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 چکیده
شناسایی عوامل  .نداهاتخاذ کرد سکیو نرخ بدون رریسک  صرف یحل معماها یرا برا یمتفاوت یکردهایاز اقتصاددانان رو یاریبس 1990از دهه 

ر ها دقیمت دارایی کنندۀان را  نسبت به عوامل تعیینگذارگذاران و سیاستمقررات ،گذارانتواند سرمایهگیری این دو معما میرگذار بر شکلاث

 وعیش بروز و ،میاندر این . کارایی تخصیص کمک نماید ظور ارتقایرگذاری بر روندهای بخش واقعی اقتصاد به منبدان طریق به اث بازارهای مالی و

 بسیاری از اقتصادهای مانند ،ترویژه اقتصادهای برخوردار از ساختارهای نهادی و اقتصادی شکنندههب ،فضای ابهام در بسیاری از اقتصادها یادوره

تر رجستهگذاران بسیاست جانبگذاران و تنظیم سیاست از های سرمایهسازیتوجه به تبعات ابهام را برای تصمیم ،ل توسعه شامل اقتصاد ایراندر حا

 دهد کهگریز نشان میدربرگیرندۀ عوامل ناهمگن ابهام پیوسته مختصرِومی تصادفی زمانحاضر در چارچوب یک مدل تعادل عم پژوهش. سازدمی

توان می نوزه گذاری متغیر و اصطکاک مالی،های سرمایهشده با فرصتمنضم ی ثابتِگریزی نسبضریب ریسک واستفاده از تابع مطلوبیت  با ونهچگ

ا اق بهتری بهای حاصل از کالیبراسیون مدل حاکی از آن است که این مدل انطبیافته .تر برای معماهای دوگانه فوق دست یافتبه پاسخی موجه

 .مختلف دارد یزمان یهادوره یبراشده حقایق تجربی شناسایی

پیوسته، معمای مازاد بازده سهام، معمای نرخ گذاری متغیر، عوامل ناهمگن، مدل تعادل عمومی زمانهای سرمایهگریزی، فرصتابهام :هاکلیدواژه

  .بدون ریسک

  JEL:  .G12, G11, E21, D81, D53بندی طبقه

 

 مقدمه

 ،یمدل اقتصاد یسازفروض با ساده نیاست. ا افتهیگسترش از فروضِ یبر برخ یمتعارف در چارچوب استاندارد و مبتناقتصاد 

به  ییفروض مفروض، قادر به پاسخگو تیاستاندارد با رعا یهاکرده است. مدل لیرا تسه یواقع دهیچیپ یدرک روابط اقتصاد

 یبرا یپاسخ افتنی. شوندیمطرح م یاقتصاد یهاکه تحت عنوان معماها و تناقض ستندین یاقتصاد جیرا یهادهیاز پد یبرخ

مازاد صرف سهام و نرخ بهره  ی. معماها(Campbell, 2017) از اقتصاددانان مبدل شده است یمعماها به محور مطالعات برخ نیا

زمان  تیتابع مطلوب امدل استاندارد ب کیمطرح کردند که  ،(1985) 3هرا و پرسکاتها هستند. مِاز آن یانمونه سکیبدون ر

شاخص استاندارد  سالهکی سکیمازاد صرف ر تواندینم ،معقول یثابت، بر اساس پارامترها ینیکشش جانش یو دارا ریپذجمع

ختلف نشان داده شد م یدر بازار سهام کشورها ترشیکند. با مطالعات ب هیتوج 1978تا  1889 یزمان ۀرا در دور 500اند پورز 

 یمقدار بالا نیدارد که ا یواحد 40تا  10ثابت  یزیگرسکیر بیبه پارامتر ضر ازین یدرصد 8تا  4بازده سالانه سهام  هیکه توج

مطرح  ،(1989) 4لی. و(Mehra & Prescott, 1985) است یتجرب قیبر حقا رمنطبقیو غ رمعقولیثابت، غ یزیگرسکیر بیضر

 کسینرخ بهره بدون ر ۀدر حوز یگرید یشاهد معما ،میریثابت را بپذ یزیگرسکیر بیمقدار از ضر نیاگر ما ا یکرد که حت

خواهد  آن یبالاتر از مقدار واقع اریبس سکینرخ بهره بدون ر یواحد 40تا  10ثابت  یزیگرسکیر بیضر کیبود؛ با  میخواه

قدر آن یواقع سکینرخ بهره بدون ر یواقع یایچرا در دنآن است که  دیجد یو حالا معما ،درصد بوده است کیکه حدود  شد
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. میکنیمعماها را ارائه م نیها به ااز پاسخ یاخلاصه جانیفوق صورت گرفت که در ا یدر پاسخ به دو معما یمختلف هایپژوهش

 اتیکه مال کنندیم دیکات ،(2003) 1گرتان و پرسکاترا مطرح کردند. مک یریگو اندازه یریگنمونه یاز پژوهشگران خطا یبرخ

نادرست بازده  یریگاندازه پس .دهدیکاهش م اتیمشمول مال گذارانهیسرما یرا برا رسدر دست یبازده ه،یبر درآمد سرما

 زیرا ن هینوسانات بازده سرما ه،یسرما یدیبر عا اتیلحاظ مال گر،ید یاما از سو .دو معما شود نیا جادیباعث ا تواندیم هیسرما

 یریشده متغیریگاندازه . مصرفِکنندینادرست مصرف را مطرح م یریگاندازه ،(1989)و همکاران  2دنیبر د.دهیکاهش م

بر  یمبتن ییدارا یگذارمتیمدل ق شیآزما یبرا ازیمورد ن یمفهوم نظر کهی حال است، در یدوره زمان کیدر طول  یانیجر

Alizadeh ) شوندیگسسته استفاده م یزمان ۀباز کیرشد مصرف در  جادیا ینقطه از زمان است که برا کیدر  یمصرف، مصرف آن

., 2023et al Soltani., 2023; et al)یریگاندازه یکاهش خطا یبرا یملّ یهااز حساب یمصرف ناش یهایسر ن،ی. علاوه بر ا 

 Breeden et) بازده سهام با مصرف را مخدوش کند انسیممکن است کووار نیاند و اشده لیتعد یصورت فصل شده و به لتریف

, 1989.al)مصرف هستند  یکه اثر جانب کندیم رحجم زباله کا یهامصرف، با داده یزمان یهایسر یجابه ،(2011) 3. ساووف

 یزیگرسکیاز ر ــ توجههرچند هنوز قابل ــ یترنییپا یهانیو تخم شودیم یریگاندازه یفصل لیتعد ای کردن لتریو بدون ف

 5و مارشال لیداند. دست آوربه یملّ یهااز حساب یناش مصرف لتریرا با رفع ف یمشابه جینتا ،(2017) 4کرونکه د.آوریدست مبه

بازده سهام و رشد  نیب انسیبا کووار دیبازار سهام را با سکیر دیکه شا کنندیمطرح م ،(2005) 6اردیو پارکر و جول ،(1997)

ندرت هستند و به یتر جدکم تریطولان یهادر افق یریگمسائل اندازه رایز ،مدتنه رشد مصرف کوتاه د،یت سنجمصرف بلندمد

 د.نامصرف مواجه یهاداده لیبا تعد پردازش اطلاعات یهانهیخاطر هزبه

ه از آن است ک یاستاندارد حاک حاتیچاق است. ترج ۀبا دنبال عیتوز یاما دارا ،ستین یتمینرمال لگار عیتوز یمصرف دارا رشد

د مصرف چاق در رش ۀدنبال لیاز دلا یکیبازده مورد انتظار بالاتر است.  ،یتمیمصرف نرمال لگار عیو توز کسانی انسیبا فرض وار

در  تیقطع عدم ای( Rietz, 1988; Barro, 2009; Pindyck & Wang, 2013نادر ) یایبلا وچکاز احتمال ک یناش تواندیم

 اشد.( بWeitzman, 2007تر )پارام

با کشش  تیتوابع مطلوب یبرا نیگزیجا کیکارگزاران نباشد.  حاتیترج ۀدهندنشان یکاف ۀانداز به یتوان تیمدل مطلوب دیشا

را در  اسیبه مق یه عدم وابستگ( کEpstein & Zin, 1989; 1991است ) نیز-نیاپشت تی، تابع مطلوبثابت ینسب یزیگرسکیر

کنار  است ینسب یزیگرسکیر بیمعکوس ضر یزماننیب ینیکه کشش جانشرا  تیحدودم نیاما ا کند،یحفظ م تیتابع مطلوب

که با بدون آن ،دهد شیرا افزا یزیگرسکیر سک،یتناسب با صرف ر یکه برا دهدیامکان را به فرد م نیا کمدستو  گذاردیم

 د.مواجه شو سکیپازل نرخ بدون ر

)مجموعه مصرف مورد استفاده  دوامیحاصل از مصرف کالاها و خدمات ب یینها تیاست که مطلوب نیا اتیاستاندارد در ادب فرض

فرض  نیندارد. اگر ا یبادوام بستگ یکالاها یشده توسط موجودارائه خدماتِ ای( به مصرف فراغت یتجرب یهاشیآزما تربیشدر 

 نیدر ا ــ نباشد ریپذییبادوام جدا یکالاها ایو اوقات فراغت  دوامیو خدمات ب کالاها نیب تیاگر مطلوب یعنی ــ شکست بخورد

 ,Dunn & Singleton, 1986; Eichenbaum & Hansen, 1990; Yogo) دشونیم حیاشتباه تصراستاندارد به یهاآزمونصورت 

2006.) 

