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 : رهیافت معادلات اولر تابع مطلوبیت خانوارهای ایرانی ثیر توهم پولی برأبرآورد ت

 

 *رضا روشن

 

 چکیده

لی بر مطلوبیت ثیرگذاری توهم پوأت (،CCAPMتورم در تابع ترجیحات خانوار در قالب مدل قیمت گذاری دارایی مصرف ) لحاظبا  پژوهشدر این 

تابع مطلوبیت شده که هم به مصرف واقعی و ، تورم وارد زادرونر طودر واقع، به است.مورد بررسی قرار گرفته 1357-1400در دوره  خانوارهای ایرانی

 -ه شده توسط اپستینئارا از تابع ترجیحات بازگشتی ،از این رو .استی پول ئبا توهم جز کارگزارهم به مصرف اسمی بستگی دارد که تابعی مناسب برای 

عنوان یک عامل ریسکی در عامل هکه متغیر رشد تورم ب هشدای استفادهگونهبه ثابت ینسب یزیگرسکیوبیت توانی غیر بازگشتی با رو از یک تابع مطل زین

و  معادلات ستمیس برآوردبرای  MSE و MAEمعیارهای یافته و میتعم یروش گشتاورهااز  ،پسس .شوداستخراجی ظاهر  تنزیل تصادفی معادلات اولرِ

پارامتر توهم  گر آن است کهکنند. نتایج پژوهش، بیانمعیارهای مذکور، برتر بودن ترجیحات بازگشتی را تایید می ترین مدل استفاده شد.مناسبانتخاب 

درصد  18یت خانوارها وهم پولی بر مطلوبثیر تأت در مدل برتر،کند. مناسب بودن ابزارها را تایید می هانسن نیز Jآماره بوده و  دارمعنیپولی از نظر آماری 

گذاران اقتصادی در ریزان و سیاستلازمست برنامهقابل ملاحظه است،  نسبتاً ثیرگذاری توهم پولی بر تابع مطلوبیت کهأبنابراین با توجه به میزان ت .است

 ، متغیر تورمهای آتیدر پژوهششود توصیه می ثیر گذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها اهتمام ورزند. همچنینأت آن کاهش جهت کنترل تورم و به تبعِ

 .لحاظ شود ،هاگذاری داراییهای قیمتشده در مدلبیت استفادهتوابع مطلو عنوان یک عامل ریسکی دربه

  یافتهمی تعمیتورم، توهم پولی، معادلات اولر، روش گشتاورهاریسک ای بر پایه مصرف، های سرمایهمدل قیمت گذاری داراییکلیدی:  واژگان
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 مقدمه -1

ه شده توسط ئارا (CCAPMف )ها بر مبنای مصرگذاری داراییهای قیمتمدلبا استفاده از دهد که میشواهد گسترده نشان

 3بریدن، گیبونز و لیتزنبرگ) داهای مقطعی را توضیح دمتوسط بازدهی سهام در دادهتوان می(، ن1979) 2( و بریدن1978) 1لوکاس

برای بهبود ها در برخی از پژوهش، برای رفع این مساله. ((2004) 5(، جوکوبس و ونگ2001) 4اس و لودویگسونبل (،1989)

 6: پارکر و جولیاردبرای مثال) استفاده شدف در یک مدل تک عاملی جای رشد مصرساختار مذکور، از متغیرهای دیگر بهعملکرد 

سمت دیگر، در ادبیات کلان مالی تمرکزها بهطرفزا ((.2017) 9( و کروئنک2011) 8(، ساوو2007) 7(، جاگانتان و ونگ2005)

عنوان ها از سایر متغیرهای کلان اقتصادی و مالی بهملی گرایش پیدا کرد که در آند عادارایی چنگذاری قیمتهای مدل برآورد

 (،2005) 11(، لوستیگ و ون نیوربرگ1991) 10اپستین و زین هاپژوهشتوان به که در این زمینه نیز می شدعامل ریسک استتفاده 

متعددی در زمینه  هایپژوهشدر ایران نیز  رد.( اشاره ک2017) 14(، چن و لو2009) 13(، گومز، کوگان و یو گو2006) 12یوگو

هیچدر  .استکه به برخی از آنها در بخش پیشینه پژوهش اشاره شدهها صورت گرفته های قیمت گذاری داراییکارگیری مدلهب

یک عامل  عنوانتورم بهدر پژوهش حاضر است که عنوان یک عامل ریسکی استفاده نشده از تورم بهداخلی،  هایپژوهشیک از 

ی مورد بررسی ثیرگذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی در بازهأبا استفاده از آن میزان ت ریسکی وارد الگو شده و

شده، این پیشین که در داخل کشور انجام یهاپژوهشحاضر نسبت به  پژوهشدر واقع، نوآوری  .گرفته استمورد مطالعه قرار 

ای که بتوان متغیر تورم را در گونهرا توسعه داده به CCAPMمتغیر تورم در تابع ترجیحات خانوار، مدل است که اولاٌ، با ورود 

پارامتر توهم پولی  برآوردبازگشتی برای  تابع ترجیحات خانوارها وارد کرد؛ ثانیاً، از ترجیحات بازگشتی و مطلوبیت توانی غیر

های مختلف مانند نرخ بهره بانکی، بازده سهام، بازده م معادلات شامل بازده داراییسیستشده است. ثالثاً، در این پژوهش، استفاده

است. و با بهره گیری از ابزارهای متفاوت و مناسب، پارامترهای معادلات برآورد شده استستمزد نیروی کار دمسکن و بازده 

طور کامل مصرف اسمی و حقیقی را در به تواندمینگذار تا حدودی دارای توهم پولی بوده و است که سرمایهفرض شده رابعاً

دارایی خودش از هم تمیز دهد و مطلوبیت فرد تابعی از مصرف حقیقی و مصرف اسمی /  تصمیم گیری برای تخصیص مصرف

گذاری آن در تابع داگلاس بهره گرفته شده که با جای-بو برای تفکیک این دو نوع مصرف از یک تابع مطلوبیت کا استوی 

های ریسکی و دارایی بدون ریسک مبادرت به حل سیستم و استخراج معادله اولر همراه قیود شامل ترکیبی از داراییهدف، به

                                                           
1. Lucas (1978) 
2. Breeden (1979) 

3. Breeden, Gibbons, and Litzenberger (1989) 

4. Lettau and Ludvigson (1989) 
5. Jacobs and Wang (2004) 

6. Parker and Julliard (2005) 

7.  Jagannathan and Wang (2007) 

8.  Savov (2011) 

9.  Kroencke (2017) 

10.  Epstein and Zin (1991) 
11.  Lustig and Van Nieuwerburgh (2005) 

12. Yogo (2006) 

13.  Gomes,Kogan, and Yogo (2009) 
14.  Chen and Lu (2017) 
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برآورد، خواهد آمد. همچنین روش و  پژوهشفرآیند مدلسازی در بخش مدل است. ورم و ضریب توهم پولی شدهتشامل عامل 

