
بررسی نقش ترازهاي واقعی پول در تابع ترجیحات خانوار با چار چوب تعدیل شده 
مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي (M-CCAPM): مطالعه موردي ایران 

رضا روشن1  

تاریخ دریافت97/9/30        تاریخ پذیرش: 18/2/8         
 چکيده

ترجیحات خانوار با چار چوب در این مقاله به بررسی نقش ترازهای واقعی پول در تابع 

( پرداخته شده است. از M-CCAPMای ) سرمایههای  ی داراییگذار قیمتشده مدل  تعدیل

خانوار این رو، متغیر رشد ترازهای واقعی پولی به عنوان یک عامل ریسک در تابع مطلوبیت 

گریزی نسبی ثابت و ترجیحات  وارد گردیده  و از دو شکل تابع مطلوبیت با ترجیحات ریسک

و حجم نقدینگی  (M1حجم پول )های  که، متغیرای  بازگشتی استفاده شده است به گونه

( به عنوان ورودی در تابع مطلوبیت در نظر گرفته شده است. M2)مجموع پول و شبه پول(، )

معادلات اولر استخراجی با روش گشتاورهای تعمیم یافته، با استفاده های   سیستمپس از تخمین 

سهم متغیر تراز  ترین مدل برآورد کننده به انتخاب مناسب MSE و   HJ ،MAEاز معیارهای 

متعدد حاوی ی ها مدلدهند که در بین  می واقعی پولی پرداخته شد. معیارهای مذکور نشان

گریزی  ( و ترجیحات با ریسکM2ول، مدل با ورودی حجم نقدینگی )متغیر ترازهای واقعی پ

باشد. نتایص پژوهش، بیانگر آن است که سهم تراز واقعی پول  می ترین مدل نسبی ثابت، مناسب

 درصد 43آن حدوداً  در تابع مطلوبیت خانوارهای ایرانی از نظر آماری معنادار بوده و اندازه

سهم متغیر پولی در تابع مطلوبیت که نسبتاً قابل ملاحظه است، بر  باشد. بنابراین با توجه به می

های  در پژوهشها  ی داراییگذار ی قیمتها مدلورود آن به توابع مطلوبیت استفاده شده در 

گردد.  می مختلف، تاکید
بر پایه مصرف، تراز واقعی پول،  ای  سرمایهها  ی داراییگذار قیمتمدل : های کليدی واژه

 .یافته حجم نقدینگی، معادلات اولر، روش گشتاورهای تعمییم
.JEL :G12, E50, E3, C52 بندی طبقه

 Email:re.roshan@pgu.ac.ir        استادیارگروه اقتصاد دانشکده ادبیات و علوم انسانی دانشگاه خلیص فارس، بوشهر )نویسنده مسئول( .1
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 . مقدمه9

در   (،  اغلب مقالاتی که پس از وی به مطالعه1791) 1به تبعیت از کار کلاسیک مرتن

مصرف پرداختند، به نقش پول  چندان توجهی نکردند. اما، -مورد تصمیمات پرتفو

( بیان کرده اند، بسیاری از سئوالات حیطه اقتصاد 1770) 8همانطور که آپستفلد و روگف

ف چندین راه برای ورود مالی مرتبط با ترازهای پولی است. به همین دلیل، محققین مختل

اند. یکی از این  های مختلف پیشنهاد و آزمون کرده پول و بکارگیری نقش آن در مدلسازی

 باشد که که تمرکز پژوهش حاضر نیز بر آن است، ورود پول به تابع مطلوبیت میها  راه

 کهتوان از این ایده به عنوان مدلسازی ترجیحات مبتنی بر پول و نقدینگی یاد کرد  می

( دانست. در 1793) 3( و بروک1709) 4شروع آن را کارهای سیدروسکی توان نقطه می

ی گذار ی قیمتها مدل(  اولین کسانی بودند که  1797) 0( و بریدن1792) 1لوکاس  واقع،

CCAPMپایه مصرف ) دارایی بر
( را مطرح کردند که یک چارچوب تئوریکی را برای 9

، دارایی هایی که CCAPMنمود. بر طبق  می فراهمها  همبستگی بین بازدهی دارایی

همبستگی مثبت با رشد مصرف دارند )به عبارتی، همبستگی منفی با مطلوبیت نهایی 

باشند. بنابراین نگهداری چنین دارایی هایی در زمان هایی  می مصرف دارند(، کمتر جذاب

باشد؛ از  نمی مطلوب که مصرف پایین بوده )که به تبع آن مطلوبیت نهایی مصرف بالاست(

، سرمایه گذاران ریسک گریز فقط در صورتی حاضر به 2این رو در چنین وضعیتی

نگهداری آنها از نرخ بهره دارایی  7نگهداری چنین دارایی هایی هستند که پاداش ریسک

(. مطالعات تجربی که مبتنی بر مدل 8613، 11بیشتر باشد )لیو و مایو 16بدون ریسک

                                                           
1. Merton 

2. Obstfeld and Rogoff 

3. Sidrauski 

4. Brock 

5. lucas 

6. Breeden 

7. Consumption Asset Pricing Model 

8. bad states 

9. risk premium 

10. risk-free rate  

11. Lioui and Maio 
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و همچنین  ها  مطلوبیت توانی برای تبیین بازدهی دارایی و برپایه CCAPMاستاندارد 

ی بازدهی بازار صورت گرفته است، ضعیف بودن عملکرد این مدل پایه را در گذار قیمت

توان در مطالعات  مهرا و  می که این موضوع را دهد می های مختلف، نشان برازش

(  8662) 3(، و کوکران8660) 4(، یوگو8661) 8(، لتوا و لودویگسون1721) 1پرسکات

حاضر این است که با استفاده از ورود متغیر تراز  هدف محوری در مقاله مشاهده نمود.

نوعی و استفاده از ترجیحات مختلف در تابع  پولی به تابع مطلوبیت مصرف کننده

، سهم تراز واقعی پول در تابع ترجیحات CCAPMمطلوبیت، ضمن توسعه مدل استاندارد 

ی گذار قیمتارها مشخص شود. از این رو به منظور ارزیابی نقش پول در مدل خانو

اولر، ابتدا با ورود متغیر پولی در تابع مطلوبیت با ریسک  در قالب یک معادلهها  دارایی

 1نوعی، عامل تنزیل تصادفی حداکثرسازی مصرف کننده گریزی نسبی ثابت و حل مسئله

(SDF) اولر نظیر آن  واقعی پول را بدست آورده و معادله حاوی متغیرهای مصرف و تراز

( در تابع 1771شود؛ سپس، با استفاده از  ترجیحات بازگشتی اپستین و زین ) می را استخراج

نوعی در این حالت  مطلوبیت و ورود متغیر تراز پولی در آن، به حل مسئله مصرف کننده

 اولر آن نیز استخراج سئله، معادلهپرداخته و ضمن تعیین عامل تنزیل تصادفی برای این م

 گردد. می

از آنجایی که هدف اصلی پژوهش حاضر، برآورد سهم متغیر تراز واقعی پول در تابع 

مطلوبیت خانوارهای ایرانی است؛ لذا برای این منظور در بخش بررسی تجربی، از سیستم 

GMMمعادلات اولر استخراجی و روش گشتاورهای تعمیم یافته )
های اقتصاد  داده(، و 0

استفاده شده است. شایان ذکر است که در این پژوهش، برای 1471-1401 ایران طی دوره

متغیر تراز واقعی پول از دو متغیر حجم پول )مجموع اسکناس و مسکوکات در دست مردم 

                                                           
1. Mehra and Prescott 

2. Lettau and Ludvigson 

3. Yogo 

4. Cochrane 

5. Stochastic Discount Factor 

6. Generalized method of moments 
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( در M2( و حجم نقدینگی )مجموع حجم پول و شبه پول( )M1)دیداری( های  سپردهو 

ور جداگانه استفاده شده است. در نهایت، برای تعیین بهترین مدل در بین هر دو مدل به ط

1مختلف از معیارهای  ی ها مدل
HJ ،MAE

MSEو 8
شود. شایان ذکر است که  استفاده می 4

نوآوری مقاله حاضر نسبت به مطالعات پیشین که در داخل کشور انجام شده، در این است 

را توسعه داده به  CCAPM که اولاٌ، با ورود متغیر پولی در تابع ترجیحات خانوار، مدل

وارد کرد؛ ثانیاً، از دو  ای که بتوان متغیر ترازواقعی پول را در تابع ترجیحات خانوارها گونه

نوع ترجیحات با ریسک گریزی نسبی ثابت و ترجیحات بازگشتی در تابع مطلوبیت 

خانوارها استفاده شده و سهم تراز واقعی پول  در تابع مطلوبیت خانوارهای ایرانی در دو 

