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Extended Abstract 

Purpose: Extensive evidence shows that consumption-based asset pricing models 

(CCAPM) proposed by Lucas (1978) and Breeden (1979) have failed to explain 

average stock returns in cross-sectional data. In this context, we can refer to the studies 

of Breeden, Gibbons and Litzenberg (1989), Letas and Ludwigson (2001), and Jacobs 

and Wong (2004). In response to this failure, several studies used other variables than 

consumption growth in a single-factor model to improve the performance of the 

mentioned structure (such as Parker and Julliard (2005), Jaganthan and Wong (2007), 

Savo (2011) and Kroenke (2017)). In none of the domestic studies, inflation has been 

used as a risk factor. Therefore, this study aims to fill this gap by focusing on the 

impact of monetary illusion on the desirability of Iranian households in the period 

under review. In fact, this research is of novelty compared to the previous studies 

conducted inside the country. Firstly, with the inclusion of the inflation variable in the 

household preferences function, the CCAPM model has been developed in such a way 

that the inflation variable can be included in the household preferences function. 

Secondly, reversible preferences and non-reversible power utility have been used to 

estimate the monetary illusion parameter. Thirdly, in this research, the system of 

equations includes the return of various assets such as bank interest rate, stock return, 

housing return and labor wage return, and the parameters of the equations have been 

estimated by using different appropriate tools.  

Methodology: In order to include inflation as a risk factor and define a parameter that 

shows the degree of monetary illusion of brokers, Mayo (2018) specified a three-

factor macro model for asset pricing including inflation rate, consumption growth and 

asset yield in the CCAPM structure. The underlying framework of the model includes 

a recursive inter-period utility presented by Epstein-Zine and Weil (1989). This 

framework made use of an intra-period utility function that corresponds to both real 

consumption growth and nominal consumption growth (with the specification a Cobb-

Douglas function). Intra-period utility is appropriate for a case where the investor 

 
1. Corresponding Author. Associate  Professor of Economics, Faculty of Business and Economics, Persian 

Gulf  University, Bushehr, Iran. Email: re.roshan@pgu.ac.ir 
 



 

 

Original Research Article/ Vol. 16, No. 32, Autumn and Winter 2024, P: 68-92 

 

faces a partial monetary illusion, which is because he cannot fully distinguish real 

consumption from nominal consumption in his consumption/asset allocation decision. 

The degree of monetary illusion is represented by the monetary illusion parameter (ϵ), 

which varies from zero to one. Therefore, the assumption of monetary illusion allows 

the researcher to create a model in which the inflation variable is used as an 

endogenous risk factor in the pricing kernel. In this regard, there are three preferences 

parameters in the created model, including relative risk aversion coefficient, monetary 

illusion parameter, and inter-period substitution elasticity. 

In this study, inflation is included in the function of households' preferences in the 

form of consumption capital asset pricing model (CCAPM) so as to estimate the 

impact of money illusion on the utility of Iranian households in the period of 1978-

2021 To this end, the recursive preferences function provided by Epstein-Zin and a 

non-recursive power utility function with constant relative risk aversion are used in 

such a way that the inflation growth variable appears as a risk factor in the stochastic 

discount factor of the derived Euler equations. In fact, inflation arises endogenously 

in the pricing kernel by assuming an intra-temporal utility that depends on both real 

and nominal consumption. This suits an investor with partial money illusion. Then, 

the generalized moments method (GMM), MAE and MSE criteria are used to estimate 

the systems of equations and select the most appropriate model. 

Findings and discussion: After the mentioned models are estimated, the mean 

absolute magnitude of errors (MAE) and mean squared errors (MSE) criteria are used 

to select the best model among the fitted ones. The results show that the model with 

recursive preferences has the lowest values for the two mentioned statistics. 

Therefore, this model is chosen as the best one, based on which the effect of monetary 

illusion on the utility function of Iranian households has been 18% during the period 

under review. The criteria prove the superiority of recursive preferences. The results 

of the research also indicate that the money illusion parameter is statistically 

significant, and Hansen's J statistics confirm the appropriateness of the instruments. 

In the superior model, the effect of money illusion on the desirability of households 

is 0.18. The significance of the coefficients and the fit statistics of the models show 

that the inclusion of the data related to inflation growth in capital asset pricing models 

as a risk factor alongside the risk factor of consumption growth and asset return 

portfolio is significant. 

Conclusions and policy implications: The findings show that, in the first model 

where return preferences are used, the effect of monetary illusion on consumers' 

desirability is 0.18. Also, in the second model, which is bounded by the first model 

and involves non-reversibility and ability utility, the effect of monetary illusion on the 

utility of Iranian households is 0.03. In both estimates, all the coefficients are 

statistically significant, and the diagnostic tests for the remaining phrases confirm the 

correctness of the estimates. After the models are estimated, the mean absolute 

magnitude of errors (MAE) and the mean squared errors (MSE) criteria are used to 

select the best model among the fitted ones. The results show that the model with 

recursive preferences has the lowest values in the two types of statistics. Therefore, 

this model is chosen as the best one. Based on it, the effect of monetary illusion on 
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the utility function of Iranian households is found to have been 18% during the period 

under review. Considering the relative impact of monetary illusion on the utility of 

households, it is necessary for policy makers and planners to reduce and control prices 

in order to better adapt the utility of households to economic realities. 

Keywords: consumption-based capital asset pricing models, inflation risk, money 

illusion, Euler equations, GMM  

JEL Classification: E44, E31,G11, G12. 
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خانوارهای تابع مطلوبیت  ثیر توهم پولی برأبرآورد ت
  : رهیافت معادلات اولرایرانی

 1رضا روشن

 1403-05-16پذیرش:                1403-02-04دریافت: 

 دهچکی
گذاری دارایی مصرررر                   مت  مدل قی لب  قا خانوار در  حات  تابع ترجی حاظ تورم در  با ل در این پژوهش 

(CCAPM،) مورد بررسی قرار    1357-1400دوره ثیرگذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی در أت

واقعی و هم به مصر   زا، تورم وارد تابع مطلوبیت شده که هم به مصر    طور دروندر واقع، به است. گرفته

ی پول اسررت. از این رو، از تابع ترجیحات ئکارگزار با توهم جز اسررمی بگررتای دارد که تابعی م اسررب برای

گتین    ئبازگشتی ارا  گبی   از یک تابع مطلوبیت توانی غیر بازگشتی با ریگک   زین و -ه شده توسط اپ گریزی ن

ن یک عامل ریگکی در عامل ت زیل تصادفی معادلات واع شده که متغیر رشد تورم بهای استفادهگونهثابت به

شتاورهای تعمیم       سپس، از روش گ شود.  ستخراجی ظاهر  برآورد  برایMSE  و MAEیافته و معیارهای اولرِ ا

ترین مدل استفاده شد. معیارهای مذکور، برتر بودن ترجیحات بازگشتی را ادلات و انتخاب م اسبمع سیگتم 

 Jدار بوده و آماره ر آن اسرررت که پارامتر توهم پولی از نآر آماری مع یپژوهش، بیانا ک  د. نتایج   تایید می 

 18توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها    ثیر أک د. در مدل برتر، ت   هانگرررن نیز م اسرررب بودن ابزارها را تایید می      

ست. ب ابراین با توجه به میزان ت   گ أدرصد ا ست،   بتاًثیرگذاری توهم پولی بر تابع مطلوبیت که ن قابل ملاحآه ا

ثیر گذاری أگذاران اقتصررادی در ج ت ک ترل تورم و به تبعِ آن کاهش تریزان و سرریاسررت لازمگررت برنامه

