
 98های اقتصادی  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

 302-398، صفحه 8989سال بیست و هفتم، بهار 

 

: ايراني خانوارهاي بين در دهان به دست کنندگان مصرف درصد تعيين 70

  اولر معادلات و CCAPM چارچوب

 روشن رضا

  بوشهر فارس، خليج دانشگاه انساني علوم و ادبيات دانشکده اقتصاد استاديارگروه

re.roshan@pgu.ac.ir 

 

درآماد دايياي لياک نهاردب   باه ا ا          ه شود تا تعداد خانوارهاي ايراني که بر اساا  رريا    مي در اين مقاله سعي

براي اين منظاور ا  ساه ماد      کنند، مشخص شود. مي بودب    د در  د درآمد جاري شان را مصرف« دست به دهان»

گ اري لاادات    مختلف استفادب شدب، به طوري که در ا لي ترج حات با ريسک گريايي اابات نسا ي، در د ماي شاهک     

هااي   پورتي  ارد تابع م لوب ت خانوار گرديد. پاس ا  تخيا ن س سات    -مصرري   در سومي ترج حات با گشتي کرپس

کنندگان دسات باه دهاان در هرياک ا       ه، يريب مربوط به در د مصرفمعادلات ا لر بار ش گشتا رهاي تعي   يارت

، حاد د  5735-5732شد، که گوياي آن است که باه طاور متوسار در د رب     52/0   25/0، 73/0به ترت ب برابرها  مد 

% ن اي   22ندارند   حد د اي  % خانوارهاي ايراني ا   حاً دست به دهان بودب   براي مصرف خود برنامه ي ب ن د رب 52

کنناد.   مصارري خاود را براساا  درآماد دايياي تنظا   ماي       ه هاا،  برناما   گاااري در اناواد داراياي    با نگهداري   سرمايه

خانوارهاا باه باا ار    هاي  سا ي براي ا    الگوي مصرري   ايجاد بستر مناسب براي مديريت   هدايت سرمايه ررهنگ

اي  رکاهش در د خانوارهاي دست باه دهاان   داشاتن برناماه با ن د رب     تواند د مي سرمايه براي خريد انواد دارايي ها،

 باشد. مؤاربراي مصرف 

 

 JEL :G55 ,E55 ,E55 ,C75 بنديط قه

 سارمايهاي، هااي   داراياي  باا دهي  ا لار،  معاادلات  دايياي،  درآماد  دهاان،  باه  دسات  کنندگان مصرف اژگان کل دي: 

يارته تعي    گشتا رهاي

  

                                                           
  :5/55/5733تاريخ پايرش:   3/2/5733تاريخ دريارت 
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 . مقدمه1

PHI)درآمد داييي رري ه ي
1
دارد کاه تي  ارات    ماي  ( تشاري  شاد، ب اان   5323که توسر رريدمن )، (

؛  درآمد داييي لاماک ا الي تي  ارات در    ار کيي بر مخارج مصرف کنندب دارد  دگار در درآمد، ا

کنندگان براسا  انتظاارات درآمادي   ياا اار ت  اشعاي شاان        مصرفهاي  مصرف است؛    انتخاب

نشاان داد. ايان    PHIما نتااي  م العاات تجرباي، شاواهدي را م ناي بار انحاراف ا         گ رد. ا مي  ورت

 م العات گوياي آن بود که برخي ا  مصارف کننادگان،  ددر اد درآمادجاري خاود را مصارف      

درآماد    در مصرف   ناه ا  رريا ه   3سرانگشتيب بودب   ا  شالد 2«دست به دهان»کنند   ا   حاً  مي

که اين به معناي آن است که مصرف اين دسته ا  مصارف کننادگان، با ش ا     کنند،  مي داييي ت ع ت

ررتاار   ره ارات جديادي را در ماورد م العاه    ( 5331شاان حساا  اسات. هاا  )     به درآمد جاري 4حد

توسر ها  مصرف کک ارايه داد.  ي با استفادب ا  معادلات ا لر   انتخاب به نه ي ب ن مصرف   دارايي

کند.  ي نشاان   مي ت ع ت ن داد که سري  ماني مصرف ا  يک گام تصادرينولي، نشاب مصرف کنند

بعد ا  جنگ با اين نظرياه ساا گار هساتند. در مقاباک،     ب تجربي ايالات متحدب در د رهاي  داد که دادب

( با استفادب ا  ساختار انتظاارات لق ياي ب اان داشات کاه مصارف باه درآماد جااري          5315) 5ر  ين

 درآماد دايياي پا ش ب ناي    ه حساس ت آن ن ي ب ش ا  آن حدي است که رريا   حسا  بودب    مقدار

تفس ر شد.  6کند. که در  اشع اين مويود به لنوان شاهدي بر  جود   اهي ت محد ديت نقدينگي مي

                                                           
5. Permanent Income Hypothesis 

5. Hand-to-mouth 

7. Rule of thumb 

5. Excessive 

2. Flavin 

3. liquidity constraint 
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 702...           کنندگان مصرف درصد تعیین

 

هاي  دادب 1دهند که محد ديت نقدينگي يهي ا  دلايک ا لي ناهيوار بودن مي شواهد تجربي ن ي نشان

د به بررسي   آ مون تجربي ( در کار خو5330 5313) 2باشد. کيپ ک   منه و سري  ماني مصرف مي

ب ا  مصرف کننادگان ا  شالاد    که ررض کردند که نس ت اي  درآمد داييي پرداختند به گونه رري ه

شاان   کنند. اين گر ب ا  مصرف کنندگان،  د در د درآمد جااري  سرانگشتي در مصرف ت ع ت مي

نيايناد. در حاالي کاه سااير مصارف       نياي  تار به نه سا ي در مصرف را دن اا  کنند   رر مي را مصرف

5کنندگان )گر ب د م(، يعني نس ت  ا  مصرف کنندگان، داراي برنامه براي به نه کردن مصرف    

درآمد داييي در مورد بس اري ا   دهد که رري ه مي باشند. شواهد تجربي نشان مي خود در طو   مان

خانوارها برشرار ن ست  يرا کسر شاباک تاوجهي ا  خانوارهاا، داراي ررتاار به ناه کاردن مصارف خاود         

 دهند.  سا ي را بصورت ناشص انجام مي ن ستند   به نه

  مااني   مصارف کننادگان ايراناي کاه در باا ب     هدف ا لي اين مقاله آن اسات کاه نسا تي ا     

شاود(،   ماي  نشاان دادب   در د درآمد جاري خود را مصرف کردب اناد )کاه باا    ،  د5732-5735

تع  ن گردد،   به ت ع آن، در د اررادي که در هار د رب باه  اورت به ناه مصارف نياودب )يعناي        

1نس ت  درآمد دايياي پ ار ي کاردب   ا     ه ن ي، مشخص شود. در  اشع، گر ب اخ ر، ا  رري  (   

باشاند. ا  ايان ر  در ايان     نيي ت ننيودب   به ا     دست به دهانشالدب سرانگشتي مصرف ت ع 

کنندب را، برابر مصرف کک منهااي مصارف منات  ا      ، مصرف کارگيار به نه3مقاله، به پ ر ي ا   بر

هااي   گاااري داراياي   گ اري    ا  ماد  ش يات    ماي  سرانگشاتي مصارف، در نظار   ب بهارگ ري شالاد 

( اراياه شادب   5331)3(   لوکا 5333) 2که توسر بريدن (CCAPM5)بر پايه ي مصرف اي  سرمايه

اراياه  CCAPM شاود در مادلهاي    ماي  بهرب خواه   جست. ساعي ها  است براي مدلسا ي   آ مون

                                                           
5. Not smoothing 

5. Campbell & Mankiw 

7. Weber 

5. Consumption-based Asset Pricing Model 

2. Breeden 

3. Lucas 
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کنند   در س د  مي حاير، ا  انواد با دهي دارايي هايي که خانوارهاي ايراني استفادب شدب در مقاله

تفادب کن  . در ابتدا، جهت بررسي تع ا ن در اد مصارف    نيايند، اس مي خود نگهداريهاي  دارايي

کنند،  يا در د اررادي که بر اسا  شالدب ي سرانگشتي مصرف ليک مي« دست به دهان»کنندگان 

هااي   مد    آ موني ارايه خواهد شد. براي اين منظاور ا  اااراوب ماد  ش يات گاااري داراياي      

دهد تا ا  ب ش ا  يک دارايي در مد  خود  مي که به ما اجا ب (CCAPM)مصرف  بر پايهاي  سرمايه

استفادب نياي  ، در سه مد  متفا ت بهرب خواه   جست. در مد  نخست، تابع م لوب ات سانتي کاه    

CRRA)در آن ترج حات ا  نود ريسک گرييي نس ي اابت 
1
در ماد   شود.  مي است، بهارگررته (

ده   تا باا رارض جادايي ناپاايري با ن       مي سرانگشتي در مصرف، اجا ب د م، با تعي   مد  شالدب

 ( ن ي در ترج حات خانوار نولي در نظر گررته شود. ساپس 5330 2 ماني، لادات مصرري )مانند ابک

 در اد خانوارهااي دسات باه دهاان در کشاورا  ترج حاات         در سوم ن ماد ، باه منظاور محاسا ه    

ي   کشاش جانشا ني با ن     ين(، که امهان جداسا ي ريسک گرييي نسا   -پورتي )اپست ن-کرپس

 ندگي استفادب خواهد شد. شايان ذکار  ب سا د، در تابع م لوب ت انتظاري د ر مي را رراه اي  د رب

است که براي هر سه مد  ذکرشدب، ابتدا با استفادب ا  مسئله به نه سا ي مصرف کننادب، معاادلات   

GMM)يارتاه  گاردد، ساپس باا اساتفادب ا  ر ش گشاتا رهاي تعيا          مي ا لر استخراج
3
ياريب   ،(

(   ساير پارامترهاي تابع م لوب ت،  مربوط به در د مصرف کنندگان دست به دهان )يعني نس ت 

 برآ رد خواهند شد.