( و در حالت  M1که در حالت نخست، از حجم پول )ای  حالت برآورد شده است به گونه

( به عنوان متغیر تراز واقعی پول استفاده شده است. ثالثاً، در این M2از حجم نقدینگی )دوم 

مختلف مانند نرخ ارز، نرخ بهره بانکی، های  پژوهش، سیستم معادلات شامل بازده دارایی

پیشین که در کشور انجام شده است، های  بازده سهام و .. استفاده شده، ولی در پژوهش

بانکی در یک تک معادله استفاده گردیده و از سایر متغیرهای مالی صرفا فقط از نرخ بهره 

به عنوان متغیرهای ابزاری استفاده شده است. فرآیند مدلسازی در بخش بیان مدل تحقیق 

خواهد آمد. همچنین،  برآورد ضرایب مربوط به سهم تراز واقعی پول برای تابع ترجیحات 

معادلات اولر استخراجی از فرآیند حداکثر سازی تابع خانوارهای ایرانی، با استفاده از 

 در قسمت بررسی تجربی ارایه خواهد شد.  ،GMMمطلوبیت و بکارگیری رهیافت 

در ادامه، ساختار مقاله بدین گونه است که در بخش دوم، ادبیات و مطالعات انجام شده 

با  ها مدلتکمیل این برپایه مصرف و توسعه و ها  ی داراییگذار ی قیمتها مدل در زمینه

ی  ی دوگانهها مدلشود. در بخش سوم، مبانی نظری و  تاکید بر تراز واقعی پولی مرور می

ی ترجیحات مختلف به همراه تراز واقعی پول  استفاده شده در پژوهش )که در بردارنده

های پژوهش، به  است(، ارایه می گردد. در بخش چهارم نیز، ضمن معرفی متغیرها و داده

                                                           
1. Hansen–Jagannathan 

2. Mean Absolute Errors 

3. Mean Sum Squared Errors 
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کمک معادلات اولر استخراجی به تخمین سهم تراز واقعی پول در تابع مطلوبیت 

خانوارهای ایرانی پرداخته خواهد شد. در بخش انتهایی نیز نتایص و پیشنهادها ارایه 

 گردد. می

 

 چارچوب نظری و پيشينه پژوهش. 2

 که توسط مهرا و پرسکات مطرح شد، کارهای تجربی 1به دنبال معمای صرف سهام

زیادی برای حل و توجیه آن صورت گرفته است، اما شواهد بیانگر آن است که معادلات 

که بر اساس تابع مطلوبیت  (CAPM)ها  ی داراییگذار ای قیمت اولر متناظر با مدل پایه

برای را به درستی توجیه نماید )ها  داراییهای  توانی بود، نتوانسته است چگونگی بازدهی

((.  8611) 4(، و ساواو8667(، لتوا و لودویگسون )8667) 8پیستافری : کوچرلاکوتا ومثال

ها بر  گذاری دارایی خطی مدل قیمت بعلاوه، رشد ادبیات مربوطه بیانگر آن است که نسخه

را ها  شود، نتوانسته است میانگین بازدهی دارایی می نشان داده CCAPMمصرف که با  پایه

، 8660یوگو ؛ 8661 3زمینه عبارتند از: پارکر و ژولیاردتوضیح دهد )مطالعات نمونه در این 

های مدل پایه، محققان مختلف سعی کردند که  (. اما به دنبال ناکامی8613 1لیوی و مایو

علاوه بر متغیر رشد مصرف، با اضافه کردن متغیرهای کلان دیگری )به عنوان عوامل 

عه و تکمیل مدل پایه برآیند. در نوعی، درصدد توس کننده ریسکی( به تابع مطلوبیت مصرف

(، 8660(، یوگو )8661) 0توان به مطالعات لوستیگ و ون نیووربرگ می این مورد نیز

 7(، لیو، لئو و ژاو8613(، لیو و مایو )8614) 2(، گو و هوانگ8667) 9گومز، کوگان و یوگو

رهای مختلف (  اشاره کرد. از سوی دیگر گروهی از محققان نیز با بکارگیری معیا8610)

                                                           
1. Equity Premium Puzzle 

2. Kocherlakota and Pistaferri 

3. Savov 

4. Parker and Julliard 

5. Lioui and Maio 

6. Lustig and Van Nieuwerburgh 

7. Gomes, Kogan, and Yogo 

8. Gu, L., and D. Huang 

9. Liu, Luo, and Zhao 
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گذاری  قیمتی ها مدلجایگزین برای رشد مصرف در تابع مطلوبیت، به بررسی عملکرد 

توان به مطالعات پارکر  می در این زمینه نیز اند. با این متغیرهای جایگزین پرداختهها  دارایی

( اشاره 8619) 8(،  ژانگ8611( و ساواو )8669) 1(، جاگاناتان و ونگ8661و ژولیارد )

 کرد.

توان بیان داشت که در بین کارهای تجربی انجام شده برای تکمیل و ارتقاء  می 

های  ای، توجه اندکی به نقش ورود تراز های سرمایه ی داراییگذار قیمتعملکرد مدل 

شده است. از  CCAPMواقعی پول در توابع مختلف ترجیحات استفاده شده در چارچوب 

اقتصاد های  ین خلاً را پر نموده و با استفاده از دادهاین رو، مطالعه حاضر درصدد است تا ا

ی ها مدلایران، به نقش تراز واقعی پولی و سهم آن در تابع مطلوبیت خانوار در چارچوب 

بپردازد.  به همین منظور در ادامه، برخی از مطالعاتی که در این ها  ی داراییگذار قیمت

 گردد. می زمینه انجام شده است، مرور

در یک اقتصاد پولی  ها  ی داراییگذار قیمت(  به بررسی 8667) 4و هوآنگبالورز 

انتقال، به های  پرداختند به طوری که فرض نمودند که عاملان اقتصادی برای کاهش هزینه

ای  ی داراییهای سرمایهگذار قیمتورزند. آنان مدل  می نقد مبادرتهای  نگهداری دارایی

(CAPMرا به گونه )  که رشد پول واقعی به عنوان یک عامل تعیین کنندهاند  هتوسعه دادای 

پول نیز در قید بودجه  3های انتقال بازدهی را نیز وارد مدلسازی خود نموده و از هزینه

استفاده  8663-1417فصلی ایالات متحده و طی دوره های  آنان از داده اند. استفاده کرده

نتایص بیانگر آن است که  اند. بهره جسته M2کرده و برای متغیر پولی نیز از سری زمانی 

 گردد. می 1ورود متغیر پولی در مدل، باعث افزایش کارآیی مدل سه عاملی فاما و فرن 

                                                           
1. Gannathan and Wang 

2. Zhang 

3. Balvers, and Huang  

4. Transaction Costs 

5. Fama and French 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

9.
36

.1
63

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
98

.9
.3

6.
3.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

14
 ]

 

                             6 / 33

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.9.36.163
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1398.9.36.3.7
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-1791-fa.html


  961 ...    مدل شده تعدیل چوب چار با خانوار ترجيحات تابع در پول واقعی ترازهای نقش بررسی

 

( نبعیت نموده با این تفاوت 8660( در مطالعه خود از کار یوگو )8614) 1گو و هوانگ

که به جای استفاده از مصرف کالاهای غیر بادوام در تابع مطلوبیت جدایی ناپذیر ارایه شده 

(، از پول استفاده کرده و به بررسی تاثیر پول 1776) 8( و  و ویل1727توسط اپستین و زین )

در واقع در مدل یوگو، مصرف کالاهای بادوام و  اند. پرداختهها  ی داراییگذار قیمتروی 

کالاهای غیربادوام جانشین هم بوده ولی در مطالعه گو و هوانگ، مصرف کالاهای 

پژوهش آنان گویای آن است که عملکرد های  غیربادوام و پول مکمل هم هستند. یافته

پولی و رشد مصرف از های  متغیر با عامل تنزیل تصادفی حاویها  ی داراییگذار قیمتمدل 

آنها با پول همبستگی مثبت دارند، متوسط های  مدل پایه بهتر بوده و پرتفوهایی که دارایی

 باشند  می نرخ بازدهی آنها کمتر و در نتیجه دارای ریسک کمتری نیز

ی گذار قیمتبهره برای های  به بررسی نقش نرخای  (  در مطالعه8613لیو و مایو )

آنان  اند. با استفاده از استخراج عامل تنزیل تصادفی در یک اقتصاد پولی پرداختهها  دارایی

از یک تابع مطلوبیت بازگشتی به سبک تابع اپستن و زین در کار خود استفاده کرده و از 

نرخ بهره به عنوان هزینه فرصت پول یاد کرده و در کنار مصرف، از پول نیز در این تابع 

آنان گویای آن است که عملکرد مدل با در نظر گرفتن متغیر پولی های  یافته اند. بهره جسته

 مصرف به طور معنا داری بهتر است. بر پایهها  ی داراییگذار قیمتاز عملکرد مدل 

را برای اقتصاد ای  سرمایههای  ی داراییگذار قیمت ( مدل تعدیل یافته8619) 4آدگبوی

تا  1774بازار سهام برای دوره زمانی های  منظور از دادهنیجریه استفاده نموده که برای این 

استفاده کرده است. وی در پژوهش خود متغیر عرضه پول به عنوان نقدینگی را وارد  8610

و بدون  CCAPMنموده است. نتایص پژوهش حاکی از عملکرد بهتر مدل نسبت به مدل 

 ورود متغیر پولی بوده است. 