 عیکه با وجود توز دهندیو نشان م کنندیرا مطرح م 7یانفراد مهیب رقابلیغ سکیر تیاهم ،(1996) یو داف دسینیکنستانت

 یبه اندازه کاف گذاران،هیسرما یدلخواه برا یزیگرسکیر بیبا ضر تواندیصرف سهام م مه،یقابل بریغ یانهیزمپس سکیدلخواه ر
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فوق پرداخت. در ابهام  ینقش ابهام بر دو معما یبه بررس ،(2004) 1نهوتیم (. Duffie, 1996 &Constantinides) زرگ باشدب

 ویمدل چگونه است.  یسازنهیبه یاحتمال برا عیتوز دانندینامطمئن هستند و نم یدر مورد مدل واقع گذارانهیعوامل و سرما

 2درسونان یبا استفاده از مدل آنتروپ و همگن، گزارانثابت با کار ینیکشش جانش یو دارا ریپذجمع زمانِ تیمطلوبمدل  کیدر 

فوق پاسخ دهد  یبه دو معما ییتنهابه تواندینم یزیگرکه ابهام نمودرا وارد مدل کرد و مطرح  یزیگرابهام ،(2000)و همکاران 

 (.Maenhout, 2004) است نیز-نیاپشت تیهمراه با تابع مطلوب یزیگرمستلزم استفاده از ابهام ییحل نهاو راه

و  قرار دادند یمورد بررس 4نادر عیفوق را در چارچوب مدل وقا یبر دو معما یزیگراثر ابهام ،(2019) 3ویوانگ و م گرید یسو از

 سکیمازاد بازده و نرخ بهره بدون ر یبه دو معما تواندیم نادر عیوقا 6یپرش سکیو ر 5انتشار سکیاز ر یزیگرکه ابهام افتندیدر

 .دهدپاسخ 

 بر مدل یثابت و مبتن یزیگرسکیر بیضر یو دارا ریپذجمع زمانِ تیاست که در چارچوب تابع مطلوب نیما ا پژوهش هدف

نقش ابهام  یبررس(، به 2014) 9و برونرمایر و سانیکوف ،(1997) 8(، کیوتاکی و مور1998) 7باشاک و کوکو کارگزاران ناهمگنِ

حاضر را گسترش  پژوهش توانیم ،ترطور مشخصبه .میبپرداز سکیبدون ر هو نرخ بهر سکیمازاد صرف ر یدر حل معماها

با تمرکز بر سمت عرضه اقتصاد  ،متضمن ابهام در نظر گرفت. در مدل حاضر یلیتحل یبه فضا (2014)برونرمایر و سانیکوف مدل 

 ایکه آ میبدان میخواهیو م میپردازیمورد بحث م ینقش ابهام بر دو معما یبه بررس ر،یمتغ یگذارهیسرما یهاو لحاظ فرصت

 ؟ریخ ایست زین مقدور ا-ستفاده از تابع مطلوبیت اپشتینبدون احاضر،  یایمعماها در چارچوب کاملاً پو نیجواب ا افتنی

 تواندیم ط،یشرا ریبا ثبات سا ،به سود سهام اثرگذار است که متیو نسبت ق ییدارا متیبر ق ر،یمتغ یگذارهیسرما یهافرصت

یم است که یمدل اصطکاک مال کیمدل ناهمگن حاضر  گر،ید یبهبود بخشد. از سو یتجرب قیرا با حقا هیانطباق بازده سرما

 آن است پژوهش نیرا لحاظ کند. هدف از ا ینانیو صرف نااطم ینانیبر نااطم یریگوام ودیو ق یمال یهاتیاثرات محدود تواند

 صرف سهام و نرخ یبر دو معما ر،یمتغ یگذارهیسرما یهاو فرصت یتعامل با اصطکاک مال در یزیگرنقش ابهام یکه به بررس

 د.ثابت بپرداز ینسب یزیگرسکیبا کشش ر تیدر چارچوب توابع مطلوب سکیبازده بدون ر

 یهافرصتهمراه  فوق است. لحاظ ابهام به یپاسخ به دو معما یبرا یگسترش چارچوب نظر ،حاضر پژوهش سهم نیترمهم

 مسهمسئله است که  نیپاسخ به ا یبرا یدیجد کردیرو یادر چارچوب اثرات ترازنامه یو اصطکاک مال ریمتغ یگذارهیسرما

 دهدینشان م ،(2004پیشین رویکرد متفاوتی اتخاذ کردیم. مینهوت ) هایپژوهشنسبت به  ما شود.یحاضر محسوب م پژوهش

 تسا یدر حال نیتوان به معماها پاسخ داد. ایم نیز-نیاپشت تیو استفاده از تابع مطلوب CRRA تیکه با نقض فرض تابع مطلوب

 (.Campbell, 2017ابهام ندارد )به افزودن  یازیمعماست و ن نیقادر به پاسخ به ا ییتنهاخود به نیز-نیاپشت تیکه تابع مطلوب

از ابهام  ایفوق در چارچوب ابهام  یپاسخ به دو معما یکردند و برا قی( را تصد2004) نهوتیم یهاافتهیهم  یبعد هایپژوهش

قادر  ییتنهاهخود ب زینادر ن عیوقا ۀدیست که پداشاره انادر استفاده کردند. لازم به  عیوقا ای نیز-نیاپشت تیهمراه با تابع مطلوب

با فرض وجود ابهام و حفظ فرض تابع  ،معماها نیپاسخ به ا ی(. ما براCampbell, 2017) تسافوق  یبه پاسخ به معماها

 ز:ند ااکه عبارت میاستفاده کرد یمتفاوت کردیاز روCRRA  تیمطلوب

 نی. امیرد( استفاده کدیبر تول یمدل سمت عرضه )مبتن کیاز  یمصرف و انتخاب پرتفو یابینهیمدل استاندارد به کی یجابه .1

 د.شو نییتع ،هیسرما یدیبر اساس سود سهام و عا ،نامطمئن از سمت عرضه اقتصاد ییکند که بازده دارایامر کمک م
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ست ثروت ا عیتوز یزادرون ریمتغ ت،یوضع ریکه در آن متغ میاستفاده کرد یابر اثرات ترازنامه یمبتن یزامدل درون کیاز  .2

 شد.با سکینرخ بهره بدون ر ۀکنندنییاست که نسبت شارپ تع نیآن ا یهااز دلالت یکیکه 

حوزه که قادر به  نیا یهامدل ریخلاف ساشود که بریامر موجب م نی. امیاستفاده کرد ریمتغ یگذارهیسرما یهااز فرصت .3

مطابقت  قیقاح نیبا ا ییبا دقت بالا ،ستندیخود ن اسیونبریدر کال ییدارا متیمربوط به سود سهام و ق یتجرب قیبا حقا قیتطب

و انتخاب  یاطیانداز احتپس ماتیابهام بر تصم یاثرگذار یهاکه تنها کانال یقبل لعاتما برخلاف مطا ،. در واقعمیداشته باش

ابهام  یل اثرگذارکانا ،(Maenhout, 2004; Ruan & Zhang, 2021; Wang & Mu, 2019) ندکنیرا در مدل لحاظ م یپرتفو

 م.یشده لحاظ کردمطرح را علاوه بر دو کانالِ یگذارهیسرما یهابر فرصت

فوق  یژگیسه و ی( دارا2014) کوفیو سان ری. مدل برونرمامیداشت ازیفوق ن یهایژگیبا و یبه مدل ،دو معما نیپاسخ به ا یبراما 

 یلیتحل یکه ما ابهام را به فضا میکنیم دیتاکت. سیدو معما ن نیاست که قادر به پاسخ به ا سکیبر ر یاما مدل آنان مبتن ،است

توجه به وجود سه  ملاحظه فوق انجام شد و با سهمدل با توجه به  نیاما انتخاب ا ،می( اضافه کرد2014) کوفیو سان ریبرونرما

 .میپاسخ ده CRRA تیبا فرض وجود ابهام و حفظ فرض تابع مطلوب ،به هر دو معما میکانال فوق قادر هست

 یبررس ی. برامیغافل نشد یتجرب قیمدل خود در انطباق با حقا یریپذو انعطاف تیقابل یرساز بر ،موضوع اهمیت نظری با وجود

  (2004مینهوت )حاضر و  پژوهش نیب یاسهیموجود، مقا یهاشده نسبت به مدلادی یمدل خود در پاسخ به معماها تیقابل

  CRRAیهاابهام در چارچوب مدل قیدو معما از طر نیپاسخ به اکند یم مطرح( 2004مینهوت )که  بدان دلیل ،انجام شده است

در  CRRA استاندارد یهامدل یتواننابه  زین یاست. مطالعات بعد زین-اپشتین تیلحاظ تابع مطلوب ازمندیو ن ستیممکن ن

کنند که ابهام در چارچوب یمطرح م ،(2019) ویمثال وانگ و م یمعماها اذعان داشتند. برا نیپاسخ به ا یچارچوب ابهام برا

مطرح ( 2020) و ژانگ روئن پژوهش د. فقطدو معما پاسخ دا نینادر است تا بتوان به ا عیلحاظ وقا ازمندین CRRA یهامدل

 .معماهاست نیقادر به پاسخ به ا CRRA تیدر چارچوب مدل آنان و با تابع مطلوب یزیگرابهام ،یآورطور شگفتبهکه  کندیم

تورش است و در صورت انتخاب نمونه  یدارا آنان ینمونه انتخاب کهنیوارد است ازجمله ا( 2020روئن و ژانگ )به  هاییاما انتقاد

 ،نی. بنابراستیمعقول ن یمعماها با پارامترها نیبه ا ییقادر به پاسخگو زی، مدل آنان ن(2004مینهوت ) پژوهش بدون تورش

 ونیبراسیکال یبرا( 2004مینهوت )مدل  یاز همان پارامترها اس،یحوزه و صحت در ق نیمدل خود در ا یینشان دادن توانا یبرا

دو  یساختار یهاتفاوت لیبه دل (2004مینهوت ) پژوهشها در آن ریکه مقاد یی. در خصوص پارامترهامیکنیمدل استفاده م

 م.یامرتبط استفاده کرده هایپژوهش ریاز سا ست،یمدل موجود ن

بهره  توانیآن م ینظر یهااست و از دلالت تیحائز اهم زین رانیاقتصاد ا یبرا ،یو تجرب ینظر تیعلاوه بر اهم پژوهش حاضر

 ینسبت به کشورها یتریطور جدشان، بهمشکلات تیماه ۀواسط وسعه بهت حال در یاست که در کشورها یادهیبرد. ابهام پد

 تیفیتوسعه که ک حال در یکه ابهام در کشورها کنندیمطرح م( 2006) 1رزیو سِ سربَاِ ،مثال ی. براشودیمطرح م افتهیتوسعه

 کنندیمطرح م (2023و همکاران ) یکاشان یفقه ،نیبالاتر است. همچن ،دارند افتهیتوسعه ینسبت به کشورها یترکم ینهاد