کمک معادلات گریزی، بهای و ریسکانشینی بین دورهتوهم پولی، کشش ج برآورد ضرایب مربوط به درجهدر بخش تجربی، 

یافته و ابزارهای هره گیری از روش گشتاورهای تعمیمبازگشتی و با ب اولرِ متناظر با ترجیحات بازگشتی و مطلوبیت توانی غیر

گرفته یک قرار صفر و دار شده و بین یو معن ها، پارامتر مربوط به پارامتر توهم پولی، مثبتبرآوردشده است. در  برآوردمناسب 

را نشان می عنوان یک عامل ریسکی در مدل پژوهش پذیر بودن )از نظر آماری( ورود رشد تورم بهکه این موضوع توجیه است

 . دهد

برآورد  روش و پژوهشدر بخش سوم، مدل  است. پیشینه پژوهش آمدهمبانی نظری و در ادامه و پس از مقدمه، در بخش دوم، 

 ست.ا ری و پیشنهادهابخش پنجم نیز مربوط به نتیجه گی پردازد.نتایج تجربی میو ها توصیف دادهبخش چهارم به و  ،هشده ئارا

 

  پیشینه پژوهشمبانی نظری و  -2

تابع  تنی برمب (CAPM)ها ای قیمت گذاری داراییکه معادلات اولر متناظر با مدل پایهدهد نشان میمتعدد  یهاپژوهشنتایج 

 2(، و ساواو2009) 1: کوچرلاکوتا و پیستافریبرای مثالنماید )نمیدرستی توجیه ها را بهمطلوبیت توانی، چگونگی بازدهی دارایی

((. در این راستا و برای حل معمای صرف سهام، محققان مختلف در کنار رشد مصرف، متغیرهای دیگری مانند حجم 2011)

های عملکرد مدلداده و  مدل پایه را توسعه عنوان عوامل ریسکی وارد تابع مطلوبیت نوعی نموده ورا به ..نقدینگی، نرخ بهره و

 (،2006(، یوگو )2005) 3لوستیگ و ون نیووربرگ یهاپژوهشتوان به ها را ارتقا دادند. در این مورد میگذاری داراییقیمت

یک از در هیچ اشاره کرد. (2016) 6(، لیو، لئو و او2014(، لیو و مایو )0092) 5گومز، کوگان و یوگو(، 2007) 4جاگاناتان و ونگ

مایو ها استفاده نشده است. عنوان یک عامل ریسکی در کنار رشد مصرف و بازده داراییاز رشد تورم بهذکرشده،  یهاپژوهش

، یک مدل را نشان دهد م پولی کارگزاراندرجه توه تعریف پارامتری کهو عنوان یک عامل ریسکی برای ورود تورم به ،(2018)

 .نمودتصریح  CCAPMها در ساختار ها شامل نرخ تورم، رشد مصرف و بازدهی داراییگذاری داراییکلان سه عاملی برای قیمت

در ه شده و ئ( ارا1989) 8زین و ویل -بازگشتی است که توسط اپستین 7ایای مدل، شامل یک مطلوبیت بین دورهچارچوب زمینه

که به هر دو رشد مصرف واقعی و رشد مصرف اسمی )با تصریح یک تابع  9ایاین چارچوب، از یک تابع مطلوبیت درون دوره

 10گذار با توهم پولی جزئیای برای حالتی که سرمایهمطلوبیت درون دوره شده است.است، استفاده( وابستهداگلاس-کاب

/  مصرف واقعی را از مصرف اسمی در تصمیم تخصیص مصرف طور کامل،هبتواند چرا که وی نمی ،روبروست مناسب است

                                                           
1.  Kocherlakota and Pistaferri (2009) 

2.  Savov (2011) 

3.  Lustig and Van Nieuwerburgh (2005) 

4. Gannathan and Wang (2007) 

5.  Gomes, Kogan, and Yogo (2009) 
6 . Liu, Luo, and Zhao (201) 
7.  Intertemporal Uutility 

8. Weil (1989) 
9 . Intratemporal Utility 
10. Partial Money Illusion 
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که بین صفر تا یک متغیر است. بنابراین،  شده( نشان داده 𝜖دارایی خود تمییز دهد. درجه توهم پولی توسط پارامتر توهم پولی )

در کرنل  زادرونعنوان یک عامل ریسکی دهد که مدلی را که در آن از متغیر تورم بهفرض وجود توهم پولی، به محقق اجازه می

شود، ایجاد نماید. بنابراین، سه پارامتر ترجیحات در مدل ایجاد شده وجود خواهد داشت که عبارتند از: استفاده می 1گذاریقیمت

شد های رعاملی شامل ریسک توان مدل دوای. میگریزی نسبی، پارامتر توهم پولی، کشش جانشینی بین دورهضریب ریسک

جزئیات بیشتر تصریح این مدل عنوان حالت خاصی از مدل سه عاملی اپستین و زین در نظر گرفت. مصرف و بازدهی بازار را به

های خارجی و داخلی که در آنها به مدل یهاپژوهشآمده است. در ادامه، برخی از  ،در بخش مدل پژوهش و روش برآورد

 :گیردمورد بررسی قرار میشده، های ریسکی مختلف پرداختهملای با عاهای سرمایهری داراییقیمت گذا

نها از نرخ بهره بهآها پرداختند. گذاری داراییهای بهره برای قیمتخود به بررسی نقش نرخ پژوهش( در 2014لیو و مایو ) 

های قیمت دهد که عملکرد مدلمیین استفاده نمودند. نتایج کار آنها نشانز-از تابع بازگشتی اپستین وعنوان یک عامل ریسکی 

اری عامل ریسکی نرخ بهره ی بهتر شده و از نظر آمدارمعنیطور عنوان هزینه فرصت پول، بهگذاری دارایی با ورود نرخ بهره به

 است.شده دارمعنی

های بازار سهام برای دوره داده وای، های سرمایه( در مطالعه خود از یک نسخه تعدیل یافته قیمت گذاری دارایی2017) 2آدگبوی

است. نموده CCAPMعنوان نقدینگی وارد چارچوب استفاده کرده و عرضه پول را بهبرای اقتصاد نیجریه  2016تا  1993زمانی 

 .است CCAPMنسبت به مدل تعدیل شده نتایج پژوهش حاکی از عملکرد بهتر مدل 

و بررسی  CCAPMها های قیمت گذاری داراییها در مدلثباتیی( در کار پژوهشی خود به ورود ب2018) 3کمپبل و همکاران