                                                           
1. Gu, L., and D. Huang 

2. Weil 

3. Adegboye Abidemi 
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( به بررسی نقش نقدینگی در بازار سرمایه کشور 8619و دیگران ) 1میرالس کویرس

آنان در ابتدا به اند. پرداخته1722-8614برای دوره زمانی  CAPMپرتغال در قالب الگوی 

پرداخته، ها  ی پایه برای توضیح بازدهی داراییگذار قیمتمدل های  یادآوری محدودیت

 ر بازار سرمایه تشریحسپس کانا لهای اثر گذاری نقدینگی )رشد حقیقی پول( را ب

و ایجاد ها  ی داراییگذار قیمتنمایند. آنان در کار خود برای ورود متغیر پولی به مدل  می

استفاده  M2( پیروی نموده و از 8667، از کار بالورز و هوآنگ )8پولی مدل تعدیل شده

آنان گویای آن است که ضریب متغیر پولی در مدل معنادار بوده و های  یافته اند. کرده

نقدینگی بر کارکرد بازار سرمایه در کشور پرتغال موثر است؛ بطوری که، این تاثیر در 

نخست فعالیت خود بوده، بیشتر ی ها سالکه بازار سرمایه در  1779تا  1722دوره زمانی 

 .بوده است

ی ها مدلدر ها  به بررسی نقش بی ثباتیای  العه( در مط8612) 4کمپبل و همکاران

پردازند و در کار خود از ترجیحات بازگشتی  می CCAPMها  ی داراییگذار قیمت

برند و متغیر پاداش ریسک  سرمایه گذاری در بازار سرمایه را وارد  می زین بهره-اپستین

برای  تخمین معادله  نمایند. سپس از روش گشتاورهای تعمیم یافته می عامل تنزیل تصادفی

سرمایه گذاری برای های  که فرصت دهد می کنند. نتایص نشان می اولر استخراجی  استفاده

انتظاری یا افزایش بی ثباتی در بازدهی های  یک سرمایه گذار به علت کاهش بازدهی

 یابد. می دارایی ها، کاهش

نماید که  می تعدیلای  گونهرا به ای  ی سرمایهگذار ی قیمتها مدل( 8612) 3مایو پائولو

تورم را به عنوان عامل ریسکی در کنار رشد مصرف و عامل بازدهی بازار وارد این نوع مد 

 8610-1704فصلی پرتفوهای متعدد برای دوره های  کند. وی در کار خود از داده می لها

نتایص کند،  می استفاده CCAPMی ها مدلزین در -ساخته و از ترجیحات بازگشتی اپستین

                                                           
1. Miralles Quiros et al. 

2. Mony – Adjusted Model 

3. Campbell et al. 

4. Maio Paulo 
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های  تواند پاداش ریسک برای بازدهی دارایی نمی وی بیانگر آن است که عامل تورم مطالعه

مقطعی توضیح دهد. به عبارتی، ورود تورم به عنوان یک عامل های  مختلف را در داده

 ها مدلای، نتوانسته است باعث عملکرد بهتر این  سرمایههای  داراییی ها مدلریسکی در 

 گردد.  

ای  سرمایههای  ی داراییگذار ی قیمتها مدل( با استفاده از 1478فروغ نژاد و همکاران)

( به بررسی CCAPMای مبنتی بر مصرف ) های سرمایه ی داراییگذار قیمتسنتی و مدل 

زمانی  موجود در بورس اوراق بهادار تهران در بازهی ها شرکترابطه بین ریسک و بازده 

عملکرد کارآیی دو مدل مذکور، به این نتیجه  ر مقایسهد اند. پرداخته1426-1427

 سنتی عملکرد بهتری دارد. CAPMنسبت به مدل  CCAPMکه مدل اند  رسیده

های  ی داراییگذار قیمت( در پژوهشی به تعدیل مدل 1471محمدزاده و همکاران )

ان ضعف که ضمن بیای  مصرف براساس تابع ترجیحات مارشالی پرداخته به گونهای  سرمایه

موجود در بازار، به پیروی از مارشال، های  در تبیین بازده دارایی CCAPMای  مدل پایه

متغیر پس انداز را وارد تابع مطلوبیت نموده و به استخراج معادلات اولر با ترجیحات جدید 

 نشان 1427تا  1402فصلی در طی دوره های  نتایص تخمین مدل آنان برای داده اند. پرداخته

که متغیر پس انداز از نظر آماری معنادار بوده ولی ضریب تاثیرگذاری آن بالا  دهد می

 نیست. 

پولی بر تورم و رفاه با های  به تحلیل تاثیر سیاستای  ( در مطالعه1479ایزدخواستی )

رویکرد پول در تابع مطلوبیت پرداخته است. وی الگوی خود را برای اقتصاد ایران به روش 

پویا حل کرده و متغیر پولی را وارد تابع مطلوبیت نموده است و به این نتیجه  بهینه یابی

واقعی های  رسیده است که کاهش نرخ رشد عرضه پول باعث کاهش تورم شده و مانده

کند. همچنین با کاهش در نرخ رشد  نمی . اما، مصرف سرانه تغییردهد می پول را افزایش

که لازمست  دهد می یابد. وی پیشنهاد می ل، رفاه افزایشواقعی پوهای  پولی و افزایش مانده

که مسئولین پولی از طریق کنترل حجم نقدینگی، زمینه ثبات اقتصادی را در جامعه فراهم 

 کنند.  
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 مدل تحقيق و روش برآورد. 3

شود تا از دو نوع ترجیحات برای تعیین سهم پول در تابع  می در این پژوهش سعی

گیری از تابع مطلوبیت با ریسک گریزی  استفاده شود. از این رو با بهرهمطلوبیت خانوار 

( و تابع ترجیحات بازگشتی به حداکثرسازی مسئله کارگزار نوعی در CRRA)1نسبی ثابت

 مصرف و پول پرداخته ای برپایه سرمایههای  ی داراییگذار قیمتاقتصاد، در قالب مدل 

-Mکه حاوی متغیر تراز پولی نیزمی باشد را  CCAPM شود،که این مدل تعدیل یافته می

CCAPM  ورود عامل ریسک پولی به عامل تنزیل تصادفی  رو، ابتدا نحوه نامیم. از این می

حاوی متغیر پولی در الگوی  SDFرا تشریح نموده، سپس به استخراج  CCAPMالگوی 

 پردازیم.   می با لحاظ تابع ترجیحات بازگشتیها  گذاری دارایی قیمت

 

حاوی فاکتور ریسکیِ تراز پولی با بکارگيری تابع  SDF. استخراج 3-9

 مطلوبيت با ریسک گریزی نسبی ثابت 

ی دارایی ها، استخراج عامل تنزیل گذار قیمتراه معمولی برای ارزیابی نقش پول برای 

در یک اقتصاد پولی است. برای همین منظور، در این مقاله از رهیافت  (SDF)  8تصادفی

ورود پول در تابع مطلوبیت استفاده خواهد شد. فرض کنید که کارگزار نوعی دارای تابع 

به طوری که  مطلوبیت وی که  از مصرف و  باشد مطلوبیت با ریسک گریزی نسبی ثابت

  داگلاس به صورت زیر تعریف شود:-ز تابع کابآید با استفاده ا می تراز واقعی پول بدست
(1) 

 (     )  
(  

     
 )   

   
 

، ضریب ریسک گریزی نسبی  ، بیانگر تراز واقعی پول  ، مصرف نشان دهنده  که 

شود که بتوان جدایی ناپذیری  می ( باعث1سهم پول در تابع مطلوبیت است. تصریح )  و 

را در نظر     ( مقدار 1بین پول و مصرف را در تابع مطلوبیت لحاظ کرد. چنانچه در )

                                                           
1. Constant Relative Risk Aversion 

2. Stochastic Discount Factor 
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( برای تشریح 1721رسیم که مهرا و پرسکات ) می بگیریم، به تابع مطلوبیت توانی استاندارد

 معمای صرف سهام از آن استفاده کردند.

