
  

  

  

اي مصرف بر اساس تابع  هاي سرمایه گذاري دارایی تعدیل مدل قیمت

 ترجیحات مارشالی

 (مطالعه موردي ایران)

 
 3، رضا روشن 2، محمدنبی شهیکی تاش1اعظم محمدزاده

 26/08/95: رشیپذ خیتار    17/02/94: افتیدر خیتار

  

  

  چکیده 

است که اولین بـار   CCAPMاي مدل هاي سرمایهگذاري داراییهاي قیمتیکی از مدل

یک رابطه خطی بـین   CCAPMدر مدل استاندارد و پایه  ) ارائه گردید.1979توسط بریدن (

خطی باعث ایجـاد   CCAPMها برقرار است ولی متأسفانه بتاي مصرف و مازاد بازده دارایی

شده است. پس از ارائه معماهایی همچون صرف سـهام، تعـدیلاتی در   » معماي صرف سهام«

عـدیلاتی در مـدل پایـه    صورت پذیرفت. به همین منظور در ایـن مقالـه نیـز ت    CCAPMمدل 

CCAPM  ــه بطــوري ــراي   صــورت پذیرفت ــوع جدیــدي از ترجیحــات ب ــه اســتخراج ن کــه ب

شده است. این نوع ترجیحات اولین بـار توسـط    اي پرداختههاي سرمایهگذاري دارایی قیمت

انـداز نیـز بسـتگی    مارشال ارائه شد که در آن تابع مطلوبیت نه تنها به مصـرف بلکـه بـه پـس    

                                                      
  . دانشجوي دکتري اقتصاد مالی دانشگاه سیستان و بلوچستان (نویسنده مسئول) 1

Az.mohammadzadeh@gmail.com                                                                                                                    
 mohammad_tash@.usb.ac.ir               . دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه سیستان و بلوچستان 2

 re_roshan@yahoo.com                        بوشهر فارس خلیج . استادیار اقتصاد دانشگاه 3
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8     95پاییز  25فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

انـداز بـه اسـتخراج معـادلات     سازي ترجیحات بر اسـاس پـس  این مقاله پس از مدلدارد. در 

پارامترهـا بـرآورد شـده اسـت. بـه منظـور تخمـین         GMMاویلر مربوطه پرداختـه و بـا روش   

مـورد بررسـی     1389تـا   1367هاي هاي فصلی سال، دادهSCCAPMو  CCAPMهاي  مدل

توان نتیجه گرفـت متغیـر   وده بعبارت دیگر میهاي برآوردي معنادار بقرار گرفته است. مدل

انـد. براسـاس مقـادیر    انداز در توضیح بـازده سـهام در دوره فـوق موفـق بـوده     مصرف و پس

) عـدد بزرگتـر از   βتوان نتیجه گرفت که عامل تنزیـل ذهنـی زمـان (   تخمینی در دو مدل می

یر گـذاري بـالایی نـدارد.    انداز معنادار است اما ضریب تاثدارد و ترجیحات در تابع پس 8/0

  علاوه بر این نتایج حاکی از آن است که عاملان اقتصادي ریسک گزیر می باشند.

  

گـذاري   انـداز، قیمـت  اي، ترجیحـات، پـس  هاي سـرمایه گذاري داراییقیمت کلیدي: هايهواژ

 .اندازهاي سرمایه اي بر اساس پسدارایی

 JEL:  G10: G11: G12طبقه بندي 
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  مقدمه .1

گـذاري در ایـن   اي به خصوص سهام، در فرایند سرمایههاي سرمایهگذاري داراییقیمت

گـذاران و فعـالان در بـازار سـرمایه اسـت. بـدین       ترین مسائل فراروي سـرمایه اوراق، از مهم

بینـی بـازده مـورد    گذاري دقیق سهام به پـیش جهت پژوهشگران علاقمند هستند ضمن قیمت

پذیري که در بازده آنهـا ایجـاد   ها به جهت نوسانگذاريبپردازند. اصولاً سرمایهانتظار خود 

 شود داراي ریسک هستند.  می

 از یکـی  انـد. گیري ریسک ارائـه داده اقتصاددانان مالی الگوهاي متفاوتی را براي اندازه

د، کن ـمـی  کمـک  گـذاري سـرمایه  بازده و ریسک تبیین در گذارانسرمایه به که هاییشرو

 توسـط  مـدل  اسـت. ایـن   )CAPM1» (ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت«مدل  از استفاده

2شارپ ویلیام
گردید. در این مدل، بازده مورد انتظار هـر سـهم برابـر     معرفی 1960 سال در  

ضـرب بتـاي آن سـهم در صـرف ریسـک      است با نرخ بازده بدون ریسک، به اضافه حاصـل 

 ریسک مورد انتظار سهام، متناسب با بتاي بازار است. هر چندبازار، به عبارت دیگر، صرف 

اسـت ولـیکن در    گرفتـه  قـرار  مالی گرانتحلیل و گذارانسرمایه توجه مورد بسیار این مدل

مطالعات بعدي مورد انتقاد قرار گرفته و محققان بسیاري به توسعه آن پرداختند بـا توجـه بـه    