 لیرو هستند و تحلهاز ابهام روب یبالاتر وحموجود با سط یهاانواع اصطکاک لیبه دل ،رانیا ژهیوبه ،توسعه حال در یکه کشورها

 ینامتعارف متعدد اقتصاد یهاوجود شوک ،گرید یمدل شود. از سو حیتصر یموجب خطا تواندیها بدون لحاظ ابهام ممدل

 یسکیر یشده به فضاصرفاً محدود یهادر قالب مدل یو عوامل اقتصاد گذارانهیسرما یرفتارها لیتحل و ران،یکلان در ا خرد و

 ت.ممکن اس یامدهایاحتمال پ عیمستلزم دانستن توز سکیر یدر فضا لیتحل رایز ،دشوار است اریبس

 

 نظری پژوهش مبانی

گریزی در پاسخگویی به معمای مازاد صرف پیوسته، به بررسی توانایی ابهامدر یک مدل تعادل جزئی زمان ،(2004) مینهوت

مسئله  گریزی ثابت به بررسی اینریسک پرداخت. وی ابتدا با لحاظ یک تابع مطلوبیت با ضریب ریسکریسک و نرخ بهره بدون 

                                                           

1. Erbas & Sayers 



 

 

 

 کندمیوی مطرح  .2/1947-3/1996و دیگری  1891-1994یکی  ،دو بازه زمانی را در نظر گرفت ،(2004) پرداخت. مینهوت

شرایط انطباق مدل با حقایق تجربی را  تواندمیزی ثابت گریرچوب تابع مطلوبیت با ضریب ریسکگریزی در چاکه اگرچه ابهام

-3/1996 زمانی که این مشکل در بازۀ کندمیطور کامل به این معماها پاسخ دهد. او مطرح به تواندنمیاما  ،کمی بهبود بخشد

گرتان و مکمانند  پژوهشگرانو بسیاری از  ردیگمیبر ل، دو جنگ جهانی اول و دوم را درزمانی او حادتر است. بازۀ 2/1947

 (خاص )چه به لحاظ اقتصادی و چه فنی طیشرای جهانی اول و دوم به دلیل هاجنگمعتقدند که بازه زمانی  ،(2005) پرسکات

مناسب نیستند. برای مثال، در این بازه زمانی، مازاد بازده سهام کاهش یافته است و به همین دلیل پاسخ به  یبرای بررسی کمّ

تر دشوار نیست. اما در بازه زمانی دوم که بازده سرمایه بالاتر است و ضریب همبستگی مصرف و بازده سهام کم چندانها معما

 .(McGrattan & Prescott, 2005) مانندمیتری پابرجا باقی است، این دو معما با قوت بیش

ک لحاظ ریسگریزی و زین، ابهام-نمطلوبیت اپشتیپیوسته با تابع تعادل جزئی زمان در یک مدل ،(2021) و ژانگ روئن

ثابت و  گریزیا فرض تابع مطلوبیت با ضریب ریسککه در نتایج کالیبراسیون مدل خود، حتی ب دنکنمیپرشی را مطرح 

به ( 2004) نهوتیمبا  پژوهشفاوتی که این ت د.هر عجیبی قادر است به این دو معما پاسخ دطوبهریسک پرشی صفر، 

ی اقتصادی آن است که افراد هامدلمصرف با سود سهام است. فرض رایج در  ، در تغییر رابطۀنظری داردلحاظ چارچوب 

که سود سهام معادل با تابع  ندکمیفرض  ،(1986(. اما کمپل )C=D یعنی) کنندمی (Cرا مصرف )( Dسود سهام خود )

𝐷 یعنیتوانی مصرف است ) = 𝐶𝜆) .ِکند که ضریب مطرح می ،(1999ل )آب𝜆 صورت میزان اهرم مالی تفسیر ه توان برا می

𝜆صورت اگر  کرد. در این > پل بعدها کم د.تر باشتواند از مصرف کل و ثروت کل متلاطمازده سهام میسود و ب ،باشد 1

مای مازاد تلاطم سهام و مازاد تواند مع( مطرح کردند که این برابری می2013) 2چر(، وا2004) 1نل و یارُنسَ(، ب2003َ)

مطالعات مختلف مقادیر د. کنن( نیز از همین فرض استفاده می2021) و ژانگ روئن. دصرف سهام را تا حدودی بهبود بخش

1 طور کلی بازه آن، اما بهگیرنددر نظر می 𝜆را برای پارامتر  متفاوتی ≤ 𝜆 ≤  (2021روئن و ژانگ )به است. سه انتقاد  3

 در وشود است که بازه جنگ جهانی دوم را شامل می 2007تا  1930از  آنانزمانی کالیبراسیون مدل  بازۀ ،وارد است: اول

 نیز 0625/0یعنی  1891-1994است که حتی از مازاد بازده سهام در بازه  0541/0آن میزان مازاد بازده سهام معادل 

در نظر  10گریزی نسبی را بالاتر از ، باید ضریب ریسک0625/0مازاد بازده برای ایجاد  ،(2021روئن و ژانگ ) تر است.کم

شود. دوم. حتی اگر تورش در گریزی توسط حقایق تجربی حمایت نمیضریب ریسک ست که اینا این در حالی ند،بگیر

باز هم برای توجیه چنین بازدهی باید  ،مرا بپذیری 0541/0مازاد بازده سهام انتخاب نمونه مطالعه را مد نظر قرار ندهیم و 

کند که پارامتر ضریب مطرح می ،(6020) 3تیچِ هم ضریب بزرگی است. باشد که باز 5گریزی نسبی معادل ضریب ریسک

( 2000) 4لشبیش از حد بدبینانه است. وِ 72/0گریزی د. سوم. پارامتر ابهامباش 2تر از گریزی نسبی باید عددی کمریسک

 02/0 معادل کمدستکند که در بدترین حالت، متوسط مازاد بازده سهام باید با نظرسنجی از اقتصاددانان مالی مطرح می

 است. 0074/0در بدترین حالت مازاد بازده سهام  (2021روئن و ژانگ )ست که در ا این در حالی د،باش

 یتابع ندهیکارگزار نما یورکند که در آن بهرهیارائه م نیز-نیاپشت تیبا تابع مطلوب زادرون رشد مدل کی ،(2022) 5ژانگ

 قادر زین-نیاپشت تیمطلوب تابعدر کنار  یزیگرکه ابهام دهدمی نشان( 2004) نهوتیم همانند اواست.  یگذارهیاز سرما

 یبررس در پژوهش نیا یاصل سهم ،واقع در. استمدل  نیا در سکیصرف سهام و نرخ بدون ر یبه دو معما ییبه پاسخگو

 است رکود از یابیباز دوره درو  2008 یقبل از رکود مال یهاسال در کایمرآ یصادتاق رشد کاهش در یزیگرهامنقش اب

(Zhang, 2022.) 

                                                           

1. Bansal & Yaron 

2. Wachter 

3. Chetty 

4. Welch 

5. Zhang 



 

 

 

 

 

متضمن ابهام است. در مدل حاضر دو کارگزار خانوار و خبرگان وجود دارند  یضافدر  یمدل اصطکاک مال کیحاضر  مدل

 تندکننده هسخانوارها تنها مصرف کهی حال در ،محصول هستند دیدارند و قادر به تول یدسترس دیتول یکه خبرگان به فناور

سهام  ای رندیاز خانوار وام بگ توانندیم یلما نیمات ی(. خبرگان براشودیم یتوسط خبرگان نگهدار یکیزیف هیکل سرما ،نی)بنابرا

کنند. خبرگان با اصطکاک  یداریو از خبرگان سهام خر ینگهدار سکیبدون ر ییدارا ندنتوایمنتشر کنند. خانوارها م یخارج

کنند؛  یاز سهام را نگهدار یمشخص رصدد خودشان دیکه با امعن نیبه ا ،رو هستندهروب( 1997) کیوتاکی و موراز نوع مدل  یمال

یموجب م ی. وجود اصطکاک مالشودیم دهینام «یپول در باز» اصطلاحبهداشته باشند که  یسهام داخل دیبا به دیگر سخن،

اما  ،ردندا یتیثروت اهم عیتوز ندارند، یمال تیور محدودکه کارگزاران بهره زمانی. اساساً تا ابدی تیکه ثروت کارگزاران اهم شود

ییایوبه پ ستمیس تیوضع بنابراین، د.ثر کناکل اقتصاد را مت یورکلان و بهره یهاشوک تواندیثروت م عیتوز ،یبا اصطکاک مال

نسبت سهم ثروت خبرگان به  ت،یوضع ریمتغ تر،قیطور دقبه .خبرگان و خانوار وابسته است انیثروت م عیتوز یزادرون یها

و  ینانینااطم تواندیو م گذاردیم ریثات ستمیس یکل به وجوه و انتشار سهام و تعادل یدسترس یثروت کل جامعه است که رو

 د.ثر کناکارگزاران را مت ازیمازاد بازده مورد ن

ز . تمرکمیهست سکیمازاد صرف سهام و نرخ بهره بدون ر یمعماها یبرا ترقیدق یبه دنبال پاسخ ایچارچوب کاملاً پو نیا در

 لبوایچندگانه گ نیشیپ یهمگن در قالب باورها یزیگرمذکور است. وجود ابهام یبر دو معمانقش ابهام  یبر بررس پژوهش نیا

دچار  امدهایپ ۀکارگزاران دربار کهنیعلاوه بر ا ،است نیابهام فرض بر ا یهاشده است. در مدل یساز( مدل1989) 1دلریو اشم

از  یکیندارند.  یآگاه زین امدهایدر مورد احتمال وقوع پ ،(شودیشناخته م یسکیر طیهستند )که تحت عنوان شرا تیعدم قطع

کارگزاران  ،کردیرو نیاست. در ا یانتظار تیحداکثر مطلوب-چندگانه از نوع حداقل یابهام، روش باورها یسازمدل یهاروش

 نیدترب زیگرابهام . کارگزارانِدارند در ذهن لاحتما عیتوز نیتبع آن چند و به امدهایاحتمال پ عیتوز ۀباردر نیشیباور پ نیچند