ریسکی، های  پول واقعی نگهداری شده، دارایینوعی، ترکیبی از  ثروت مصرف کننده

در طول زمان ها  بین آنهای  توان پویایی ای که می باشد به گونه می و دارایی بدون ریسک

 زیر نشان داد: را، به صورت قید بودجه

(8)            (      
        

      
  ) 

 و

(4)        ∑    (             )  

 

   

       

بازدهی ناخالص        ،      کل ثروت واقعی در دوره نشان دهنده     که 

بازده ناخالص واقعی         ،iوزن پرتفوی متناظر با دارایی ریسکی    واقعی کل ثروت،  

بازدهی ناخالص اسمی و واقعی دارایی بدون ریسک های  نرخ       و        ، و iدارایی 

        (، 8باشند. در عبارت ) می    تا  t از زمان

      
 فرصت پول بیانگر مقدار حال هزینه 

 پول نگهداری شده است. "قیمت"باشد که در واقع همان  می

در اقتصاد، از طریق تاثیر آن بر مطلوبیت ها  تبدیل پول به داراییهای  یکی از مکانیزم  

توان  می ، SDFباشد. از این رو، به منظور استخراج  می SDFنهایی مصرف و بنابراین روی 

 (:8612، 1مسئله فوق را در قالب  برنامه ریزی پویا به صورت زیر بیان کرد )مایو و سیلوا

(3) {

 (  )      
      {    }   

 { (     )       (    ) }

مقیدبه (4)       و      (8)                                
   

عبارتست     و   به   نسبت 8باشد. شرط مرتبه اول می عامل تنزیل ذهنی زمانی  که 

 :از

(1)   (     )      [ (    )      ]   

                                                           
1. Maio Paulo, Silva 

2. First Order Condition (F.O.C) 
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 و

(0)   (     )      [ (    )      
        

      
]   

 

 :1عبارتست از     یا  i شرط مرتبه اول نسبت به وزن پرتفو برای دارایی

(9)    [  (    )(      
        

      
  )(             )]      

 

توان  می (9( تا )1( و  استفاده از شروط مرتبه اول )3با بکارگیری تئوری پوش روی )

 :8( نوشت2را به صورت )  (  )  

(2)   (  )     [  (    )      ]                
(5)
⇒                          

  (  )    (     ) 
 

اولر برای  (، معادله1و جایگذاری نتایص در )     ی ( برای دوره2با بروز رسانی )

 آید: ( به دست می7بازدهی کل به صورت )

 

(7) 
    [ 

  (         )

  (     )
)      ] 

 برابر است با: SDF( دلالت بر این دارد که 7که )

(16)      
  (         )

  (     )
 

(، به عامل تنزیل تصادفی 16) (، و رابطه1با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت مدل اول یا )

SDF ( 11به صورت) رسیم. می 

                                                           
به      دهیم. در نهایت با مشتق گیری از عبارت حاصل نسبت به  می ( قرار3( قرار داده، سپس حاصل را در )8( را در )4ابتدا ).  1

 رسیم می (9ی ) رابطه
 را به صورت زیر نوشت::  (  )  توان  می (،2قبل از رسیدن به ) -.8

  (  )  
   

   
 {  (     )     [  (    )      ]}  

   

   
 {  (     )  

   [  (    )      
        

      
]}+    [  (    )(      

        

      
  )(             )]
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  911 ...    مدل شده تعدیل چوب چار با خانوار ترجيحات تابع در پول واقعی ترازهای نقش بررسی

 

(11) 
      (

    

  
)
(   )(   )  

(
    

  
)
 (   )

    

مدل پولی با استفاده از رشد واقعی مصرف و رشد  بنابراین، عامل تنزیل تصادفی در

های  متغیر ترازهای  (  از نسبت11آید که عامل ریسکی دوم در ) می تراز واقعی پول بدست

ملی قابل اخذ است.  از این های  آید که از حساب می بدست   و     های  پولی در دوره

 یی ریسکی، به صورت زیر خواهد بود:امین دارا iاولر برای بازدهی اضافی روی  رو، معادله

(18)   [ (
    

  
)
(   )(   )  

(
    

  
)
 (   )

      
 ]                                

در نظر بگیریم، که بیانگر آن است که هی  نقشی را     ، (18چنانچه در معادله )

برای ترازهای واقعی پول در تابع مطلوبیت در نظر نگیریم، به مدل استاندارد تعریف شده 

 یابیم. ( ارایه شده است، دست می1797)8( و بریدن1792) 1برای مصرف که توسط لوکاس

(14)   [ (
    

  
)
  

      
 ]                            

 نامیم. می ( را مدل مرجع در برابر مدل پولی14) که معادله

 
 حاوی فاکتور ریسکیِ تراز پولی با بکارگيری تابع مطلوبيت بازگشتی  SDF. استخراج 3-2

ای بر مبنای مصرف و پول بر  سرمایههای  ی داراییگذار قیمتدر این قسمت، یک مدل 

( 1727) 3( و ویل1771و1727) 4زین-توسط اپستینترجیحات بازگشتی ارایه شده  پایه

گردد به طوری که در تابع مطلوبیت آن در کنار مصرف، از تراز پولی نیز  معرفی می

توان تابع مطلوبیت  می نامیم. می شود. در این مطالعه این مدل را مدل دوم می استفاده

باشد،   می مصرف و پول هکارگزار نوعی را با استفاده از ترجیحات بازگشتی که دربردارند

 (:8613، 1)لیو و مایو ( نوشت13به صورت )

                                                           
1. Lucas 

2. Breeden 

3. Epstein and Zin 

4. Weil 
5 - Lioui and  Maio 
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(13) 
   {(   )(  

     
 )

   
   [  (    

   
)]

 
 }

 
   

 

  یک پارامتر کمکی است که به صورت   که در آن  
(   ) 

   
 شود و می تعریف 

که به معنی آن است که     ای است. اگر  کشش جانشینی بین دوره نیز نشان دهنده  

  پارامتر ریسک گریزی نسبی معکوس کشش جانشینی است 
 

 
، به همان ترجیحات 

 استفاده شده در مدل اول خواهیم رسید که حالت خاصی از مدل دوم است.

برای این مدل که در آن از ترجیحات بازگشتی و متغیرهای  SDFبه منظور استخراج 

توان مسئله برنامه ریزی پویای زیر را تنظیم و  ه است، میمصرف و تراز پولی استفاده شد

 (:8612)مایو و سیلوا،  حل کرد

(11) 

{
 
 

 
 
 (  )     
      {    }   

 
  {(   )(  

     
 )

   

      ( (    )
   ) 

 

 }

 

   

مقیدبه (3)       و      (2)                                
 

 عبارتست از:   و      نسبت به (F.O.C) 1شرط مرتبه اول

(10) 
(   )  

   
 

(   )  
  

 
   
 

 
 

   
   ( (    )

   ) 
 
 
    [ (    )

    (    )      ] 

 

(19) 
   

   
 

(   )
  

 
   
 

        

        

 
 

   
   ( (    )

   ) 
 
 
    [ (    )

    (    )      ] 

کنیم که تابع مقدار را بتوان به صورت نسبتی از  می (، فرض1771همانند اپستین و زین )

( ) ثروت نوشت. یعنی  (   و با استفاده از قانون 10، که با جایگذاری آن در )     

 (، خواهیم داشت:8انتظارات تکراری و قید بودجه )

                                                           
1 -First Order Condition 
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(12) 
  

   
 

(   )  
  

 
   
 

 
 

   

 

   
   ( (    )

   ) 
 
 (     

 
        

      
  )

  

 

 توان به صورت زیر نوشت: می ( را11بعلاوه، تابع مقدار در )

(17)  (  )
   
  (   ) (  

     
 )

   
      ( (    )

   ) 
 
  

برای ( و بعد از تعدادی عملیات جبری ساده، شکل تابعی 12( در )17با جایگذاری )

 :1آید می تابع مقدار به صورت زیر بدست

(86) 
 ( )  (   )

 
   (   )

 
   (

  

  
)
  

 
   (

  

  
)         

اولر برای بازدهی روی  ( به معادله8) ،  و استفاده از رابطه8(12( در )86با جایگذاری )

 رسیم: ( می81پرتفوی بازار به صورت )

(81)   [  (
    

  
)
(   )(   )  

(
    

  
)
 (   )

      
 ]    

 ( نوشت:88( را به صورت )81اولر متناظر با ) می توان شکل کلی معادله

(88)   [          
 ]                         

 ( خواهد بود:84( به شکل )88مربوط به معادله ) SDFکه عامل تنزیل تصلدفی 

(84) 
       (

    

  
)
(   )(   )  

(
    

  
)
 (   )

         
    

 (، نسبت به عامل تنزیل مدل اول یا رابطه84) عامل تنزیل تصادفی مدل دوم یا رابطه

یا همان بازدهی ناخالص ثروت کل        (، یک عامل ریسکی اضافی نیز دارد که 11)