های آتی، متغیر تورم شرررود در پژوهشتمام ورزند. همچ ین توصررریه می  توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها اه 

 .ها، لحاظ شودگذاری داراییهای قیمتدر مدله شدع وان یک عامل ریگکی در توابع مطلوبیت استفادهبه

ای بر پایه مصررر ، ریگررک تورم، توهم پولی، های سرررمایهمدل قیمت گذاری دارایی گان کلیدی:واژ

  . یافتهمعادلات اولر، روش گشتاورهای تعمیم

  JEL: G12, G110, E44, E31بندی طبقه
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 مقدمه -1
ها بر مب ای گذاری داراییهای قیمتده از مدلدهد که با استفامیگگترده نشان شواهد

توان متوسط بازدهی (، نمی1979) 2( و بریدن1978) 1ه شده توسط لوکاسئارا (CCAPMمصر  )

 4اس و لودویاگونب(، ل1989) 3های مقطعی را توضیح داد )بریدن، گیبونز و لیتزنبرگس ام در داده

ها برای ب بود ، در برخی از پژوهشمگئلهن ((. برای رفع ای2004) 5(، جوکوبس و ونگ2001)

در یک مدل تک عاملی استفاده جای رشد مصر  عملکرد ساختار مذکور، از متغیرهای دیار به

 9( و کروئ ک2011) 8(، ساوو2007) 7(، جاگانتان و ونگ2005) 6شد )برای مثال: پارکر و جولیارد

گذاری های قیمتسمت برآورد مدلبه دیار، در ادبیات کلان مالی تمرکزها((. ازطر 2017)

ع وان کلان اقتصادی و مالی به ها از سایر متغیرهایدارایی چ د عاملی گرایش پیدا کرد که در آن

(، 1991) 10ها اپگتین و زینتوان به پژوهشعامل ریگک استتفاده شد که در این زمی ه نیز می

 14(، چن و لو2009) 13کوگان و یو گو (، گومز،2006) 12(، یوگو2005) 11لوستیگ و ون نیوربرگ

های قیمت گذاری کارگیری مدلههای متعددی در زمی ه بدر ایران نیز پژوهش ( اشاره کرد.2017)

یک است. در هیچها صورت گرفته که به برخی از آن ا در بخش پیشی ه پژوهش اشاره شدهدارایی

در پژوهش حاضر استفاده نشده است که ع وان یک عامل ریگکی های داخلی، از تورم بهاز پژوهش

ثیرگذاری توهم پولی بر أآن میزان ت ع وان یک عامل ریگکی وارد الاو شده و با استفاده ازتورم به

ی مورد بررسی مورد مطالعه قرار گرفته است. در واقع، نوآوری مطلوبیت خانوارهای ایرانی در بازه

شده، این است که اولاٌ، با ورود داخل کشور انجامهای پیشین که در پژوهش حاضر نگبت به پژوهش

ای که بتوان متغیر تورم گونهرا توسعه داده به CCAPMمتغیر تورم در تابع ترجیحات خانوار، مدل 

بازگشتی  را در تابع ترجیحات خانوارها وارد کرد؛ ثانیاً، از ترجیحات بازگشتی و مطلوبیت توانی غیر
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شده است. ثالثاً، در این پژوهش، سیگتم معادلات شامل بازده ولی استفادهبرای برآورد پارامتر توهم پ

نرخ ب ره بانکی، بازده س ام، بازده مگکن و بازده دستمزد نیروی کار است های مختلف مان د دارایی

فرض  است. رابعاًو با ب ره گیری از ابزارهای متفاوت و م اسب، پارامترهای معادلات برآورد شده

طور کامل مصر  اسمی تواند بهگذار تا حدودی دارای توهم پولی بوده و نمیرمایهکه ساست شده

دارایی خودش از هم تمیز دهد و مطلوبیت /  در تصمیم گیری برای تخصیص مصر و حقیقی را 

فرد تابعی از مصر  حقیقی و مصر  اسمی وی است و برای تفکیک این دو نوع مصر  از یک 

همراه قیود گذاری آن در تابع هد ، بهگلاس ب ره گرفته شده که با جایدا-تابع مطلوبیت کاب

ی ریگکی و دارایی بدون ریگک مبادرت به حل سیگتم و استخراج معادله هاشامل ترکیبی از دارایی

است. فرآی د مدلگازی در بخش مدل پژوهش و اولر شامل عامل تورم و ضریب توهم پولی شده

همچ ین در بخش تجربی، برآورد ضرایب مربوط به درجه توهم پولی، روش برآورد، خواهد آمد. 

کمک معادلات اولرِ مت اظر با ترجیحات بازگشتی گریزی، بهای و ریگکجانشی ی بین دوره کشش

یافته و ابزارهای م اسب بازگشتی و با ب ره گیری از روش گشتاورهای تعمیم و مطلوبیت توانی غیر

دار شده و بین مربوط به پارامتر توهم پولی، مثبت و مع ی پارامترها، ردبرآورد شده است. در برآو

پذیر بودن )از نآر آماری( ورود رشد تورم ست که این موضوع توجیهصفر و یک قرار گرفته ا

 دهد. می ع وان یک عامل ریگکی در مدل پژوهش را نشانبه

 ی ه پژوهش آمده است. در بخشبخش دوم، مبانی نآری و پیش دردر ادامه و پس از مقدمه، 

ها و نتایج تجربی توصیف دادهه شده، و بخش چ ارم به ئسوم، مدل پژوهش و روش برآورد ارا

 پردازد. بخش پ جم نیز مربوط به نتیجه گیری و پیش  ادها است.می

  پژوهشمبانی نظری و پیشینه  -2

ای قیمت گذاری با مدل پایه دهد که معادلات اولر مت اظرهای متعدد نشان مینتایج پژوهش

درستی توجیه ها را بهچاونای بازدهی داراییمبت ی بر تابع مطلوبیت توانی،  (CAPM)ها دارایی

((. در این راستا و برای حل 2011) 2(، و ساواو2009) 1: کوچرلاکوتا و پیگتافریبرای مثالد )ک نمی

غیرهای دیاری مان د حجم نقدی ای، معمای صر  س ام، محققان مختلف در ک ار رشد مصر ، مت

ه و مدل پایه را توسعه داده و کردع وان عوامل ریگکی وارد تابع مطلوبیت نوعی نرخ ب ره و.. را به
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های توان به پژوهش. در این مورد میها را ارتقا دادندگذاری داراییهای قیمتعملکرد مدل

(، گومز، کوگان و 2007) 2ناتان و ونگ(، جاگا2006(، یوگو )2005) 1لوستیگ و ون نیووربرگ

های یک از پژوهش( اشاره کرد. در هیچ2016) 4(، لیو، لئو و او2014(، لیو و مایو )2009) 3یوگو

ها استفاده رشد مصر  و بازده دارایی ع وان یک عامل ریگکی در ک ارذکرشده، از رشد تورم به

امل ریگکی و تعریف پارامتری که درجه یک ع ع وانبرای ورود تورم به (،2018نشده است. مایو )

ها شامل گذاری داراییتوهم پولی کارگزاران را نشان دهد، یک مدل کلان سه عاملی برای قیمت

ای . چارچوب زمی هکردتصریح  CCAPMها در ساختار نرخ تورم، رشد مصر  و بازدهی دارایی

ه ئ( ارا1989) 6و ویل زین -توسط اپگتینبازگشتی است که  5ایمدل، شامل یک مطلوبیت بین دوره

که به هر دو رشد مصر  واقعی و  7ایشده و در این چارچوب، از یک تابع مطلوبیت درون دوره