یامر م نیکنند. ا بیشینهاحتمال  عیتوز نیبر اساس بدترهدف خود را  بعتا کنندیم یو سع رندیگیاحتمال را در نظر م عیتوز

 دهد. شیافزا شاننانهیبدب یکارگزاران را به سبب باورها ازیمازاد بازده مورد ن تواند

  امر به نی. امیرا در مدل لحاظ کرد ریمتغ یگذارهیسرما یهافرصت ،یزیگردو معما، علاوه بر لحاظ ابهام نیپاسخ به ا یبرا ما

ع آن بازده تب هام و بهبه سود سهام، مازاد تلاطم س متینسبت ق ،یکیزیف هیسرما متیمربوط به ق یتجرب قیانطباق مدل با حقا

 یآن است که لحاظ باورها یکل دهیا ،حاضر بر سمت عرضه اقتصاد است. در واقع یتعادل عموم. تمرکز مدل کندیکمک م ییدارا

 زیکه در آن علاوه بر سمت تقاضا، سمت عرضه ن ،یمدل اصطکاک مال کیدر  ریمتغ یگذارهیسرما یهابه همراه فرصت نانهیبدب

 تیبه استفاده از تابع مطلوب یازیکه نبدون آن ،نظر ارائه دهد مد یبه دو معما یبپاسخ مناس تواندیم ،شده است حیتصر یخوببه

 د.باش نیز-نیاپشت

بر  یمبتن مفروضات، نیتراز مهم یکی. میکنیفرض م هیو سرما دیتول حات،یترج ،یفناور یبرا یتوابع و معادلات ،مدل نیا در

در  2ایتوثر را با استفاده از شوک وم هیسرما ه،یسرما یکیزیف یواحدها یجااست که به نیا(، 2014) مدل برونرمایر و سانیکوف

 م.یکنیاستفاده م یااز روش چهارمرحله ایکاملاً پو یمدل تعادل عموم نیحل ا ی. سپس برامیریگیدر نظر م هیسرما ندیفرا

یفرض م ن نامعلومرانش و نوسا یبا پارامترها ایتو یحرکت هندس کیرا  هاییبازار دارا یتعادل متیق یهاییایمرحله اول، پو در

 ندیو فرا ندیفرا نیهستند. با استفاده از ا تیوضع ریاز متغ یو تابع شوندیم نییزا تعصورت درون پارامترها به نیکه ا میکن

یمشخص م یتعادل طی. در مرحله بعد، شراندیآیدست مو ثروت خالص کارگزاران به هاییبازده دارا یندهایثر، فراوم هیسرما

 تیحداکثر مطلوب-حداقل نانه،یکاملاً بدب یمورد انتظار در چارچوب باورها یهاتیو مطلوب شوندیم هیکه در آن بازارها تسو شوند

، . در مرحله سومشوندیکارگزاران لحاظ م یچندگانه برا نیشیپ یمدل باورها اساسبر  نانهیبدب ی. باورهاشوندیم نهیبه یانتظار

                                                           

1. Gilboa & Schmeidler 

2. Geometric Ito Motion (GIM) 



 

 

 

 یتبه معادلا تیوضع ریتعادل و قانون حرکت متغ طیشرا لیمشخص شود. مرحله چهارم تبد تیوضع ریقانون حرکت متغ دیبا

 حل باشند.مجهول قابل ریمقاد یبرا یعدد یهااست که با روش

 

 چارچوب مدل

( که e) و خبرگان( h) دو نوع کارگزار وجود دارد؛ خانوار آنپیوسته با کارگزاران ناهمگن را در نظر بگیرید که در مدل زمان یک

𝑖با  = [ℎ, 𝑒] ترسی دارند و تنها خبرگان به فناوری تولید دس هستند.  [1  0]ها پیوستاری ازیک از آن شود و هرنشان داده می

راک به اشتن را با انتشار سهام با آنان شانند از خانوار وام بگیرند و ریسکتواکننده هستند. خبرگان میخانوارها فقط مصرف

 هارایی بدون ریسک نگام را از خبرگان خریداری کنند و دتوانند سه)البته با رعایت قید اصطکاک مالی(. خانوارها میبگذارند 

توزیع احتمال منفردی را برای  توانندینم. آنان ندگریزشوک کلی دچار ابهام هستند و اساساً ابهام خبرگان و خانوار دربارۀ .دارند

رند و از میان چندین توزیع احتمال مبتنی بر چارچوب باورهای پیشین چندگانه، بدترین توزیع پیامدهای گوناگون در نظر بگی

 کنند.انتخاب می (1989گیلبوا و اشمیدلر ) حداکثر ترجیحات انتظاری-ی حداقلابینهیبهاحتمال را از طریق 

 

 باورهای چندگانه

,Ω)مدل در فضای حالت  ،لحاظ ابهام یراستا در ℱ, 𝒫) پس  ،هستندکارگزاران با ابهام مواجه  که جاآن ازشود. تعریف می𝒫  

 𝑄𝜃شود. هر باور پیشینتعریف می ℱ𝑡 فضای پیشامد ای از باورهای پیشین است که درمجموعه منفرد احتمال اندازه کی یجابه

𝜃از طریق تابع مولد توزیع  ∈ Θ شود که در چارچوب ایجاد می𝜅-ایگنورنس در بازۀ [−𝑘, 𝑘] قرار دارد. هر𝑄𝜃  یک اندازه احتمال

 که:طوری ، بهاست   𝑃ارز برای احتمال مرجعهم

𝒫 = {𝑄𝜃:  𝜃 ∈ Θ,    
𝑑𝑄𝜃

𝑑𝑃
= Γ𝑡

𝜃}  (1)  

Γ𝑡
𝜃 = exp{−

1

2
∫ 𝜃2𝑑𝑠
𝑡

0
− ∫ 𝜃 𝑑𝑍𝑡

𝑡

0
}   (2)  

Γ𝑡
𝜃 که شوک کلی این است. کارگزاران دربارۀ 1یک مارتینگل𝑍𝑡  با  . پسدچار ابهام هستند ،هندسی باشد ایتویک حرکت

𝑍𝑡را به 𝑄𝜃 ،𝑍𝑡ارزتحت هر اندازه احتمال هم 2گیرسانوفاستفاده از قضیه 
𝑄𝜃 ای از فرایندها کنند که طی آن خانوادهتبدیل می

 به عبارت دیگر: .شوند که به موجب قضیه گریسانوف، در عبارت رانش با یکدیگر تفاوت دارندایجاد می

𝑍𝑡
𝑄𝜃 = 𝑍𝑡 + ∫

𝑡

0
𝜃𝑑𝑠  (3)  

 تابع مطلوبیت انتظاری هر کارگزار به شرح زیر خواهد بود: ،بدین ترتیب

𝑉0
𝑖𝑄𝜃 = 𝐸0

𝑖𝑄𝜃[∫
∞

0
exp(−𝜌𝑠)𝑢(𝑐𝑠)𝑑𝑠]   (4)  

 شود:بازنویسی می (5معادله )( به شکل 4برای سهولت در اجرای ابهام همگن در چارچوب حاضر، معادله )

𝑉0
𝑖𝑄𝜃 = 𝐸0

𝑄𝜃[∫ exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝑐𝑠
𝑖)

∞

0
𝑑𝑠] = 𝐸0[∫ Γ𝑡

𝜃 exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝑐𝑠
i)

∞

0
𝑑𝑠]  (  5)  

توان می کهبه این معنا  روی تمام معادلات مفروض نیست،عمال قضیه گیرسانوف دیگر نیازی به اِ ،با کمک تبدیل فوق

 نوشت.  𝑍𝑡هندسی را برحسب ایتومعادلات مربوط به حرکات 

 

 تولید، سرمایه و قیمت ترجیحات، فناوری، معادلات و . فرض کردن توابعیکممرحله 

                                                           
1. Martingale 

2. Girsanov Theorem 



 

 

 

 

 

فناوری  𝑎در آن  که ( هستند6دارای تابع تولید از نوع بازده ثابت به مقیاس معادله ) [1   0]پیوستار  درe هر یک از خبرگان 

𝑘𝑡تولید و 
𝑒 :سرمایه فیزیکی موثر هر یک از خبرگان است 

𝑦𝑡
𝑒 = 𝑎𝑘𝑡

𝑒  (6)  

𝑘𝑡قانون حرکت 
𝑒  ( است که در آن 7)به فرم معادله𝜄𝑡 یک از خبرگان و  گذاری داخلی هرسرمایهΦ(𝜄𝑡)  تابع هزینه تعدیل

′Φکه طوری ، بهگذاری استسرمایه > ′′Φو  0 ≤ Φ(𝜄𝑡)کنیم که . ما فرض می0 = 𝑙𝑜𝑔(𝛼𝜄 + 1)/𝛼  است که در آن𝛼 

 نشان داده شده است. 𝛿پارامتر هزینه تعدیل است. نرخ استهلاک با 
𝑑𝑘𝑡

𝑒

𝑘𝑡
𝑒 =  (Φ(𝜄𝑡) − 𝛿)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑍𝑡  (7)  

  است. 𝛾گریزی نسبی ثابت مطلوبیت آنی هر خانوار و خبره دارای فرم مطلوبیت با ضریب ریسک

𝑢 (𝑐𝑡
𝑖) =

(𝑐𝑡
𝑖)1−𝛾

1−𝛾
  (8)  

𝑛𝑡خالص هر خبره ثروت 
𝑒 رت لزوم( منهای سهام )در صو بدون ریسکست از سرمایه فیزیکی به همراه دارایی ا عبارت

𝑛𝑡خانوار. ثروت خالص هر خانوار  شده و بدهی بهخارجی منتشر
ℎ شده از خریداری دارایی بدون ریسک و سهامِست از ا عبارت

 خبرگان.