که ب ان شد مساله ا لي اين پاو هش، تع ا ن در اد خانوارهااي ايراناي اسات کاه          طور هيان

ت به دهان هستند. تع  ن در د ايان  باشد   در  اشع  دس مي شان مصرف آنها م تني بر درآمد جاري

هاي  تواند يين ت   ن الگوي مصرري خانوارها، ررتار آنها را در ش ا  دارايي مي خانوارها در کشور،

پاس انادا  مشاخص نياياد. ا  ايان ر  ساعي شادب اسات         -با توجه به تصي يات مصرفاي  سرمايه

                                                           
5. Constant Relative Risk Aversion 

5. Abel 

7. Generalized Method of Moments 
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اکتفا نشاود   ا  ساه ناود ترج حاات     برخ ف م العات پ ش ن، در اين مقاله به يک نود ترج حات 

مختلف در تابع م لوب ت خانوار استفادب گردد     براي در د مصرف کننادگان دسات باه دهاان     

يک با ب   م انگ ن محاس ه شود.  هيچن ن ا  آنجايي که معادلات ا لار اساتخراجي در اااراوب    

هااي   اشاند، ا  داراياي  ب ماي  (CCAPM)مصارف  ه بار پايا  اي  سارمايه هاي  مد  ش يت گااري دارايي

ت ياک  بانهي، با دب نرخ ار ، با دب مساهن، باا دب ساهام باه  اور     هاي  مختلفي اون با دب سپردب

ماکور است، اساتفادب شاود، در اورتي کاه در ا لاب      هاي  دارايي س ست  معادلات که شامک هيه

ستيي تحل ک     ر س اي  م العات پ ش ن که در کشور انجام شدب است، مسئله بصورت تک معادله

باشااند ا  ر ش  مااي شاادب اساات. ا  آنجااايي کااه معااادلات ا لاار اسااتخراجي بااه شاادت   رخ ااي  

يا يريب مصرف کنندگان دست به دهاان اساتفادب     گشتا رهاي تعي   يارته براي برآ رد يريب 

گرديدب است. ال ته اين ر ش به مقادير ا ل ه   متي رهاي ابياري حسا  است که با بررساي مقاادير   

هااي مختلاف، بهتارين ماد  باراي هار ياک ا          هانسن، در با ن ماد    Jب مختلف،   استفادب ا  آمار

 الگوهاي پو هش، انتحاب شدب است.

در ادامه، ساختار مقاله بدين گونه است که در بخش د م، ادب ات   م العاات انجاام شادب در    

در بخاش ساوم، م ااني     شاود.  درآمد داييي مار ر ماي   لدب سرانگشتي در مصرف   رري ه م نه شا

باشاند،   ماي  ترج حاات مختلفاي  ب استفادب شدب در پو هش که دربردارند سه گانههاي  نظري   مد 

پو هش، به کياک معاادلات   هاي  گردد. در بخش اهارم ن ي، يين معرري متي رها   دادب مي ارايه

اخته خواهاد  ا لر استخراجي به تخي ن يريب در د مصرف کنندگان دست به دهان در ايران پرد

 گردد. مي شد. در بخش انتهايي ن ي نتاي    پ شنهادها ارايه

 . مروري برادبيات و مطالعات انجام شده 2

ا لار مصارف تحات    ه شر د تحل ک حساس ت تي  رات مصرف به تي  رات درآمد، ب اان معادلا  ه نق 

 (:  50531ران، شود )هار انک   ديگ مي ( منجر5باشد که به تصري ) ررض م لوب ت درجه د م مي

                                                           
5. Havranek et al. 
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 (5) 1 0 11yc Ett tt        

 

جيله اخ   که کاام ً تصاادري اسات     س   درآمد شابک تصرف،   س   مصرف،  که در آن 

درآماد دايياي، باياد     دهد که تحت رري ه مي که بيرگي حساس ت مصرف به درآمد را نشان     

کند که با استفادب ا  آن بتوان انحراف ا  رري ه درآمد  مي ين امهان را رراه ا   فر باشد. تخي ن 

خاود،   (  در م العه5315) 1داييي را در م العات مختلف، مقايسه نيود. ا  اين ر ،  ها    م شه ن

براي مصرف مدلي را در نظر گررتند که در آن مشخص کردب اند که اه کسري ا  خانوارها،  اد  

سرانگشاتي در مصارف   ب کنند   به ا     بر اسا  شالد مي اري شان را مصرفدر د درآمد ج

کشاورهاي مختلاف،   هاي  آنان، بس اري ا  محقق ن با استفادب ا  دادبه نيايند. پس ا  م الع مي ليک

اند، کاه در   ررتار مصرف کنندگان   ان  اق آن با رري ه ي درآمد داييي را مورد آ مون شرار دادب

باشد. يهي ا  کارهاي ا ل ه   اساسي در  مي صرف تابعي ا  درآمد   تعدادي متي ر ديگراکثر آنها م

باشاد.   ماي  مصرف ايالات متحدبهاي  ( براي دادب5330 5313کيپ ک   منه و )اين  م نه، م العات 

کاه   2آنان د  گر ب ا  مصرف کنندگان را در نظر گررتند: گار ب ا  ، مصارف کننادگان لق ياي    

کننادگان   درآمد داييي است   گر ب د م که ا  آنها باه لناوان مصارف   ه من  ق بر رري  ررتار آنها

شان را مصرف کردب   بر  درآمد جاريه شود، يعني کساني که به سادگي هي مي دست به دهان ياد

نيايناد. تخيا ن آناان باراي ياريبد در اد مصارف         ماي  سرانگشتي در مصارف لياک  ب ط ق شالد

(  کنناد )يعناي ياريب     ماي  شاان را مصارف    ددر د درآمد جااري  کنندگان دست به دهان که

سرانگشاتي در مصارف   ب % بودکه ب انگر شابک توجه بودن در د اررادي است که ا  شالد20حد د 

آناان، ميهان باود کاه باه دل اک       ه کنند. شهست تجربي رري ه ي درآمد داييي در م العا  مي ليک

اي باودب   روق بر اسا  رر ض محاد د کننادب  ه معادلتخي ني باشد. تصري  ه تصري  نادرست معادل

است. ا  جيله اين که تابع م لوب ت به ررم درجه د م بودب، مصرف   ررا ت جدايي پااير باودب     

                                                           
5. Hall & Mishkin 

5. Rational consumers 
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مختلف ا  هاي  ب ور هييمان   به لنوان د  متي ر  ابسته به ه   ارد مد  نيي گردند، مصرف د رب

ودب   محاد ديت نقادينگي  جاود نداشاته   خانوارهاا      هيديگر مستقک اند   نرخ بهرب ن ي اابات با  

بايستي شادر باشند آ ادانه شرض بگ رند تا بتوانند مصرف هياواري داشاته باشاند. تعاداد  ياادي ا       

کارهاي تجربي به آ مون مد  استاندارد ماکور با حاف هر يک ا  رار ض ب اان شادب پرداختناد.     

ي ر توي حي به سيت راست مد  اياره شد   يک ره ارت مشترک بدين شهک بود که تعدادي مت

 مد  توسعه يارته به شهک  ير ب ان گرديد:

  (5) 1 0 11
1

k
yc X it tit

i

        
  

ساير متي رهااي     تي  ر در درآمد شابک تصرف،  1    تي  ر در لگاريت  مخارج مصرري،  1    که 

توان باه   مي ن ي يرايب)ش ب ها( هستند. براي مثا    گ رند    مي مستقلي است که در رگرس ون شرار

، سالات کاار )باه منظاور کنتار  جادايي ناپاايري با ن مصارف            م العاتي اشارب کرد که در آنها 

(،  کالاهاي ليومي )به منظور لدم جدايي ب ن کالاهااي لياومي   5332، 1ررا ت،  ط ق آتانس و    بر

ت باا  شفاه در مصارف )باراي لحااا لاادات مصارري،        (،  تي  ارا 2،5337  خصو ي، توسر آسچائر

بهرب، کيپ ک   منه او،  هاي  متي ر در طو   مان )اابت ن ودن نرخب بهرهاي  (؛ نرخ5003، 3توسر سومر

باشاد،   ماي  باراي محاد ديت نقادينگي   اي  (، يا تعداد ديگري ا  متي رهاي کنترلي )کاه نياينادب  5313

 (.  5053، 5ب است )هار انک   سوکلف( در نظر گررته شد5333، 4باسچتا  گرلاچ

يريب شالدب ي سرانگشاتي ا  تاابع م لوب ات    ه هاي اخ ر براي محاس  در ا لب م العات سا 

حاير ن ي ا  اين ره ارت ه تواني   ره ارت معادلات ا لر استفادب شدب است. ا  آنجايي که در م الع

                                                           
5. Attanasio & Weber 

5. Aschauer 

7. Sommer 

5. Bacchetta & Gerlach 

2. Havranek Tomas, Sokolova 
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تع ا ن در اد   ه اخلي انجام شدب در  م ناستفادب گرديدب، در ادامه به برخي ا  م العات خارجي   د