                                                           

(   )    و بنابراین خواهیم داشت: . 1
 

   (   )
 

   (
  

  
)
  

 

   (
  

  
)  

 باشد: می ( به صورت زیر12( در )86نتیجه جایگذاری ) . 8

  

[
 
 
 

  (
    

  

)
(   )(   )  

(
    

  

)
 (   )

(
    

      
        

      
  

)

 

]
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)یعنی هی  نقشی را برای پول در تابع مطلوبیت در نظر نگیریم(، کرنل     است. اگر 

( به عنوان یک حالت خاص از مدل دوم به 1771ای اپستین و زین ) گذاری مدل پایه قیمت

 صورت زیر حاصل خواهد شد:

(83) 
       (

    

  
)
(   )  

         
    

 
 ی رقيبها مدل. معيارهای انتخاب مدل برتر در بين 3-3

میانگین های  (، آمارهHJجاگاناتان ) -هانسن ای  در این قسمت سه معیار تابع  فاصله

قدرمطلق خطاها و میانگین مجموع مجذور خطاها که در بخش تجربی از آنها برای تعیین 

 گردند. می شود، معرفی می مدل برتر استفاده
 

 (HJجاگاناتان ) -هانسن ای  . تابع  فاصله3-3-9

بردار  R( الگوی مورد نظر بوده و SDFهمان عامل تنزیل تصادفی)  فرض کنید که 

  دارایی یا پرتفوی مورد بررسی باشد. اگر  Nمر بوط به ها  ناخالص داراییهای  بازدهی

پرتفوی مورد نظر باشد و به عبارتی مدل به طور کامل و صحیح  Nصحیح های  قیمت

شود، برابرصفر  می ( که به صورت زیر تعریفe) 1تصریح شده باشد، خطاهای قیمتی

 خواهد بود.

(81)               

 از صفر هاست. اما، اگر بعدی N یک بردار   و ها  بعدی از یک Nیک بردار    که 

مربوط به مدلی باشد که به درستی تصریح نگردیده، در این حالت خطاهای قیمتی، غیر   

حاوی تعدادی پارامتر  ( صفر خواهند بود. در اغلب حالات، عامل تنزیل تصادفی )

 نشان دهنده ( )  نشان دهیم، در این صورت  باشد که اگر آنها را با  ناشناخته )نامعین( می

مدلی است که به درستی تصریح نشده و در این صورت خواهیم عامل تنزیل تصادفی 

 داشت:

                                                           
1. pricing errors 
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(80)  ( )      ( )        

ی دارایی به درستی تصریح نشده باشد، محققان علاقمندند گذار قیمتهرگاه یک مدل 

 از میزان نادرستی تصریح را به دست آورند. به همین منظور آماره 1که یک معیار عددی

ارایه شده است، که این آماره همان ریشه دوم مربع  HJ  8جاگاناتان-هانسنای  فاصله

 شود: می گذاری بوده که به شکل زیر تعریف خطاهای قیمت

(89) 
  [ ( )     ( )]

 
  

)    که    
 

 
∑   

   
   

   )
  

   وها  ماتریس گشناور دوم بازدهی دارایی  
نشان   

بیانگر آن است که دارایی      یا پرتفوهاست.  tدر زمان ها  بردار بازدهی دارایی دهنده

باشد، وزن کمتری در تخمین به آنها  می هایی که بازده آنها دارای گشتاور دوم بزرگتری

وابسته است. زمانی که مدل به صورت صحیح    به   گیرد. همانطور که پیداست  می تعلق

را حداقل نماید. تحت  HJکه آماره  خاب شودانتای   تصریح نشده باشد، مرسوم است که 

 گردد: می به صورت زیر تعریف HJای  فاصله ایی، آماره  انتخاب چنین 

(82) 
   [   

 
 ( )     ( )]

 
 
 

بیانگر حداقل فاصله بین عامل  HJبردار خطاهای معادله اولر بوده و  ( ) در واقع 

کمیتی  HJباشد. همچنین  می 4صحیح SDFمورد بررسی و  ( معادلهSDFتنزیل تصادفی )

توان از آن  می . از این رودهد می است که میزان نادرستی تصریح مدل مورد نظر را نشان

کمتری  HJاستفاده کرد. مدلی که دارای ها  ی داراییگذار ی قیمتها مدل برای مقایسه

 (.8667، 3باشد، به صورت بهتری تصریح شده است )کان و روباتی

 

 

 

                                                           
1. Scalar Measure 

2. Hansen-Jagannathan 

3. true SDF 

4. Kan & Robotti 
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 ميانگين قدرمطلق خطاها و ميانگين مجموع مجذور خطاهاهای  .  آماره3-3-2

رقیب استفاده کرد، ی ها مدلعملکرد  توان از آن برای مقایسه می دیگری کههای  آماره

 میانگین قدرمطلق خطاها و  میانگین مجموع مجذور خطاهاست  که به صورت زیر تعریف

 گردند: می

(87) 
    

 

 
∑|    ( )|

 

   

 

 

(46) 
    

 

 
∑[    ( ]

 
 

   

 

امین شرط گشتاوری در تخمین به روش  iخطای مربوط به  نشان دهنده     که در آن 

GMM  است وT های  باشد. مدلی که دارای آماره نیز تعداد معادلات سیستم میMAE  و

MSE  .کمتری باشد، دارای عملکرد بهتری خواهد بود  
 
 

 تجربی و یافته های پژوهشبررسی . 4

 داده های پژوهش و بررسی مانایی متغيرها. 4-9

در این بخش ابتدا به معرفی  متغیرهای استفاده شده در پژوهش و محل اخذ آنها 

شود؛ سپس خصوصیات آماری متغیرها را ارایه کرده و در نهایت با استفاده از  می پرداخته

 بررسی مانایی متغیرها پرداخته خواهد شد.آزمون دیکی فولر تعمیم یافته، به 

در این پژوهش برای هزینه های مصرفی از داده های متوسط هزینه کل یک خانوار 

ی یک خانوار  شهری و روستایی و برای درآمد از داده های متوسط درآمد کل سالانه

رآمد روستایی که توسط مرکزآمار ایران و از نتایص طرح آمارگیری از هزینه و د-شهری

خانوار جمع آوری گردیده، استفاده شده است. برای متغیر تراز پولی از حجم پول )مجموع 

( و حجم نقدینگی M1)دیداری( های  سپردهاسکناس و مسکوکات در دست مردم و 

آن از بانک مرکزی های  ( استفاده شده است، که دادهM2)مجموع حجم پول و شبه پول( )

می باشد.  1401-1471ی حاضر  ی مورد بررسی برای مطالعه ج.ا.ا  اخذ شده است. دوره
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داده  اند. واقعی شده 1476داده های مذکور با استفاده از شاخص قیمت مصرف کننده سال 

دار(، بازدهی نرخ  ی مدتگذار سرمایههای مربوط به نرخ سود بانکی )بازده سپرده های 

ازده شاخص سهام، بازدهی سکه )به عنوان جانشینی برای بازدهی طلا(،  شاخص ارز، ب

بازده دستمزد نیروی انسانی )که بر اساس آمار نرخ رشد دستمزد بهای خدمات ساختمانی، 

های زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا،   همگی از بانک سریسالیانه نیروی کار بدست آمده(، 

ریزی و  برنامه و پشتیبانی دفتر شهرسازی، و مسکن زارتوبازار بورس اوراق بهادار تهران، 

اخذ شده است. شایان ذکر است که از آنجایی که در  وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

زین استفاده شده، لازم است در کنار بازدهی -مدل دوم که از ترجیحات بازگشتی اپستین

های خانوار  زون که شامل سبد داراییی مو هریک از دارایی ها، از میانگین بازده یک پرتفو

ایرانی است، استفاده شود. از این رو یک پرتفو شامل بازده شاخص کل سهام، بازده بخش 

مسکن، بازده دستمزد و بازده سپرده های مدت دار تشکیل شده است. بازده هر یک از 

ص کل برای بازده شاختوسط وزنی مناسب موزون شده است بدین ترتیب که ها  دارایی

بخش ی گذار سرمایه»، برای بازده بخش مسکن از «بازاربورس معاملات ارزش»سهام از 

و برای بازده سپرده « درآمد نیروی کار»، برای بازده دستمزد از «در بخش مسکنخصوصی 

به عنوان وزن بهره گرفته شده است. « حجم سپرده های مدت دار بخش خصوصی»از آمار 

جم دارایی های هر خانوار، حجم هر یک از دارایی های مجموع کل ح پس از محاسبه

تقسیم شده تا وزن مربوطه ها  استفاده شده در سبد دارایی خانوار بر حجم کل دارایی

ها  حاصل شود و در نهایت برای محاسبه ی متوسط بازدهی پرتفوی خانوار، هر یک از وزن

بازده انواع دارایی های بکار رفته را در بازدهی هر دارایی ضرب نموده تا میانگین وزنی از 