آنان متغیر پاداش ریسک سرمایه گذاری در بازار سرمایه را وارد عامل تنزیل تصادفی نموده و از ترجیحات  اند.نقش آن پرداخته

های ویای آن است که فرصتگهای آنان اند. یافتهیافته و معادلات اولر بهره گرفتهبازگشتی و روش گشتاورهای تعمیم

ثیر قرار أتها، تحتفزایش بی ثباتی در بازدهی داراییهای انتظاری یا اعلت کاهش بازدهیگذار بهگذاری برای یک سرمایهسرمایه

  .یابدکاهش می گرفته و

گذاری های قیمتوارد مدل بازدهی بازار عنوان عامل ریسکی در کنار رشد مصرف و عاملای تورم را به( در مطالعه2018) 4مایو

ساخت و از  2016-1963های فصلی پرتفوهای متعدد برای دوره دادهاین مطالعه  با استفاده از ر او دای کرد. های سرمایهدارایی

در مطالعه خود به این نتیجه رسید که ورود تورم باعث او د. راستفاده ک CCAPMهای زین در مدل-ترجیحات بازگشتی اپستین

های های مختلف را در دادهتواند پاداش ریسک برای بازدهی دارایینمی نشده و این عامل CCAPMهای د عملکرد مدلبهبو

  مقطعی توضیح دهد.

                                                           
1. Pricing Kernel 
2. Adegboye Abidemi (2017) 

3. Campbell et al. (2018) 
4. Maio Paulo (2018) 
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کمک داراییشرطی، به CCAPMکنندگان دارایی و آزمون ی تحت عنوان ریسک مصرفپژوهشدر ( 2023) 1کامهی و جولا

شرطی پرداختند. آنان با پرتفوهای مختلف شامل  CAPMشود به آزمون هداری میکنندگان نگهای متعددی که توسط مصرف

های مختلف مصرف با دوره تناوب متفاوت، مدل را پرتفوی سهام، پورتفوی اوراق قرضه و پورتفوی خدمات و کالاها و با داده

ای متغیر است نندگان، به صورت دورهکهای ریسکی نگهداری شده توسط مصرفقیمت دارایی و نتیجه گرفتند که هآزمون نمود

 نماید.ای عمل میصورت ضد چرخهدر حالی که قیمت و ارزش مصرف کل به

های قیمت گذاری عاملی پرداختهیی مدلاگذاری بر کارثیر گرایش سرمایهأبه بررسی ت پژوهشی(، در 1402) 2و همکاران بدری 

 .کندآنها کمک میکارایی  افزایش بهکلاسیک های عاملی گذاران به مدلسرمایهافزودن عوامل مرتبط با رفتار اند. آنان معتقدند 

یافته گذاری را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه نموده و از روش حداقل مربعات تعمیمدر پژوهش خود متغیر سرمایهها آن

 استفاده کردند. نتایج گویای آن 1401تا آبان  1392بهادار تهران طی دوره شده در بورس اوراقبانک پذیرفته 10های برای داده

، و سه عاملی (CAPMای )های سرمایههای قیمت گذاری داراییگذاری، قابلیت توضیح دهندگی مدلست که گرایش سرمایها

 .دهدفاما و فرنچ را افزایش می

خانوار با چارچوب تعدیل شده مدل قیمت  ای به بررسی نقش ترازهای واقعی پول در تابع ترجیحات( در مطالعه1398) 3روشن

عنوان یک عامل ریسک در تابع مطلوبیت متغیر رشد ترازهای واقعی پولی بهدر این مدل ای پرداخت. های سرمایهگذاری دارایی

حجم  متغیر ترازهای واقعی پول، مدل با ورودی شاملهای متعدد است. نتایج گویای آن است که در بین مدلهشدخانوار وارد 

و سهم تراز واقعی پول در تابع مطلوبیت خانوارهای  استترین مدل ثابت، مناسب ینسب یزیگرسکینقدینگی و ترجیحات با ر

 .است دارمعنیایرانی از نظر آماری 

های پولی یاستثیر سأبیت کرد و به تحلیل تیابی پویا، متغیر پولی را وارد تابع مطلو( با استفاده از روش بهینه1397) 4ایزدخواستی

که کاهش نرخ رشد عرضه پول باعث کاهش تورم شده و  دهدنشان میبر رفاه و مطلوبیت کارگزاران پرداخت. نتایج پژوهش 

های کند. همچنین با کاهش در نرخ رشد پولی و افزایش ماندهاما مصرف سرانه تغییر نمی ،دهدهای واقعی پول را افزایش میمانده

 یابد.زایش میواقعی پول، رفاه اف

را  اندازپساند. آنان بهره گرفتهشالی و ترجیحات مار CCAPM( در مطالعه خود از چارچوب 1395) 5محمدزاده و همکاران

در  پژوهشاند. نویسندگان و به استخراج معادلات اولر اقدام کرده کار بردهه وارد این ساختار نموده و الگو را برای اقتصاد ایران ب

نظر آماری، متغیر پس اند که هرچند که ازبهره برده و به این نتیجه رسیده 1389تا  1368های فصلی در طی دوره دادهکار خود از 

 ثیرگذاری آن اندک است.أولی ت استدار انداز معنی

 

                                                           
1. Elkamhi & Jo (2023) 
2. Badri, et al.. (2024) 
3. Roshan. (2019( 
4. Izadkhasti (2018). 
5.  Mohammadzadeh et al (2016) 

https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Mohammadzadeh
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 مدل تحقیق و روش برآورد -3

 معادلات اولر -1-3

 )SDF(  1عامل تنزیل تصادفیها، رم در مدل قیمت گذاری دارایی، برای ارزیابی نقش تو(2018به اقتباس از مایو ) در این بخش

فرض کنید تابع مطلوبیت بازگشتی کارگزار نوعی از شکل تابع مطلوبیت در این راستا  .شوداستخراج می استکه شامل رشد تورم 

 خواهیم داشت:ه تبعیت کند. در این صورت شد( معرفی 1989( و ویل )1991و1989زین )-اپستینبازگشتی که توسط 

(1) 𝑈𝑡 = {(1 − 𝛿)(𝜐𝑡

1−𝛾
𝜃 + 𝛿[𝐸𝑡(𝑈𝑡+1

1−𝛾
)]

1
𝜃}

𝜃
1−𝛾

 

 

صورت یک پارامتر کمکی است که به 𝜃 و ،(RRA) 2گریزی نسبیضریب ریسک 𝛾، اینشان دهنده مطلوبیت درون دوره 𝜐𝑡که 

𝜃 =
(1−𝛾)𝜓

𝜓−1
این نوع تصریح در ادبیات اقتصاد کلان  است. 3(EIS) ایکشش جانشینی بین دوره 𝜓 که  طوریشود بهتعریف می 

گریزی نسبی و کشش جانشینی مالی از محبوبیت بالایی برخوردار است زیرا که از این مزیت برخوردار است که ضریب ریسک

𝜃در واقع اگر .یستندهمدیگر نگریزی ثابت، معکوس سکای تفکیک شده و مانند تابع مطلوبیت با ریبین دوره = باشد، تابع  1

 ومعکوس کشش جانشینی  ،گریزی نسبیکه پارامتر ریسک شودمیگریزی ثابت تبدیل ( به تابع مطلوبیت با ریسک1مطلوبیت )

𝛾 =
1

𝜓
 است: (2رابطه )صورت هباستاندارد  4زمانی-پذیردانیم که تابع مطلوبیت جداییمی است. 