اي، هـاي سـرمایه  گـذاري دارایـی  اسـتاندارد قیمـت   تغییرات و تعدیلات انجام گرفته بر مـدل 

، تعـدیل  4ايدوره، بین3اي کاهشیهاي سرمایهگذاري داراییهایی همچون، مدل قیمتمدل

7، مصرفی6، شرطی5شده
  اند.معرفی شده 8و مدل تجدیدنظر شده 

اسـت کـه    CCAPM9اي مـدل  هاي سـرمایه گذاري داراییهاي قیمتیکی دیگر از مدل

گذار باید در مورد مقدار مصرف و مقـدار  ) ارائه گردید. یک سرمایه1979( 10توسط بریدن

                                                      
1. Capital Asset Price Model 
2. Sharpe 
3. CD-CAPM 
4. I-CAPM 
5. A-CAPM 
6. Conditional-CAPM 
7. C-CAPM 
8.  R-CAPM 
9. Consumption Capital Asset Pricing 
10. Breeden 
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ــی  پــس ــورد ســبدي از دارای ــین در م ــداز خــود و همچن هــا کــه نگهــداري خواهــد کــرد   ان

گیري نماید. در این مدل،  بازده مورد انتظار سهم با بتاي مصرف (نـه بـا بتـاي بـازار)      تصمیم

ه عبارت دیگر بین عدم اطمینان در خصوص بازده سـهام و عـدم اطمینـان در    کند. بتغییر می

شود که بنابراین در این مدل شرح داده می. خصوص مصرف یک رابطه مستقیم وجود دارد

کمتر  CCAPMچه مقدار از تغییرات بازده بازار سهام در ارتباط با رشد مصرف است. مدل 

کـه بـین بـازده    که در این مدل از آنجـایی ر حالیهاي عملی بکار گرفته شده است ددر مدل

گیـرد، عملکـرد بهتـري نسـبت بـه مـدل       گذاري و میزان مصرف سنجش صورت میسرمایه

CAPM 1دارد.  

یک رابطـه خطـی بـین بتـاي مصـرف و مـازاد بـازده         CCAPMدر مدل استاندارد و پایه 

اي صرف سـهام شـده   خطی باعث ایجاد معم CCAPMبرقرار است ولی متأسفانه  2هادارایی

گریـزي بسـیار   است بدین صورت که براي توضـیح بزرگـی صـرف سـهام نیـاز بـه ریسـک       

مشهور شده است. که اولـین بـار توسـط    » 3معماي صرف سهام«بالاست. این مطلب با عنوان 

) ارائه شد. پس از ارائه معماهایی همچون صرف سـهام، تعـدیلاتی   1985(  4مهرا و پرسکات

                                                      
اي در صنعت مالی ، و رابطه بین ریسک و بازده، این مدل به طور گستردهCAPM. به دلیل فرم ریاضی ساده مدل 1

کنند که بتاي مصرف باید معیار مناسبی از ریسـک  مورد استفاده قرار گرفته است ولی مانکیو و شاپیرو استدلال می

هاي نظري مرجح باشـد چـرا کـه اولاً    ت که بتاي مصرف باید در زمینهها این اسسیستماتیک را ارائه دهد. دلیل آن

گیري ریسک گیرد، ثانیا انواع دیگر ثروت در بازار سهام که با اندازهماهیت زمانی تصمیمات پرتفوي را در نظر می

 گیرد. سیستماتیک ارتباط دارند را نیز در نظر می

- هاي مخاطره آمیز و صرف ریسک بازار را نشان مین داراییرابطه خطی بی CCAPM. ساده ترین شکل از مدل  2

  دهد که بصورت زیر است:

r̅� = r� + β�(r̅� − r�), β� =
cov(r̅�, Gc)

cov(r̅�, Gc)
   

)، ریسک اوراق بهادار را به وسیله کواریانس بـازده بـا رشـد مصـرف     CCAPM، مدل (CAPMدر مقایسه با مدل 

اضافی مورد انتظار هر سهم با بتاي مصـرف متناسـب اسـت. بـه     دهد. در اینجا بازده سرانه، مورد سنجش قرار می

روي از توان گفت که بتاي مصرف، معیاري براي سنجش گـرایش سیسـتماتیک سـهام بـه دنبالـه     عبارت دیگر، می

  حرکت بازار است. 

3. Equity Premium Puzzle 
4. Mehra and Prescott  
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توان به تعدیلاتی در تابع ترجیحـات  ت پذیرفت که از آن جمله میصور CCAPMدر مدل 

)،  چــائو، فــاف، 1991و  1989( 2)، اپســتین و زیــن2011( 1همچــون تحقیقــات  بــچ و مــولر

  ) اشاره کرد.  2012( 3گرگوري و مین

نیـز باشـد، در ایـن     CCAPMترین نقـد وارد بـر مـدل    با توجه به نقد فوق، که شاید مهم

، تعـدیلاتی در تـابع ترجیحـات صـورت     CCAPMتحقیق براي بازنگري در مدل اسـتاندارد  

گرفته است. این تعدیلات که در بخش مبـانی نظـري بصـورت کامـل توضـیح داده خواهـد       

خواهـد   GMMانداز به تابع مطلوبیت و استفاده از روش تخمـین  شد، شامل وارد کردن پس

در ایـن   SCCAPM بـا عنـوان مـدل    CCAPMبه تابع مطلوبیت در مـدل  اندازشد. ورود پس

  مقاله معرفی شده است.  

