان به طور سااده از   یم( )2)و استفاده از  یریگ تمیو لگار( 0)در (  ) ینیگزیبا جا

𝛾    ت یمحدو  :(22 : 9777وبر،) م داشتیخواه( تم گرفتیلگار     

(37)                          
          

      

               
  

 
   

   عبارت  ین در حالت کلیچن نمود و هم یتر مرتب ساز شیرا ب( 37)توان  ینم
          

      
  

   برابر با  
    

  
      

    

  
د که معادلات ینما یان میب یحین موضوع به طور تلویا. باشد ینم  

 در مصرف یانگشتون فقرات مطالعات رفتار قاعده سرکه در واقع ست( 3)ه یشب یخط -یتمیاولر لگار

. ستندیها مناسب ن در دادهدر مصرف  یانگشتسر قاعده ن  رفتاریتخم یدهند، برا یل میتشکرا 

 (GMM) 9افتهیم یتعم یم از روش گشتاورهایبه طور مستق   نیتخم ین، مناسب است که برایبنابرا

نامناسب را  یخط -یتمیلگار یها تیکه به طور بالقوه محدود نیم تا اییاستفاده نما (37) و معادله

      م کهیکن ین منظور فرض میا یبرا ینبنابرا. مییل نمایتحم ینیمدل تخم یرو
    

  
     و 

  

  
  را بر( 0)، حال صورت و مخرج انتظارات در    و      یبرا

کنیم که در  تقسیم می       

 :داشت در تعریف، خواهیم    و     گذاری  شناخته شده است، با جای tزمان 

                                                      
1 log-Linear 
2 Generalized Moment Method 
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(33)             
  

              

    
 
      

  
   

      

ه شاده  یا ارا یزنادگ  ی ت دورهیا تاابع مطلوب  یعلاوه بر پارامترها( 33)حال با استفاده از رابطه 

از درآماد قابال    یکسار  ی دهنده که نشانز، ین  پارامتر یبرا ی توان برآورد ین، مین و زیتوسط اپست

ه شاود، با   یص داده ما یتخصا  در مصارف  یانگشتبا رفتار قاعده سر یاست که به خانوارها یتصرف

اساتفاده    دسات آوردن  ه ب یبرا( 33)ز از معادله ین (یتجرببخش ) یبعدکه در بخش دست آورد 

 .میینمایم

 

 پژوهش يها افتهیو  يتجرب يبررس .5

که در بخش مبانی نظری مدل به آن دست یافتیم ( 33)که بتوانیم از معادله  رای آندر این بخش ب

پردازیم زیرا یکی از  می(  ) یا، در ابتدا به تشریح چگونگی ایجاد پرتفوی بازار استفاده نماییم

به بررسی مانایی متغیرهای مدل  ،سپس .باشد می( 33)ی  رفته در معادله ه کارترین متغیرهای ب مهم

ضریب قاعده  ،نظر، ضمن برآورد پارامترهای ترجیحاتته و در نهایت با تخمین مدل موردرداخپ

 .نماییم برآورد می نیزλ  یا   سرانگشتی در مصرف

ن کار یچن و هم( 3202) نین و زیاپست یم که به دنبال کارهایان نمودیقبل ب قسمت رد

م از روش یبه طور مستق   نیا تخمی «تیقاعده سرانگش» رفتار نیتخم یتوان برا ی، م(3202)وبر

لازم  .بهره گرفت( 33) معادله و (3209) ارایه شده توسط هانسن (GMM) افتهیم یتعم یگشتاورها

 یپرتفو یها دو سبد با نام ( ) ایبازار  یپرتفو یبازده ین پژوهش، برایح است که در ایبه توض

(3)  (portfo1) (9) یو پرتفو( طلا و مسکندار، سهام،  مدت یها سپرده)شامل (portfo2) 

در این راستا، برای  .در نظر گرفته شده است( سکن و ارزدار، سهام، طلا ، م مدت یها سپرده)شامل