 شود. کنند، اشارب مي نيي درآمد داييي ت ع ته مصرف کنندگان دست به دهان که ا  رري 

(، براي م العه   بررسي ررتار مصرف کنندگان آمريهايي ا  5005) 5(    بر5335) 5کاش نگ 

کاشا نگ در کاار خاود ا  رارم تاابع      اساتفادب نيودناد.   اي  توابع م لوب ت جدايي ناپااير با ن د رب  

هااي آن اساتفادب کارد.  بار کاار  ي را تعيا   داد          م لوب ت درجه د م   مصرف جاري    شفه

شالدب سرانگشتي در مصرف )دسات باه دهاان باودن در مصارف( را باا اساتفادب ا  معاادلات ا لار          

ه  ي نشاان داد کاه اگار      رخ ي   تهن ک گشتا رهاي تعي   يارته مورد بررسي شرار داد.. م العا 

ب تابع م لوب ت د رب ي  ندگي خاانوار را ا  نظار  ماان، جادايي ناپااير در نظار بگ ارد، ااار شالاد         

 باشد.  مي سرانگشتي اندک

به بررساي موياود پاس     5737-5337ادب ا  ر ش پانک ديتا براي د رب با استف ،(5000) 7آرا ا

خاود محاد ديت نقادينگي   ااارات     ه  العا اندا    مصرف در آمريهاي لاتا ن پرداخات  ي در م  

 %50بودب   حاد د   PIHمصرف کنندگان را مورد توجه شرار داد. نتاي  حاکي ا  رد  5حرص    لع

 کند. مي ا  مصرف در آمريهاي لات ن ا  درآمد جاري پ ش ب ني شدب پ ر ي

شا لي کلي  اا،    پانلي کشورهاي آرژانتا ن، بر ياک،  هاي  ( با استفادب ا  دادب5005) 2گومي   پا 

بررساي   5000تاا   5325هااي د رب   درآماد دايياي را باراي دادب   ه پر ، پاراگوئه   ار گوئاه، رريا   

 %33باراي پار  تاا     %53 ب در محاد د   آنان حاکي ا  آن است که مقدار شااخص  هاي  کردند. يارته

 باشد. مي براي آرژانت ن

                                                           
5. Cushing 

5. Weber 

7. Arreaza 

5. Voracity effects 

2. Gomes & Paz 
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مصارف کننادگان دسات باه دهاان ياا       خود به بررسي تع  ن ه ( در پايان نام5050) 1مالانچاک

   GMMسرانگشتي در مصرف در کشور ن و لند پرداخته است.  ي با بهرب گ اري ا  ر ش  ب شالد

سرانگشاتي در مصارف در آن   ب انواد متي رهاي ابياري به اين نت جه رس دب است کاه ياريب شالاد   

ش ماارکف ساوئ چ نگ   باشد. هيچن ن  ي در مدلي ديگر در پايان نامه خود ا  ر  مي 55/0کشور 

سرانگشاتي در مصارف را   ب   يريب شالد 3/0 استفادب نيودب   يريب ماندگاري لادات ب ر ني را

 بدست آ ردب است.  75/0

به بررسي شابک پ ش ب ني بودن رشد مصرف با توجه به مانادگاري  اي  ( در مقاله5050) 2ک لي 

 هاي  گشتي مصرف کنندگان براي دادبسرانب لادات، جدايي ناپايري ب ن مصرف   ررا ت،   شالد

ايالات متحدب پرداخت.  ي در کار خود هار ساه ااار را در ياک ماد   ارد       5005تا  5330رصلي 

نيودب   نتاي  گوياي آن است که دادب ها، با ترج حات جداناپاير ب ن مصرف   ررا ت، ب شاترين  

 سا گاري را دارند.

ا ا حات ماالي   ررتاار    »پو هشي تحت لناوان  (، در5055) 7مانوئک ب تن کورت   هيهاران

هاي    متي رهاي ابياري   دادب اي  ، با استفادب ا  ر ش حداشک مربعات د مرحله«مصرري در مالا ي

را براي کشور    ، مقدار يريب مصرف گنندگان دست به دهان يا 5003-5313رصلي براي د رب 

 بدست آ ردب اند. 35/0مالا ي بالاي 

ه (، در پو هشي بررسي نيودند که جه کسري ا  ماردم بر ياک، برناما   5052) 4گات ر گست را   

هااي   اي براي مصرف خود ندارند. آنان در کار خود ا  معاادلات ا لار، ماد     به نه سا ي ب ن د رب

CCAPM      توابع م لوب ت مختلف استفادب نيودب   نت جه گررتند که ياريب مرباوط باه مصارف  

با ريسک گرييي نس ي اابات، لاادات مصارري   ترج حاات     هاي  در مد  کنندگان دست به دهان

                                                           
5. Malanchak Adam 

5. Kiley 

7. Manoel Bittencourt, et al 

5. Gesteira & Gutierrez 
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باشد. بنابراين کسري ا  درآمد شابک تصرف باه   مي %55   %31%، 13با گشتي اپست ن    ين به ترت ب 

درآمد داييي را نقض کردب    ددر د درآمد جاري شاان  ه گ رد که رري  مي خانوارها يي تعلق

 شود. مي مصرف

اند. آنان  ( در پو هشي، به ررتار مصرري خانوارهاي بر يک پرداخته5053) 5اراسهوا ل وريا   ک

درآماد دايياي ت ع ات نهاردب   بار اساا  شالادب        ه لق دب دارناد کاه برخاي ا  خانوارهاا ا  رريا      

 کاارگ ري  باه کنند. ا  اين ر  نويساندگان باا    مي سرانگشتي   م تني بر درآمد جاري خود، مصرف

گ اري   د در د مصرف کنندگان دست به دهاان   هيچنا ن ياريب شاهک    به برآ ر GMMر ش 

حساب جاري اشتصاد بر يک، در د خانوارهااي  هاي  لادات مصرري اشدام نيودب اند. بر اسا  دادب

 بدست آمدب که معنادار ن ي بودب است. 25/0تا  51/0دست به دهان ب ن 

خانوارهااي برخاي ا  کشاورهاي ار پااي      مالي برهاي  به تاا ر س استاي  ( در مقاله5053) 5پ وتر

هايي  شرشي )بليارستان، کر اسي، مجارستان   ر ماني( که در مصرف، دست به دهان هستند   خانوار

پردا د.  ي در م العاه خاود، خانوارهاايي کاه بار       مي دارند،اي  ب ن د ربه که براي مصرف خود برنام

 سا ي ه به نهدرآمد جاري توجه دارند   برنام سرانگشتي در مصرف ليک کردب   رقر بهب اسا  شالد

  خانوارهايي کاه تصاي يات مصارري شاان      7براي مصرف خود ندارند را خانوارهاي   رريهارد يي

دهناد را خانوارهااي    ماي  با توجه به ش د بودجه، انجاماي  ب ن د رب سا ي به نهبراسا  درآمد داييي   

ا ر خانوارهااي   رريهاارد يي   أاي آن است کاه ساه    تا   نامد. نتاي  م العه  ي گوي مي ريهارد يي

مصارف باه م ايان    هااي   باشد   پويايي مي مالي معنادراهاي  )دست به دهان در مصرف( ر ي شاخص

 در د خانوارهايي دست به دهان در ب ن کک خانوارها، بس ار حسا  است.

                                                           
5. Oliveria & Carrasco 

5. Piotr 

7. Non-Ricardian 
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سي ررتار مصرري خانوارهاي ( با استفادب آ  آ مون منه و   کيپ ک به برر5051) 5تنوير    ک ا

کنند. دسته ا   که دست به دهان بودب  مي پاکستان پرداخته اند. آنان خانوارها را به د  دسته تقس  

آنهاا،  ه هساتند کاه در م العا    5  بر اسا  شالدب سرانگشتي در مصرف ليک کاردب   گاشاته نگار   

درآماد دايياي را   ه کاه رريا   د م، خانوارهاايي هساتند   ه % شدب است. دست53در د اين خانوارها 

% ا  خانوارها در اين 25دهد که حد د  مي باشند. نتاي  نشان مي 7دن ا  کردب   در حق قت جلو نگر

 گ رند. مي دسته شرار

درآمدي بار اساا    هاي  ( به برآ رد م ک نهايي به مصرف در گر ب5711رخرايي   منصوري )

اشدام نياودب اناد. آناان ا      5735-5712ب د رهاي  رري ه ي درآمد داييي نس ي در ايران براي دادب

اناد کاه م اک نهاايي باه مصارف باراي         ر ش حداشک مربعات معيولي استفادب کردب   نت جاه گررتاه  

 باشد. مي 3/0   12/0، 332/0درآمدي پاي ن، متوسر   بالا به ترت ب هاي  گر ب

  دائياي درآماد بار     موشات هااي   باه بررساي تاا رشاوک    اي  ( در مقاله5732مولايي   لدي )

آن است که مصارف خاانوار باه    ب اند. نتاي  بررسي آنها تاي د کنند مصرف خانوار در ايران پرداخته

 شود. مي دائيي درآمد توي   دادبهاي  طور کامک توسر شوک

خااود بااه بررسااي شالاادب سرانگشااتي در مصاارف بااراي ه ( در مقالاا5735ر شاان   هيهاااران )

  اي  خود ا  ر ش تاک معادلاه  ه پرداخته اند. آنان در مظالع 5721-5730ايران طي د رب هاي  دادب