جمیع م تهنگادر  ،نیبنابرا .هستندخبرگان نیز مشابه هم  طورنیهمفرض بر این است که تمام خانوارها مشابه یکدیگر و 

𝐾𝑡  داریم: = 𝐾𝑡
𝑒 = 𝑘𝑡

𝑒 ، 𝐶𝑡
𝑒 = 𝑐𝑡

𝑒 ، 𝐶𝑡
ℎ = 𝑐𝑡

ℎ ، 𝑁𝑡
𝑒 = 𝑛𝑡

𝑒  و𝑁𝑡
ℎ = 𝑛𝑡

ℎ. در اقتصاد کل ثروت جامعه معادل ،علاوه به 

𝑁𝑡 = 𝑁𝑡
ℎ +𝑁𝑡

𝑒 یعنی  ،است که معادل کل ارزش سرمایه فیزیکی در اقتصاد𝑞𝑡𝐾𝑡  است که در آن𝑞𝑡  قیمت تعادلی هر واحد

دارای حرکت  𝑞𝑡که قانون حرکت قیمت تعادلی هر واحد سرمایه فیزیکی  میکنیمدر این مرحله فرض  سرمایه فیزیکی است.

 هندسی زیر باشد: ایتو
𝑑𝑞𝑡

𝑞𝑡
= 𝜇𝑡

𝑞
𝑑𝑡 + 𝜎𝑡

𝑞
𝑑𝑍𝑡  (9)  

𝜇𝑡که 
𝑞  عبارت رانش و𝜎𝑡

𝑞 شود که خانوار و خبرگان فرض می ،علاوهه تلاطم قیمت و تابعی از متغیر وضعیت هستند. ب

عادله محرکت عامل تنزیل تصادفی برای خانوار و خبرگان به شرح قانون  پس .کنندهم مبادله  توانند دارایی بدون ریسک را بامی

 گردند:فرض می (10)
𝑑𝜉𝑡
i

𝜉𝑡
i = −𝑟𝑡𝑑𝑡 − 𝜍𝑡

𝑖𝑑𝑧𝑡  (01)  

𝜍𝑡نرخ بهره بدون ریسک و 𝑟𝑡که در آن 
ℎ   و𝜍𝑡

𝑒 ها تابعی از ترتیب صرف نااطمینانی خانوار و خبرگان هستند که مقدار آنبه

 دست آورد:توان بازده سرمایه فیزیکی را به( می9) ( و7و معادلات حرکت ) 1م ایتوبا استفاده از لِ متغیر وضعیت سیستم است.

𝑑𝑟𝑡
𝐾 = (

𝑎−𝜄𝑡

𝑞𝑡
) 𝑑𝑡

⏟    
عملکرد سود سهام

+ (Φ(𝜄𝑡) − 𝛿 + 𝜇𝑡
𝑞
+ (𝜎𝑡

𝑞
)𝜎)𝑑𝑡 + (𝜎𝑡

𝑞
+ 𝜎)𝑑𝑍𝑡⏟                            

 
𝒅(𝒒𝒕𝑲𝒕)

𝒒𝒕𝐊𝐭
= ایسرمایه   عایدی 

 (11)  

 است: (12معادله )معادلات حرکت ثروت خانوار به شکل 

𝑑𝑁𝑡
ℎ

𝑁𝑡
ℎ = (1 − 𝑥𝑡

ℎ )𝑟𝑡𝑑𝑡 + 𝑥𝑡
ℎ (𝐸𝑡[𝑑𝑟𝑡

𝐾𝑒]𝑑𝑡 + (𝜎𝑡
𝑞
+ 𝜎)𝑑𝑍𝑡) −

𝐶𝑡
ℎ

𝑁𝑡
ℎ 𝑑𝑡 (12)  

𝑥𝑡،بنابراین .تواند از خبرگان سهام خریداری کند و در نااطمینانی خبرگان سهیم شودخانوار می
ℎ   وزن دارایی نامطمئن در

 برای خبرگان داریم: ،پرتفوی خانوار است. به همین ترتیب
𝑑𝑁𝑡

𝑒

𝑁𝑡
𝑒 = (1 − 𝑥𝑡

𝑒  )𝑟𝑡𝑑𝑡 + 𝑥𝑡
𝑒 (𝐸𝑡[𝑑𝑟𝑡

𝐾𝑒]𝑑𝑡 + (𝜎𝑡
𝑞
+ 𝜎)𝑑𝑍𝑡) −

𝐶𝑡
𝑒

𝑁𝑡
𝑒 𝑑𝑡 (31)  

                                                           
1. Ito’s Lemma 



 

 

 

𝑥𝑡
𝑒  وزن دارایی نامطمئن در پرتفوی خبرگان است. اگر 𝑥𝑡

𝑒 > آنگاه خبرگان بدهی ایجاد کرده و از خانوار استقراض  ،باشد 1

 اند.کرده

 

 مرحله دوم. شرایط تعادلی 

در باورهای چندگانه پیشین، افراد چندین  ،که گفته شد طورهمان. میپردازیمگریزی در ابتدا به تعیین بدترین حالت در ابهام

 ( داریم:5از معادله ) حداکثر مطلوبیت انتظاری-. در چارچوب حداقلندتوزیع احتمال در ذهن دار

 max
𝐶𝑖
min
𝑄𝜃

𝑉0
𝑖𝑄𝜃 = 𝐸0

𝑄𝜃 [∫ exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝐶𝑠
𝑖)

∞

0

𝑑𝑠] = ∫ exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝑐𝑠
𝑖)

∞

0

𝑑𝑠 + 𝜎𝑖𝑐𝑑𝑍𝑄
𝜃 

                              =  ∫ exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝐶𝑠
𝑖)

∞

0
𝑑𝑠 + 𝜎𝑖𝑐𝜃𝑑𝑠 + 𝜎𝑖𝑐𝑑𝑍  (41 )  

𝜎𝑖𝑐و با فرض ( 2طبق معادله ) > ∗𝜃گریزی در بهینه ابهام 0 = 𝜅  (15معادله )است و تابع مطلوبیت کارگزاران به شرح 

 خواهد بود.

max
𝐶𝑖
𝑉0
𝑖𝑄𝜅 = 𝐸0

𝑄𝜅 [∫ exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝐶𝑠
𝑖)

∞

0

𝑑𝑠] 

                   = 𝐸0[∫ Γ𝑡
𝜅 exp(−𝜌𝑠) 𝑢(𝐶𝑠

i)
∞

0
𝑑𝑠] (51)  

تی راح، بهیابی مصرف برای کارگزاری که با قید ثروت مواجه است( و اصل حداکثر تصادفی و بهینه15با استفاده از معادله )

 توان نشان داد که:می

𝑒𝑥𝑝(−𝜌𝑡)𝛤𝑡
𝜅 𝑢′(𝐶𝑠

𝑖) = 𝜉𝑡
𝑖   (61)  

طور مستقیم اثرگذار است. اگرچه با توجه تنزیل تصادفی بهگریزی بر عامل ، ابهام( مشخص است16طور که در معادله )همان

ایی لوبیت نهاثر ابهام بر توزیع ثروت و سپس مط قیرطیم از قل اثرگذاری غیرمستاکان ،مدل زایو درون پویا به ماهیت کاملاً

با نشان داد که برای یک تابع مطلوبیت  توانیم( 16( و )10(، )8ی )هامعادلهم ایتو، با استفاده از لِ مصرف نیز موجود است.

  داریم: ،گریزی نسبی ثابتکشش ریسک

𝜍𝑡
𝑖 = 𝛾𝜎𝑡

𝐶𝑖 + 𝜽∗  (71)  

گریزی ضربدر تلاطم مصرف حاکی از آن است که در غیاب ابهام صرف نااطمینانی معادل با ضریب ریسک ،(17معادله )

شان افزایش کارگزار است. اما در شرایط ابهام بدبینانه، صرف نااطمینانی درخواستی کارگزاران، با ثبات سایر شرایط، به اندازه ابهام

  .ک نیستیبهگریزی، کاملاً یکتلاطم مصرف و تاثیرپذیری غیرمستقیم از ابهام زاییاگرچه این ارتباط به سبب درون ؛یابدمی

 خواهد بود: (18معادله ) صورتبه  1(، نسبت شارپ17با استفاده از )

𝐸𝑡[𝑑𝑟𝑡
K−𝑟𝑡𝑑𝑡]𝑑𝑡

𝜎+𝜎𝑞
=  𝜒𝑡𝜍𝑡

𝑒 + (1 − 𝜒𝑡)𝜍𝑡
ℎ  (81)  

بازده حاصل از سرمایه فیزیکی بین خانوار و خبرگان بسته به میزان نگهداری سهام و صرف نااطمینانی درخواستی تقسیم 

1و سهام خارجی  𝜒𝑡شود. میزان سهام داخلی می − 𝜒𝑡  است که بسته به اصطکاک مالی𝜒  و صرف نااطمینانی کارگزاران تعیین

 شود: می

{
𝜒𝑡 = 𝜒 ςe > ςh.

𝜒𝑡 > 𝜒 ςe ≤ ςh.
  (91)  

ςe از خانوار تربزرگاگر صرف نااطمینانی خبرگان  > ςh تری را منتشر آنگاه خبرگان تمایل دارند سهام خارجی بیش ،باشد

𝜒𝑡در نهایت  .نگهداری کنند که نقش همان پول در بازی را دارد  𝜒 را به اندازۀخودشان  اما باید حتماً کنند، = 𝜒 شود. اگر می

                                                           
1. Sharpe Ratio 



 

 

 

 

 

 پس ،تری نگهداری کنندتری بخواهند، خبرگان تمایل دارند سهام داخلی بیشخانوار نسبت به خبرگان صرف نااطمینانی بیش

𝜒𝑡 > 𝜒 . 