 ارزش»، برای بازده شاخص کل سهام از «دار های مدت حجم سپرده»های بانکی از  سود سپرده

 -زینتیهزینه خانوار برای لوازم »ربوط به های م از داده، در مورد بازده طلا «بازاربورس معاملات

بازده و برای « در بخش مسکنبخش خصوصی سرمایه گذاری »، برای بازده بخش مسکن از «طلا

لازم به . استفاده شده است« های ارزی سیستم بانکی دارایی»های مربوط به  نرر ارز نیز از داده

 .اند آمار ایران اخذ شدهمرکزی و مرکز ها از بانک  ی داده کلیهاست که  توضیح
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شایان ذکر است که برای . لحاظ شده است (stock)، بازده سهام ( )چنین برای بازدهی دارایی یا  هم

استفاده شده است و برای کار تجربی و استفاده  (cons) متغیر مصرف از مصرف کل بخش خصوصی

از درآمد ملی  که این متغیرها توابعی از برخی متغیرهای تبدیل یافته استفاده شده است( 33)از معادله 

و   px=cons/income ،pxc= cons (-1) / income (-1) باشند که این متغیرها به صورت و مصرف می

y=income/income (-1) ه ب یرهایرا مطابق با متغ( 33) ی توان معادله ین میبنابرا. اند ف شدهیتعر

 :کرد یسیزنور بایپژوهش به صورت ز یکاررفته در بخش تجرب

(39)         
         

        
 
      

    
   

        

 یرهایافته با متغیم یتعم یاستفاده از از روش گشتاورها یها ش شرطیاز پ یکیآنجا که  از

باشد،  یاستفاده شده در مدل م یهاریمتغ ییب مدل، شرط ماناین ضرایمحاسبه و تخم یبرا یابزار

 .میینمایه میارا( 3)رها را در جدول یمتغ ییت مانایدر ادامه وضع بنابراین

 

 𝝀 ایدر مصرف  يب قاعده سرانگشتیمدل محاسبه ضر يرهايمتغ یيمانا يبررس .1جدول

 P.Pآزمون  ADFآزمون  تيوضع ينام سر

px 3  -92/1 روند با  عرض از مبدأو/ - 

pxc 2  -2/1  روند ا  عرض از مبدأوب/ - 

y 32 - /30 روند با  عرض از مبدأو/ - 

Stock 00/1 -23/0 با  عرض از مبدأ- 

portfo1 70/1 -30/1 با  عرض از مبدأ- 

portfo2 1 -20/9 با  عرض از مبدأ- 

 -23/9و  -23/9، -23/1: از به ترتیب عبارتند% 37و % 3، % 3در سطح  3مقادیر بحرانی جدول مک کینون*

 

 یینسبت خانوارهاا  ی)   بین ضرییتع یکه برا ییرهایشود تمام متغ یطور که ملاحظه م همان

 .باشند یاند، مانا م استفاده شده (ندینما یرفتار م در مصرف یکه بر اساس قاعده سرانگشت

                                                      
1 Mackinnon 
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و ( 39)معادله ه از استفاد باکه ر پارامترها یبه همراه سا  ب ین ضریج مربوط به تخمیدر ادامه نتا

 .نماییم یه میارا( 9)ول حاصل شده است را در جد یابزار یرهایافته با متغی میتعم یروش گشتاورها

 

مول با استفاده از فر« 𝝀 یا ياساس درآمد جار ب مصرف بریضر»ج مربوط به محاسبه ینتا .5 جدول

 گشتاورهاي تعميم یافتهروش  و( 15)

    
 

  𝛾         𝛾   
 پرتفو

99/0 29/7 70/7- (771/7) 9/39 (77/7)93/7 (772)/ /33- (77/7)00/7 portfo1 

 0/9  00/7  93/7-  (73/7)33/  (7773/7)90/7  (773)/0/1- (77/7)02/7  portfo2 

 .های تحقیق یافته :منبع
 .  باشد هر ضریب می  tمربوط به آماره  p-valueاعداد داخل پرانتز *