خانوارها هاي  گشتا رهاي تعي ي   يارته   متي رهاي ابياري به هيراب د  پرتفوي ساختگي ا  دارايي

در اد ا    2/53مورد نظار حاد د   ب اند.  نتاي  کار آنان گوياي آن است که براي د ر استفادب نيودب

ه کنند   ررتار مصرري مابقي خانوارها ن اي ا  رريا    مي   اين شالدب در مصرف ليکايران ان بر اسا

 کند. مي درآمد داييي ت ع ت

 پژوهشهاي  . مباني نظري و مدل3

                                                           
5. Tanweer Islam, Zkia Zafar 

5. Backward looking 

7. Forward looking 
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در اين شسيت با استفادب ا  مسئله حداکثر ساا ي تاابع م لوب ات مصارف کننادب   بهارب گ اري ا         

( در ماورد ساري  مااني مصارف   تقسا         5313)گام تصادري هاا   ه درآمد داييي   نظريه رري 

مصرف کنندگان به د  گر ب، به بررسي شالدب سرانگشتي در مصرف يا مصرف کنندگان دست به 

اي  ساارمايههااي   گاااري داراياي   پاردا ي . باراي ايان منظاور در ااااراوب ماد  ش يات       ماي  دهاان 

(CCAPM) ه  لوب ت، شاهک کلاي معادلا   که ابتدا در شالب حداکثرسا ي ماي  ليک نيودب، به گونه

اساتخراج   نحاوب بارآ رد يارايب باه      ها  ا لر حا ي لامک تنييک تصادري   با دهي خالص دارايي

شاود. پاس ا  آن، باا بهارب گ اري ا  کاار        ماي  ب ان (GMM)کيک ر ش گشتا رهاي تعي   يارته 

  که  ددر اد  کن  . گر ب ا  مي ( مصرف کنندگان را به د  گر ب تقس  5313) 5کيپ ک   منه و

کنناد.   درآماد دايياي ت ع ات ماي    ه کنند   گر ب د م کاه ا  رريا    مي شان را مصرف درآمد جاري

باشاند معاادلات ا لار     ماي  کننادگاني کاه بادن ا  به ناه کاردن مصارف خاود        سپس، براي مصارف 

CCAPM نياي  . در اين راستا ا  سه نود ترج حات با ريسک گرييي نس ي اابات،   را استخراج مي

پورتي در تابع م لوب ت خاانوار اساتفادب خواهاد     - حات با لادات مصرري   ترج حات کرپسترج

نياي   که در  اشع ايان ياريب    مي  ارد  اي که در هر سه نود تابع م لوب ت، يريب  شد؛ به گونه

کنند   ا   حاً دست  مي شان را مصرف درآمد جاريه مربوط به در د خانوارهايي است که هي

 به دهان هستند.   

هاي  در معادلات اولرِمدل« دست به دهان بودن در مصرف».  ورود ضريب 3-1
CCAPM 

 2، به  سا له لوکاا   (CCAPM)برپايه مصرف اي  هاي سرمايه گااري دارايي ا لي مد  ش يتب ايد

ه صادي به منظاور تنظا   برناما   دارند که کارگياران اشت مي ( بنا شدکه ب ان5333) 3(   بريدن5331)

پردا ند   بدين ترت ب ا  مصارف رعلاي    ها مي آ ري   نگهداري دارايي خود به جيعب مصرف آيند

                                                           
5. Campbell and Mankiw 

5. Lucas 

7. Breeden 
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کاارگياران ارت ااط     هااي   باا دهي داراياي  هاي  کاهند. بنابراين ب ن سري مصرف   سري مي خود

نشاان     د ررياي را باا   ي خانوارها موجود در اشتصاا  هي ستگي  جود دارد. حا  اگر مصرف کل ه

اي  )مصرف مربوط به مصرف کنندگاني کاه برناماه با ن د رب       1 توان آن را به د  جيء  مي ده  

کنند که آن را گار ب ا     مي براي مصرف خود نداشته    ددر د درآمد جاري خود را مصرف

اي براي مصارف خاود    د ربي ب ن  )مصرف مربوط به مصرف کنندگاني که برنامه    2 نام  (   مي

 دارناد کاه ايان مصارف کننادگان را گار ب د م      اي  داشته   براي مصرف خاود، برناماه با ن د رب   

توانناد باا م ادلاه     ماي  نام  ( شابک تفه ک است. ا آنجايي که رقر مصرف کنندگان گار ب د م  مي

الگوهااي    ريکاارگ  باه مصارف خاود بپردا ناد،     ساا ي  به نهدر طو   مان، به ها  مصرف   دارايي

رقار باراي ايان دساته ا  مصارف       (CCAPM)اي برپاياه مصارف    هاي سرمايه گااري دارايي ش يت

کنندگان مويول ت دارد. ا  اين ر  مسئله حداکثرسا ي م لوب ت که خانوار يا ارراد با آن ر بار   

 :(5000، 1توان به  ورت  ير ب ان کرد) ايسلر   پ ه ويرا مي هستند را

 
max (.)

,2, 1 0

U t

C t s t s t



       

2, 1
.

, 02, 1

C dP P Yt t tt t t t t
s t

C t t

  



    
   

 

 

(7) 

اي  مصرف کک خانوار )که بر ط ق ررتار به ناه   با ن د رب     t ، 2 تابع م لئ  ت د رب    که در آن

بردار سود    براي هر د رب   ها  بردار ش يت دارايي   دارايي،  Nبرداري ا     شود(،  مي مصرف

   1   باشاد     ماي  tب گاار در د ر کک ار ت سرمايه          باشد. در  اشع،  مي 2دارايي ها

آ رد. در هار د رب، کاارگيار    ماي  بدسات  t+1تاا   tکک ار تي است کاه سارمايه گااار ا  د رب ي    

                                                           
5. Issler and Piqueira 

5. Dividends vector 
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) نيايد. حک مسئله براي  مي دريارت   نولي، درآمدي به اندا ب ي  )2,
0

suU CEtt t s
s


 

  
  

 

 دهد:  مي را ( 5معادله ا لر )

 

(5) 
1

2, 1
( ), 1 , 1

2,

ut

C t
U dE Pt j tt j t

ut

C t



 
      
 

    
نشاان دهنادب ناود          اي  ن ي يريب تنيياک با ن د رب      باشد،  مي تابع م لوب ت آني       که 

 باشد    مي دارايي

1

2, 1

2,

ut

C t

ut

C t



 

 



  
 

  امهاان       ( بار  5باا تقسا   د  طارف راب اه ي )      باشد. مي 1  لامک تنييک تصادري در د رب  

1      گااري جاي       1

     
خاواه      ،1  در   ماان    با دهي خالص دارايي   1     با   ⁄

 داشت:

(2) 
1

2, 1
1, 1,2,...,, 1

2,

ut

C t
j NE Rt j t

ut

C t



 
      
 

    
با دهي اابت دارايي، باه ايان نت جاه    (، با استفادب ا  ررم تابع م لوب ت درجه د م   نرخ 5331ها  )

 است، به ل ارتي: 1رس د که ررتار سري  ماني مصرف به شهک گام تصادري

(3) 2,c t t   
 
 باشد. مي يا اخت لات 1ابدالات   تي  رات مصرف   ب نشان دهند   2  که 

                                                           
5. Random walk 
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(، مصرف کنندگان را به د  گر ب دسته بندي کردند. گار ب ا   کاه   5313) 2کيپ ک   منه و 

را    1 شاان   درآماد جااري  ه کنند باه طاوري کاه هيا     مي ا  درآمد شابک تصرف را دريارت  سه  

1نيايند.؛ د م ن گر ب، سه   مي مصرف شود   اين گار ب   مي ا  درآمد شابک تصرف لايدشان   

نياي  . ا  ايان ر ، کاک    مي ررض   2 ت ع ت کردب   درآمد آنها را  ( PIHا  رري ه درآمد داييي )

 ؛ يا   2    1 درآمد اشتصاد برابراست با   

 

(3) (1 )Y Y Yt t t     
برشارار باودب در حاالي کاه             1      1  براي مصرف کنندگان گر ب ا  ، راب ه ي  

تاوان باه    ماي  کنند. کک تي  رات در مصارف را  مي ( ت ع ت3مصرف کنندگان گر ب د م ا  معادله )

ه نوشت. با جايگييني ر ابر پ ش گفتاه در معادلاه اخ ار، باه معادلا        2     1      شهک  

   (:5313 ( دست خواه   يارت)کيپ ک   منه و،1آ مون منه و   کيپ ک به  ورت )

 

(1) (1 )C Ytt t        
دارد که تي  ارات در مصارف، م اانگ ن   ناي ا  تي  ارات درآماد گار ب ا             مي ( ب ان1معادله )

تاوان باه    ماي  مربوطه راهاي  باشد. رري ه مي تي  رات   رشابک پ ش ب ني در درآمد داييي گر ب د م

 ( نوشت:3 ورت )

 

(3) 
: 00

: 01 1,

CH t t

CH Y Yt tt



  

   

        
(، 1 ، يعني رري ه درآمد داييي برشرار اسات. تحات رريا ه جاايگيين )    0  در اشع  ماني که  

باشد. شايان ذکر است کاه معادلاه    مي تي  ر در مصرف، م انگ ن   ني ا  تي  رات در درآمد جاري

                                                                                                                                        
5. Innovation 

5. Campbell and Mankiw 
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ميهان اسات جايء خ اا باا       توان با ر ش حداشک مربعات معيولي تخي ن  د  يارا کاه،   نيي ( را1)

 تي  رات درآمد هيخ ي داشته باشد.