(2) 𝑈𝑡 =
𝜐𝑡

1−𝛾

1 − 𝛾
 

 

شامل مصرف حقیقی  و داگلاس-کابشکل به مطلوبیت تابعفرض کنید ، (921-919، 1020) 5ساک و یان بابه پیروی از مطالعه 

(C) ( و سطح قیمتΠ) شودتصریح می (3)رابطه صورت هاست و ب: 

(3) 𝜐𝑡 = 𝐶𝑡
1−𝜖(𝐶𝑡Π𝑡)

𝜖 

 

0که   ≤ 𝜖 ≤ طور کامل گذار نتواند بهسرمایهاست که  مناسب . این تصریح برای حالتیتوهم پولی استدرجه ه نشان دهند  1

تر باشد بزرگ 𝜖هر چه  .از هم تمیز دهددارایی خود /  تخصیص مصرف برای در تصمیم گیری و حقیقی را (𝐶Π) مصرف اسمی

𝜖 باشدگونه توهم پولی وجود نداشتهچاگر هی .استثیر بیشتر توهم پولی روی تابع مطلوبیت أنشان دهنده ت = ، و در حالتی که 0

                                                           
1. Stochastic Discount Factor 
2. Constant Relative Risk Aversion 

3.  Elasticity of  Intertemporal Substitution 
4.  Timeseparable 
5. Basak and Yan (2010) 
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𝜖توهم پولی کامل باشد  = گذار با توهم جزئی پول، عددی بین صفر و یک خواهد برای یک سرمایه  𝜖بنابراین، مقدار .است  1

 بود.

های بین آنها توان پویاییکه می ایگونهبه استهای ریسکی و دارایی بدون ریسک ی، ترکیبی از داراییگذار نوعپرتفوی سرمایه

 نشان داد:( 5و ) (4)روابط  صورتدر طول زمان را، به

 
(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 دوره انتهای ی کل ثروت واقعی دردهندهنشان 𝑊𝑡+1 در آن که + 1 ،𝑅𝜔,𝑡+1   ،بازدهی ناخالص واقعی کل ثروت𝜔𝑖 

ناخالص واقعی دارایی ی بهرهنرخ  𝑅𝑓,t+1، و iبازده ناخالص واقعی دارایی  𝑅𝑖,𝑡+1، یدر پرتفو i دارایی ریسکی متناظر با وزن

𝑡 تا tبدون ریسک از زمان  +  باشند.می 1

 ( نوشت:6) رابطه صورته شده در قسمت فوق را بهئپویای ارا الهمتناظر با مسی اولر توان شکل کلی معادلهمی

 
(6) 𝐸𝑡[𝑄𝑡+1𝑅𝑖,𝑡+1

𝑒 ] = 0                      

 

 :با خواهد بودبرابر ( 6) رابطه مربوط به( SDF) دفیاکه عامل تنزیل تص
(7) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
1−𝛾−𝜃

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

   𝑅ω,t+1
𝜃−1  

 

𝐶𝑡+1) حقیقی ها، رشد مصرفیک مدل قیمت گذاری دارایی سه عاملی است که در آن عامل دهندهنشان، (7رابطه ) 

𝐶𝑡
 (، تورم

(Π𝑡+1

Π𝑡
𝑅ωi,t+1(، و بازدهی حقیقی بازار )

کنار رشد  در زادرونعنوان یک عامل ریسکی تورم به، در این مدل بنابراین د.هستن( 

 است.مدل ظاهر شدهمصرف حقیقی و بازدهی حقیقی بازار، در 

 :رسیدخواهیم  (8شماره )به معادله اولر ( 6)رابطه ( در 7)رابطه گذاری 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 (،7چنانچه در رابطه ) =  خواهد شد: (9)رابطه صورت هپذیر، بتابع مطلوبیت توانی جدایی مربوط به SDF، باشد  1

 
(9) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝛾

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

    

 :است( 10) رابطه صورته( ب9یر )معادله اولر نظ بنابراین،
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(10) 𝐸𝑡 [𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝛾

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

𝑅𝑖,𝑡+1
𝑒 ] = 0 

 

ای اپستین و زین گذاری مدل پایه)در غیاب توهم پولی(، کرنل قیمت برابر با صفر باشد  𝜖اگر پارامتر توهم پولی همچنین، 

 یابد:( تقلیل می11حالت خاص )به ،(7) بطهرا ( در1991)

 
(11) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
(1−𝛾)−𝜃

   𝑅ω,t+1
𝜃−1  

𝜃در حالت خاص، اگر  =  شود:مینوشته ( 12) رابطه صورت( به11، عامل تنزیل تصادفی )باشد  1

 
(12) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿𝜃 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝛾

    

 .استی مصرف مربوط به معادله اولرِ مدل پایه SDFکه همان 

ه شده ئپذیر ارا( که متناظر با رهیافت مطلوبیت جدایی10( و )8)، از معادلات اولر پژوهشذکر است که در بخش تجربی شایان

 است، استفاده خواهد شد. و ویل زین-توسط اپستین

 

 های رقیبمعیارهای انتخاب مدل برتر در بین مدل  -2-3

که در بخش تجربی از ( MSE)و میانگین مجموع مجذور خطاها  (MAE) معیار میانگین قدرمطلق خطاها دو در این قسمت

 د.شونشود، معرفی میآنها برای تعیین مدل برتر استفاده می

های رقیب استفاده کرد مدلی عملکه از آنها برای مقایسه های میانگین قدرمطلق خطاها و میانگین مجموع مجذور خطاهاآماره

 د:شوتعریف می (13( و )12های )رابطهصورت به شودمی
(12) 

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑇
∑|𝑒𝑖,𝑇(𝑏)|

𝑇

𝑖=1

 