استفاده شود.         ( به جای 81ی ) در سبد مذکور بدست آید و از آن در معادله

 آمده است. 1ویژگی های آماری متغیرهای بکار رفته در پژوهش حاضر در جدول 
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 . خصوصيات آماری متغيرهای استفاده شده در پژوهش9جدول 

مشخصه 

 آماری

دو نسبت مصرف 

 سال متوالی

نسبت حجم پول 

در دو سال 

 متوالی

نسبت حجم 

نقدینگی دو 

 سال متوالی

بازده نرخ 

 ارز

بازده 

 مسکن

بازده 

طلا 

 )سکه(

بازده سپرده 

 های بانکی
 بازده سهام

پرتفوی 

 ثروت

علامت 

 اختصاری
    

  
=CONS11 

     

   
=M1M0 

     

   
=M2M0 EXH HOUS COIN RATE SAHAM PORTFO 

 108/6 416/6 134/6 886/6 818/6 114/6 637/1 610/1 643/1 میانگین

 623/6 331/6 687/6 810/6 674/6 880/6 623/6 670/6 693/6 انحراف معیار

 411/6 832/1 84/6 238/6 424/6 78/6 81/1 19/1 10/1 ماکزیمم

 681/6 -817/6 16/6 -62/6 629/6 -60/6 78/6 92/6 21/6 مینیمم

 147/6 810/6 136/6 191/6 121/6 61/6 641/1 667/1 63/1 میانه

 449/6 261/6 430/1 719/6 382/6 271/1 441/6 -/11 -91/6 چولگی

 278/1 011/8 918/3 184/4 784/1 306/0 48/8 79/8 13/4 کشیدگی

 پژوهشهای  منبع: یافته

برای برآورد پارامترهای از آنجایی که در این مقاله از روش گشتاورهای تعمیم یافته 

شود، لازمست که مانایی متغیرهای مورد استفاده  معادلات اولر استخراج شده، استفاده می

مورد بررسی قرار گیرد. از این رو نتایص بررسی مانایی متغیرها با استفاده از معیار دیکی فولر 

 ( ارایه شده است.8تعمیم یافته در جدول )
 یی متغيرهای استفاده شده در پژوهش.  نتایج بررسی مانا2جدول

آماره آزمون  وضعيت نام متغير متغير
ADF 

مقداربحرانی 
ADF 

 -73/8 -91/3 با عرض از مبداً  CONS11 نسبت مصرف در دو سال متوالی

 -73/8 -67/1 با عرض از مبداً  M1M0 نسبت حجم پول در دو سال متوالی

 -73/8 -47/3 با عرض از مبداً  M2M0 نسبت حجم نقدینگی در دو سال متوالی

 -73/8 -13/3 با عرض از مبداً EXH بازده نرخ ارز

 -73/8 -18/3 با عرض از مبداً HOUS بازده مسکن

 -73/8 -74/1 با عرض از مبداً COIN طلا )سکه(  بازده 

 -10/4 -70/4 با عرض از مبداً و روند RATE بازده سپرده های بانکی

 -77/8 -48/3 عرض از مبداً با SAHAM بازده سهام

 -73/8 -69/4 با عرض از مبداً PORTFO پرتفوی ثروت

 پژوهشهای  منبع: یافته
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ی متغیرهای پژوهش در سطح معناداری  ( نشان می دهد کلیه8همانطور که نتایص جدول )

 فولر تعمیم یافته مانایی متغیرها را تایید-% مانا می باشند؛ به طوری که آزمون دیکی1

 نماید. می

 

برآورد معادلات اولر و تخمين ضریب سهم  تراز پولی در تابع مطلوبيت . 4-2

 خانوارها با ترجيحات ریسک گریزی نسبی ثابت

پس از اطمینان از مانایی متغیرها، به نتایص برآورد هر یک از مدل های پژوهش می 

انی تعیین گردد. برای این پردازیم تا سهم تراز واقعی پول در تابع مطلوبیت خانوارهای ایر

( و یکبار هم از سری زمانی حجم نقدینگی M1منظور، یکبار از سری زمانی حجم پول )

(M2 بجای متغیر تراز واقعی پول در )نماییم.  می مطرح شده در پژوهش، استفادهی ها مدل

 (GMM)ی پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم یافته ها مدلسپس بدلیل غیرخطی بودن 

باشد  برای برآورد ضرایب استفاده می شود. این روش ملزم به انتخاب متغیرهای ابزاری می

ای که این متغیرها با جملات خطا همبستگی سریالی نداشته باشند و استفاده از این  به گونه

های معنادار و قابل قبولی را برای ضرایب مدل ارایه دهد. همچنین  متغیرها بتوانند تخمین

از الگوریتم  GMMتوضیح است که از آنجایی که برای تخمین ضرایب، روش  لازم به

های معادله، های غیر خطی استفاده می نماید لذا این روش برای بدست آوردن اکسترمم

های غیرخطی به این مقادیر اولیه  نیاز به مقداردهی اولیه به پارامترهای مدل دارد و روش

ی متعدد و متغیرهای ابزاری ن پژوهش با مقادیر اولیهحساس می باشند. از این رو، در ای

باشد، های متغیرهای بکاررقته در مدل به همراه عرض از مبدأ می مختلف که عموماً وقفه

 استفاده شده است. 

و با استفاده از مقادیر اولیه و متغیرهای  GMMمتعدد به روش های  پس از تخمین

نی به همراه مقادیر اولیه و ابزارهای مناسب برای ایزاری مختلف، نتایص بهترین مدل تخمی

( که در آن از تابع مطلوبیت با ریسک گریزی نسبی ثابت 18اولر) اول یا معادله  معادله

 (  ارایه می گردد.4( است، در جدول )M1استفاده شده و شامل مصرف و حجم پول )
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 GMM( از روش M1.  نتایج تخمين مدل اول با وجود حجم پول )3جدول 

 مقادیر اوليه 
(     ) 

      
خروجی  Jآماره 

 نرم افزار

 Jآماره 

 مدل

 Jآماره 

 بحرانی

(1/8،1/6،1/6) 
92/6 

(14/11)* 

34/6 

(98/7)* 

8/82 

(90/10)* 
800/6 41/7 12/89 

 تشخیصیهای  آزمون

 (P_valueمقداراحتمال) مقدار آماره آزمون

خودهمبستگی 

 سریالی
49/13 19/6 

 41/6 96/1 ناهمسانی واریانس

 درصد 1در سطح معنی داری  t* مقادیر مربوط به آزمون 

به   EXH(-2) ,M1M090(-1), HOUS(-2) ,C1C090(-1)ابزارهای مورد استفاده  عرض از مبدأ و -

اول نسبت ، وقفه دوم بازده مسکن، وقفه 76ترتیب وقفه اول نسبت مصرف در دو دوره متوالی به قیمت پایه 

 ، و وقفه دوم بازده نرخ ارزمی باشند.76حجم پول در دو سال متوالی به قیمت پایه 
 

به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات  GMMسازگاری تخمین زننده 

که اولین بار توسط هانسن ارائه شد،  Jتوان با آزمون  خطا و ابزارها بستگی دارد که می

مدل تخمین زده شده  Jی  مورد بررسی قرار گیرد. همانطورکه ذکر شد چنانچه مقدار آماره

)خروجی نرم افزار ایویوز( در تعداد مشاهدات ضرب گردد، مقدار حاصل دارای توزیع 

ب دوی حاصل، از حاصلضر-شود، به طوری که درجه آزادی توزیع کای دو می-کای

تعداد ابزارها در تعداد معادلات سیستم، منهای تعداد پارامترها بدست می آید. حال چنانچه 

محاسبه شده برای هر مدل، کوچکتر از مقدار بحرانی موجود در جدول باشد  Jی  آماره

( 4گردد. در سه ستون انتهایی جدول ) و خوبی انتخاب ابزارها در مدل تایید می    فرضیه

بحرانی آمده است. همانطور  Jمدل و آماره  Jخروجی نرم افزار،  آماره  J  رهبه ترتیب آما

مدل خروجی  Jی ضرایب معنادار بوده و از آنجایی که آماره  که نتایص نشان می دهد کلیه

( کمتر است، نتیجه می شود که ابزارهای انتخابی 12/89( از مقدار بحرانی آن )41/7)
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( در این مدل که از M1ه درصد سهم رشد حجم پول )ضریب مربوط ب اند. مناسب بوده