ب ن د رب اي،  رراً براي خانوارهاي گر ب د م که مصرف  سا ي به نهکه ذکر شد مسئله  طور هيان

گ ري ا   ( مصرف را با بهرب5005) 1نشان دادب شد، مويول ت دارد؛ به هي ن دل ک،  بر   2 آنها با 

مدلسا ي نيود، بنابراين، رارض کن اد      2 معادلات ا لر   رخ ي   جداسا ي مصرف گر ب د م 

 ، بنابراين:      1   داشت        1       2 ، پس   2    1    که 

(50) 2,C C Ytt t    
رقر براي مصرف کنندگاني مويول ت داردکه بدن ا  به نه کردن  ،CCAPMمعادلات ا لر مسئله 

 دهد: مي ( را55( راب ه )2( در )50باشند؛ بنابراين جايگييني ) مصرف خود مي

 

  (55) ( )11 1, 1,2,...,, 1
( )

u C Y tt j NE Rt j t
u C Y tt






          
 

( را بارآ رد  55تاوان پارامترهااي ماد  )    ماي  ،(GMMبا استفادب ا  ر ش گشتا رهاي تعي   يارتاه ) 

( ايجااد شادب اسات در تحق قاات ماالي        5315) 2که توسر پ تار هانسان   GMMا  تهن ک  نيود.

تارين   شاود. اساا  ايان ر ش، پ ادا کاردن نيدياک       ماي  اي اساتفادب  اشتصاد ک ن به طور گساتردب 

ياک     بردار ا  پارامترهاا    ̃ باشد. ررض کن د که  مي به گشتا رهاي جامعهاي  گشتا رهاي نيونه

را   0      ̃     شارط   ̃ کناد، بناابراين    ماي  باشد که شر ط تعامادي را ايجااد    1  بردار 

  باشدکه  مي  2  نانچه د  دارايي داشته باش  ، تعداد شر ط تعامدي برابر اسا د.  مي برشرار

برداري ا  متي رهاي ابياري باشاد.      باشد. ررض کن د  مي تعداد ابيارهاي استفادب شدب در تخي ن

 پس شر ط تعامدي ل ارتند ا : 

 

                                                           
5. Weber 

5. Peter Hansen 
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(55) 

( )11(1 )1, 1
( )

( , )
( )11(1 )2, 1

( )
2 1

u C Y tt
R Xt t

u C Y tt
h wt

u C Y tt
R Xt t

u C Y tt M












     
 
        

%

 
 

  5   داريا    ،5   5  بنابراين براي 
      5     5 

          
   ، کاه ليلگار   0      5     

     ̃    ورت   هباشد. گشتا ر نيونه ب مي نشان دهندب يرب کر نهر
5
 
∑    ̃    

 
 تعريف  5  

     ̃    يهااي ا  حااداشک سااا هاي مع ااار   ̃ يعنااي  GMMشااود   تخياا ن  ن  مااي
      ̃      

يک ماتريس   ني است که با با  ن دهي باه شار ط گشاتا ري مختلاف،       باشد، ب وري که  مي

ا  ت   ق شر ط گشتا ري با دادب ها، ا  آ مون نيايد. به منظور اطي نان  کارآترين مع ار را ايجاد مي

آ ادي است، ه درج     د  با-ب ور مجان ي داراي تو يع کاي   شود. آمارب  مي هانسن استفادب  

تعاداد پارامترهااي ماد  سااختاري اسات )هانسان           تعاداد شار ط تعامادي         به طاوري کاه   

 (.5315س نگلتون، 

 . توابع مطلوبيت3-2

در اين بخش، معادلات ا لر براي مسائله حداکثرساا ي م لوب ات مصارف کننادب )شاامک ياريب        

کاه در اششاها    اي  شود، به گوناه  ( استخراج مي در د مصرف کنندگان دست به دهان يا يريب 

CRRA)مختلف تابع م لوب ات ا  ترج حاات ريساک گريايي نسا ي اابات      
1
، ترج حاات لاادات   (

 تي  استفادب خواهد شد.پور-مصرري   ترج حات کرپس

 

 

 ترجيحات ريسک گريزي نسبي ثابتـ 

                                                           
5. Constant Relative Risk Aversion 
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 اورت  يار    هدر ا ل ن مد ، ا  تابع م لوب ت آني )لحظه اي( شامک ريسک گرييي نس ي اابت با  

 نياي  : مي استفادب

1
1

2,
)( 2, 1

C t
u C t









  

 ل ارتست ا :     تابع م لوب ت انتظاري براي کک د رب 

 

(57) 
1

1
2,

( )2,
10 0

C t ss suU CE Et tt t s
s s



 


       
      

       
    

 

باشد. معادلات  اي مي يريب ريسک گرييي نس ي است   معهو  کشش جانش ني ب ن د رب  که 

 ا لر در اين حالت ل ارتند ا :

  (55) 2, 1
1, 1,2,...,, 1

2,

C t
j NE Rt j t

C t





 
  
     
     

 :(:  5053شود )هار انک   ديگران  دهد مي (55( در )50) گااري جاي

 

  (52) 11 1, 1,2,...,, 1
C Y tt j NE Rt j t

C Y tt







 
              

 ، خواه   داشت:   با تقس   اجياء کسر بر

  (53) 
1 1

1, 1,2,...,, 1
1

C Yt t

C Ct t j NE Rt j t
Y t

Ct









 
    

 
     

  
  
   

 بردار ابيارهاي انتخابي باشد، بنابراين شر ط تعامدي ل ارتند ا :     اگر
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  (53) 
1 1

1 0, 1,2,...,, 1
1

C Yt t

C Ct t j NE R Xt j t t
Y t

Ct









  
       
                  

 

 ترجيحات با شکل گيري عادات مصرفي ـ

مصرف خود را حفا  نياودب     ه شود که ارراد يا خانوارها تاريخ   گاشت مي ساختار، ررضدر اين 

شود. در اين شسايت ايان ناود ترج حاات کاه جادايي        مي کنندب ياد ا  آن به لنوان لادات مصرف

کاه باراي   اي  نيااي  . تاابع م لوب ات لحظاه     باشند را  ارد تابع م لوب ت مي مي ناپاير در طو   مان

 (:5330شود، به ررم  ير است )ابک،  مي لادات مصرري استفادب شهک گ ري

 
1

2,

, )( 2, 1

C t

t
u C tt









 
 
  


  

1   2 ]   باه شاهک         (، در اين م العه ن ي تاابع  5330) 1به دن ا  کار ابک
  2̅   1

1  ]
در نظار    

  براي داشتن لادات در ني بايستي  0  ، بايستي "لادات ب ر ني"براي داشتن   شود. مي گررته

[1   2 ]   باشد. در  ورت لحاا لادات در ني، داري   1  
  ا  اين ر ، تابع م لوب ات    

 ::(5000ل ارتست ا ) ايسلر   پ ه ويرا،    

 

(51) 

1

2,

2, 1
( , ) , 1,2,...,2, 1

10 0

C t s

C t ss su j NU CE Et tt t s t s
s s





 


  
      
                   

      
  
  
      

                                                           
5. Abel 
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انفرادي ياا  ه مصرف گاشت 1     2       مصرف کنوني انفرادي يا خانوار در  مان      2  که

پارامتر کنترلي براي جدايي پايري  ماني در تابع اسات. معاادلات        1    خانوار در  مان 

 ا لر ل ارتندا :

 

  (53) 
( 1)

2, 1 2, 1
1, 1,2,...,, 1

2, 2,

C Ct t
j NRE j tt

C Ct t

  



  
     
         
       

 دهد: مي (53( در )50) گااري جاي

 

  (50) 
( 1)

11 1, 1,2,...,, 1
11

C CY Yt tt t j NRE j tt
C CY Yt tt t

  
 


 

  
                        

 

 خواه   داشت: 1        با تقس    ورت   مخرج کسرها بر  

 

  

(55) 

( 1)
1 1

1 1 1, 1,2,...,, 1
11 1
1

C CY Yt t t t

C C C Ct t t t j NRE j tt
Y Yt t

C Ct t

  

 



 

  
         

        
        

    
   

 

 (: 5053 1  شر  ط تعامدي، خواه   داشت )گومي   ايسلر     با در نظر گررتن بردار ابيارها

  

(55) 

(1 )
1 1

1 11 0, 1,2,...,, 1
11 1
1

C CY Yt t t t

C C C Ct t t t j NE R Xt j t t
Y Yt t

C Ct t

  

 



 

   
                                      

 

 

  

                                                           
5. Gomes F. A. R. ,  Issler 
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 پورتز-ترجيحات کرپس ـ

-ترج حاات کارپس  ه گ رد تعي   يارت مي ترج حات که در اين مقاله مورد استفادب شرارسوم ن ررم 

باشد. در ايان ناود ترج حاات، تاابع کاک م لوب ات        مي (5313 ين ) -( توسر اپست ن5331پورتي )

CES)بصورت يک تابع با کشش جانش ني اابت  
1
 شود: مي است که بصورت  ير نشان دادب (

(57) 
1

(1 )
2, 1U C E Utt t t

 
   

 
       
  

%

 
برناماه  ب ليلگر انتظارات شرطي با ررض اط لاات در دساتر  کاارگيار اشتصاادي در د ر       که 

اابات      باشد. يريب ريساک گريايي    مي م لوب ت آيندب شخص يا خانوار  1  ̃ رييي است   