این مقاله بدین صورت سازماندهی شده است، بخش دوم مقاله شـامل معرفـی مطالعـات    

باشـد، بخـش چهـارم    قبلی و مروري بر پیشینه تحقیق مبانی نظري مدل، بخش سوم مقاله مـی 

  گیري پرداخته شده است.  بندي و نتیجهبخش آخر به جمع نتایج تخمین مدل و در نهایت و

  پیشینه تحقیق .2

گــذاري هــاي قیمــتدر ایــن قســمت مــروري بــر مطالعــات انجــام شــده در زمینــه مــدل 

  اي مبتنی بر مصرف ارائه شده است.هاي سرمایه دارایی

 مطالعات خارجی .2-1

 1978سـال  در )،CCAPMمصـرف (  بـر  مبتنی ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل

4بریدن و لوکاس توسط
 ايمبادلـه  دادن اقتصاد قرار مفروض بریدن، با و لوکاس شد. تبیین 

 بررسـی  مـورد  را بـازده دارایـی   تصادفی تغییرات است، همگن کنندگانمصرف داراي که

 هـا نآ دادنـد.  ارائـه  را بـر مصـرف   مبتنـی  سرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل و داده قرار

                                                      
1. Bach & Møller 

2. Epstein and Zin 

3. Xiao, Faff, Gharghori & Min 

4.  Lucas & Breeden 
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 گریـزي ریسـک  ضـریب  مطلـوبیتش داراي  تـابع  که ايکنندهمصرف عامل با را  خود مدل

  کردند. تشریح بود، ثابت نسبی

1شاپیرو و منکیو آن پس از
 بهتـر از  مصـرف  بـر  مبتنـی  بتـاي  که این ادعاي با )،1986( 

 نیویـورك  بازار بـورس  در را مدل این بگیرد، عهده به را ریسک معیار نقش تواندمی بازار

 باید مصرف بتاي که بیان کردند چنین را خود ادعاي دلایل هاآن دادند. قرار آزمون مورد

 ايدوره بـین  ماهیـت  بتـا  ایـن  کـه  اول این شود، داده ترجیح تئوریکی زمینۀ در دلیل دو به

 ثـروت  از دیگـري  هـاي شـکل  زمانهم این که، دوم کند.می ترکیب را پرتفوي تصمیمات

 بـه  را انـد  سیسـتماتیک  ریسـک  گیرياندازه به اصولاً مربوط و بوده سهام بازار از فراتر که

 ریسـک  بـا  دارایـی  که اصل این اساس بر شاپیرو، و گیرد. مانکیومی نظر در یکجا صورت

 بـازار  اطلاعات از استفاده با دهد و ارائه را بالاتري متوسط بازدة بالاتر بایستی سیستماتیک

 و بـازار  بتـاي  کـه  سـهامی  آیـا  کـه  کردنـد  بررسی سرانه، مصرف شاخص متحده و ایالات

-مـدل قیمـت   کـه  دریافتنـد  هـا آن دهنـد. می ارائه را بیشتري بازدهی دارند، مصرف بالاتري

 تـابع اسـتاندارد   کـه لوکـاس،   CCAPMمدل  با مقایسه در سنتی، ايسرمایه دارایی گذاري

 بهتـر  را بـازدة اضـافی   گیـرد، مـی  نظـر  در ثابـت  نسبی گریزيریسک قدرت با را مطلوبیت

 .کندمی محاسبه

2کوچرلاکوتــا همچنـین 
 نقــش دلیــل بــه ، CCAPM کــه دادنــد )  نشــان1996( 

واقـع   عـالم  در کند، می ایفا الملل بین اقتصاد و پیشرفته کلان اقتصاد در که ناپذیري جدایی

و پرسـکات   مهـرا  ) ،1982( 3سـینگلتون  و هنسن هايیافته بر افزون است. CAPM از ترمهم

4زلدز و مانکیو )،1985(
5وکمپبـل  )1991( 

  زمینـۀ  در موجـود  ادبیـات  )،1996) و (1993( 

CCAPM  که دهدمی نشان CCAPM  را هـا بازده دارایـی  است توانسته لوکاس استاندارد 

   کند. تبیین آمریکا متحده ایالات در

                                                      
1. Mankiw & Shapiro 
2. Kocherlakota 

3. Hansen & Singleton 

4.  Mankiw & Zeldes 

5. Campbell 
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 المللـی  بـین  بـازار  در توانـد می مدل این که داد نیز نشان ) 1990( 1کامبی آن، بر علاوه

 دادکـه  نشـان  ) نیـز 1992(  2هـاموري  فـوق،  هـاي یافتـه  افزون بـر  باشد. کننده تبیین نیز سهام

CCAPM  داشـت  اظهـار  وي باشـد.  داشته ژاپن سرمایه بازار در تبیین کننده نقش تواندمی 