می باشد؛ که این  34/6تابع مطلوبیت با ریسک گریزی نسبی  ثابت استفاده شده است برابر 

ای  دهند که بخش قابل ملاحظه می موضوع گویای آن است که خانوارهای ایرانی ترجیح

دیداری های  صورت سپرده خود را به صورت پول در نزد خود و همچنین بههای  از سرمایه

عدم  تشخیصی، نشان دهندههای  نگهداری کنند. همجنین شایان ذکر است که آزمون

مدل و همچنین عدم وجود ناهمسانی های  وجود خودهمبستگی سریالی دربین باقیمانده

 باشد. می واریانس در بین جملات اختلال

ابزارهای مناسب برای معادله  اول یا نتایص بهترین مدل تخمینی به همراه مقادیر اولیه و 

( که در آن از تابع مطلوبیت با ریسک گریزی نسبی ثابت استفاده شده و 18اولر) معادله

 (  آمده است.3( است، در جدول )M2شامل مصرف و حجم نقدینگی )
 

 (M2.  نتایج تخمين مدل اول با وجود حجم نقدینگی )پول و شبه پول( )4جدول 

 GMMاز روش 

 مقادیر اوليه 
(     ) 

      
خروجی  Jآماره 

 نرم افزار

 Jآماره 

 مدل

 Jآماره 

 بحرانی

(4/6،1/1،9/1) 
34/6 

(42/8)* 

43/6 

(97/14)* 

80/48 

(02/1)* 
800/6 41/7 12/89 

 تشخیصیهای  آزمون

 (P_valueمقداراحتمال) مقدار آماره آزمون

 82/6 24/12 خودهمبستگی سریالی

 39/6 30/1 واریانسناهمسانی 

 درصد 1در سطح معنی داری  t* مقادیر مربوط به آزمون 

به ترتیب   RATE(-1) ,M2M090(-2), COIN(-2) ,C1C090(-2) ابزارهای مورد استفاده  عرض از مبدأ و-

حجم ، وقفه دوم بازده طلا )سکه(، وقفه دوم نسبت 76وقفه دوم نسبت مصرف در دو دوره متوالی به قیمت پایه 

 باشند بانکی میهای  نقدینگی در دو سال متوالی، و وقفه اول  بازده  سپرده
 

ی ضرایب معنادار بوده و از آنجایی که  ( پیداست که کلیه3از نتایص مندرج در جدول )

( کمتر است، نتیجه می شود که 12/89( از مقدار بحرانی آن )41/7مدل خروجی ) Jآماره 

( M2ضریب مربوط به درصد سهم رشد حجم نقدینگی ) اند. دهابزارهای انتخابی مناسب بو
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های  می باشد. همجنین  خودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس بین باقیمانده 43/6برابر 

مدل وجود نداشته است. درواقع نتایص بیانگر آن است که خانوارهای ایرانی در پرتفوی 

توجه داشته و بخشی از پول خود را در مدت دار نیز های  خود به سپردههای  دارایی

 کنند. می نگهداری ها بانکپس انداز نزد های  حساب
 
 

. برآورد معادلات اولر و تخمين ضریب سهم  تراز پولی در تابع مطلوبيت 4-3

 خانوارها با ترجيحات بازگشتی

دومین مدلی که در این پژوهش برای تخمین  تعیین سهم تراز پولی در تابع مطلوبیت 

ایرانی مطرح شد، مدلی بود که در آن ترجیحات بازگشتی برگرفته از کار های  خانوار

زین در نظر گرفته شده است که در این حالت، ترجیحات مصرف کنندگان از نوع -اپستین

متعدد برآورد شده با بهره گیری از ی ها مدلباشد. از میان  جدایی ناپذیر در طول زمان می

مقدار دهی اولیه، نتایص برآورد ضرایب بهترین مدل برای معادله اولر متغیرهای ابزاری و 

( به عنوان متغیر تراز واقعی M1( که دارای ترجیحات باز گشتی بوده و از حجم پول )81)

 ( آمده است.1پول در آن استفاده شده است، در جدول )
 

 GMM(  از روش M1.  نتایج تخمين مدل دوم با وجود حجم پول )1جدول 

 مقادیر اوليه 
(       ) 

        
خروجی  Jآماره 

 نرم افزار

 Jآماره 

 مدل

 Jآماره 

 بحرانی

(3/6 ،

3/6،1/6،1/6) 

11/6 

(68/8)* 

41/6 

(97/81)* 

99 

(29/84)* 

1/1 

(49/18)* 
80/6 40/7 680/81 

 تشخیصیهای  آزمون

 (P_valueمقداراحتمال) مقدار آماره آزمون

 77/6 41/31 خودهمبستگی سریالی

 31/6 13/1 ناهمسانی واریانس

 درصد 1در سطح معنی داری  t* مقادیر مربوط به آزمون 

به ترتیب وقفه اول  ,HOUS(-1) RATE(-1) C1C090(-1), ابزارهای مورد استفاده  عرض از مبدأ و -

می  76قیمت سال پایه بازده مسکن، وقفه اول سود سپرده بانکی و وقفه اول نسبت مصرف دو سال متوالی به 

 باشند.
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 71ی ضرایب در سطح اطمینان  ضرایب برآوردی نشانگر آن است که کلیه tآماره 

باشد که از مقدار بحرانی  می 40/7خروجی مدل نیز برابر  Jدرصد معنادار هستند. آماره 

ی مناسب بودن متغیرهای ابزاری  کمتر می باشد که این تاییدکننده 680/81جدول یعنی 

تفاده شده در مدل برای برقراری شروط تعامدی می باشد. در این مدل که در تابع اس

ی سهم  که نشان دهنده  مطلوبیت آن از ترجیحات بازگشتی استفاده شده است، ضریب 

های  می باشد. نتایص آزمون 41/6در تابع مطلوبیت خانوار است، برابر ( M1رشد حجم پول )

( آمده است، بیانگر عدم 1در سطرهای انتهایی جدول )تشخیصی جملات اختلال مدل که 

وجود ناهمسانی واریانس در بین جملات باقیمانده مدل و عدم وجود خودهمبستگی دربین 

دیداری در های  باشد. مدل با ترجیحات بازگشتی نیز مؤید این نکته است که سپرده می آنها

ان از نگهداشت پول بصورت ایرانی نقش داشته و ایرانیهای  تابع ترجیحات خانوار

نمایند؛ هر چند که  می دیداری و اسکناس و مسکوکات، مطلوبیت کسبهای  سپرده

 باشد. نمی مقدارآن چشمگیر

( و با در نظر گرفتن حجم 81اولر ) همچنین نتایص تخمین بهترین مدل برای رابطه

 ( آمده است.0( به عنوان متغیر تراز پولی، در جدول )M2نقدینگی )
 GMMاز روش   M2. نتایج تخمين مدل دوم با  وجود حجم نقدینگی )پول و شبه پول( 6لجدو

 مقادیر اوليه 
(       ) 

        
خروجی  Jآماره 

 نرم افزار

 Jآماره 

 مدل

 Jآماره 

 بحرانی

(3/6 ،

3/6،1/6،1/6) 

86/6 

(60/4)* 

08/6 

(89/11)* 

01/71 

(39/12)* 

29/4 

(87/18)* 
80/6 40/7 680/81 

 تشخیصیهای  آزمون

 (P_valueمقداراحتمال) مقدار آماره آزمون

 13/6 40/46 خودهمبستگی سریالی

 39/6 33/1 ناهمسانی واریانس

 درصد 1در سطح معنی داری  t* مقادیر مربوط به آزمون 

به  ,HOUS(-1) RATE(-1) COIN(-1),M1M090(-1), ابزارهای مورد استفاده  عرض از مبدأ و -

سود سپرده بانکی و وقفه اول نسبت حجم نقدینگی در دو سال  ترتیب وقفه اول بازده مسکن، وقفه اول

 ، و وقفه اول بازده طلا )سکه( می باشند.76متوالی به قیمت سال پایه 
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درصد معنادار  71گویای آن است که ضرایب برآوردی در سطح اطمینان  0نتایص جدول 

بحرانی جدول  شده است که مقدار آن از آماره 40/7ل نیز برابرمد Jبوده و مقدار آماره 

آن است که متغیرهای ابزاری مناسب  کمتر است؛ این موضوع نشان دهنده 680/81یعنی 

( در تابع مطلوبیت M2ی سهم رشد حجم نقدینگی ) که نشان دهنده  ضریب  اند. بوده

 مربوط به جملات اختلال نیز نشانتشخیصی های  آزمونباشد. می 08/6خانوار است، برابر 

دهند که بین جملات اختلال خودهمبستگی وجود نداشته و دارای ناهمسانی واریانس  می

نیستند. نتایص تعیین سهم حجم نقدینگی در مدل با تابع مطلوبیت بازگشتی نیز گویای 

داشت که  توان بیان می کهای  معنادار بودن نقش این متغیر در مدل برآوردی است به گونه

خود را به های  از داراییای  دهند که بخش قابل ملاحظه می خانوارهای ایرانی، ترجیح

نگهداری کنند و از عواید آن مطلوبیت کسب  ها بانکمدت دار نزد های  صورت سپرده

 نمایند.  
 