1  برابر  ررتار شخص به سيت ريسک است. در حالت ب انعها  دهند  است که پارامتر     

تابع م لوب ات انتظااري باا ترج حاات لگااريتيي را خاواه   داشات. اگار         ، 0  خاص، هر گاب 

ن ي اي  جيع پاير حا ک خواهد شد. کشش جانش ني ب ن د رب -، تابع م لوب ت جدايي پاير   

   برابر 
1

1  
 باشد. مي  

 (:533 5اين حالت، ل ارتند ا )اپست ن    ين، معادلات ا لر مسئله حداکثرسا ي در

  (55) 
( 1)

2, 1 1
1, 1,2,...,, 11

2,

C t
j NRE B j tt tC t

 


 
   
     
     

  کاه  
 

 
 (55( در )50نشاان دهناادب باا دهي خااالص پرتفاوي به نااه اسات. جااايگييني )     1      

 (:5000دهد ) بر، مي

 

  (52) 
( 1)

111 1, 1,2,...,, 11
C Y tt j NRE B j tt tC Y tt

 
 


 
               

 خواه   داشت:   با تقس    ورت   مخرج کسرها بر  

                                                           
5. Constant Elasticity of Substitution 
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  (53) 

( 1)
1 1

1
1, 1,2,...,, 11

1

C Yt t

C Ct t j NRE B j tt tY t

Ct

 






 
    

      
  
  
   

 

 ( خواهند بود:53، شر ط تعامدي بصورت )  با در نظر گررتن بردار متي رهاي ابياري 

 

  

(53) 

( 1)
1 1

1
1 0, 1,2,...,, 11

1

C Yt t

C Ct t j NRE B Xj tt ttY t

Ct

 






  
                         

 پژوهشهاي  بررسي تجربي و يافته .4

 پژوهش و بررسي مانايي متغيرهاهاي  داده .4-1

متوسار هييناه کاک ياک خاانوار شاهري         هااي   مصارري ا  دادب هااي   براي هيينهدر اين پو هش 

ر ساتايي کاه   -ياک خاانوار شاهري   ه متوسر درآمد کک سالانهاي  ر ستايي   براي درآمد ا  دادب

توسر مرکيآمار ايران   ا  نتاي  طر  آمارگ ري ا  هيينه   درآمد خاانوار جياع آ ري گرديادب،    

به بعد به طور کاماک موجاود اسات ا  ايان      35ا  سا  ها  ي که اين دادباستفادب شدب است. ا  آنجاي

مااکور باا اساتفادب ا     هااي   باشاد. دادب  مي 5735-5732حاير ه مورد بررسي براي م العب ر ، د ر

 ل ارتند ا :ها   اشعي شدب اند. ساير دادب 5717شاخص ش يت مصرف کنندب سا  

سرمايه گااري مدت دار(، با دهي نرخ هاي  )با دب سپردبمربوط به نرخ سود بانهي هاي  دادب 

شااخص ش يات ساهام   باا توجاه باه راب اه ي        هاي  ار ، با دب شاخص سهام )که با استفادب ا  دادب
      1

   1
به دست آمدب است(، با دهي سهه )به لنوان جانش ني براي با دهي ط (،  شاخص بهااي   

د ن ر ي انساني )که بر اسا  آمار نرخ رشد دستييد سال انه ن ر ي خدمات ساختياني، با دب دستيي

 ماني بانک مرکيي ج.ا.ا،  با ار بور  ا راق بهاادار  هاي  کار بدست آمدب(، هيگي ا  بانک سري
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ريايي     برناماه    پشات  اني  درتار  مساهن،     ما ن  ملي سا مان شهرسا ي،   مسهن تهران،   ارت

تيالي اخا شدب است. شايان ذکر است کاه ا  آنجاايي کاه در ماد        ارت تعا ن، کار   امور اج

هاا،   پورتي استفادب شدب، لا م است در کنار با دهي هريک ا  دارايي-سوم که ا  ترج حات کرپس

خانوار ايراني است استفادب شود. ا  هاي  ي مو  ن که شامک س د دارايي ا  م انگ ن با دب يک پرتفو

دب شااخص کاک ساهام، باا دب بخاش مساهن، باا دب دساتييد   باا دب          اين ر  يک پرتفو شامک با 

توسر   ني مناسب مو  ن شدب ها  مدت دار تشه ک شدب است. با دب هر يک ا  داراييهاي  سپردب

، باراي باا دب   «باا اربور   معاام ت  ار ش»است بدين ترت ب که براي با دب شاخص کک سهام ا  

، براي با دب دساتييد ا  درآماد   «در بخش مسهنبخش خصو ي سرمايه گااري »بخش مسهن ا  

مدت دار بخش خصو اي باه لناوان   ن    هاي  ن ر ي کار   براي با دب سپردب ا  آمار حج  سپردب

هر خانوار، حجا  هار ياک ا     هاي  بهرب گررته شدب است. پس ا  محاس ه مجيود کک حج  دارايي

تقس   شادب تاا   ن مربوطاه    ها  کک دارايياستفادب شدب در س د دارايي خانوار بر حج  هاي  دارايي

را در هاا   حا ک شود   در نهايت براي محاس ه ي متوسر با دهي پرتفوي خانوار، هر ياک ا    ن 

بهاار ررتاه در سا د    هااي   با دهي هر دارايي يرب نيودب تا م اانگ ن   ناي ا  باا دب اناواد داراياي     

آمااري  هااي   اساتفادب شاود.  يوگاي     1   ( باه جااي   53)ه ماکور بدست آياد   ا  آن در معادلا  

 ( آمدب است.5متي رهاي بهار ررته در پو هش حاير در جد   )
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 وهشژخصوصيات آماري متغيرهاي استفاده شده درپ. 1جدول 

مشخصه 

 آماري

نسبت مصرف دو 

 سال متوالي

نسبت درآمد 

 به مصرف

بازده 

 نرخ ارز

بازده 

 مسکن

  بازده 

طلا 

 )سکه(

بازده 

هاي  سپرده

 بانکي

 بازده سهام
پرتفوي 

 ثروت

علامت 

 اختصاري
   1

  
=CONS10 

   1

  
=Y1C0 EXH HOUS COIN RATE SAHAM PORTFO 

005/5 ميانگين  373/0  527/0  555/0  550/0  557/0  750/0  535/0  

انحراف 

 معيار
053/0  033/0  553/0  037/0  523/0  053/0  552/0  015/0  

503/5 ماکزيمم  501/5  35/0  717/0  155/0  57/0  551/5  752/0  

35/0 مينيمم  33/0  03/0-  013/0  01/0-  50/0  553/0-  052/0  

003/5 ميانه  372/0  02/0  512/0  535/0  550/0  523/0  573/0  

-003/0 چولگي  702/0  135/5  551/0  323/0  753/5  105/0  773/0  

55/7 کشيدگي  033/5  530/3  357/5  557/7  355/5  325/5  135/5  

 تحق قهاي  يارته: مأخا

 

ا  آنجايي که در اين مقاله ا  ر ش گشتا رهاي تعي   يارته براي برآ رد پارامترهاي معادلات ا لر 

شود، لا مست که ماناايي متي رهااي ماورد اساتفادب ماورد بررساي شارار         مي استخراج شدب، استفادب

ديهي راولر تعيا   يارتاه   هيچنا ن     گ رد. ا  اين ر  نتاي  بررسي مانايي متي رها با استفادب ا  مع ار 

پاردا د(، در   ماي  )که به بررسي مانايي متي رها با  جود شهست سااختاري  1اندريو -آ مون  يوت

 ( ارايه شدب است.5جد   )

  

                                                           
5. Zivot-Andrews 
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 نتايج بررسي مانايي متغيرهاي استفاده شده در پژوهش .2ل جدو

 وضعيت نام متغير متغير
آماره آزمون 

ADF 

مقداربحراني 

ADF 

 آماره آزمون

اندريوز-زيوت  

سال 

 شکست
 مقداراحتمال

نسبت مصرف دو 

 سال متوالي
CONS10  ً52/7 با عرض از مبدا-  32/5- - - - 

نسبت درآمد به  

 مصرف
Y1C0  ً13/5 با عرض از مبدا-  32/5- - - - 

-55/5 با عرض از مبداً EXH بازده نرخ ارز  35/5-  35/5-  5733 0533/0  

-55/5 با عرض از مبداً HOUS بازده مسکن  35/5-  23/5-  5733 0531/0  

طلا   بازده 

 )سکه(
COIN ً37/2 با عرض از مبدا-  35/5-  55/3-  5713 052/0  

هاي  بازده سپرده

 بانکي
RATE 

با عرض از 

 مبداًو روند
33/7-  23/7-  03/2-  5715 053/0  

-75/5 با عرض از مبداً SAHAM بازده سهام  33/5-  --- -- -- 

-03/7 با عرض از مبداً PORTFO پرتفوي ثروت  35/5-  55/3-  5737 053/0  

 مأخا: نتاي  تحق ق  

( استفادب شدب است. -اندريو  منجر به خر جي نگرديد، در جد   ا  خر )-* براي برخي ا  متي رها که آ مون  يوت

 رولر استفادب شدب است.-براي اين متي رها ا  هيان نتاي  آ مون ديهي

 

 مانا %2متي رهاي پو هش در س   معناداري ه دهد کل  مي ( نشان5که نتاي  جد   ) طور هيان

انادريو ، ماناايي   -رولر تعي   يارته   ها  آ ماون  ياوت   -باشند؛ به طوري که ه  آ مون ديهي مي