 توانـد نمـی  امـا  باشـد  داشـته  ژاپـن  سرمایه بازار در کنندهتبیین تواند نقشمی  CCAPM که

 دو بـین  نهـادي  هـاي تفـاوت  دلیل به این که باشد، متحده ایالات در بازدة سهام کنندة تبیین

 است. پولی فاکتورهاي و مالیات نظیر پیچیدگی کشور،

  3آسـپرم  مطالعـات  بـه  تـوان مـی  ، CCAPM مـدل  روي بـر  شده انجام مطالعات دیگر از

 جاي استفاده به را واردات از استفاده ، CCAPMمدل آزمون براي وي کرد. اشاره )1989(

 تغییـرات  به وسیلۀ واردات، در تغییرات که است این او اساسی دلیل داد. پیشنهاد مصرف از

 بـه  داخلـی،  مصـرف خصوصـی   در افـزایش  و شـود  مـی  آغـاز  گذاريسرمایه و مصرف در

 مصـرف  از بهتـر  بایستی طول زمان در واردات نوسان او، عقیدة به انجامد.می بیشتر واردات

 توانـد  مـی  واردات رشـد  نـرخ  در نتیجـه،  دهـد؛  جـاي  خـود  در را سـهام  قیمت نوسان بتواند

 باشد. مردم انداز پس تغییرات از شاخص مفیدي و مصرف رشد براي خوبی فاکتور

 در بـازار  CCAPM و CAPM مـدل  بـین  را ايمقایسه نیز )،2003( 4چن مینگ سیانگ

 مصـرف  کـرد کـه   فرض خود، آزمون مورد  CCAPM مدل در وي داد انجام تایوان سهام

 یـک فرآینـد اتورگرسـیوي    از سـود  ایـن  رشـد  و است پرداختی سهام سود کل با برابر کل

 شده بینیپیش بازده میزان انطباق نظر از مدل دو این مقایسۀ با وي کند. می تبعیت اول مرتبۀ

 بـه  بینـی،  پـیش  خطاي میزان و نقاط عطف درست بینی پیش در مدل قدرت واقعی، بازدة با

 ریسک و بین ارتباط در سنتی  CAPM تبیین مدل توان موارد تمامی در که رسید نتیجه این

 .است  CCAPM مدل از بیشتر بازده،

                                                      
1.  Cumby 

2.  Hamori 

3.  Asprem 

4. Chen 
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 ، CCAPMمـدل  در مبادلات هزینۀ متغیر کردن وارد با )2006( 1 یواندیس و گرگوریو

 طـی  فصـلی  از بـازدة  اسـتفاده  با ها. آندادند قرار آزمون انگلیس مورد سهام بازار در را آن

 را سـهام  بـازدة  توانـد نمـی  مـدل  ایـن  اگرچه که رسیدند نتیجه این به ، 2000 تا 1980 دورة

 قـرار  مـدل  در بایـد  و معنـادار اسـت   مـوارد  تمـامی  در مبادلات هزینۀ متغیر ولی کند، تبیین

 .گیرد

 B با عنوان سهامداران گروه دو به مصرف بازار بندي تقسیم با ) نیز2007(  2کاراگیوزوا

 داد. نتـایج  آزمـون قـرار   مـورد  بریتانیـا  سهام بازار در را CCAPM مدل A غیرسهامداران و

 مـدل  روي بـر  تـأثیرات متفـاوتی   و بـوده  مختلـف  گـروه  دو ایـن  مصرف عملکرد داد نشان

CCAPM  .تـوان مـی  کننـدگان بازار مصرف جداسازي با که داد پیشنهاد او بنابراین، دارند 

 .کرد استخراج CCAPM مدل از را معنادارتري نتایج

-گذاري دارایی بر اساس مصرف با شکل) در مقاله خود، مدل قیمت2011( 3بچ و مولر

اي ها بـر اسـاس نمونـه   گیري عادات و مشارکت محدود مصرف را تخمین زدند. بررسی آن

از خانوارهاي آمریکایی انجام پذیرفت که در این نمونـه دو گـروه وجـود داشـتند: گروهـی      

کننـد. نشـان داده شـد کـه     کنند و گروهی کـه سـهام نگهـداري نمـی    که سهام نگهداري می

کنند عملکرد بالاتري از کسانی کـه سـهام نگهـداري    مصرف کسانی که سهام نگهداري می

این نشان داده شد که نوسان بالاي مصرف دارندگان سهام مدل را کنند، دارد. علاوه بر نمی

قادر می سازد که معماي صرف سهام و معماي نـرخ بـدون ریسـک را همزمـان بـراي یـک       

  ارزش منطقی از ریسک گریزي نسبی، توضیح دهد.