مطلوبیت  شده است.است، استفادهس( وابگتهداگلا-رشد مصر  اسمی )با تصریح یک تابع کاب

روبروست م اسب است، چرا که  8یگذار با توهم پولی جزئای برای حالتی که سرمایهدرون دوره

دارایی /  طور کامل، مصر  واقعی را از مصر  اسمی در تصمیم تخصیص مصر تواند بهوی نمی

( نشان داده شده که بین صفر تا یک 𝜖توهم پولی )خود تمییز دهد. درجه توهم پولی توسط پارامتر 

دهد که مدلی را که در آن از متغیر یمتغیر است. ب ابراین، فرض وجود توهم پولی، به محقق اجازه م

د. ک شود، ایجاد استفاده می 9گذاریزا در کرنل قیمتع وان یک عامل ریگکی درونتورم به

ایجاد شده وجود خواهد داشت که عبارت د از: ضریب ب ابراین، سه پارامتر ترجیحات در مدل 

عاملی شامل  توان مدل دوای. میگریزی نگبی، پارامتر توهم پولی، کشش جانشی ی بین دورهریگک

ع وان حالت خاصی از مدل سه عاملی اپگتین و زین های رشد مصر  و بازدهی بازار را بهریگک

در بخش مدل پژوهش و روش برآورد، آمده است.  در نآر گرفت. جزئیات بیشتر تصریح این مدل

های های قیمت گذاری داراییهای خارجی و داخلی که در آن ا به مدلدر ادامه، برخی از پژوهش

 گیرد:شده، مورد بررسی قرار میهای ریگکی مختلف پرداختهای با عاملسرمایه
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گذاری ب ره برای قیمتهای ( در پژوهش خود به بررسی نقش نرخ2014لیو و مایو ) 

زین -ع وان یک عامل ریگکی و از تابع بازگشتی اپگتینها پرداخت د. آن ا از نرخ ب ره بهدارایی

های قیمت گذاری دارایی با ورود نرخ دهد که عملکرد مدلمی ند. نتایج کار آن ا نشانکرداستفاده 

و از نآر آماری عامل ریگکی نرخ ب ره  داری ب تر شدهطور مع یع وان هزی ه فرصت پول، بهب ره به

 است.دار شدهمع ی

های قیمت گذاری دارایی ( در مطالعه خود از یک نگخه تعدیل یافته2017) 1آدگبوی

برای اقتصاد نیجریه استفاده کرده  2016تا  1993های بازار س ام برای دوره زمانی ای، و دادهسرمایه

است. نتایج پژوهش حاکی از  هکرد CCAPMع وان نقدی ای وارد چارچوب و عرضه پول را به

 است. CCAPMعملکرد ب تر مدل تعدیل شده نگبت به مدل 

های قیمت ها در مدلثباتی( در کار پژوهشی خود به ورود بی2018) 2کارانکمپبل و هم

ریگک سرمایه گذاری  اند. آنان متغیر پاداشو بررسی نقش آن پرداخته CCAPMها گذاری دارایی

ه و از ترجیحات بازگشتی و روش گشتاورهای کرددر بازار سرمایه را وارد عامل ت زیل تصادفی 

های های آنان گویای آن است که فرصتاند. یافتهگرفتهت اولر ب ره یافته و معادلاتعمیم

افزایش بی ثباتی در های انتآاری یا علت کاهش بازدهیگذار بهگذاری برای یک سرمایهسرمایه

 یابد. کاهش می ثیر قرار گرفته وأتها، تحتبازدهی دارایی

شد مصر  و عامل گکی در ک ار رع وان عامل ریای تورم را به( در مطالعه2018) 3مایو

ای کرد. او در این مطالعه  با استفاده از های سرمایهگذاری داراییهای قیمتبازدهی بازار وارد مدل

-ساخت و از ترجیحات بازگشتی اپگتین 2016-1963فصلی پرتفوهای متعدد برای دوره  هایداده

باعث  به این نتیجه رسید که ورود تورماستفاده کرد. او در مطالعه خود  CCAPMهای زین در مدل

تواند پاداش ریگک برای بازدهی نشده و این عامل نمی CCAPMهای ب بود عملکرد مدل

 های مقطعی توضیح دهد. مختلف را در دادههای دارایی

ک  دگان دارایی و آزمون ( در پژوهشی تحت ع وان ریگک مصر 2023) 4الکام ی و جو

CCAPM شود به ک  دگان نا داری میهای متعددی که توسط مصر اراییکمک دشرطی، به

 
1. Adegboye Abidemi (2017) 
2. Campbell et al. (2018) 
3. Maio Paulo (2018) 
4. Elkamhi & Jo (2023) 
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پورتفوی اوراق شرطی پرداخت د. آنان با پرتفوهای مختلف شامل پرتفوی س ام،  CAPMآزمون 

های مختلف مصر  با دوره ت اوب متفاوت، مدل را قرضه و پورتفوی خدمات و کالاها و با داده

ک  دگان، های ریگکی نا داری شده توسط مصر اراییه و نتیجه گرفت د که قیمت دکردآزمون 

عمل ای صورت ضد چرخهای متغیر است در حالی که قیمت و ارزش مصر  کل بهبه صورت دوره

 د.ک می

یی اگذاری بر کارثیر گرایش سرمایهأ(، در پژوهشی به بررسی ت1402) 1بدیعی  و همکاران

گذاران افزودن عوامل مرتبط با رفتار سرمایهد ن معتقدناند. آناهای قیمت گذاری عاملی پرداختهمدل

پژوهش خود متغیر ها در ک د. آنآن ا کمک میکارایی  افزایش کلاسیک بههای عاملی به مدل

یافته ه و از روش حداقل مربعات تعمیمکردگذاری را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه سرمایه

 1401تا آبان  1392ب ادار ت ران طی دوره در بورس اوراقه شدبانک پذیرفته 10های برای داده

های قابلیت توضیح ده دگی مدلگذاری، استفاده کردند. نتایج گویای آن است که گرایش سرمایه

 دهد.(، و سه عاملی فاما و فرنچ را افزایش میCAPMای )های سرمایهقیمت گذاری دارایی

واقعی پول در تابع ترجیحات خانوار نقش ترازهای ای به بررسی ( در مطالعه1398) 2روشن

این مدل متغیر رشد ای پرداخت. در های سرمایهبا چارچوب تعدیل شده مدل قیمت گذاری دارایی

است. نتایج گویای ع وان یک عامل ریگک در تابع مطلوبیت خانوار وارد شدهترازهای واقعی پولی به

اقعی پول، مدل با ورودی حجم نقدی ای متغیر ترازهای وهای متعدد شامل آن است که در بین مدل

از واقعی پول در تابع ترین مدل است و س م ترگریزی نگبی ثابت، م اسبو ترجیحات با ریگک

 دار است.مطلوبیت خانوارهای ایرانی از نآر آماری مع ی

د تابع مطلوبیت کرد یابی پویا، متغیر پولی را وار( با استفاده از روش ب ی ه1397) 3ایزدخواستی

های پولی بر رفاه و مطلوبیت کارگزاران پرداخت. نتایج پژوهش نشان ثیر سیاستأل تو به تحلی

های واقعی پول را افزایش ه کاهش نرخ رشد عرضه پول باعث کاهش تورم شده و ماندهدهد کمی

های و افزایش ماندهک د. همچ ین با کاهش در نرخ رشد پولی دهد، اما مصر  سرانه تغییر نمیمی

 یابد.واقعی پول، رفاه افزایش می

 
1. Badiei, et al. (2024) 
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و ترجیحات مارشالی  CCAPM( در مطالعه خود از چارچوب 1395) 1محمدزاده و همکاران