ی پویا زیربرنامهتوان از روش می ،بنابراین .حداکثر مطلوبیت انتظاری دارای خاصیت سازگاری زمانی پویاست-رویکرد حداقل

عادله می بهره برد و تابع ارزش را برای کارگزاران استخراج کرد. برای این منظور تابع مطلوبیت انتظاری به شکل ابینهیبه در ادامۀ

 شود:بازنویسی می (20)

𝑉0
𝑖 = 𝑚𝑎𝑥

𝐶𝑖
𝐸0[∫

𝑡

0
𝛤𝑡
𝜅 𝑒𝑥𝑝(−𝜌𝑠) 𝑢(𝐶𝑠

𝑖)𝑑𝑠 + 𝛤𝑡
𝜅𝑒𝑥𝑝(−𝜌𝑡)𝑉𝑡

𝑖] (20)  

𝑉𝑡گریزی نسبی ثابت، توابع ارزش کارگزاران متناظر با تابع مطلوبیت آنی با فرم تابع ریسک
𝑖  فرض  (21معادله )به شکل

 شود:می

𝑉𝑡
𝑖 = 𝜈𝑡

𝑖 (𝐾𝑡
𝑖)1−𝛾

1−𝛾
  (21)  

𝜈𝑡که در آن 
𝑖 است: (22)معادله گذاری متغیر برای کارگزاران است که دارای قانون حرکت های سرمایهنمایانگر فرصت 

𝑑𝜈𝑡
𝑖

𝜈𝑡
𝑖 = 𝜇𝑡

𝜈𝑖𝑑𝑡 + 𝜎𝑡
𝜈𝑖𝑑𝑍𝑡  (22)  

 .انددهشحسب سرمایه کل اقتصاد نوشته ارزش براما توابع  ،باشنددر تعادل باید مطلوبیت نهایی مصرف و ثروت با هم برابر 

که متغیر  𝜂𝑡محاسبه ثروت نهایی باید تبدیل متغیر صورت گیرد. برای این منظور از متغیر توزیع ثروت خبرگان  یبرا بنابراین،

 شود:تعریف می معادلات زیرکنیم که به صورت استفاده می ،ستوضعیت سیستم نیز ا

𝜂𝑡 =
𝑁𝑡
𝑒

𝑞𝑡𝐾𝑡
  (23)  

𝑉𝑡
𝑒 = 𝜈𝑡

𝑒   (𝐾𝑡
𝑒)1−𝛾

1−𝛾
= 𝜈𝑡

𝑒 (𝑁𝑡
𝑒/𝜂𝑡𝑞𝑡)

1−𝛾

1−𝛾
  (24)  

 ت:اس (25معادله )برابری ثروت نهایی خبرگان با مصرف نهایی آنان مستلزم برابری 

(𝐶𝑡
𝑒)−𝛾 =

𝜈𝑡
𝑒

(𝜂𝑡𝑞𝑡)
1−𝛾 (𝑁𝑡

𝑒)−𝛾 =
𝜈𝑡
𝑒

𝜂𝑡𝑞𝑡
(Kt)

−𝛾  (25)  

 برای خانوار داریم: ،به همین ترتیب

 (𝐶𝑡
ℎ)−𝛾 =

𝜈𝑡
ℎ

((1−ηt)𝑞𝑡)
1−𝛾 (𝑁𝑡

ℎ)−𝛾 =
𝜈𝑡
ℎ

(1−ηt)𝑞𝑡
(Kt)

−𝛾 (26)  

 نشان داد که: توانیمم ایتو ( و ل26ِ( و )25(، )17با استفاده از معادلات )

 𝜍𝑡
𝑒 = 𝛾𝜎𝑡

𝐶𝑒 + 𝜃∗ = −𝜎𝑡
𝜈𝑒 + 𝜎𝑡

𝜂𝑒
+ 𝜎𝑡

𝑞
+ 𝛾𝜎 + 𝜃∗ (27)  

 𝜍𝑡
ℎ = 𝛾𝜎𝑡

𝐶ℎ + 𝜃∗ = −𝜎𝑡
𝜈ℎ −

𝜂

1−𝜂
𝜎𝑡
𝜂𝑒
+ 𝜎𝑡

𝑞
+ 𝛾𝜎 + 𝜃∗ (28)  

𝜎𝑡
𝜈𝑒 و𝜎𝑡

𝜂𝑒
 ،𝜎𝑡

𝑞  زایی مدل هستند که بسته به متغیر وضعیت سیستم درونهر سه متغیرهای𝜂𝑡 ها صرف ابهام بر آن و تاثیر

نشان داد که معادله  توانیمم ایتو ( و ل22ِ( و )21(، )20(، )7با استفاده از معادلات ) ،همچنیندهند. نااطمینانی را تغییر می

 .( است29معادله ) صورتبرای خانوار و خبرگان به  1بلمن-ژاکوبی-همیلتون

(𝐶𝑡
𝑖)1−𝛾

1−𝛾
− 𝜌𝜈𝑡

𝑖 (𝐾𝑡
𝑖) 1−𝛾

1−𝛾
+ 𝜈𝑡

𝑖 (𝐾𝑡
𝑖)1−𝛾

1−𝛾
(𝜇𝑡
𝜈𝑖 + (1 − 𝛾)(Φ(𝜄𝑡) − 𝛿) −

𝛾(1−𝛾)

2
𝜎2 + 𝜎𝑡

𝜈𝑖(1 − 𝛾)𝜎 − 𝜃∗(𝜎𝑡
𝜈𝑖 + (1 −

𝛾)𝜎)) =  0  (29)  

                                                           
1. Hamilton–Jacobi-Bellman Equation 



 

 

 

( و 25برای این منظور از معادلات ) .باید مقادیر مصرف و سرمایه فیزیکی با مقادیر تعادلی جایگزین شوند ،(29معادله ) در

 ( داریم: 29ها در معادله )با جایگذاری این معادله .میکنیم( استفاده 26)

𝜇𝑡
𝜈𝑖 = 𝜌 −

(𝜂𝑡
𝑖𝑞𝑡) 

1/𝛾−1

(𝜈𝑡
𝑖) 1/𝛾

− (1 − 𝛾)(Φ(𝜄𝑡) − 𝛿) +
𝛾(1−𝛾)

2
𝜎2 − 𝜎𝑡

𝜈𝑖(1 − 𝛾)𝜎 + 𝜃∗(𝜎𝑡
𝜈𝑖 + (1 − 𝛾)𝜎))  (30)  

نرخ گذاری اثرگذار است. های سرمایهطور مستقیم و غیرمستقیم بر رشد فرصتگریزی بهابهام، (30طبق معادله )

یعنی  ،شودگذاری داخلی حاصل میبازده سرمایه نسبت به نرخ سرمایه کردنِ بیشینهاز  𝜄 (𝑞𝑡) ی داخلی بهینه گذارهیسرما

 :𝜄𝑡( نسبت به 11رابطه ) کردنِ بیشینه

Φ′(𝜄𝑡) =
1

𝑞𝑡
  (31)  

∑در این اقتصاد دوبخشی داریم:   𝐶𝑡
𝑖

𝑖 = 𝑌𝑡 −  𝜄(𝑞𝑡)𝐾𝑡 .( 26( و )25(، )6با استفاده از معادلات)، توان شرط تسویه می

 ( تصریح کرد:32بازار کالا را در معادله )

(
𝜂𝑡  𝑞𝑡

𝜈𝑡
𝑒 
)

1

𝛾
+ (

(1−𝜂𝑡) 𝑞𝑡

𝜈𝑡
ℎ 

)

1

𝛾
= 𝑎 − 𝜄(𝑞𝑡) (32)  

 ،یستمشاهده نطور صریح قابلانداز احتیاطی بههای مصرف و پسبر پویایی گریزیاشاره است که اگرچه تاثیر ابهامشایان 

گریزی( اثرگذار است که وری و ریسکر بهرهغیر از پارامتسیستم )یعنی همه متغیرهای فوق بهزای اما از طریق متغیرهای درون

 است که: آنیه حاکی از شروط تسویه بازار سرما ،در نهایت .استپیگیری قابلتنها از طریق تحلیل عددی 

𝑥𝑡
𝑒 =

𝜒𝑡𝑞𝑡𝐾𝑡

𝑁𝑡
𝑒 =

𝜒𝑡

𝜂𝑡
  (33)  

𝑥𝑡
ℎ =

(1−𝜒𝑡)𝑞𝑡𝐾𝑡

𝑁𝑡
ℎ =

1−𝜒𝑡

1−𝜂𝑡
  (34)  

سهم  ،شان بیان شودصورت سهمی از ثروت خالصه اند که وقتی باز ثروت کل جامعه را تملک کرده 𝜒𝑡 خبرگان به اندازۀ

( تصریح شده است. در مورد خانوار نیز به همین ترتیب 33که در معادله ) ،شودحاصل می پرتفوی خبرگان از دارایی نامطمئن

 کنیم.عمل می

ن به شکل زیر امعادلات حرکت ثروت کارگزار ،(13( و )12( در معادلات )34( و )33(، )18(، )17ی معادلات )گذاریجابا 

 شوند:بازنویسی می
𝑑𝑁𝑡

𝑒

𝑁𝑡
𝑒 = 𝑟𝑡𝑑𝑡 + (

𝜒𝑡

𝜂𝑡
(𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)(𝛾𝜎𝑡

𝐶𝑒 + 𝜃∗)𝑑𝑡 +
𝜒𝑡

𝜂𝑡
(𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)𝑑𝑍𝑡) −

𝐶𝑡
𝑒

𝑁𝑡
𝑒 𝑑𝑡 (35)  

𝑑𝑁𝑡
ℎ

𝑁𝑡
ℎ = 𝑟𝑡𝑑𝑡 +

1−𝜒𝑡

1−𝜂𝑡
  (𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)((𝛾𝜎𝑡

𝐶ℎ + 𝜃∗)𝑑𝑡 + 𝑑𝑍𝑡) −
𝐶𝑡
ℎ

𝑁𝑡
ℎ 𝑑𝑡 (36)  

 کارگزاران مشهود است. گریزی بر پویایی ثروتمستقیم نااطمینانی( نیز اثرات مستقیم و غیر36( و )35در معادلات )

 

 𝜼𝒕وضعیت  متغیر حرکت مرحله سوم. قانون

سهم ثروت خالص خبرگان متغیر وضعیت سیستم است که باید قانون حرکت آن را بر اساس روابط  ،که بیان شد طورهمان

م ایتو ( و ل35ِمعادله ) ،اقتصاد کلبا استفاده از معادله حرکت سرمایه ، تعادلی استخراج کنیم. با توجه به تعریف متغیر وضعیت

  کند:( پیروی می37دست آورد. معادله حرکت ثروت کل اقتصاد از معادله )هرا ب 𝜂𝑡توان معادله حرکت می
𝑑(𝑞𝑡𝐾𝑡)

𝑞𝑡𝐾𝑡
= (Φ(𝜄) − 𝛿 + 𝜇𝑡

𝑞
− 𝜎𝜎𝑡

𝑞
)𝑑𝑡 + (𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)𝑑𝑍𝑡 (37)  

 ( داریم:37در معادله ) (18( و )11ی )هامعادلهی گذاریجابا 
𝑑(𝑞𝑡𝐾𝑡)