 رقيبی ها مدل. انتخاب مدل برتر با استفاده از معيارهای انتخاب 4-4

اسب ترین مدل بین آنها،  با تخمینی و انتخاب منی ها مدلعملکرد  به منظور  مقایسه

(، میانگین HJجاگاناتان ) –های هانسن  آماره ، اندازه46تا  82گیری از روابط  بهره

( برای هر چهار مدل MSE( و  میانگین مجموع مجذور خطاها )MAEقدرمطلق خطاها )

   .( آمده است9تخمین زده شده، در جدول )

 رقيبی ها مدل.  نتایج معيارهای انتخاب مدل برتر در بين 1جدول 

 HJ MAE MSEآماره  نام مدل

 M1 196219/6 397/6 7/11مدل اول با 

 M2 6749/6 499/6 4/0مدل اول با 

 M1 174117/6 128/6 0/83مدل دوم با 

 M2 161919/6 306/6 1/16مدل دوم با 

 پژوهشهای  منبع: یافته
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که در بین چهار مدل برآورد شده،  مدل با ترجیحات  دهد می ( نشان9) نتایص جدول

مدل »ریسک گریزی نسبی ثابت شامل متغیر حجم نقدینگی به عنوان متعیر تراز پولی یا 

های  آماره باشد؛ به طوری که اندازه می دارای کمترین مقدار برای هر سه آماره« M2اول با 

HJ ،MAE   وMSE  باشد.. بنا براین، مدل  می 4/0و  499/6، 6749/6برابر آن به ترتیب

مذکور به عنوان بهترین مدل جهت بررسی تاثیرگذاری سهم تراز پولی در تابع مطلوبیت 

 ( آمده،3شود. با مراجعه به نتایص خروجی این مدل که در جدول ) می خانوار ایرانی انتخاب

باشد که  می درصد 43وار ایرانی برابر توان پی برد که سهم پول در تابع مطلوبیت خان می

 قابل ملاحظه است.

 

 . نتيجه گيری وپيشنهادها1

های  یکی از مهمترین متغیرهای اقتصادی، تراز پولی است که لازمست در مدلسازی

ی ها مدل مختلف به آن توجه شود. از این رو در این مقاله سعی شد تا با توسعه

مبتنی بر مصرف، درکنار رشد مصرف، رشد ترازهای ای  های سرمایه ی داراییگذار قیمت

پولی نیز به عنوان عامل ریسکی، وارد عامل تنزیل تصادفی معادلات اولر استخراجی گردد. 

به همین منظور در این پژوهش، از دو نوع ترجیحات ریسک گریزی ثابت نسبی و 

اج معادلات اولر ترجیحات بازگشتی در تابع مطلوبیت خانوار استفاده شد. پس از استخر

اقتصاد ایران در های  مربوطه، به منظور تعیین سهم تراز پولی در تابع مطلوبیت خانوار از داده

و روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شد. در دو مدل  1401-1471 طی دوره

( و حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه M1زمانی حجم پول )های  استخراجی، از سری

عنوان متغیر تراز پولی استفاده گردید. پس از تخمین هر مدل با متغیرهای ( به M2پول( )

هانسن، مدل با متغیرهای ابزاری صحیح که شروط  J ابزاری مختلف، با استفاده از آماره

( M1گویای آن است که سهم متغیر پولی )ها  سازند، انتخاب شد. یافته می تعامدی را برقرار

باشد. همچنین  می درصد 34گریزی ثابت )مدل اول( برابر در معادله با ترجیحات ریسک 

 درصد است. در هر دو تخمین، کلیه 43( در مدل مذکور برابر M2سهم متغیر پولی )
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 تشخیصی نیز، صحت برآوردها را تاییدهای  ضرایب از نظر آماری معنا دار بوده و آزمون

( در معادله با M1یر پولی )که سهم متغ دهد می نمایند. از طرفی نتایص تخمین نشان می

( در مدل دوم M2درصد بوده، و سهم متغیر پولی ) 41ترجیحات بازگشتی )مدل دوم( برابر 

های تشخیصی مربوط  درصد است. در این مدل نیز، ضرایب معنادار بوده و آزمون 08برابر 

از  مذکور،ی ها مدلکنند. پس از تخمین  می به جملات باقیمانده، صحت مدل را تایید

( و  میانگین مجموع MAEمیانگین قدرمطلق خطاها )(، HJجاگاناتان ) –معیارهای هانسن 

برازش شده، استفاده ی ها مدلنتخاب مدل برتر در بین ( برای اMSEمجذور خطاها )

دارای کمترین مقدار   M2گردید که مدل با ریسک گریزی نسبی ثابت و حاوی متغیر 

از این رو، این مدل به عنوان مدل برتر انتخاب گردید که مذکور بود.  برای هر سه آماره

آن است که سهم متغیر تراز پولی )حجم نقدینگی( در تابع مطلوبیت  نشان دهنده

باشد که قابل ملاحظه  می درصد 43مورد بررسی برابر  خانوارهای ایرانی در طی دوره

مختلف از جمله ی ها مدلکه در تصریح  دهد می است. بنابراین، نتایص پژوهش حاضر نشان

سرمایه ای، توجه به نقش تراز پولی بسیار حایز اهمیت ها  ی داراییگذار ی قیمتها مدل

های  در تبیین عملکرد دارایی ها مدلبوده و لازمست که به منظور افزایش کارآیی این نوع 

دیل و سرمایه ای، با ورود متغیر پولی به عنوان عامل ریسکی در کنار رشد مصرف، به تع

ی ها مدلاقدام شود، تا بتوان با ورود متغیرهای ضروری و تاثیرگذار در  ها مدلتوسعه این 

و اتکاء بیشتر به نتایص آنها،   ها مدلسرمایه ای، ضمن افزایش دقت های  گذاری دارایی قیمت

ی ها مدلکه از ها  منابع مالی به نحو مناسب تری هدایت شوند. در بسیاری از پژوهش

شود، از بکارگیری متغیرهای پولی  در مدل  می استفادهای  سرمایهها  ی داراییذارگ قیمت

تواند به نتایص تورش داری منجر شود. لذا لازمست محققانی  می غفلت شده، واین موضوع

ای  برند به متغیرهای پولی نیز توجه ویژه می بهره CCAPMی ها مدلکه در کار خود از 

پژوهشگرانی که در پژوهش خود از روش  تعادل عمومی پویای داشته باشند. همچنین 

کنند، لازمست در بخش ترجیحات خانوار، متغیر تراز پولی نیز به عنوان  می تصادفی استفاده

یکی از متغیرهای تاثیر گذار بر مطلوبیت فرد یا خانوار وارد تابع ترجیحات خانوار نمایند. 
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ضریب متغیرهای ترازپولی در تابع ترجیحات همچنین با توجه به قابل ملاحظه بودن 

خانوارهای ایرانی، لازمست تا برنامه ریزان و سیاستگذاران بخش پولی و مالی، شرایطی را 

تعدیل گردد که به جای ای  فراهم آورند تا این بخش از ترجیحات خانوارها به گونه

سوق داده شده و انباشت پول در بانک ها، نقدینگی موجود به به سمت بازار سرمایه 

شود که در  می موجب رونق تولید  و کسب و کارهای مولدگردد. در نهایت، پیشنهاد

پولی،  دیگر، اهمیت سایر متغیرهای پولی، نظیر اجزای متغیر حجم پول، پایههای  پژوهش

 مورد بررسی و آزمون قرار گیرد ها مدلتورم و ... نیز به عنوان عامل ریسکی در این 
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Abstract 

In this paper, we try to develop and modify the basic model of the 

consumption-based capital asset pricing model by adding the growth in real 

money balances rate as a risk factor in the household's utility function as (M-

CCAPM). For this purpose, two forms of utility function with constant 

relative risk aversion (CRRA) preferences and recursive preferences have 

been used such that M1 and M2 are considered as inputs in the utility 

function. After estimating the systems of Euler equations using generalized 

moments method, MSE, MAE, and HJ criteria were used to select the most 

suitable model for estimating the share of variable of real money balance. 

The above criteria show that the model with the input of liquidity (M2) and 

preferences with constant relative risk aversion is the most appropriate 

model. The results indicate that the share of real money balance in the utility 

function of Iranian households is statistically significant and is about 34%. 

Therefore, considering the contribution of the monetary variable to the utility 

function which is relatively significant, it is emphasized on its entry into the 

utility functions used in asset pricing models. 
 
Keywords: Consumption-Based Capital Asset Pricing Models, Real Money 
Balance, Liquidity, Euler Equations, GMM. 
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