کار برده و به ه ه و الاو را برای اقتصاد ایران بکردانداز را وارد این ساختار اند. آنان پسب ره گرفته

های فصلی در طی اند. نویگ دگان پژوهش در کار خود از دادهاستخراج معادلات اولر اقدام کرده

انداز اند که هرچ د که از نآر آماری، متغیر پسب ره برده و به این نتیجه رسیده 1389تا  1368دوره 

 ثیرگذاری آن اندک است.أدار است ولی تمع ی

 مدل تحقیق و روش برآورد -3

 معادلات اولر -1-3

(، برای ارزیابی نقش تورم در مدل قیمت گذاری 2018از مایو )به اقتباس  بخشدر این 

در این راستا  شود.است استخراج می تورمکه شامل رشد  )SDF ( 2عامل ت زیل تصادفیها، دارایی

فرض ک ید تابع مطلوبیت بازگشتی کارگزار نوعی از شکل تابع مطلوبیت بازگشتی که توسط 

 خواهیم داشت: ( معرفی شده تبعیت ک د. در این صورت1989( و ویل )1991و1989زین )-اپگتین

(1) 
𝑈𝑡 = {(1 − 𝛿)(𝜐𝑡

1−𝛾
𝜃 + 𝛿[𝐸𝑡(𝑈𝑡+1

1−𝛾
)]

1
𝜃}

𝜃
1−𝛾

 

 𝜃(، و RRA) 3گریزی نگبیضریب ریگک 𝛾ای، مطلوبیت درون دوره ده دهنشان 𝜐𝑡که 

𝜃صورت یک پارامتر کمکی است که به =
(1−𝛾)𝜓

𝜓−1
کشش جانشی ی  𝜓 طوری که شود بهتعریف می 

است. این نوع تصریح در ادبیات اقتصاد کلان مالی از محبوبیت بالایی برخوردار  4(EIS) ایبین دوره

گریزی نگبی و کشش جانشی ی بین است زیرا که از این مزیت برخوردار است که ضریب ریگک

گریزی ثابت، معکوس همدیار نیگت د. در واقع مطلوبیت با ریگکای تفکیک شده و مان د تابع دوره

𝜃اگر = شود که پارامتر گریزی ثابت تبدیل می( به تابع مطلوبیت با ریگک1ابع مطلوبیت )باشد، ت 1

𝛾گریزی نگبی، معکوس کشش جانشی ی و ریگک =
1

𝜓
دانیم که تابع مطلوبیت است. می 

 ( است:2رت رابطه )وصهاستاندارد ب 5زمانی-پذیرجدایی

(2) 𝑈𝑡 =
𝜐𝑡

1−𝛾

1 − 𝛾
 

 
1.  Mohammadzadeh et al. (2016) 
2. Stochastic Discount Factor 
3. Constant Relative Risk Aversion 
4. Elasticity of  Intertemporal Substitution 
5. Timeseparable 

https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Mohammadzadeh


 

 

 78  1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/

 

شکل (، فرض ک ید تابع مطلوبیت به921-919، 2010) 1یانساک و  به پیروی از مطالعه با

( تصریح 3صورت رابطه )هاست و ب (Πو سطح قیمت ) (C)داگلاس و شامل مصر  حقیقی -کاب

 شود:می
(3) 𝜐𝑡 = 𝐶𝑡

1−𝜖(𝐶𝑡Π𝑡)
𝜖  

0که   ≤ 𝜖 ≤ درجه توهم پولی است. این تصریح برای حالتی م اسب است که  ده دهنشان  1

و حقیقی را در تصمیم گیری برای تخصیص  (𝐶Π) مصر  اسمی کاملطور گذار نتواند بهسرمایه

ولی ثیر بیشتر توهم پأت ده دهنشانتر باشد بزرگ 𝜖دارایی خود از هم تمیز دهد. هر چه /  مصر 

𝜖باشد گونه توهم پولی وجود نداشتههیچوبیت است. اگر روی تابع مطل = ، و در حالتی که توهم 0

𝜖پولی کامل باشد  = گذار با توهم جزئی پول، عددی برای یک سرمایه  𝜖است. ب ابراین، مقدار  1

 بین صفر و یک خواهد بود.

ای گونهن ریگک است بهدارایی بدو های ریگکی وگذار نوعی، ترکیبی از داراییپرتفوی سرمایه

 ( نشان داد:5( و )4صورت روابط )های بین آن ا در طول زمان را، بهتوان پویاییکه می

(4) 𝑊t+1 = 𝑅ω,t+1(𝑊t − 𝐶t), 

 

(5) 𝑅ω,t+1 = ∑ωi,t(𝑅i,t+1 − 𝑅𝑓,t+1) +

N

i=1

𝑅𝑓,t+1 

𝑡 ی ی کل ثروت واقعی در انت ای دورهده دهنشان 𝑊𝑡+1که در آن  + 1 ،𝑅𝜔,𝑡+1  بازدهی

بازده ناخالص  𝑅𝑖,𝑡+1در پرتفوی،  iوزن مت اظر با دارایی ریگکی  𝜔𝑖ناخالص واقعی کل ثروت،  

𝑡 تا tی ناخالص واقعی دارایی بدون ریگک از زمان نرخ ب ره 𝑅𝑓,t+1، و iواقعی دارایی  +  .هگت د 1

صورت رابطه ه شده در قگمت فوق را بهئپویای ارا مگئلهی اولر مت اظر با توان شکل کلی معادلهیم

 ( نوشت:6)
(6) 𝐸𝑡[𝑄𝑡+1𝑅𝑖,𝑡+1

𝑒 ] = 0                      

 ( برابر خواهد بود با:6( مربوط به رابطه )SDFکه عامل ت زیل تصادفی )
(7) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
1−𝛾−𝜃

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

   𝑅ω,t+1
𝜃−1  

 

 
1. Basak and Yan (2010) 
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ها، رشد ده ده یک مدل قیمت گذاری دارایی سه عاملی است که در آن عامل(، نشان7رابطه ) 

𝐶𝑡+1مصر  حقیقی )

𝐶𝑡
Π𝑡+1(، تورم )

Π𝑡
𝑅ωi,t+1(، و بازدهی حقیقی بازار )

هگت د. ب ابراین در این مدل،  (

ک ار رشد مصر  حقیقی و بازدهی حقیقی بازار، در زا در ع وان یک عامل ریگکی درونتورم به

 است.مدل ظاهر شده

 ( خواهیم رسید:8( به معادله اولر شماره )6( در رابطه )7گذاری رابطه )با جای

(8) 𝐸𝑡 [𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
1−𝛾−𝜃

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

   𝑅ω,t+1
𝜃−1 𝑅𝑖,𝑡+1

𝑒 ] = 0 

𝜃 (،7چ انچه در رابطه ) = صورت رابطه هپذیر، بمربوط به تابع مطلوبیت توانی جدایی SDFباشد،   1

 ( خواهد شد:9)
(9) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝛾

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

    

 ( است:10صورت رابطه )ه( ب9ابراین، معادله اولر نآیر ) ب

(10) 𝐸𝑡 [𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝛾

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

𝑅𝑖,𝑡+1
𝑒 ] = 0 

گذاری برابر با صفر باشد )در غیاب توهم پولی(، کرنل قیمت  𝜖همچ ین، اگر پارامتر توهم پولی 

 یابد:( تقلیل می11حالت خاص )(، به7( در رابطه )1991ین و زین )ای اپگتمدل پایه
(11) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
(1−𝛾)−𝜃