 

در معادله حاوی بازده : «بازده سهامو  (3)پرتفوی »ط به معادله تخمینی حاوی توضیحات مربو

باشند و  می 9و  3/7،   ،  9ترتیب برابر  به       و  ،  𝛾،   مقادیر اولیه برای ضرایبسهام، 

 :های ابزاری برای این معادله عبارتند ازمتغیر

معادله  3و کرنل  px(-2,-3) ، y(-2,-4) ،pxc(-2)  ، portfo1(-1,-3) ، stock (-1) ،عرض ازمبدأ 

رازش نیز چنین، آماره خوبی ب هم. انتخاب شده است 1آندروزبوده و پهنای باند   9از نوع کوادرتیک

 : کند زیرا اعتبار مدل را تایید می

                        
         

         

و کشش جانشینی       گریزی نسبی برابر ن، ضریب ریسکزی واپستین نظر  آنجا که طبق از

 ای نیز برابر  دورهبین 

   
 .باشند می 21/7و  70/7باشد بنابراین این دور مقدار به ترتیب برابر  می  

 «و بازده سهام (5)پرتفوي »توضيحات مربوط به معادله تخميني حاوي 

بوط به معادله حاوی بازده سهام به ترتیب برابر مر       و  ،   ،   ضرایبمقادیر اولیه برای 

 : های ابزاری برای این معادله عبارتند ازباشند و متغیر می 9و  3/7،  ، 9

                                                      
1 Kernel 
2 Quadratic 
3 Andrews 



 (1131 بهار، «52پياپي » 1شماره  هشتم، سال )فصلنامه مدلسازي اقتصادي                                          55

معادله از نوع بارتلت  و کرنل px (-2,-3)  ،y(-2,-4)  ،portfo2 (-1,-4) ، stock (-1) عرض ازمبدأ،

9نیووست و از نوع 3ثابت بوده و پهنای باند
رازش نیز اعتبار مدل آماره خوبی ب. شده استانتخاب  

 :  کند زیرا را تایید می

                        
         

        

 99/7ای در این حالت به ترتیب برابر  دورهضریب ریسک گریزی نسبی و کشش جانشینی بین 

 .باشند می 01/7و 

 

  يريگ جهينت. 2

درصد  90درصد تا  93ن یب« یب مصرف براساس درآمد جاریضر» مقدار دهد که نتایج نشان می

 ی درصدی از دهنده خواهد بود که نشان ٪3/92باشد که میانگین حسابی این دو عدد برابر  می

کنند و اصطلاحا بر طبق  می شان را مصرف رانی است که صددرصد درآمد جاریخانوارهای ای

خانوارها  از% 3/01ی خانوارها یعنی حدود  نمایند و بقیه در مصرف رفتار می ی سرانگشتی قاعده

 ریزی بین برنامهنمایند و در واقع شان تنظیم می مصرفی خود را براساس درآمد دایمیی  برنامهنیز، 

 . ای برای مصرف خود دارند دوره

 ن خانوارهایدر ب اما پایین دارامعن یزیگر سکیوجود ر یایق گویتحق یها افتهی ن،یچن هم 

تا        01/7ای نیز بین  باشد و کشش جانشینی بین دوره می 99/7و  70/7باشد که مقدار آن بین  می

 یمصرف ی م برنامهیانگر آن است که افراد در کنار تنظیب مقادیرن یاکه دست آمده است ه ب 21/7

.... کن و ارز و مس ر سهام، طلا ،ینظ ییها ییو دارا یو مال یر بازارها چون بازار پولیخود، در سا

ط مناسب در بازارها برقرار ین موضوع است که چنانچه شرایاز ا یند و حاکینما یز مشارکت مین

 یها ییبعد انتقال دهند و در دارا یها دوره یاز مصرف خود را برا یلند که بخشیباشد افراد متما

 . کنند یگذار هینامبرده سرما

 

 
 

                                                      
1 Fixed 
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