 نيايند. مي متي رها را تاي د

برآورد معادلات اولر و تخمين ضريب درصدمصرف کنندگان دست به دهان  .4-2

 در ايران

پاردا ي  تاا    ماي  پاو هش هااي   پس ا  اطي نان ا  مانايي متي رها، به نتاي  برآ رد هار ياک ا  ماد     

 درآمد دايياي پ ار ي  ه در د مصرف کنندگان دست به دهان کشور يا در د اررادي که ا  رري 

پاو هش ا  ر ش گشاتا رهاي تعيا   يارتاه     هاي  ردد. بدل ک   رخ ي بودن مد کنند، تع  ن گ نيي
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(GMM) باشد  شود. اين ر ش مليم به انتخاب متي رهاي ابياري مي مي براي برآ رد يرايب استفادب

اي که اين متي رها با جي ت خ ا هي ستگي سريالي نداشته باشند   استفادب ا  اين متي رهاا   به گونه

هاي معنادار   شابک ش ولي را براي يرايب مد  ارايه دهد. هيچنا ن لا م باه تويا        نبتوانند تخي

 خ اي اساتفادب    ر هااي  ا  الگاوريت   GMMاست که ا  آنجايي که براي تخيا ن يارايب، ر ش   

هااي معادلاه، ن اا  باه مقاداردهي ا ل اه باه        لاا اين ر ش باراي بدسات آ ردن اکساترم     ،نيايد مي

باشند. ا  اين ر ، در اين  مي   رخ ي به اين مقادير ا ل ه حسا هاي  رد   ر شپارامترهاي مد  دا

ته رکارر همتي رهاي بهاي  ي متعدد   متي رهاي ابياري مختلف که ليوماً  شفهپو هش با مقادير ا ل ه

باشد، استفادب شدب است. در نهايت نتاي  بهترين مد  تخي ني به در مد  به هيراب لرض ا  م دأ مي

( کاه در آن ا  تاابع م لوب ات آناي شاامک      53هيراب مقادير ا ل ه   ابيارهاي مناسب باراي معادلاه )  

 گردد. مي (  ارايه7گرييي نس ي اابت استفادب شدب است، در جد   ) ريسک

 
 . نتايج تخمين مدل اول بامعادلات3جدول 

1 1

1 0, 1,2,...,, 1
1

C Yt t

C Ct t j NE R Xt j t t
Y t

Ct









  
                         

 GMMاز روش 

 مقادير اوليه 

        
      

خروجي نرم  Jآماره 

 افزار

آماره 

J 
 مدل

آماره 

J 
 بحراني

(3/0 ،7/5،3/5)  13/0  

(13/5)*  

73/0  

(3/5)*  

7/75  

(33/7)*  

722/0  532/1  35/53  

تشخ صيهاي  آ مون  

 (P_valueمقداراحتيا ) مقدار آمارب آ مون

73/520 خودهي ستگي سريالي  311/0  

035/5 ناهيساني  اريانس  355/0  

 در د 2در س   معني داري  t* مقادير مربوط به آ مون 
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باه ترت اب  شفاه ا   باا دب      ,GDP17(-5) CONS17(-5)أ SAHAM(-5),ابيارهاي مورد استفادب  لرض ا  م دأ    -

 باشند. مي 17   شفه ا   مصرف به ش يت پايه  17سهام،  شفه ا   تول د ناخالص ملي به ش يت پايه

به معت ار باودن رارض لادم هي ساتگي       GMMکه ب ان شد سا گاري تخي ن  نندب  طور هيان

که ا ل ن بار توسر هانسن ارائاه   Jتوان با آ مون  مي سريالي جي ت خ ا   ابيارها بستگي دارد که

ماد  تخيا ن  دب    Jکه ذکر گرديدب انانچه مقدار آمااري  طور هيانشد، تحت بررسي شرار گ رد. 

ار ايويو ( در تعاداد مشااهدات يارب گاردد، مقادار حا اک داراي تو ياع        شدب )خر جي نرم اري

د ي حا اک، ا  حا لرارب تعاداد    -شود، به طوري کاه درجاه آ ادي تو ياع کااي     د  مي-کاي

 Jب آياد. حاا  انانچاه آماار     ماي  ابيارها در تعداد معادلات س ست ، منهاي تعاداد پارامترهاا بدسات   

  خاوبي   0 قدار بحراني موجود در جد   باشد رريا ه  محاس ه شدب براي هر مد ، کواهتر ا  م

خر جاي   J( به ترت ب آماارب  7گردد. در سه ستون انتهايي جد   ) انتخاب ابيارها در مد  تاي د مي

يرايب ه دهد کل  مي که نتاي  نشان طور هيانبحراني آمدب است.  J مد    آمارب J نرم اريار،  آمارب

کيتر است،  (35/53)ا  مقدار بحراني آن  (532/1)مد  خر جي  Jآمارب معنادار بودب   ا  آنجايي که 

شود که ابيارهاي انتخابي مناسب بودب اند. يريب مرباوط باه در اد خانوارهاايي کاه ا        مي نت جه

بلناد مادت ندارناد   ا  آنهاا باه      ه کنند   براي مصرف خود برناما  نيي درآمد داييي ت ع ته رري 

هستند در اين مد  که ا  تابع م لوب ت با ريساک  « دست به دهان» حاً لنوان خانوارهايي که ا  

هاي  باشد. هيجن ن شايان ذکر است که آ مون مي 73/0گرييي نس ي  اابت استفادب شدب است برابر 

مد    هيچن ن لدم هاي  لدم  جود خودهي ستگي سريالي درب ن باش ياندبب تشخ صي، نشان دهند

 باشد. مي در ب ن جي ت اخت   جود ناهيساني  اريانس 

د م ن مدلي که در اين پو هش براي تخي ن در د مصرف کنندگان دست به دهان اساتفادب  

 شد مدلي بود که در آن لادات مصرري خانوارهاا ن اي در نظار گررتاه شادب باود کاه در آن رارض        

ر ايان حالات،   نيايناد. د  ماي  مصارف خاود را حفا    ه شود که  ارراد يا خانوارها تاريخ   گاشات  مي

باشد نتاي  برآ رد يرايب مد   ترج حات مصرف کنندگان ا  نود جدايي ناپاير در طو   مان مي

( 5باشاد، در جاد   )   ماي  (55با لحاا ترج حات با شهک گ ري لادات مصرري که هيان معادلاه ) 

 آمدب است.
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معادلات   نتايج تخمين مدل دوم يا .4ل جدو

(1 )
1 1

1 11 0, 1,2,...,, 1
11 1
1

C CY Yt t t t

C C C Ct t t t j NE R Xt j t t
Y Yt t

C Ct t

  
 



 

   
                                   

   

 GMMروش از 

 مقادير اوليه 

          
        

خروجي  Jآماره 

 نرم افزار

آماره 

J 
 مدل

 Jآماره 

 بحراني

 

(5 ،5/0،5/5،5/0)  33/0  

(37/7)*  

25/0  

(32/55)*  

52 

(33/5)*  

55 

(70/1)*  

532/0  35/1  053/55  

تشخ صيهاي  آ مون  

 (P_valueمقداراحتيا ) مقدار آمارب آ مون

سرياليخودهي ستگي   033/555  33/0  

70/5 ناهيساني  اريانس  232/0  

 در د 2در س   معني داري  t* مقادير مربوط به آ مون 

باه ترت اب  شفاه ا   باا دب مساهن،       ,COIN(-5) EXH(-5)أ HOUS(-5),ابيارهاي مورد استفادب  لرض ا  م دأ    -

 باشند. مي  شفه د م با دب ط )سهه(    شفه ا   با دب نرخ ار 

 

  %32ياارايب در ساا   اطي نااان  ه ياارايب باارآ ردي نشااانگر آن اساات کااه کل اا    tآمااارب 

 053/55باشد که ا  مقدار بحراني جد   يعناي   مي 35/1خر جي مد  ن ي برابر  Jمعنادارهستند. آمارب 

مناسب بودن متي رهااي اباياري اساتفادب در ماد  باراي برشاراري       ب باشد که اين تاي دکنند مي کيتر

گ اري لاادات مصارري ن اي      باشد. در اين مد  که در تابع م لوب ت آن ا  شاهک  مي امديشر ط تع

در د خانوارهايي است که مصارف دسات باه دهاان     ب که نشان دهند  استفادب شدب است، يريب

کنند   برنامه ي درا مادتي باراي مصارف خاود      مي سرانگشتي در مصرف ت ع تب داشته   ا  شالد

تشخ صي جي ت اخت   ماد   هاي  باشد که شابک م حظه است.  نتاي  آ مون مي 25/0ندارند برابر 

( آمادب اسات، ب اانگر لادم  جاود ناهيسااني  ارياانس در با ن         5که در س رهاي انتهايي جد   )

 باشد. مي جي ت باش ياندب مد    لدم  جود خودهي ستگي درب ن آنها
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کنندگاني که ا  رريا ه ي درآماد    سوم ن مدلي که در اين مقاله براي برآ رد در د مصرف

کنند   ا   حاً مصرف کنندگان  دست به دهان هستند، مدلي است کاه در آن   نيي داييي پ ر ي

 ين( استفادب شدب اسات. در ايان   -پورتي )توسعه يارته توسر اپست ن-ا  ترج حات با گشتي کرپس

هاي خانوار ايراني ن ي که پ شاتر   يمختلف، ا  متوسر با دب س د دارايهاي  مد  درکنار با دب دارايي