   𝑅ω,t+1
𝜃−1  

𝜃در حالت خاص، اگر  = ( نوشته 12صورت رابطه )( به11باشد، عامل ت زیل تصادفی )  1

 شود:می
(12) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝛾

    

ذکر است که در بخش تجربی شایان ی مصر  است.مربوط به معادله اولرِ مدل پایه SDFکه همان 

ه شده توسط ئپذیر ارا( که مت اظر با رهیافت مطلوبیت جدایی10( و )8پژوهش، از معادلات اولر )

 زین و ویل است، استفاده خواهد شد.-اپگتین

 های رقیبدل برتر در بین مدلمعیارهای انتخاب م  -2-3

( و میاناین مجموع مجذور خطاها MAEدر این قگمت دو معیار میاناین قدرمطلق خطاها )

(MSEکه در بخش تجربی از آن ا برای تعیین مدل برتر استفاده می )شوند.شود، معرفی می 

ی برای مقایگه های میاناین قدرمطلق خطاها و میاناین مجموع مجذور خطاها که از آن اآماره

 شود:( تعریف می13( و )12های )صورت رابطهشود بههای رقیب استفاده میعملکرد مدل
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(12) 
𝑀𝐴𝐸 =

1

𝑇
∑|𝑒𝑖,𝑇(𝑏)|

𝑇

𝑖=1

 

 

(13) 
𝑀𝑆𝐸 =

1

𝑇
∑[𝑒𝑖,𝑇(𝑏]

2
𝑇

𝑖=1

 

 GMMروش در برآورد بهامین شرط گشتاوری  iی خطای مربوط به ده دهنشان 𝑒𝑖,𝑇که در آن 

کمتری باشد،  MSEو  MAEهای نیز تعداد معادلات سیگتم است. مدلی که دارای آماره Tاست و 

  دارای عملکرد ب تری خواهد بود. 

 های پژوهشبررسی تجربی و یافته -4

 بررسی پایایی متغیرهاهای پژوهش و داده -1-4

ها های توصیفی دادهش پرداخته و آمارهدر این قگمت ابتدا به معرفی متغیرهای مدل پژوه

شده ها پرداختهیافته به بررسی پایایی دادهشده، سپس با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیمبررسی

پایا بودن  (GMM) یافتهگشتاورهای تعمیمها با استفاده از روش است، زیرا که لازمه برآورد مدل

 متغیرها است. 

های متوسط هزی ه کل یک خانوار ش ری و های مصرفی از دادهدر این پژوهش برای هزی ه

روستایی که توسط مرکز آمار ایران و از نتایج طرح آمارگیری از هزی ه و درآمد خانوار جمع آوری 

 1395سال  ک  دهمصر ر با استفاده از شاخص قیمت های مذکوشده است که دادهشده، استفاده

ب ره  ک  دهمصر های های مربوط به رشد شاخص قیمتم، از دادهاند. برای متغیر تورواقعی شده

ی مورد بررسی برای است. دورها گرفته شدها.  های آن از بانک مرکزی ج.گرفته شده که داده

های )بازده سپرده 1مربوط به نرخ سود بانکیهای است. داده 1357-1400ی حاضر مطالعه

دستمزد س ام، شاخص ب ای خدمات ساختمانی، بازده دار(، بازده شاخص گذاری مدتسرمایه

آمده(، همای از بانک دستهنیروی انگانی )که بر اساس آمار نرخ رشد دستمزد سالیانه نیروی کار ب

ب ادار ت ران، بانک داده های اقتصادی و بورس اوراقا، بازار ا.  های زمانی بانک مرکزی ج.سری

زین -از ترجیحات بازگشتی اپگتین یی که در مدل اول کهاست. همچ ین از آنجامالی اخذ شده

 
ها و نه نوسانات آن( که رقم چیز است ولی از سطح متغیر )به ع وان بازدهی سپردهنا متغیرهرچ د که نوسانات این . 1

 .ای است، در محاسبات استفاده شده استتوجهقابل
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ی موزون ها، از میاناین بازده یک پرتفویک از دارایی شده، لازم است در ک ار بازدهی هراستفاده

نی است، استفاده شود. از این رو یک پرتفوی شامل بازده های خانوار ایراکه شامل سبد دارایی

است. دار تشکیل شدههای مدتبازده دستمزد و بازده سپرده شاخص کل س ام، بازده بخش مگکن،

است بدین ترتیب که برای بازده شاخص ها توسط وزنی م اسب موزون شدهبازده هر یک از دارایی

بخش گذاری سرمایه»، برای بازده بخش مگکن از «بازار بورس معاملات ارزش»کل س ام از 

و برای بازده سپرده از آمار از درآمد نیروی کار  ، برای بازده دستمزد«در بخش مگکنخصوصی 

ی است. پس از محاسبهع وان وزن ب ره گرفته شدهدار بخش خصوصی بههای مدتحجم سپرده

شده در سبد دارایی های استفادهداراییهای هر خانوار، حجم هر یک از مجموع کل حجم دارایی

ی ن ایت برای محاسبه مربوطه حاصل شود و درها تقگیم شده تا وزن خانوار بر حجم کل دارایی

ه تا میاناین کردها را در بازدهی هر دارایی ضرب متوسط بازدهی پرتفوی خانوار، هر یک از وزن

( 8ی )دست آید و از آن در معادلههبد مذکور بکار رفته در سه های بوزنی از بازده انواع دارایی

کار رفته در پژوهش حاضر در جدول ه های آماری متغیرهای بگیاستفاده شود. ویژ  𝑅𝜔,𝑡+1جای به

 ( آمده است.1)

 خصوصیات آماری متغیرها :1جدول 

 مشخصه آماری

نسبت 

مصرف دو 

 سال متوالی

نسبت 

افزایش 

ها در قیمت

دو سال 

 متوالی

 بازده مسکن

بازده 

 دستمزد

 نیروی کار

بازده 

های سپرده

 بانکی

 بازده سهام
پرتفوی 

 ثروت

مت علا

 اختصاری

𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
=CO

NS10 

𝑀1𝑡+1

𝑀1𝑡
=IN

F1INF0 
HOUS LABOR RATE SAHAM 

PORTF
O 

02/1 میاناین  12/1  23/0  25/0  17/0  41/0  27/0  

06/0 معیارانحرا   53/0  12/0  08/0  06/0  56/0  13/0  

12/1 ماکزیمم  25/3  53/0  45/0  23/0  87/1  79/0  

92/0 می یمم  42/0  04/0  07/0  11/0  22/0-  09/0  

03/1 میانه  07/1  17/0  25/0  14/0  26/0  20/0  

 های پژوهشم بع: یافته

یافته برای برآورد همانطوری که بیان شد چون در این پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم

ست که پایایی متغیرهای مورد ا شود، لازمشده، استفاده میمعادلات اولر استخراجپارامترهای 
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ن رو نتایج بررسی پایایی متغیرها با استفاده از معیار دیکی فولر اده مورد بررسی قرار گیرد. از ایاستف

 است.ه شدهئ( ارا2یافته در جدول )تعمیم

 نتایج بررسی پایایی متغیرها :2 جدول

 ADFبحرانی  مقدار ADFآماره آزمون  وضعیت نام متغیر متغیر

-68/4 با عرض از مبداً  CONS10 نگبت مصر  در دو سال متوالی  59/3- 

-29/6 با عرض از مبداً  INF1INF0 سال متوالی ها در دوقیمت نگبت  59/3-  

-21/4 با عرض از مبداً HOUS بازده مگکن  59/3-  

-56/6 با عرض از مبداً LABOR دستمزد نیروی کار بازده  59/3-  

-19/4 با عرض از مبداً و روند *RATE های بانکیبازده سپرده  53/3-  

-06/3 با عرض از مبداً *SAHAM بازده س ام  97/2-  

-69/5 با عرض از مبداً PORTFO پرتفوی ثروت  59/3-  

 هگت دنیز پایا  %1پایا هگت د. سایر موارد در سطح  %5داری شده، در سطح مع یتوضیح: مواردی که با * مشخص