 
(13) 

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑇
∑[𝑒𝑖,𝑇(𝑏]

2
𝑇

𝑖=1

 

 

نیز تعداد معادلات  Tاست و  GMMروش به برآوردامین شرط گشتاوری در  iی خطای مربوط به نشان دهنده 𝑒𝑖,𝑇که در آن 

  کمتری باشد، دارای عملکرد بهتری خواهد بود.  MSEو  MAEهای . مدلی که دارای آمارهاستسیستم 

 

 پژوهش یهاافتهیو  یتجرب یبررس -4

 رهایمتغ ییپایا یپژوهش و بررس یهاداده -1-4

 

شده، سپس با استفاده از آزمون ها بررسیهای توصیفی دادهرهدر این قسمت ابتدا به معرفی متغیرهای مدل پژوهش پرداخته و آما

ها با استفاده از روش گشتاورهای مدل برآورد، زیرا که لازمه شده استهها پرداختیی دادهپایایافته به بررسی دیکی فولر تعمیم

 است. متغیرها بودن  پایا (GMM) یافتهتعمیم
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ران یآمار ا که توسط مرکز ییو روستا یک خانوار شهرینه کل یمتوسط هز یهاادهاز د یمصرف یهانهیهز ین پژوهش برایدر ا

مذکور با استفاده از شاخص  یهاشده است که دادهه، استفادهشد یمع آورنه و درآمد خانوار جیاز هز یریج طرح آمارگیو از نتا

بهره  های مصرف کنندهمربوط به رشد شاخص قیمتهای تورم، از دادهبرای متغیر  اند.شده یواقع 1395مت مصرف کننده سال یق

 1357-1400حاضر  یمطالعه یبرا یورد بررسم یاست. دورهشده گرفته اا.  های آن از بانک مرکزی ج.که دادهگرفته شده 

خدمات  یدار(، بازده شاخص سهام، شاخص بهامدت یگذارهیسرما یها)بازده سپرده 1ید بانکمربوط به نرخ سو یها. دادهاست

از بانک  یآمده(، همگدستهکار ب یرویانه نی)که بر اساس آمار نرخ رشد دستمزد سال یانسان یروی، بازده دستمزد نیساختمان

از  همچنیناست. اخذ شده ، بانک داده های اقتصادی و مالیبهادار تهرانا، بازار بورس اوراقا.  ج. یبانک مرکز یزمان یهایسر

ها، از ییک از دارای هر یشده، لازم است در کنار بازدهزین استفاده-حات بازگشتی اپستینیکه از ترجل او که در مدل ییآنجا

شامل بازده  یک پرتفوین رو یاست، استفاده شود. از ا یرانیخانوار ا یهاییکه شامل سبد دارا موزون یک پرتفوین بازده یانگیم

ها ییک از دارایاست. بازده هر ل شدهیدار تشکمدت یهابازده سپرده شاخص کل سهام، بازده بخش مسکن، بازده دستمزد و

بازده  ی، برا«بورس بازار معاملات ارزش»بازده شاخص کل سهام از  یب که براین ترتیاست بدمناسب موزون شده یتوسط وزن

بازده سپرده  یکار و برا یرویبازده دستمزد از درآمد ن ی، برا«در بخش مسکن یبخش خصوص یگذارهیسرما»بخش مسکن از 

ییی مجموع کل حجم دارااست. پس از محاسبهعنوان وزن بهره گرفته شدهبه یدار بخش خصوصمدت یهااز آمار حجم سپرده

م شده تا وزن مربوطه یها تقسییخانوار بر حجم کل دارا ییشده در سبد دارااستفاده یهاییک از دارایهر خانوار، حجم هر  یها

ضرب نموده  ییهر دارا یها را در بازدهک از وزنیخانوار، هر  یپرتفو یمتوسط بازده یمحاسبه یت برایو در نها حاصل شود

استفاده   𝑅𝜔,𝑡+1 یجا( به8) ید و از آن در معادلهیدست آهب کار رفته در سبد مذکوره ب یهاییاز بازده انواع دارا ین وزنیانگیتا م

 ( آمده است.1کار رفته در پژوهش حاضر در جدول )ه ب یرهایتغم یآمار یهایژگیشود. و

 وهشژشده در پاستفاده یرهایمتغ یات آماریخصوص. 1جدول 

مشخصه 

یآمار  

نسبت مصرف دو 

یسال متوال  

نسبت افزایش 

ها در دو قیمت

 سال متوالی

 بازده مسکن
 بازده دستمزد

 نیروی کار

بازده سپرده  یها

یبانک  
 بازده سهام

 یپرتفو

روتث  

علامت 

یاختصار  
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
=CONS10 

𝑀1𝑡+1

𝑀1𝑡
=INF1INF

0 
HOUS LABOR RATE SAHAM 

PORTF

O 

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

انحراف اریمع  06/0  53/0  12/0  08/0  06/0  56/0  13/0  

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

ممینیم  92/0  42/0  04/0  07/0  11/0  22/0-  09/0  

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

آدرس اخذ 

ها داد  

https://tsd.cbi.ir/و 
http://databank.m

efa.ir 

https://tsd.cbi.i
r/ 

https://tsd.cbi.i
r/ 

https://d-

learn.ir/p/ira
n-minimum-

wage-data/ 

https://tsd.cbi.i
r/ 

https://tsd.cbi.

ir/و 
https://www.ts

etmc.com/ 

 هاییافته

 پژوهش

 های پژوهشمنبع: یافته

 

                                                           
ده ها و نه نوسانات آن( که رقم قابل توجه ای است، در محاسبات هرچند که نوسانات این متغیر ناچیز است ولی از سطح متغیر )به عنوان بازدهی سپر1

 استفاده شده است

https://tsd.cbi.ir/و
http://databank.mefa.ir/
http://databank.mefa.ir/
https://tsd.cbi.ir/و
https://tsd.cbi.ir/و
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معادلات اولر استخراج یبرآورد پارامترها یفته براایمیتعم یاز روش گشتاورها پژوهشن یدر ا همانطوری که بیان شد چون

رها یمتغ ییپایا یج بررسین رو نتایرد. از ایقرار گ یمورد استفاده مورد بررس یرهایمتغ ییپایاست که ا شود، لازمیشده، استفاده م