𝑞𝑡𝐾𝑡
= 𝑑𝑟𝑡

𝐾 −
𝑎−𝜄

𝑞𝑡
𝑑𝑡 = 𝑟𝑡𝑑𝑡 + (𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)((𝜒𝑡𝜍𝑡

𝑒 + (1 − 𝜒𝑡)𝜍𝑡
ℎ)𝑑𝑡 + 𝑑𝑍𝑡) −

𝑎−𝜄

𝑞𝑡
𝑑𝑡 (38)  



 

 

 

 

 

توان میم ایتو ( و ل35ِ(، )38با استفاده از معادله ) ،کند( پیروی می39از معادله حرکت ) 𝜂𝑡که معادله حرکت با فرض این

 نشان داد که:
𝑑𝜂𝑡

𝜂𝑡
= 𝜇𝜂𝑑𝑡 + 𝜎𝜂𝑑𝑍𝑡  (39)  

𝜇𝜂 = (
𝑎𝑒−𝜄

𝑞𝑡
−
(𝜂𝑡𝑞𝑡)

1
𝛾−1

  (𝜈𝑡
𝑒)
1
𝛾

) + 𝜎𝜂((𝛾𝜎𝐶
𝑒
+ 𝜃∗) − (𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)) − (𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)(1 − 𝜒𝑡)(𝛾(𝜎

𝐶𝑒 − 𝜎𝐶
ℎ
)) (40)  

نااطمینانی  فاثرگذار مستقیم از تغییرات صر مستقیم بر پویایی توزیع ثروت موثر است. کانالطور مستقیم و غیرگریزی بهابهام

 :و شود.گریزی ایجاد میسهام درونی در نتیجۀ ابهام

𝜎𝜂 =
𝜒𝑡−𝜂𝑡

𝜂𝑡
(𝜎 + 𝜎𝑡

𝑞
)  (41)  

 

 مجهول مقادیر برای معادلاتی به 𝜼𝒕 حرکت قانون و تعادلی شرایط مرحله چهارم. تبدیل

𝜈𝑡و   𝑞𝑡ما فرض کردیم که
𝑖 باید این پارامترهای  ،در این مرحله رات رانش و تلاطم ناشناخته هستند.با عبا ایتوهای حرکت

های عددی حل کنیم. با پیدا و در صورت لزوم معادلات دیفرانسیل مربوطه را با روش 𝜂𝑡ناشناخته را برحسب متغیر وضعیت 

 توان نشان داد که: م ایتو میاستفاده از لِ

𝜎𝜈𝑡
𝑖
=

𝜕𝜈𝑖(𝜂,𝑡)/𝜕𝜂𝑡

𝜈𝑖(𝜂,𝑡)
𝜎𝜂𝑡𝜂𝑡  (42)  

 و

𝜎𝑞𝑡 =
𝜕𝑞(𝜂,𝑡)/𝜕𝜂𝑡

𝑞(𝜂,𝑡)
𝜎𝜂𝜂𝑡  (43)  

 یا:

(𝜎 + 𝜎𝑞𝑡) (1 −

𝜕𝑞(𝜂,𝑡)

𝜕𝜂𝑡
𝑞(𝜂,𝑡)

𝜂𝑡

𝜒𝑡−𝜂𝑡

𝜂𝑡
) = 𝜎  (44)  

𝜇𝑡
𝜈𝑖𝜈𝑖(𝜂, 𝑡) = 𝜇𝑡

𝜂
𝜂𝑡

𝜕𝜈𝑖(𝜂,𝑡)

𝜕𝜂𝑡
+
(𝜎𝑡
𝜂
𝜂𝑡)

2

2

𝜕2𝜈𝑖(𝜂,𝑡)

𝜕𝜂𝑡
2 +

𝜕𝜈𝑖(𝜂,𝑡)

𝜕𝑡
 (45)  

( با استفاده از روش 45معادله دیفرانسیل جزئی ) شوند.تمام چهار متغیر فوق به واسطۀ متغیر وضعیت از ابهام متاثر میپس 

 شود.حل می 1اویلر پسرو

شوند. در این چارچوب وضعیت تعادلی جایی است که متغیر نتایج مطالعه در نقطه تعادلی وضعیت پایدار تصادفی ارائه می

 سیستم تیوضع ریمتغ یمدل که در آن حت نیا 2ایبا توجه به چارچوب کاملاً پواست که  اشارهشایان  .باشد وضعیت مارتینگل

معادلات  یکند. ابهام در برخیرا متاثر م ستمیس یرهایمتغ میرمستقیو غ میطور مستقابهام به ،کندیم رییزا تغبه صورت درون

املاً ک ستمیس نیکه در ااست  ستمیس تیوضع ریبر متغ مابها یاثرگذار گریاما بخش مهم د ،مشاهده استقابل حیطور صربه

 حلیلمشاهده و تقابل حیبه صورت صر یاثرگذار یهااز کانال یبخش ،نیگذارد. بنابرایاثر م ستمیس یرهایمتغ یزا بر تمامدرون

 .اندحیتوضقابل یعدد کردیتنها با رو یهستند و برخ

 

 نتایجو تحلیل کردن مدل  برهیکال

                                                           
1. Euler Backward 

2. Full Dynamic 



 

 

 

در خصوص این دو معما مراجعه  پیشین هایپژوهشکالیبره کردن آن، ابتدا به  به منظوربرای یافتن برخی از پارامترهای مدل 

در خصوص دو معمای صرف ریسک سهام و نرخ بهره بدون ریسک متضمن  ،(2013( و پندیک و وانگ )2009بارو ) شد.

یک از این مطالعات دارای فروضی هستند که استفاده از پارامترهای آنان را در  هر. ها هستندزی اثر فجایع نادر بر آنسالحاظ

 در ،است یکقیمت سرمایه  کند هزینه تعدیل سرمایه صفر وض میفر( 2009بارو ) ،کند. برای مثالحاضر نامناسب می پژوهش

تر از واحد است. های مطالعات مختلف قیمت سرمایه بیشطبق تخمین تعدیل صفر به دور از واقعیت است. هزینه کهی حال

وری از نسبت سرمایه ناملموس به مجموع سرمایه فیزیکی، ناملموس و نیز برای محاسبه پارامتر بهره ،(2013) پندیک و وانگ

ت، کار و سرمایه با هم برابر اسکنند که صرف بازده نیروی انسانی استفاده کردند. آنان برای محاسبه سرمایه انسانی فرض می

طرح مو جزئیات مورد نیاز در محاسبات مطرح نشده بود، میزان سرمایه فناورانه  نینامعشده میزان حداقل دستمزدِ در نظر گرفته

 استفاده (2005) گرتان و پرسکاتمکبرای کالیبره کردن مدل از  ،به همین دلیل د.قیمت سرمایه دقیق نبو و ،یا لحاظ نشده

و  را در آمریکا مورد مطالعه قرار دادند. ما نسبت قیمت به سود سهام 2001تا  1990و  1969تا  1960زمانی  شد. آنان دورۀ

 3/21ها است که میانگین آن 1/28و  5/14ترتیب کردیم. نسبت قیمت به سود سهام بهآنان استخراج  پژوهشاستهلاک را از 

 1972های غیرمالی آمریکا از سال ی سطح خرد بنگاههادادهکه از ( 2009) 1وایتدردیک و  پژوهشطبق  . قیمت سرمایهاست

آن است که مبتنی بر  پژوهشنتخاب این ا دلیل .ددر نظر گرفته ش 43/1معادل  ،اندکردهبرای تخمین آن استفاده  2006تا 

ی گذارهیسرمانرخ  پژوهش،. در همین کندیمتری از قیمت سرمایه ارائه ی خرد در سطح بنگاه است که تخمین دقیقهاداده

مقدار پارامتر هزینه  ،(28است. از معادله ) 164/0ی از معادله قیمت به سود سهام معادل وربهرهاست. در نتیجه،  0967/0معادل 

 .دش 44/4تعدیل 

تولید دسترسی دارند و ناوری در مدل ناهمگن حاضر خبرگان به فاست.  0498/0 (2013پندیک و وانگ )نرخ تنزیل ذهنی در  

 زیعصورت همگن، توه گریزی حتی بشود. در ضمن، ابهام منجر تواند به بلعیده شدن کل اقتصادوری بالاتری دارند که میبهره

هنی زیل ذد. نرخ تنورَپدید آ را ایحل گوشهذف خانوار از اقتصاد و ایجاد راهتواند حدهد که میثروت را به نفع خبرگان تغییر می

ا کمی نرخ تنزیل ذهنی خانوار ر بنابراین،ای باشد. حل میانی و نه گوشهکند که سیستم دارای یک راهبالاتر خبرگان تضمین می

درصد است که تفاوت  045/0و برای خانوار  0498/0نرخ تنزیل ذهنی برای خبرگان  ،تر از خبرگان در نظر گرفتیم. در نتیجهکم

 ارد.اندکی با نرخ تنزیل خبرگان د

سهام در خصوص نااطمینانی اطلاعات  یهاداده رایز، شدهای بازده سهام استفاده برای پارامتر تلاطم سرمایه و بازده سهام از داده

برای  آمریکا 2ی اوراق بهادارهامتیقهای مرکز تحقیقات با استفاده از داده ،(2013پندیک و وانگ ) پژوهش مفیدتری دارد. در

و بازده دارایی بدون ریسک  0/ 0685و مقدار بازده سهام معادل  1355/0، مقدار تلاطم سرمایه 2008تا  1947دوره زمانی 

 (. 1است. ما نیز از همین مقادیر استفاده کردیم )جدول  008/0
 کالیبراسیون مدل :1جدول 

 3/21 نسبت قیمت به سود سهام

 43/1 قیمت سرمایه

 1 ضریب همبستگی

 008/0 نرخ بهره بدون ریسک

 0685/0 بازده سهام

 1355/0 هیتلاطم سرما

1 زمانیضریب جانشینی بین
𝛾⁄  

 045/0، خانوار=0498/0خبرگان= نرخ تنزیل ذهنی

  پارامترهای لازم در کالیبراسیون

 32/1 گریزی نسبیضریب ریسک
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 56/0 پارامتر اصطکاک مالی