 های پژوهشم بع: یافته

شده در معادلات ای استفادهکی از آن است که کلیه متغیره(، حا2نتایج م درج در جدول )

 د.ک یافته پایایی متغیرها را تایید میفولر تعمیم-پژوهش، پایا هگت د؛ و آزمون دیکی

برای آگاهی از وضعیت دو متغیر اصلی پژوهش که در تابع مطلوبیت )تابع هد ( از آن ا 

ر دو نگبت مصر  د»وضعیت دو متغیر  1357-1400( برای بازه  1شده است، در نمودار  )استفاده

. استبه تصویر کشیده شده ( inf1inf0)» سال متوالی ها در دونگبت  قیمت« ( وc1c095« )سال متوالی

ها در شود نگبت مصر  در دو سال متوالی بگیار هموارتر از نگبت قیمتطور که مشاهده می همان

در  nf1inf0و قابل ملاحآه در متغیر تغییرات ناگ انی ویژه ای که، این سال متوالی است به دو

شروع ج گ تواند ناشی از شود که میها مشاهده میبیشتر از دیار سال 97و  70، 65، 59های سال

، کم بودن تورم در سال ماقبل یع ی سال  1364تحمیلی، کم بودن تورم در سال ماقبل یع ی سال 

 1396باره تورم در سال یش یکایش مجدد در سال بعد، افزاعلت پایان یافتن ج گ و افزبه 1369

باشد و این  هاعلت خروج ایالات متحده از برجام و بازگشت تحریمبه 1397در سال  31به  6/9از 

 در حالی است که در بازه مورد بررسی، مصر  همواره صعودی و رشد آن هموار بوده است.
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 «سال متوالی ها در دونسبت  قیمت»و « ال متوالینسبت مصرف در دو س». مقایسه 1نمودار 

 های پژوهشم بع: یافته

 ترجیحات بازگشتیثیر میزان توهم پولی با أمعادله اولر و ضریب ت -2-4

 شود تاهای پژوهش ارائه میاز پایایی متغیرها، نتایج برآورد هر یک از مدل اطمی انپس از 

ای این م آور، یکبار از مدل خانوارهای ایرانی تعیین شود. برثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت أمیزان ت

( 8یر غیر بازگشتی )در معادله )پذبا ترجیحات بازگشتی و یکبار هم از تابع مطلوبیت توانی جدایی

𝜃مقدار پارامتر  = های دلیل غیرخطی بودن مدلهشود. سپس بشود( استفاده میقرار داده می 1

شود. در این برای برآورد ضرایب استفاده می (GMM)یافته عمیمپژوهش از روش گشتاورهای ت

باش د جملات خطا همبگتای سریالی نداشتهای انتخاب شود که با گونهروش باید متغیرهای ابزاری به

ه دهد. ئدار و قابل قبولی را برای ضرایب مدل اراهای مع یو استفاده از این متغیرها بتوان د برآورد

های از الاوریتم GMMآنجایی که برای برآورد ضرایب، روش به توضیح است که از همچ ین لازم 

های معادله، نیاز به مقداردهی دست آوردن اکگترممهشود، این روش برای بغیر خطی استفاده می

های غیرخطی به این مقادیر اولیه حگاس هگت د. از این رو، در اولیه به پارامترهای مدل دارد و روش

های متغیرهای ی متعدد و متغیرهای ابزاری مختلف که عموماً وقفهپژوهش با مقادیر اولیهاین 

شده است. در این پژوهش، ابتدا مدل باشد، استفادهاز مبدأ میهمراه عرض بکاررفته در مدل به

عادله ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوارها، شامل مأکارگیری شده برای برآورد تعیین میزان تهب

شده است و زین استفاده -ه شده توسط اپگتینئااولری است که در آن از ترجیحات بازگشتی ار

 ذیر در طول زمان است. پترجیحات از نوع جدایی

های مختلف برآورد شده با ب ره گیری از متغیرهای ابزاری و مقدار دهی اولیه، نتایج در بین مدل

( که دارای 8ای معادله اولر )یب ب ترین مدل بربرای برآورد ضرا GMMکارگیری روش هب
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عوامل ریگکی رشد مصر  ع وان یک عامل ریگکی در ک ار ترجیحات بازگشتی بوده و از تورم به

 آمده است. (3شده، در جدول )ها استفادهو پرتفوی بازدهی دارایی

 GMM با روش و ترجیحات بازگشتی عنوان عامل ریسکیمدل اول با تورم به :3جدول 

 مقادیر اولیه 

(𝜿, 𝜸, 𝛜, 𝛅) 𝛜 𝜸 𝜽 
خروجی  Jآماره 

 افزارنرم
 مدل Jآماره 

 Jآماره 

 بحرانی

 

(4/0 ،5/2،7/0،3/1) 
18/0  

* )0 / 000( 

47/50  
* )0 / 000( 

43/4  
* )0 / 000( 

27/0  34/11  56/37  

 های تشخیصیآزمون

 (P_value) احتمال مقدار مقدار آماره آزمون

AR(1)  46/28 ریالیخودهمبگتای س  037/0  

AR(2)  47/29 خودهمبگتای سریالی  59/0  

 درصد 5در سطح مع ی داری  tزمون آ( p-valueاحتمال )* مقادیر مربوط به  

 .هگت د ,HOUS(-2),labor(-2), inf1inf0(-1) RATE(-1) C1C0(-1), ابزارهای مورد استفاده عرض از مبدأ و -

 های پژوهشم بع: یافته

شده مدل که در تابع مطلوبیت آن از ترجیحات بازگشتی استفاده این(، در 3ول )جد طبق

 18/0ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوار است، برابر أی میزان تده دهنشانکه  ϵاست، ضریب 

ی ضرایب در سطح اطمی ان اطمی ان ده ده آن است که کلیهضرایب برآوردی نشان tآماره است. 

به معتبر بودن فرض عدم همبگتای  GMMسازگاری برآورد زن ده دار هگت د. مع یدرصد  99

که اولین بار توسط هانگن ارائه  Jتوان با آزمون سریالی جملات خطا و ابزارها بگتای دارد که می

افزار ایویوز( در شده )خروجی نرممدل برآورد Jی شد، مورد بررسی قرار گیرد. چ انچه مقدار آماره

جه آزادی درطوری که شود، بهدو می-مقدار حاصل دارای توزیع کایاد مشاهدات ضرب شود، تعد

ضرب تعداد ابزارها در تعداد معادلات سیگتم، م  ای تعداد دوی حاصل، از حاصل-کایتوزیع 

تر از مقدار بحرانی محاسبه شده برای هر مدل، کوچک Jی آید. چ انچه آمارهدست میهپارامترها ب

خروجی  Jشود. آماره و خوبی انتخاب ابزارها در مدل تایید می H0د در جدول باشد، فرضیه موجو

شود که می 34/11است که متعاقب آن، آماره محاسباتی برای مدل   27/0افزار برابر مدل توسط نرم

ی ی م اسب بودن متغیرهای ابزارکمتر است که تاییدک  ده 56/37از مقدار بحرانی جدول یع ی 

( قائل د که 1991باند ) آرلانو وهمچ ین، رقراری شروط تعامدی است. شده در مدل برای باستفاده