 است.ه شدهئ( ارا2افته در جدول )یمیفولر تعم یکیار دیبا استفاده از مع

 
 شده در پژوهشاستفاده یرهایمتغ ییپایا یسج برری. نتا2 جدول

ریمتغ رینام متغ  تیوضع   ADF یبحران مقدار ADFآماره آزمون  

ینسبت مصرف در دو سال متوال  CONS10 عرض از مبداً  با  68/4-  59/3- 

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

بداً با عرض از م HOUS بازده مسکن  21/4-  59/3-  

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

-19/4 با عرض از مبداً و روند *RATE یبانک یهابازده سپرده  53/3-  

عرض از مبداً  اب *SAHAM بازده سهام  60/3-  97/2-  

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

 های پژوهشمنبع: یافته                     

 وباشندمی پایانیز  %1هستند. سایر موارد در سطح  پایا %5ی دارمعنیشده، در سطح مواردی که با * مشخص -

 

ند؛ و آزمون هست پایاشده در معادلات پژوهش، (، حاکی از آن است که کلیه متغیرهای استفاده2نتایج مندرج در جدول )

 نماید.متغیرها را تایید مییی پایایافته فولر تعمیم-دیکی

( 1شده است، در نمودار  )برای آگاهی از وضعیت دو متغیر اصلی پژوهش که در تابع مطلوبیت )تابع هدف( از آنها استفاده

 سال متوالی ها در دونسبت  قیمت« ( وc1c095« )ینسبت مصرف در دو سال متوال»وضعیت دو متغیر  1357-1400برای بازه  

«(inf1inf0 ) نسبت "رتر از ابسیار همو یشود نسبت مصرف در دو سال متوالطور که مشاهده می است. همانبه تصویر کشیده شده

 70، 65، 59های در سال nf1inf0ویژه اینکه، این تغییرات ناگهانی و قابل ملاحظه در متغیر سال متوالی است به در دو "هاقیمت

کم بودن تورم در سال ماقبل یعنی سال  ،تحمیلی تواند ناشی از شروع جنگکه می شودها مشاهده میبیشتر از دیگر سال 97و 

باره علت پایان یافتن جنگ و افزایش مجدد در سال بعد، افزایش یکبه 1369کم بودن تورم در سال ماقبل یعنی سال   ،1364

ها باشد و این در حالی برجام و بازگشت تحریم خروج ایالات متحده ازعلت به 1397در سال  31به  6/9از  1396تورم در سال 

 است که در بازه مورد بررسی، مصرف همواره صعودی و رشد آن هموار بوده است.

 
 1357-1400برای برای بازه   ( inf1inf0)» سال متوالی ها در دونسبت  قیمت« ( وc1c095« )ینسبت مصرف در دو سال متوال». مقایسه دو متغیر 1نمودار 

0.0
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 های پژوهشمنبع: یافته
 

ثیر میزان توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوارها با ترجیحات أب تیضر برآوردبرآورد معادله اولر و  -2-4

 بازگشتی

توهم پولی بر تابع ثیر أمیزان ت تا شودارائه میپژوهش  یهاک از مدلیج برآورد هر یرها، نتایمتغ ییپایانان از یپس از اطم

. برای این منظور، یکبار از مدل با ترجیحات بازگشتی و یکبار هم از تابع مطلوبیت توانی شودن ییمطلوبیت خانوارهای ایرانی تع

𝜃( مقدار پارامتر 8)در معادله )غیر بازگشتی پذیر جدایی = بودن  یرخطیل غیدله. سپس بشودمیاستفاده شود( قرار داده می 1

 یرهایمتغباید ن روش یادر شود. یب استفاده میبرآورد ضرا یبرا (GMM)افته یمیتعم یپژوهش از روش گشتاورها یهامدل

 یهابرآوردرها بتوانند ین متغیباشند و استفاده از انداشته یالیسر یبا جملات خطا همبستگ انتخاب شود که یاگونهبه یابزار

ب، روش یضرا برآورد یکه برا ییح است که از آنجاین لازم به توضیه دهد. همچنئدل اراب میضرا یرا برا یو قابل قبول دارمعنی

GMM  ه یاول یاز به مقداردهیمعادله، ن یهادست آوردن اکسترممهب ین روش برایلذا ا شود،یاستفاده م یر خطیغ یهاتمیالگوراز

متعدد  یهیر اولین پژوهش با مقادین رو، در ای. از اهستندحساس ه یر اولین مقادیبه ا یرخطیغ یهامدل دارد و روش یبه پارامترها

شده است. در باشد، استفادهیهمراه عرض از مبدأ مته در مدل بهفبکارر یرهایمتغ یهامختلف که عموماً وقفه یابزار یرهایو متغ

شامل معادله اولری تابع مطلوبیت خانوارها،  ثیر توهم پولی برأتعیین میزان ت برآوردکارگیری شده برای هاین پژوهش، ابتدا مدل ب

پذیر در طول ترجیحات از نوع جدایی وشده است زین استفاده -ه شده توسط اپستینئیحات بازگشتی اراجاز تر است که در آن

 . استزمان 

برای  GMMارگیری روش کهبج یهای مختلف برآورد شده با بهره گیری از متغیرهای ابزاری و مقدار دهی اولیه، نتادر بین مدل

عنوان یک عامل ریسکی در کنار حات بازگشتی بوده و از تورم بهی( که دارای ترج8ب بهترین مدل برای معادله اولر )یضرا برآورد

 آمده است. (3در جدول ) ،شدهاستفادهها عوامل ریسکی رشد مصرف و پرتفوی بازدهی دارایی

 
 GMMبا روش  معادله اولر و ترجیحات بازگشتی SDFعنوان عامل ریسکی در تورم بهمدل اول با وجود  برآوردج ی. نتا3جدول 

ه یر اولیمقاد  
(𝜿, 𝜸, 𝛜, 𝛅) 𝛜 𝜸 𝜽 

 یخروج Jآماره 

 افزارنرم
 مدل Jآماره 

 یبحران Jآماره 

 

(4/0 ،5/2،7/0،3/1) 
18/0  

* )0 / 000( 

47/50  
* )0 / 000( 

43/4  
* )0 / 000( 

72/0  34/11  56/37  

 های تشخیصینآزمو

 (P_value) احتمال مقدار مقدار آماره آزمون

AR(1)  46/28 خودهمبستگی سریالی  037/0  

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

 درصد 5 یدار یدر سطح معن tزمون آ( p-valueاحتمال )ر مربوط بهی* مقاد  

 باشند.یم ,HOUS(-2),labor(-2), inf1inf0(-1) RATE(-1) C1C0(-1), مورد استفاده عرض از مبدأ و یابزارها -

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 یکه نشان دهنده ϵب یشده است، ضرت آن از ترجیحات بازگشتی استفادهین مدل که در تابع مطلوبی(، در ا3طبق جدول )

 یهیآن است که کل دهندهنشان یآوردب بریضرا tآماره . است 18/0ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوار است، برابر أمیزان ت