گـذاري دارایـی سـرمایه    ) در مقاله خود نوعی از مدل قیمـت 2011( 4کانگ و همکاران

طی را توسعه داده که در آن از متغیر شرطی استفاده شده است که قـدرت  ) شرCAPMاي (

بینی مازاد بازده بازار دارد. این متغیر شرطی حاصل رابطه هم انباشـته در بـین   زیادي در پیش

متغیرهاي کلان اقتصادي (سود تقسیمی محصول، شرایط و زمـان انتشـار، نـرخ بهـره کوتـاه      

                                                      
1. Gregoriou & Ioannidis 

2. Karagyozova 

3. Bach & Møller 

4.  Kang, Kim, Lee & Min 
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شرطی تقریبـا بـه خـوبی مـدل فامـا فـرنچ سـه         CCAPM ،اینباشد. علاوه بر مدت و... ) می

کند. نتـایج نشـان   هاي مقطعی اندازه و ارزش دفتري به بازار عمل میعاملی، در توضیح داده

تر هستند که از تئـوري  هاي بد، ریسکیدهد که ارزش سهام نسبت به رشد سهام در زمانمی

  کند.بر اساس ریسک حمایت می

براي اقتصاد ژاپن  CCAPM) در تحقیقی به تخمین پارامترهاي مدل 2011( 1ایتو و نودا 

) کمک گرفتند که تحـت عنـوان   1990پرداختند. نویسندگان براي تخمین از روش هانسن (

باشد. در تخمـین آنهـا پارامترهـا در طـول     مشهور می GELدرستنمایی تجربی تعمیم یافته یا 

هم  CCAPMدهد که هم پارامترهاي تجربی نشان میزمان متغیر در نظر گرفته شدند. نتایج 

  هستند. گریزي و هم نرخ تنزیل زمانی در طول زمان متغیردرجه ریسک

) در مقاله خود با توجـه بـه تـابع مطلوبیـت بازگشـتی اپسـتین و       2012( 2چائو و همکاران

یـابی  هـاي مقطعـی، ارز  گذاري دارایی بر اسـاس داده )، در مورد قیمت1991و  1989( 3زین

مجددي انجام دادند. نتایج تجربی مقاله به توضیح، اندزه، مقدار و اثرات گشـتاوري کمـک   

بتا مـرتبط بـا اخبـار در مـورد رشـد مصـرف        -1کند. نتایج مقاله بدین صورت است که: می

یابـد و در طـول ارزش دفتـري    الگوي سیستماتیک دارد: بتا همراه با مقدار اندازه کاهش می

ــازاري و ا ــه ب ــی ب ــزایش م ــاد گشــتاوري اف ــد. بع ــوین رشــد مصــرف در  روش -2یاب ــاي ن ه

) و تنزیل عامل 1973( 4هاي فاما و مکبثها معنادار است که از دیدگاهگذاري دارایی قیمت

 کند.کار می CAPMمدل در عمل بهتر از مدل فاما فرنچ و  -3کند. تصادفی استفاده می

پـردازد و بـه   چند متغیره مـی  CCAPMدر مقاله خود به بررسی ) 2012( 5جینیونگ کیم

چنـد متغیـره، وقتـی     CCAPMدنبال جواب این سوال است کـه آیـا عملکـرد تجربـی بهتـر      

هاي تست شده ناسـازگاري دارنـد، حفـظ مـی شـود؟ در ایـن       هاي زمانی با محدودیتسري

هاي عـرض از  محدودیت) براي اجراي MCPمقاله، دیدگاه ماکزیمم همبستگی پورتفولیو (

                                                      
1. Ito & Noda 
2.  Xiao, Faff, Gharghori & Min 

3. Epstein and Zin 

4. Fama and MacBeth 
5. Jinyong Kim 
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توانـد  چنـد متغیـره مـی    CCAPMدهد که مبدأ بکار گرفته شده است. نتایج تجربی نشان می

هـاي غیرشـرطی کلاسـیک توضـیح دهـد.      هاي انتظاري مقطعی سـهام را بهتـر از مـدل   بازده

چند متغیره نشان داده شده کـه بخـوبی یـا     CCAPMعلاوه بر این در این مقاله چندین مدل 

  کند.  ز مدل سه متغیر فاما فرنچ کار میبهتر ا

قیمـت  «ایجاد کرده و با عنـوان   CCAPM) تعدیلاتی در مدل 2013( 1دریر و همکاران 

مطالعـه مارشـال    تحقیق آنها بر اساس مقاله خود را ارائه کردند.» گذاري بر اساس پس انداز

انداز نیز مطلوبیت بدسـت  ) انجام گرفته که در آن، افراد نه تنها با مصرف بلکه با پس1920(

آورند. در این مقاله، رابطه اویلر براي این ترجیحات استخراج شده و با اسـتفاده از روش   می

GMM دهد کـه ترجیحـات پـس انـداز از لحـاظ      تخمین زده شده است. تخمین ها نشان می

  اقتصادي حائز اهمیت است.