بوده و دارای همبگتای  AR(1)باید جملات اخلال دارای همبگتای مرتبه اول  GMMدر برآورد 
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ول های مرتبه ا(. نتایج آزمون خودهمبگتای15، 1390نباش د )ندیری و محمدی،  AR(2)مرتبه دوم 

 ( آمده است،.3انت ایی جدول )سطرهای  و دوم در

 با مطلوبیت توانی غیر بازگشتی  ثیر میزان توهم پولیأمعادله اولر و ضریب ت -3-4

های مختلفِ برآورد شده با ( نتیجه برآورد ضرایب برای ب ترین مدل از بین مدل4در جدول )

( 8( که مدل تقلیل یافته )10اولر ) ی بر معادله گیری از متغیرهای ابزاری و مقداردهی اولیه، مبتب ره

𝜃با  ) = است. در واقع در این مدل، تابع مطلوبیت به تابع مطلوبیت توانی با ه شدهئاست، ارا( 1

گریزی نگبی و ضریب کشش گریزی نگبی ثابت تبدیل شده که در آن، پارامتر ریگکریگک

ع وان یک عامل ریگکی در ک ار بهز از تورم جانشی ی معکوس یکدیارند. همچ ین، در این مدل نی

برای برآورد  GMMذکر است که از روش شده است، شایانعامل ریگکی رشد مصر  استفاده

 شده است.ضرایب مدل استفاده

 GMMبا روش  و تابع مطلوبیت توانی عنوان عامل ریسکیمدل دوم با تورم به :4جدول 
 مقادیر اولیه 

(𝜸, 𝛜) 𝛜 𝜸 
خروجی  Jآماره 

 افزارنرم
 مدل Jآماره 

 بحرانی Jآماره 

 

(1/ 6،1/0) 
0/04 

*)0/00001( 

78/39  
* )0 / 0000( 

27/0  8/10  29/40  

 های تشخیصیآزمون

 (P_value) احتمال مقدار مقدار آماره آزمون

AR(1) 13/28 خودهمبگتای سریالی  030/0  

AR(2) 12/29 خودهمبگتای سریالی  613/0  

 درصد 5در سطح مع ی داری  tزمون آ( p-valueاحتمال )بوط بهمقادیر مر*   

 .هگت د HOUS(-1),labor(-1), inf1inf0(-3) C1C0(-3), ابزارهای مورد استفاده عرض از مبدأ و -

 های پژوهشم بع: یافته

شده (، در این مدل که در آن از تابع مطلوبیت توانی غیر بازگشتی استفاده4بر اساس جدول )

 04/0ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوار است، برابر أی میزان تده دهنشانکه  ϵ ضریباست، 

است که متعاقب آن، آماره محاسباتی برای  27/0افزار برابر خروجی مدل توسط نرم J، آماره است

ن م اسب بودی کمتر است که تاییدک  ده 29/40شود که از مقدار بحرانی جدول یع ی می 8/10مدل 

های تشخیصی نتایج آزمون شده در مدل برای برقراری شروط تعامدی است.ی ابزاری استفادهمتغیرها
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 AR(1)( آمده است، که بیانار خودهمبگتای 4جملات اختلال مدل در سطرهای انت ایی جدول )

 ها است.در بین باقیمانده AR(2)و عدم خودهمبگتای 

 های رقیبتخاب مدلیارهای اناده از معانتخاب مدل برتر با استف -4-4

و  (MAE)برای مقایگه عملکرد دو مدل برازش شده، از معیارهای میاناین قدرمطلق خطاها 

شود، نتایج مقایگه دو شده استفاده میبرای دو مدل برآورد (MSE)میاناین مجموع مجذور خطاها 

 ( آمده است.  5معیار در جدول )

 های رقیببین مدلل برتر در انتخاب مد معیارهای. نتایج 5جدول 

 MAE MSE نام مدل

 99/102 456/0 مدل اول با ترجیحات بازگشتی

 07/190 502/0 بازگشتی مدل دوم با ترجیحات غیر

 های پژوهشم بع: یافته                                  
 

دار برای ( پیداست مدل با ترجیحات بازگشتی دارای کمترین مق5طور که از جدول ) همان

و  456/0ترتیب برابر  آن به MSEو  MAEهای آماره یاندازهطوری که هر دو معیار است؛ به

ثیرگذاری میزان توهم أترجیحات بازگشتی مدل برتر ج ت بررسی تاست. ب ا براین، مدل  99/102

 پولی در تابع مطلوبیت خانوار ایرانی است.

 پیشنهادها و گیرینتیجه -5

ل م م ئهای اسرررمی و حقیقی کالاها از مگررراها و توهم پولی، همچ ین قیمتتغییرات قیمت

ای برخوردار کارگزاران اقتصادی از جایااه ویژه ریزی اقتصادی است که تمیز بین آن ا برای برنامه  

های گذاری داراییهای قیمتی مدلاسرررت. به همین دلیل، سرررعی شرررد در این پژوهش با توسرررعه

ع وان یک عامل ریگکی در  ها نیز بهک ار رشد مصر ، رشد قیمت    صر ، در ای مبت ی بر مسرمایه 

د عامل ت زیل تصرادفی معادلات اولر شرود تا   در نآر گرفته شرود و وار  ک  دهمصرر  تابع مطلوبیت 

ثیرگذاری توهم پولی را بر تابع مطلوبیت اندازه گرفت. از این رو، ابتدا        أبتوان از طریق آن میزان ت 

زین ایجاد کرده سپس، با تحدید مدل به یک  -استفاده از ترجیحات بازگشتی اپگتین    یک مدل را با

تی، اقدام به اسررتخراج معادلات اولر مربوطه شررد. سررپس،  بازگشرر تابع مطلوبیت توانی و غیر مدل با

های اقتصررراد ایران  ثیرگذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی، از داده    أبرای تعیین میزان ت 
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یافته اسررتفاده شررد. پس از برآورد هر مدل با  وش گشررتاورهای تعمیمو ر 1357-1400ی دورهطی 

هانگن، مدل با متغیرهای ابزاری صحیح که شروط  Jی ده از آمارهمتغیرهای ابزاری مختلف، با استفا

 سازند، انتخاب شد.تعامدی را برقرار می

ثیر أترجیحات بازگشتی استفاده شد، ت   ها گویای آن است که در مدل اول که در آن از  یافته

ی خروجی مدل توسط نرم تاییدک  ده  Jآماره است.   18/0ک  دگان توهم پولی بر مطلوبیت مصر  

ستفاده    سب بودن متغیرهای ابزاری ا ست. ب ابراین با     م ا شروط تعامدی ا شده در مدل برای برقراری 

م با انتآارات تئوریک، ورود متغیر رشد  ئعلا دار بودن ضرایب و انطباق مع ی ،Jمقدار آمار توجه به

شت  رتورم در معادله اول ست، و ی توجیهمبت ی بر ترجیحات بازگ ثیر أنتایج این مدل حاکی از ت پذیر ا

ی مدل اول بوده همچ ین، در مدل دوم که مقید شدههیجده درصدی توهم پولی بر مطلوبیت است. 