 یبه معتبر بودن فرض عدم همبستگ GMMزننده  برآورد یسازگارهستند.  دارمعنیدرصد  99 اطمینان نانیب در سطح اطمیضرا
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. ردیقرار گ ین بار توسط هانسن ارائه شد، مورد بررسیکه اول Jتوان با آزمون یدارد که م یجملات خطا و ابزارها بستگ یالیسر

ع یتوز ی، مقدار حاصل داراشودوز( در تعداد مشاهدات ضرب یویافزار انرم یشده )خروجبرآوردمدل  J یچنانچه مقدار آماره

ستم، یضرب تعداد ابزارها در تعداد معادلات سحاصل، از حاصل یدو-یکاع یتوز یدرجه آزادکه  یطورشود، بهیدو م-یکا

موجود در جدول  یتر از مقدار بحرانهر مدل، کوچک یمحاسبه شده برا J یچنانچه آماره. دیآیدست مهتعداد پارامترها ب نهایم

متعاقب  که است 27/0برابر  افزارتوسط نرم مدل یخروج Jآماره  .شودید مییانتخاب ابزارها در مدل تا یو خوب H0ه یفرض ،باشد

مناسب بودن  یدکنندهییکه تا استکمتر  56/37 یعنیجدول  یراناز مقدار بح شود کهمی 34/11اره محاسباتی برای مدل  آم آن،

 برآورد( قائلند که در 1991باند ) آرلانو وهمچنین، . است یشروط تعامد یبرقرار یبراشده در مدل استفاده یابزار یرهایمتغ

GMM  باید جملات اخلال دارای همبستگی مرتبه اولAR(1)  بوده و دارای همبستگی مرتبه دومAR(2) ندیری و  نباشند(

 ( آمده است،.3های مرتبه اول و دوم در سطرهای انتهایی جدول ). نتایج آزمون خودهمبستگی(15، 1390محمدی، 

 

مطلوبیت  ثیر میزان توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوارها باأب تیضر برآوردبرآورد معادله اولر و  -3-4

𝜃) توانی غیر بازگشتی  = 1) 

 

برآورد شده با بهره گیری از متغیرهای ابزاری و  های مختلفِمدل ضرایب برای بهترین مدل از بین برآوردیجه ( نت4در جدول )

𝜃( با  )8( که مدل تقلیل یافته )10معادله اولر ) مبتنی برمقداردهی اولیه،  = ، تابع در این مدل در واقع است.ه شدهئارا ،است( 1

گریزی نسبی و ضریب کشش پارامتر ریسککه در آن،  شدهتبدیل  گریزی نسبی ثابتسکبا ری به تابع مطلوبیت توانی مطلوبیت

 مصرف ریسکی رشد املعنوان یک عامل ریسکی در کنار عاز تورم بههمچنین، در این مدل نیز  .جانشینی معکوس یکدیگرند

 است.ده شاستفاده مدل ضرایب برآوردبرای  GMMذکر است که از روش شایان ،شده استاستفاده

 
 GMMبا روش تابع مطلوبیت توانی معادله اولر و  SDFعنوان عامل ریسکی در با وجود تورم به دوم مدل برآوردج ی. نتا4جدول 
ه یر اولیمقاد  

(𝜸, 𝛜) 𝛜 𝜸 
نرم یخروج Jآماره 

 افزار
 مدل Jآماره 

 یبحران Jآماره 

 

(1/ 6،1/0) 
0/04 

*)0/00001( 

78/39  
* )0 / 0000( 

27/0  8/01  29/40  

 های تشخیصیآزمون

 (P_value) احتمال مقدار مقدار آماره آزمون

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

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

 درصد 5 یدار یدر سطح معن tزمون آ( p-valueاحتمال )ر مربوط بهی* مقاد  

 باشند.یم HOUS(-1),labor(-1), inf1inf0(-3) C1C0(-3), مورد استفاده عرض از مبدأ و یابزارها -

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 یکه نشان دهنده ϵ بیشده است، ضرت توانی غیر بازگشتی استفادهیتابع مطلوبدر آن از  ن مدل کهی(، در ا4بر اساس جدول )

که  است 27/0افزار برابر مدل توسط نرم یخروج Jآماره  ،است 04/0ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوار است، برابر أمیزان ت

مناسب  یدکنندهییکه تا استکمتر  29/40 یعنیجدول  یاز مقدار بحرانشود که می 8/10متعاقب آن، آماره محاسباتی برای مدل 

اختلال مدل های تشخیصی جملات نتایج آزمون .است یشروط تعامد یبرقرار یشده در مدل برااستفاده یابزار یرهایبودن متغ
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ها در بین باقیمانده AR(2)و عدم خودهمبستگی  AR(1)که بیانگر خودهمبستگی ، ( آمده است4در سطرهای انتهایی جدول )

 .است

 

 های رقیبانتخاب مدل برتر با استفاده از معیارهای انتخاب مدل -4-4

و میانگین مجموع مجذور خطاها  (MAE)ها برای مقایسه عملکرد دو مدل برازش شده، از معیارهای میانگین قدرمطلق خطا

(MSE)  ( آمده است.  5دو معیار در جدول )مقایسه نتایج شود، شده استفاده میبرآوردبرای دو مدل 

 
 های رقیب. نتایج معیارهای انتخاب مدل برتر در بین مدل5جدول 

 MAE MSE نام مدل

 99/102 456/0 مدل اول با ترجیحات بازگشتی

 07/190 502/0 بازگشتی ا ترجیحات غیرمدل دوم ب

 های پژوهشمنبع: یافته                              

 

ی طوری که اندازه؛ بهاست معیار ( پیداست مدل با ترجیحات بازگشتی دارای کمترین مقدار برای هر دو5طور که از جدول ) همان

مدل برتر جهت بررسی ترجیحات بازگشتی بنا براین، مدل  .است 99/102و  456/0ترتیب برابر  آن به MSEو  MAEهای آماره

 .استثیرگذاری میزان توهم پولی در تابع مطلوبیت خانوار ایرانی أت

 

 گیری وپیشنهادهانتیجه -5

 آنها برای نل مهم اقتصادی است که تمیز بیئهای اسمی و حقیقی کالاها از مساها و توهم پولی، همچنین قیمتتغییرات قیمت

های ی مدلتوسعهبا  پژوهشای برخوردار است. به همین دلیل، سعی شد در این ریزی کارگزاران اقتصادی از جایگاه ویژهبرنامه

یسکی در تابع عنوان یک عامل رها نیز بهقیمت کنار رشد مصرف، رشد ای مبتنی بر مصرف، درهای سرمایهگذاری داراییقیمت

ثیرگذاری أتا بتوان از طریق آن میزان ت شودفته شود و وارد عامل تنزیل تصادفی معادلات اولر مطلوبیت مصرف کننده در نظر گر

زین ایجاد کرده -از این رو، ابتدا یک مدل را با استفاده از ترجیحات بازگشتی اپستینتوهم پولی را بر تابع مطلوبیت اندازه گرفت. 