) 1999عادات، کمپل و کوکران (گیري ) در تحقیقی به بررسی مدل شکل2013(  2آور

را بـا فـرض    G7توانـد صـرف ریسـک سـهام کشـورهاي      پرداخت. و اینکه آیا این مدل مـی 

یکپارچگی کامل بازار سرمایه، توضیح دهد. در تحقیق مذکور کواریـانس شـرطی مـدل بـا     

و  CAPMهـاي اسـتاندارد   آزمون شده و در مقایسه بـا مـدل   GMMو  GARCHاستفاده از 

CCAPM گیـري عـادات) بـیش از    رت توضیح دهندگی بیشتري دارد. مدل فوق (شـکل قد

  دهد.  هاي مقطعی در صرف ریسک را توضیح می% تغییرات داده90

گریـزي متغیـر در طـول    ) در تحقیقی تخمین زننده سازگاري از ریسک2014( 3هو کیم

اپستین، زین  دهد. مدل بر اساس تابع مطلوبیت بازگشتیپیشنهاد می CCAPMزمان در مدل 

گریزي که تابع غیرپارامتري از بیان شده است. در این مقاله معادلات اویلر با ریسک 4و ویل

زمان است، استخراج شده است. براي بازده نسبت به ثروت کـل از روش متغیـر جانشـین در    

گریزي بـر اسـاس روش رگرسـیون خطـی     معادلات اویلر استفاده شده است. تخمین ریسک

                                                      
1. Dreyer, Schneider & Smith 
2. Auer 

3. Ho Kim 

4. Epstin- Zin- Weil 
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گریـزي  اي انجام گرفته است. نتایج تجربی این مطالعه از پـارامتر ریسـک  مرحلهموضعی دو 

  کند.اي حمایت میضد دوره

هـاي  صرف سـهام مشـروط، بـازده داده   «اي با عنوان ) در مقاله2014( 1فانگ و همکاران

اي پرداختند. آنهـا  هاي سرمایهگذاري داراییبه بررسی مدل قیمت» مقطعی، و تغییر تصادفی

) تحقیـق خـود را شـروع کردنـد. بنسـال و یـارون نشـان        2004ا معرفی کار بنسال و یارون (ب

تواند با این فرض که نرخ رشد مصرف از مدل تغییر تصـادفی  می CCAPMدادند، که مدل 

کند، تعدیل شود. علاوه بر این نشـان دادنـد کـه صـرف سـهام شـرطی یـک تـابع         پیروي می

و  GARCHتوانـد توسـط روش   ه بـازار اسـت، کـه مـی    خطی از مصرف شرطی و تغییر بازد

)  تخمین زده شود. فانگ، مارك لو و هوچان در ادامـه تحقیـق خـود بـه     SVتغییر تصادفی (

هـاي  تواننـد اختلافـات بـازده داده   این نتیجه رسیدند که مصرف شرطی و تغییرات بـازار مـی  

تغییـر در بـازده را   درصـد   55توانـد بـیش از   مـی  EGARCHمقطعی را توضیح دهند. مـدل  

عامـل هـم انباشـه مصـرف، درآمـد       -cayافـزوده شـده بـا     EGARCHتوضیح دهد و مـدل  

بینی مـدل سـازگار   دهد. پیشعملکرد مدل را افزایش می -نیروي کار، و رشد ثروت دارایی

  باشد.با صرف سهام کاهشی مشاهده شده می

) با تفکیک بـازار کالاهـاي داخـل و خـارج بـه توسـعه مـدل        2014(2هانگ و همکاران 

CCAPM توانند کالاهاي داخلی و خارجی را کنندگان میها مصرفپرداختند، در مدل آن

گـذاري کننـد. در ایـن مـدل نـرخ ارز از      مصرف کنند اما فقط در بازارهـاي داخلـی سـرمایه   

سـت. همچنـین متغیـر نـرخ ارز باعـث      هـا اثرگـذار ا  کانال مطلوبیت نهایی بـر قیمـت دارایـی   

فـرنچ   -افزایش ریسک سرمایه گذاران خواهد شد. این مدل بخوبی سبد صنایع و سـبد فامـا  

کنـد  کند. علاوه بر این متغیر نرخ ارز در طول زمان تغییر میگذار میرا در بازار چین قیمت

  سهام کمک کند. اي صرفتواند به توضیح رفتار ضددورهاي دارد که میو رفتار ضددوره

                                                      
1. Fung , Marco Lau , Ho Chan 

2. Huang, Wu, Zhang 

 [
 D

O
I:

 1
0.

18
86

9/
ac

ad
pu

b.
je

m
r.

7.
25

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
22

86
45

4.
13

95
.7

.2
5.

5.
9 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
4i

20
16

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-1

1-
22

 ]
 

                            11 / 36

http://dx.doi.org/10.18869/acadpub.jemr.7.25.7
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1395.7.25.5.9
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-1242-fa.html


18     95پاییز  25فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره   

هـاي نقـدینگی   را بـا وارد کـردن شـوك    CCAPM) مـدل  2014( 1مارکویز و همکاران

گذار اثرگذار است. در ایـن مقالـه   ها بر محدودیت بودجه سرمایهگسترش دادند. این شوك

کنند به بررسی ریسـک نقـدینگی بـا حـل     بر خلاف سایر مطالعاتی که ریسک را بررسی می

تار عامل اقتصادي پرداخته شده است و با این توضیح که ایـده ریسـک   مسئله بهینه سازي رف

گـذاري عامـل   هاي قیمـت را نیز بکار می برد. مدل مقاله که با استفاده از مدل 2غایی مصرف