شاود. در ايان ناود ترج حاات، تاابع کاک        ماي  ساخت آن توي   دادب شاد، اساتفادب  ب درمورد نحو

شاود. نتااي  بهتارين ماد  تخي ناي باه        مي م لوب ت بصورت يک تابع با کشش جانش ني اابت ب ان

پورتي   ياا   -ا  ترج حات کرپس( که در آن 53هيراب مقادير ا ل ه   ابيارهاي مناسب براي معادله )

 (  ارايه شدب است.2 ين استفادب شدب است، در جد   )-اپست ن

 
نتايج تخمين مدل سوم يامعادلات  .5جدول

( 1)
1 1

1
1 0, 1,2,...,, 11

1

C Yt t

C Ct t j NRE B Xj tt ttY t

Ct

 






  
                    

   

 GMMاز روش 

 مقادير اوليه 

      

         

             

 Jآماره 

خروجي 

 نرم افزار

 مدل Jآماره 

 Jآماره 

 بحراني

 

(3/0 ،3/5،3/5،5/0)  
32/0  

(57/3)*  

52/0  

(1/5)* 

3/50  

(13/3)*  

53/0  

(53/55-)*  
537/0  35/1  53/53  

تشخ صيهاي  آ مون  

 (P_valueمقداراحتيا ) مقدار آمارب آ مون

533/523 خودهي ستگي سريالي  33/0  

52/5 ناهيساني  اريانس  555/0  

 در د 2در س   معني داري  t* مقادير مربوط به آ مون 

باه ترت اب  شفاه     COIN(-5) EXH(-5),   PORTFO(-5)أ HOUS(-5),ابيارهاي مورد استفادب: لرض ا  م دأ    -

خاانوارمي  هااي   ا   با دب مسهن،  شفه ا   با دب ط )سهه(،  شفه د م با دب نارخ ار      شفاه د م باا دب سا د داراياي     

 باشند.
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پاورتي، ياريب   -حاا ي ترج حاات کارپس   ه ( پ داست براي معادل2که ا  جد   ) طور هيان

کنند   مصرف کنندگان  مي سرانگشتي در مصرف ت ع تب مربوط به در د خانوارهايي که ا  شالد

در د ا  خانوارهاي ايراناي،  اد    52شدب است. در  اشع  52/0برابر   باشند يعني  مي دست به دهان

تشخ صي حااکي ا  آن اسات کاه    هاي  کنند. نتاي  آ مون مي شان را مصرفدر  د درآمد جاري 

 باشند. مي مد ، راشد خودهي ستگي   ناهيساني  اريانسهاي  باش ياندب

 نتيجه گيري و پيشنهادها .5

ه در اين مقاله بررسي شد که اه کسري ا  خانوارهاي ايراني مصرف خود را بر اساا  ياک برناما   

در « مصارف کننادگان دسات باه دهاان     »نيايند   ا      نيي سا ي ه به نهنگران مدت دار   آيندب

مورد آنها  ادق است. براي اين منظور ا  توابع م لوب ت مختلف در ااراوب مد  ش يت گااري 

در طي  هيينه   درآمد خانوارهاي شهري   ر ستاييهاي    دادب  (CCAPM)اي  سرمايههاي  دارايي

. براي اين منظور، ا  ساه ناود ترج حاات در تاابع م لوب ات خاانوار       ستفادب شدا5735-5732د رب 

درآمد داييي، مصرف کنندگان باه د  گار ب   ه گ ري ا  رري  استفادب گرديد   ت ش شد تا با بهرب

ه کنناد باه طاوري کاه هيا      مي ا  درآمد شابک تصرف را دريارت  تقس   شوند. گر ب ا   که سه  

1نيايند؛ د م ن گر ب، سه   مي شان را مصرف درآمد جاري  ا  درآمد شابک تصرف لايدشاان    

باه تاابع م لوب ات      کنناد. ساپس، باا  ر د     شود   اين گر ب ا  رري ه درآمد داييي ت ع ت مي مي

به ناه ساا ي م لوب ات مصارف کننادب باه اساتخراج معاادلات ا لار در          ه خانوار، با استفادب ا  مسئل

گشاتا رهاي تعيا   يارتاه، در اد خانوارهااي ايراناي کاه         حالات مختلف م ادرت شد   باا ر ش  

کنناد،   ماي  شاان را مصارف   درآماد جااري  ه سرانگشتي در مصرف ليک کردب   هيب براسا  شالد

 تع  ن گرديد. 

پو هش گوياي آن است که در مد  ا   که در آن ا  ترج حات با ريسک گريايي  هاي  يارته

باشد. در مد  د م  مي در د 73ن دست به دهان برابر کنندگا نس ي اابت استفادب شد، م يان مصرف

مصارري اراراد ن اي  ارد تاابع     ه که در آن ا  ترج حات با لادات مصرري استفادب شد   تاريخ گاشت

در اد گردياد. هيجنا ن در ماد  ساوم ساعي شاد ا          25برابار    م لوب ت آنهاا گردياد، ياريب    
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دب شدب است، در تاابع م لوب ات خاانوار     ين توسعه دا-پورتي که توسر اپست ن-ترج حات کرپس

ا لار مربوطاه، س سات  معاادلات ا لار باا       ه استفادب شود. در اين حالت ن اي پاس ا  اساتخراج معادلا    

هاي مختلف   مقادير ا ل ه   ابيارهاي گوناگون حک گرديد که بهترين مد  تخي ني در اين  دارايي

کنند    درآمد داييي ت ع ت نييه   رري حالت، گوياي آن است که در د خانوارهاي ايراني که ا

باشاد. در مجياود، اگار م اانگ ن      ماي  در اد  52نيايند برابار   شان را  مصرف مي درآمد جاريه هي

حسابي سه مقدار به دسات آمادب در ساه ماد  ماورد بررساي در پاو هش حايار را باراي در اد           

تاوان   ماي  را بهاار گ اري ،  خانوارهايي که شالدب ي دست به دهان بودن در مورد آنها  ادق است 

 شاان را مصارف   در اد ا  خانوارهااي ايراناي  ددر اد درآماد جااري       52ب ان داشت که حد د 

 کاارگ ري  باه کنند   ا     مصرف کنندگان دسات باه دهاان در ماورد آنهاا  اادق اسات.         مي

ي حاير  بدست آمدن نتاي  مختلف براي در د مصرف کننادگان   ترج حات مختلف در م العه

به دهان در ب ن خانوارهاي ايراني، نشان داد که اکتفا نيودن به يک نود ا  تابع ترج حات به دست 

% 73ب در محاد د   شود. ارا که نتاي  گوياي آن است که ياريب   مي حصو  نتاي  نادش قي منجر

توان اذلان داشت کاه در اد    مي باشد.  با توجه به م انگ ن نتاي  استخراجي ا  سه مد ، مي %25تا 

ندارناد، حاد داً   اي  با ن د رب  سا ي به نهي  خانوارهاي دست به دهان که براي مصرف خود، برنامه

  پاس   گاااري  سارمايه باشد که شابک م حظه است. در  اشع اين خانوارها، تيايلي به  مي در د 52

کنند   اين دسته ا   مي ا مصرفاندا  در انواد دارايي ها، نداشته    د در د درآمد جاري خود ر

ه پس اندا  خود هساتند. هيچنا ن ايان خانوارهاا برناما     -جلو نگر براي مصرفه خانوارها راشد برنام

اي ندارناد   ب ن د ربه مصرري خود را براسا  درآمد داييي تنظ   نهردب   براي مصرف خود برنام

تواناد باه    که ايان موياود ماي     در جهت هيوارسا ي مصرف خود در طي  مان اشدام نيي کنند، 

للک مختلفي ا  جيله؛ س ک  ندگي خانوارها، کوته نگري   لدم نگاب به جلو   آيندب، محد ديت 

هااي   .. باشد. نتاي  پو هش حاير نيديک باه نتااي  مقالاه   .نقدينگي، لدم آشنايي با با ار سرمايه  

( است که در بخش پ شا نه  5051) 5ا(، تنوير    ک 5053) 5(، ا ل وريا   کاراسهو5005گومي   پا )

                                                           
5. Oliveria & Carrasco 
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حاير که در آن ا  ترج حات باا ريساک   ه مد  ا   مقاله پو هش به آنها اشارب شد. هيچن ن، نت ج

دل ک  هباشد، اما ب مي ( نيديک5735ي ر شن   هيهاران ) گرييي اابت استفادب شد، به نت جه م العه

مااکور ر ش تاک   ه اينهاه در مقالا   مااني ماورد بررساي در د  پاو هش،       هاي  تفا ت در د رب

حاير ا  ر ش س ستيي استفادب شدب است، ساير نتاي  ه اي بهار ررته  در  ورتي که در مقال معادله

شاود کاه باراي     ماي  بناابراين پ شانهاد   ماکور تا حد دي را له دارد.ه مقاله پو هش حاير، با نت ج

مالي، مسئول ن    متول ان اشتصادي کشاور  خانوارها در با ارهاي ه تري ا  سرماي  س عب جاب گستر

مه ا نيايند که خانوارهاي دست به دهان ن اي تياياک پ ادا    اي  با برنامه رييي دش ق، شراير را به گونه

گااري در با ارهاي مالي باه  ياوب    کنند که با کاهش بخشي ا  مصرف  مان حا  خود   با سرمايه

در جهت ارايايش رشاد   توساعه کشاور، نقاش       با ار سرمايه، يين ا    الگوي مصرري خود،

 تري را ايفا نيايند. مؤار
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