برای  ،. سپسشداقدام به استخراج معادلات اولر مربوطه  بازگشتی، ی و غیرسپس، با تحدید مدل به یک مدل با تابع مطلوبیت توان

و روش  1357-1400ی های اقتصاد ایران طی دورهثیرگذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی، از دادهأتعیین میزان ت

هانسن، مدل با  Jی تلف، با استفاده از آمارههر مدل با متغیرهای ابزاری مخ برآوردپس از یافته استفاده شد. گشتاورهای تعمیم

ها گویای آن است که در مدل اول که در آن از سازند، انتخاب شد. یافتهمتغیرهای ابزاری صحیح که شروط تعامدی را برقرار می

سط نرم مدل تو یخروج Jآماره . است 18/0کنندگان بر مطلوبیت مصرفثیر توهم پولی أ، تشدترجیحات بازگشتی استفاده 

مقدار آمار . بنابراین با توجه بهاست یشروط تعامد یبرقرار یشده در مدل برااستفاده یابزار یرهایمناسب بودن متغ یدکنندهییتا

J، مبتنی بر ترجیحات بازگشتی  ردر معادله اول رشد تورممتغیر م با انتظارات تئوریک، ورود ئدار بودن ضرایب و انطباق علامعنی

همچنین، در مدل دوم که مقید  .استثیر هیجده درصدی توهم پولی بر مطلوبیت أنتایج این مدل حاکی از ت ، واستپذیر توجیه

 03/0ثیر توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی  أی مدل اول بوده و در آن از مطلوبیت توانی و غیر بازگشتی استفاده شد، تشده
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ها نیز، های تشخیصی مربوط به جملات باقیماندهآزمونبوده و  دارمعنینظر آماری  ی ضرایب از، کلیهبرآورددر هر دو  است

و میانگین ( MAE)های مذکور، از معیارهای میانگین قدرمطلق خطاها مدل برآوردنمایند. پس از صحت برآوردها را تایید می

نتایج نشان داد که مدل با  .شدده، استفاده های برازش شبرای انتخاب مدل برتر در بین مدل (MSEمجذور خطاها )مچموع 

که  شدعنوان مدل برتر انتخاب از این رو، این مدل به .استی مذکور ترجیحات بازگشتی دارای کمترین مقدار برای دو آماره

درصد  18رابر ی مورد بررسی بثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوارهای ایرانی در طی دورهأی آن است که میزان تنشان دهنده

های مربوط به رشد تورم در مدلگویای آن است که ورود داده ها،های برازش مدلبودن ضرایب و آماره دارمعنیاین، . بنابراست

عنوان یک عامل ریسکی در کنار عامل ریسکی رشد مصرف و پرتفوی بازده داراییبه ایهای سرمایهگذاری داراییهای قیمت

میزان  برآورده شده در بخش مبانی نظری پژوهش حاضر، به ئتوان با استفاده از مطالب اراو از این طریق میبوده  دارمعنی ،ها

که محققان  شودبنابراین پیشنهاد می اقدام نمود. CCAPMهای ثیرگذاری درجه توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها و توسعه مدلأت

ی سرمایه، از عامل ریسکی رشد تورم نیز در کنار سایر عوامل استفاده نمایند. هاگذاری داراییهای قیمتگیری از مدلدر بهره

کاهش و کنترل ریزان با گذاران و برنامهست سیاستا ثیرگذاری نسبی توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها، لازمأهمچنین با توجه به ت

 هتمام ورزند.   ها، در جهت انطباق بیشتر مطلوبیت خانوارها با واقعیات اقتصادی اقیمت
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 پیوست

 ترجیحات بازگشتی و استخراج معادلات اولر پژوهش حاضر

ی ترجیحات بازگشتی از این رو یک مدل بر پایه است. شدهتشریحدن معادله اولر پژوهش دست آمهدر این قسمت چگونگی ب

υtصورت  داگلاس به راز این رو از یک تابع کا شود( معرفی می1991و1989زین )-ه شده توسط اپستینئارا = Ct
1−ϵ(Πt)

ϵ 

شده ولی در اینجا برای سادگی و پرهیز از دخالت دادن ها استفادهقیمتیعنی نسبتی از افزایش  CtΠtاز  پژوهش)البته در متن 

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

 شود. طوری که در تابع مطلوبیت آن در کنار مصرف، از تورم نیز استفاده به شوداستفاده می

(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 جانشینی بین دوره ψکه  =
(1−γ)ψ

ψ−1
شود. یکی از مزایای تعریف می 

باعث محبوبیت این نوع  رامای است که اینشینی بین دورهگریزی نسبی از کشش جاناین نوع تصریح، امکان جداسازی ریسک

θاست. اگر ترجیحات در ادبیات مربوطه شده = گریزی نسبی معکوس کشش جانشینی که به معنی آن است که پارامتر ریسک 1

γاست  =
1

ψ
 .دیگر پژوهش خواهیم رسید که حالت خاصی از مدل اول است شده در مدل، به همان ترجیحات استفاده

 توان نوشت:می ( 4( تا )2صورت )گذار نوعی همراه با قیود آن بهای سرمایهبنابراین مسئله بین دوره

(2) 
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

 

 

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

Rf,t+1
Πt) 

(4) Rω,t+1 = ∑ωi,t(Ri,t+1 − Rr,t+1)  +

N

i=1

Rr,t+1 

 :تنظیم نمود (5رابطه )صورت توان در قالب یک برنامه ریزی پویا بهرا می (2)مسئله 

 

(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 )



 

17 
 

 عبارتست از: Πtو  Ct( نسبت 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] 

 

 نی:تی از ثروت نوشت. یعصورت نسبکه تابع مقدار را بتوان به شود(، فرض می1991همانند اپستین و زین )

 (8) J(W)  = ∅tWt 
 

 توان نوشت:( می3(، و با استفاده از قانون انتظارات 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: (10رابطه )صورت 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 

 

 آید:دست میهب (11رابطه )صورت مقدار به عملیات جبری، شکل تابعی برای تابع ( و بعد از تعداد9( در )10گذاری )با جای

 

(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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 :رسیدخواهیم ای بازدهی روی پرتفوی بازار ری اولر ب(، به معادله9( در )11)گذاری با 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 14) رابطه که

 

(15) δθ (
Ct+1

Ct
)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1

Πt
)
ϵ(1−γ)

Rω,t+1
θ  

 

 

 

 