  دهد.اي قوي را نشان میتنزیل تصادفی معرفی شده است الگوي ضد دوره

  مطالعات داخلی.  2-2

 گـذاري قیمـت  مـدل  کارایی مقایسه«اي با عنوان مقاله) در 1390رستمیان و جوانبخت (

 مبتنـی بـر   ايسـرمایه  هـاي دارایـی  گـذاري قیمـت  مـدل  ) باCAPMاي (سرمایه هايدارایی

-گـذاري دارایـی  به بررسی مدل قیمـت  »تهران بهادار اوراق بورس ) درCCAPMمصرف (

انـد.  ان شـد پرداختـه  ) عنو1978اي مبتنی بر مصرف که توسط لوکاس و بریدن (هاي سرمایه

انـد و  اي انتخـاب شـده  سهم از بورس اوراق بهادار تهران بصورت گزینه 134در این تحقیق 

دهـد کـه هـر چنـد     هـا نشـان مـی   اند. نتـایج حاصـل از تخمـین مـدل    مورد بررسی قرار گرفته

باشـند ولـی مـدل    بینی دقیق بازده نمیهیچکدام از دو مدل، مدل کامل و مناسبی جهت پیش

CAPM  در مقایسه با مدلCCAPM بینی بازده مورد انتظار در بورس اوراق بهـادار  در پیش

  تهران از کارآیی بالاتري برخوردار است.  

هـاي  اي بـا هـدف مقایسـه توانـایی مـدل     ) در مطالعـه 1392نژاد، پوریان و میرزایی (فروغ

اي هـاي سـرمایه  گـذاري دارایـی  اي کلاسیک و مدل قیمتهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

مبتنی بر مصرف به توضیح رابطه بین ریسک و بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران      

-شـرکت از میـان شـرکت    94اي متشکل از پرداختند. به منظور دستیابی به این هدف، نمونه

مـورد بررسـی    1389تـا   1380هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

، OLSهـاي رگرسـیونی   ها از روشان قرار گرفت. در این مطالعه براي تخمین مدلنویسندگ

                                                      
1. Márquez, Nieto, Rubio 

2. Ultimate Consumption Risk 
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WLS  وGLS گـذاري  دهـد کـه مـدل قیمـت    ها نشـان مـی  استفاده شده است. نتایج بررسی

اي سنتی در توضـیح رابطـه بـین ریسـک و بـازده سـهام، نسـبت بـه مـدل          هاي سرمایهدارایی

  بر مصرف از عملکرد بهتري برخوردار است. اي مبتنیهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

  مبانی نظري مدل .3

قابل بیـان اسـت.    p= E(mx)گذاري دارایی بصورت هر مدل قیمت 1طبق بیان کوکران

، بـازدهی دارایـی   xو  2، عامل تنزیل تصـادفی mدهنده قیمت دارایی، ، نشانPدر این رابطه، 

ها نیز به تفاوت در عامـل تنزیـل تصـادفی    گذاري داراییهاي قیمتباشد. تمایز میان مدلمی

گـذاري  توان تعدیلاتی را در مـدل قیمـت  گردد. حال با توجه به نوع تابع ترجیحات میبرمی

مبتنـی  CCAPM و مـدل  CCAPMهاي ها انجام داد. در این قسمت مبانی نظري مدلدارایی

  ) تشریح خواهد شد.SCCAPMانداز (بر پس

  CCAPM مدل .3-1

هـا  تواند در طول زمان و بـین دارایـی  هاي انتظاري میهر چند بازده CCAPM طبق مدل

هاي تنزیلی باید همیشه براي هـر دارایـی یکسـان و برابـر یـک باشـد و ایـن        تغییر کند، بازده

  مطلب به صورت زیر قابل بیان است:

)1(  )(1 1,1  titt RME  

                                                                   
عامـل تنزیـل تصـادفی اسـت کـه       Mt+1ام اسـت و  i بازده دارایـی    Ri,t+1، در رابطه فوق

شـود. در ایـن مـدل، عامـل تنزیـل      شـناخته مـی   3گـذاري یـا کرنـل قیمـت    SDFتحت عنوان 

گـذاري دارایـی   ) است. هر مدل قیمـت IMRSتصادفی برابر با نرخ نهایی جانشینی مصرف (

هـاي  گذاري یا عامل تنزیل تصادفی منحصر بـه فـرد دارد و عملکـرد مـدل    قیمتیک کرنل 

توان با ایجاد معادلات اویلر مربوطه با توجه به این عامل تنزیـل بـا هـم مقایسـه     مذکور را می

                                                      
1. Cochrane 
2. Stochastic Discount Factor 
3. Pricing Kernel 
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پایه ابتدا تـابع مطلوبیـت تـوانی     CCAPMکرد. براي استخراج عامل تنزیل تصادفی در مدل 

  شود:یف میپذیر به صورت زیر تعرجمع

)2(  











0
1

1

,),(
C

CU  

 ηکنـد. اگـر   گیـري مـی  ، انحناي تابع مطلوبیـت را انـدازه  ηدر این تابع مطلوبیت، پارامتر      

ضـریب   ηبرابر یک باشد، تابع مطلوبیت بصورت لگاریتمی در خواهد آمد. عـلاوه بـر ایـن    