 2677/0 گریزیمیزان ابهام

 پژوهش. محاسبات( و 2013) (، پندیک و وانگ2009) (، ردیک و وایتد2005) گرتان و پرسکاتمک: منبع

 

که بر اساس  کندیممطرح  ،(2006تی )شد. چِ 32/1گریزی نسبی در کالیبراسیون حاضر معادل با این مقادیر، ضریب ریسک

گریزی برای خانوار مقدار پارامتر ابهامباشد.  2تر از باید عددی کمگریزی نسبی یس و آمریکا، پارامتر ضریب ریسکی انگلهاداده

اساس آن  شد که بر 56/0است. مقدار پارامتر اصطکاک مالی در مدل معادل  2677/0و خبرگان در مدل کالیبره شد که معادل 

ارامتر اصطکاک مالی اطلاعاتی شد. در خصوص مقدار پ 53/0یندها، مقدار سهم ثروت خبرگان معادل و فرض مارتینگل بودن فرا

پس از کالیبره کردن مدل، به تحلیل حساسیت در خصوص پارامتر  پژوهشی در این خصوص یافت نشد. در دسترس نیست و

 95/0تا  1/0اصطکاک مالی پرداخته شد. نتایج حاکی از آن است که میزان حساسیت مدل و پاسخگویی به دو معما در بازه 

 ک است.بسیار اند 𝜒نسبت به 

د. شزا تعیین میدرون صورت بهبرای تلاطم از تلاطم بازده سهام استفاده شد و تلاطم مصرف در مدل  ،در این کالیبراسیون

در مورد دو معمای صرف ریسک سهام و نرخ بهره بدون ریسک و  ،بازار سهام آمریکا روی هنگام کالیبراسیون ،(2004مینهوت )

که  کندیموی مطرح  ،. در نهایتکندیمزا وارد مدل برون صورت بهتلاطم مصرف و سهام را  دو هرها، گریزی بر آناثر ابهام

مستلزم استفاده از تابع ی واقعی هادادهطور کامل به این دو معما پاسخ دهد و برای انطباق با به تواندینمتنهایی گریزی بهابهام

در  از پارامترهای وی نیز ،مقایسه کنیم (2004مینهوت )خود را با  پژوهشکه بتوانیم نتایج برای اینزین است. -اپشتین

 ( با یکدیگر مقایسه کردیم.2و سپس نتایج را در جدول ) بهره بردیمکالیبراسیون 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 2/1947-3/1996 و 1891-1994ی هادورهبرای حاضر  پژوهش( و 2004مقایسه کالیبراسیون مدل مینهوت ) :2جدول 



 

 

 

 محاسبات پژوهش.( و 2004مینهوت ): منبع

 

 1891-1994یکی  ،کندد را با دو دسته داده کالیبره میمدل خو (2004مینهوت ) ،شودمشاهده می (2)طور که در جدول همان

مشاهده است. برای مقایسه قابلیت و که در ستون سوم قابل 2/1947-3/1996که در ستون دوم گزارش شده است و دیگری 

در این دو دوره زمانی کالیبره کردیم و نتایج  ن پارامترهاآما نیز مدل خود را با  ،(2004مینهوت )پذیری مدل خود با انعطاف

ی باز هم برا ،زین-حتی با لحاظ تابع مطلوبیت اپشتین (2004مینهوت )در  ،شودطور که مشاهده می. هماندادیمها را ارائه آن

 2/1947-3/1996و  1891-1994 هایترتیب برای دادهبه 10و  7گریزی ریسکبه ضریب شده، مطابقت با پارامترهای گزارش

 33/1و  34/1گریزی معقول ترتیب با ضریب ریسکبه CRRAحتی با تابع مطلوبیت  ،حاضر پژوهشکه در  در حالی است،نیاز 

 به دو معما پاسخ دادیم. 

 02/0 حداقل مازاد بازده سهام معادلمبنی بر ( 2000ر ولش )امعی ،(2004مینهوت )ست که ما نیز همچون ا در حالینتایج  این

نرخ  حاضر وارد نیست. پژوهشبه مدل ( 2021روئن و ژانگ )به  شدهوارد پس انتقادهای رعایت کردیم.ترین حالت در بدبینانهرا 

در  ،طور که مشخص استهمان( محاسبه شد. 10( و نرخ بازده دارایی نامطمئن از معادله )16بهره بدون ریسک از معادله )

یت حتی بدون تابع مطلوب ،گذاری متغیر و توزیع ثروت استی سرمایههافرصتحاضر که مبتنی بر سمت عرضه،  پژوهشچارچوب 

 به دو معمای صرف ریسک و نرخ بهره بدون ریسک پاسخ داد.  توانیمزین هم -اپشتین

 

 یریگجهینتبحث و 

ه بپویا  کاملاًی چهارگامی شناسروشناهمگن ساده و  وستهیپزمان با استفاده از چارچوب تحلیلی تعادل عمومی تصادفی ما

 معما و پدیده اقتصادی مازاد صرف دوبه  ی مناسببرای ارائه پاسخحداکثر مطلوبیت انتظاری -گریزی حداقلابهامبررسی نقش 

 . معمای مازاد صرف ریسک و نرخ بهره بدون ریسک کهپرداختیمسهام و نرخ بهره بدون ریسک مطرح در ادبیات اقتصاد مالی 

یت که وجود تابع مطلوب )در حالی گریزی استزین به همراه ابهام-نمعتقد است نیازمند تابع مطلوبیت اپشتی (2004مینهوت )

 2/1947-3/1996 1994-1891 نمونه

 (2004پارامترهای مصرف و بازده سهام از مطالعه مینهوت )

 01084/0 03257/0 تلاطم مصرف

 15218/0 18534/0 تلاطم سرمایه

 193/0 497/0 ضریب همبستگی

 00785/0 0195/0 نرخ بدون ریسک

مازاد صرف 

 نااطمینانی
0625/0 0785/0 

 کالیبراسیونپارامترهای لازم در 

 حاضر پژوهش (2004مینهوت ) حاضر پژوهش (2004مینهوت ) 

 014/0 0و 0193/0 015/0 015/0و  02/0 02/0 نرخ تنزیل ذهنی

ضریب جانشینی 

 زمانیبین
6/0 1

𝛾⁄ = 0/7463 6/0 1
𝛾⁄ = 0/7519 

گریزی ریسک

 نسبی
7 34/1 10 33/1 

 5122/0 345/18 2945/0 90/2 گریزیمیزان ابهام

 پارامترها سایر
عبارت رانش 

 01742/0مصرف=

پارامترهای قیمت به سود سهام و 

نه تعدیل سرمایه  پارامتر هزی

 قبلی است. همچون کالیبراسیون

عبارت رانش 

 01908/0مصرف=

پارامترهای قیمت به سود سهام و 

پارامتر هزینه تعدیل سرمایه 

 قبلی است. کالیبراسیونهمچون 



 

 

 

 

 

ی هاتفرصو  سمت عرضه اقتصادگریزی همگن، در چارچوب حاضر با لحاظ ابهام ،تنهایی قادر به حل دو معماست(زین به-ناپشتی

حل است و از انطباق قابل CRRA تابع مطلوبیت زین و در چارچوب-نبدون لحاظ تابع مطلوبیت اپشتی ی متغیرگذارهیسرما

ی هادادهطور دقیق با به (2013پندیک و وانگ )و  (2009بارو )نسبت به  هشپژو. این برخوردار استبهتری با حقایق تجربی 

 قیمت به سهام و قیمت سرمایه نیز همخوانی دارد.

که نشان داده  است یحالابهام وجود ندارد. این در  کنندیمفرض ، اندافتهی توسعهی استاندارد که بر اساس ریسک هامدلدر 

تری به معماهای دوگانه صرف ریسک و نرخ بدون ریسک نسبت پاسخ مناسب تواندیمشده شد لحاظ ابهام در فضای تحلیلی ارائه

 به مطالعات قبلی در این زمینه ارائه کرد.

در  ،حاضر با ارائه پاسخی منطبق بر مبانی نظری نوین به دو معمای صرف ریسک و نرخ بدون ریسک پژوهش ،از نظر کاربردی

طور کلی هباین امر  گردد.محسوب می هاگذاری داراییرگذار بر قیمتعوامل تاثیتر دقیقحقیقت گامی در جهت شناسایی 

ذاران گو سیاست ،گذارانمقررات ،گذارانمشتمل بر سرمایهرگزاران اقتصادی از کاسه گروه تر کارامدسازی به تصمیمتواند می

نظیم ت گذاران را در زمینۀسرمایهتواند می حاضر پژوهشهای عطف توجه به دستاورد ،ترطور مشخصهب کمک نماید. پولی و مالی

یاری  هانآشناختی های اطلاعاتی و ویژه محدودیتهبا توجه به اصطکاکات مالی موجود و ب ،های خودارامدتر پرتفوی داراییک

طریق کاهش  بازیگران فعال در بازار اوراق بهادار و بدین گذاران را در زمینه تنظیم مقررات متضمن تقلیل ابهاماتمقررات ،دهد

نحوی که هب ،اران پولی و مالی را در زمینه طراحی و اجرای اهداف سیاستیگذو سیاست ،گرداندرهنمود  های موجودناکاراییدر 

 ،تنظیم و مدیریت نمایند طور کاراترهها باری داراییذگهای موثر در قیمتعمال سیاست را با توجه به مولفهتبعات و الزامات اِ

   یاری رساند.

در رابطه با وجود دو معمای مازاد صرف سهام و نرخ بدون ریسک را  اند( سعی نموده2013) یاصفهانو  کشاورز حداد ،در ایران

رامتریک وجود معماها در ایران که به آزمون ناپا پژوهشنسبت به این پژوهش آنان د. نزمون تجربی قرار دهد آموراقتصاد ایران 

که ملاحظات نجمله ای، ازکندحاضر فراهم نمی پژوهشدر  را پردازد ملاحظاتی وجود دارد که امکان استفاده از آنمی

بررسی وجود معماهای مذکور  بنابراین، .دنباید مد نظر قرار گیر (1989) و ویل (1985) هرا و پرسکاتشناختی با توجه به مروش

  .آتی واگذار شده است هایپژوهش بهعنوان پیشنهاد  ها بهدر ایران و نقش ابهام در پاسخ به آن
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