ثیر توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای أاسررتفاده شررد، ت و در آن از مطلوبیت توانی و غیر بازگشررتی 

های  دار بوده و آزمونی ضررررایب از نآر آماری مع ی  یه اسرررت در هر دو برآورد، کل 03/0ایرانی  

 د. پس از برآورد ک ها نیز، صرررحت برآوردها را تایید میتشرررخیصررری مربوط به جملات باقیمانده

و میاناین مچموع مجذور خطاها     ( MAE)درمطلق خطاها   های مذکور، از معیارهای میاناین ق      مدل 

(MSE) های برازش شده، استفاده شد. نتایج نشان داد که مدل با   برای انتخاب مدل برتر در بین مدل

ی مذکور اسرررت. از این رو، این مدل    ترجیحات بازگشرررتی دارای کمترین مقدار برای دو آماره     

ت ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیأی آن است که میزان ت  دهدهنشان ع وان مدل برتر انتخاب شد که  به

دار بودن درصرررد اسرررت. ب ابراین، مع ی   18ی مورد بررسررری برابر خانوارهای ایرانی در طی دوره  

های مربوط به رشررد تورم در ها، گویای آن اسررت که ورود دادههای برازش مدلضرررایب و آماره

ع وان یک عامل ریگررکی در ک ار عامل ریگررکی  ای بهههای سرررمایگذاری داراییهای قیمتمدل

توان با اسررتفاده از مطالب دار بوده و از این طریق میها، مع یصررر  و پرتفوی بازده داراییرشررد م

ثیرگذاری درجه توهم پولی بر أه شررده در بخش مبانی نآری پژوهش حاضررر، به برآورد میزان تئارا

ش  اد می کرداقدام  CCAPMهای مطلوبیت خانوارها و توسعه مدل  ر شود که محققان د . ب ابراین پی

های سرررمایه، از عامل ریگررکی رشررد تورم نیز در ک ار  گذاری داراییهای قیمتگیری از مدلب ره

ستفاده     گبی توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها،  أ د. همچ ین با توجه به تک سایر عوامل ا ثیرگذاری ن

انطباق بیشرررتر  ها، در ج ت   ریزان با کاهش و ک ترل قیمت   نامه  گذاران و بر لازم اسرررت سررریاسرررت  

 مطلوبیت خانوارها با واقعیات اقتصادی اهتمام ورزند.
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 پیوست

است. از این رو یک مدل  شدهدست آمدن معادله اولر پژوهش تشریحهدر این قگمت چاونای ب

شود از این رو ( معرفی می1991و1989زین )-ه شده توسط اپگتینئی ترجیحات بازگشتی ارابر پایه

υtصورت  داگلاس به راز یک تابع کا = Ct
1−ϵ(Πt)

ϵ از  )البته در متن پژوهشCtΠt  یع ی نگبتی

شده ولی در ای جا برای سادگی و پرهیز از دخالت دادن یک ضریب ثابت ها استفادهاز افزایش قیمت

است(، در تابع چشم پوشی شده Ctای وارد شود از ضریب ثابت و بدون آنکه به کلیت کار لطمه

یز استفاده ن در ک ار مصر ، از تورم نطوری که در تابع مطلوبیت آشود بهتفاده میمطلوبیت کل اس

 شود. 

(1) 
Ut = {(1 − δ)(Ct

1−∈Πt
∈)

1−γ
θ + δ[Et(Ut+1

1−γ
)]

1
θ}

θ
1−γ

 

θصورت یک پارامتر کمکی که به θای است و کشش جانشی ی بین دوره ψکه  =
(1−γ)ψ

ψ−1
 

گریزی نگبی از کشش ازی ریگکجداس امکانشود. یکی از مزایای این نوع تصریح، تعریف می

است. امر باعث محبوبیت این نوع ترجیحات در ادبیات مربوطه شدهای است که اینجانشی ی بین دوره

θاگر  = γگریزی نگبی معکوس کشش جانشی ی است که به مع ی آن است که پارامتر ریگک 1 =

1

ψ
رسید که حالت خاصی از مدل  یماهدیار پژوهش خو شده در مدل، به همان ترجیحات استفاده

 اول است.

 توان نوشت:(  می4( تا )2صورت )گذار نوعی همراه با قیود آن بهای سرمایهب ابراین مگئله بین دوره

max
Ct,Πt,{ωi,t}i=1

N
Ut = {(1 − δ)(Ct

1−∈Πt
∈)

1−γ
θ + δ[Et(Ut+1

1−γ
)]

1
θ}

θ
1−γ

 

s. t.Wt+1 = Rω,t+1(Wt − Ct −
Rf,t+1 − 1

Rf,t+1

Πt) 

Rω,t+1 = ∑ωi,t(Ri,t+1 − Rr,t+1)  +

N

i=1

Rr,t+1 

 :کرد( ت آیم 5صورت رابطه )توان در قالب یک برنامه ریزی پویا به( را می2مگئله )

(5) J (Wt)  ≡ max
Ct,Πt,{ωi,t}i=1

N
Ut {(1 − δ)(Ct

1−∈Πt
∈)

1−γ
θ + δ[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ}

θ
1−γ 

 (.4( و )3با قیود )
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 عبارتگت از: Πtو  Ct( نگبت به  F.O.C) 1شرط مرتبه اول

(6) (1−∈)Ct

1−γ
θ

(1−∈)−1
Πt

∈
1−γ
θ

=
δ

1 − δ
[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ
−1Et[J (Wt+1)

−γJW(Wt+1)Rω,t+1] 
 

(7) 
∈ Ct

1−γ
θ

(1−∈)
Πt

∈
1−γ
θ

−1 Rf,t+1

Rf,t+1 − 1

=
δ

1 − δ
[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ
−1Et[J (Wt+1)

−γJW(Wt+1)Rω,t+1] 
 

صورت نگبتی از ثروت نوشت. هشود که تابع مقدار را بتوان ب(، فرض می1991همان د اپگتین و زین )

 یع ی:

 8) J(W)  = ∅tWt 
 توان نوشت:( می3(، و با استفاده از قانون انتآارات تکراری و قید بودجه )6( در )8گذاری )با جای

(9) 

Ct

1−γ
θ

(1−∈)−1
Πt

∈
1−γ
θ

=
δ

1 − δ

1

1−∈
[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ (Wt − Ct

−
Rf,t+1 − 1

Rf,t+1

Πt)

−1

 

 نوشت:( 10صورت رابطه )توان به( را می5علاوه، تابع مقدار در  )هب

(10) J (Wt)
1−γ
θ − (1 − δ) (Ct

1−∈Πt
∈)

1−γ
θ = δ[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ 

 

صورت ای تابع مقدار بهعملیات جبری، شکل تابعی بر ( و بعد از تعداد9( در )10گذاری )با جای

 آید:دست میه( ب11رابطه )

(11) J (W)  = (1 − δ)
θ

1−γ(1−∈)
θ

1−γ(
Ct

Wt

)
1−

θ
1−γ(

Πt

Ct

)∈Wt = ∅tWt 

 که

(12) ∅t ≡ (1 − δ)
θ

1−γ(1−∈)
θ

1−γ(
Ct

Wt

)
1−

θ
1−γ(

Πt

Ct

)∈ 

 

 
1 First Order Condition 
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 ی اولر برای بازدهی روی پرتفوی بازار خواهیم رسید:(، به معادله9( در )11ی )ارگذبا جای

(13) Et

[
 
 
 

δθ (
Ct+1

Ct

)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1

Πt

)
ϵ(1−γ)

(
Wt+1

Wt − Ct −
Rf,t+1 − 1

Rf,t+1
Πt

)

θ

]
 
 
 

= 1       ⇔                      
  

(14) Et [δ
θ (

Ct+1

Ct

)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1

Πt

)
ϵ(1−γ)

Rω,t+1
θ ] = 1 

 

 برابر است با: SDF( دلالت بر این دارد که 14که رابطه )

(15) δθ (
Ct+1

Ct

)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1

Πt

)
ϵ(1−γ)

Rω,t+1
θ  

 
 

 