کننده مصرف کـل  مصرفاي است. دورهگریزي نسبی و عکس کشش جانشینی بینریسک

  رساند:دوره را طبق رابطه زیر به حداکثر می

)3(     10
0

0 












 ,)(
t

t
t CUE  

                                     

کننده مطلوبیت کـل  توان نتیجه گرفت مصرف) می2با توجه به تابع مطلوبیت در رابطه (

  رساند:دوره را بصورت زیر به حداکثر می
  

)4(  
10

10

1
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tC

C
EMax

t

 

                                                              
عامـل تنزیـل ذهنـی زمـان (کـه چگـونگی مصـرف         β، مصرف سـرانه،  C)، 4در رابطه (

عملگر انتظارات شرطی است. در مورد عامل تنزیـل   Eکند) و عوامل ناشکیبا را توصیف می

کوچک باشد افراد بسیار ناشکیبا هسـتند بـه عبـارت دیگـر      βر توان گفت: اگذهنی زمان می

دهند، تابع مطلوبیـت بـراي افـراد ریسـک     افراد مصرف کنونی را به مصرف آتی ترجیح می

). بـدیهی اسـت در هـر    CRRAگریزي نسـبی ثابـت   خنثی در نظر گرفته شده است (ریسک

) Rt+1یـک دارایـی بـا بـازدهی (    تواند بین مصرف کالاها یا خرید گذار میدوره فرد سرمایه

  انتخاب کند. قید بودجه به صورت رابطه زیر خواهد بود:

  

)5(     ))(( , tttWt CWW   11 1  
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1کل ثروت و  Wدر رابطه فوق  tW بازده خالص است و بازده ناخالص نیز بصـورت   ,

  شود:زیر تعریف می

             ttR 1               

) اسـتفاده  1978( 1از مدل مبادله خالص لوکاستوان می CCAPMبراي استخراج رابطه 

  در نظر گرفت:   CCAPM) را به عنوان مدل 6کرد و در نهایت رابطه (

  

)6(  
},

)('

)('
{)( 1

1
1,1,1 


  t

t

t
tftft R

CU

CU
CovRRRE


 

 

اگر تابع مطلوبیت مقعر باشد، 
���(����)

��(��)
) IMRSاي (دورهدهنده نرخ جانشینی بیننشان 

کمتـر باشـد و    ��نسبت به  ����کننده است، این نرخ جانشینی بالا خواهد بود اگر مصرف

هاي تجاري دارد، بعبـارتی در دوره رکـود   ارتباط عکس با چرخه IMRS برعکس. بنابراین 

-مقدار بالایی خواهد داشت و در طی رونق مقدار کمتري خواهد داشت. این رابطه بیان می

و نرخ بازده دارایی منفی باشد، مازاد بـازده نسـبت بـه نـرخ     IMRS ارد اگر کواریانس بین د

توان ارتبـاط  می CCAPMبدون ریسک مثبت خواهد شد و برعکس. در اینجا نیز شبیه مدل 

هـا و   واریانس مشترك بـین بـازدة دارایـی   بین مازاد بازده دارایی و عامل بتا را مشاهده کرد. 

گـذاري بـه صـورت     در این حالت کرنل قیمت  .2شود ) خوانده میβ( مصرف، بتاي مصرف

  زیر خواهد بود:

                                                      
1.  Lucas 

  را بصورت دیگري نیز نوشت: CCAPMتوان مدل .  با انجام عملیات جبري زیر می2

E(R���) − R�,��� = −R�,���Cov{
βU �(C���)

U �(C�)
, R���}⇒ E(R���) − R�,��� = −R�,���Cov{M ���, R���}

=
Cov{M ���, R���}

Var(M ���)
(−

Var(M ���)

E(M ���)
) 

=
−Cov{∆LnC���, R���}

βγVar(∆LnC���)
(−

β�γ�Var(∆LnC���)

E(M ���)
)

β =
Cov{∆LnC���, R���}

Var(∆LnC���)
, λ = (

βγVar(∆LnC���)

E(M ���)
) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

18
86

9/
ac

ad
pu

b.
je

m
r.

7.
25

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
22

86
45

4.
13

95
.7

.2
5.

5.
9 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
4i

20
16

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-1

1-
22

 ]
 

                            15 / 36

http://dx.doi.org/10.18869/acadpub.jemr.7.25.7
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1395.7.25.5.9
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-1242-fa.html


22     95پاییز  25فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره   

)7(   
  )( 1

1

t

t
t

C

C
M  

  شود:معمولا تقریب خطی زیر براي عامل تنزیل تصادفی در نظر گرفته می

  

)8(                                              
 

]1[ 11   tt LnCM   

  SCCAPM مدل .3-2

انـداز  با وارد کـردن پـس    ، تعدیل صورت گرفته در تابع ترجیحات،SCCAPMدر مدل 

هـاي  به تابع مطلوبیت صـورت گرفتـه اسـت. ورود پـس انـداز بـه تـابع ترجیحـات بـه روش         

  توان به موارد زیر اشاره کرد:پذیر است که از آن جمله میگوناگونی امکان

 مطلوبیت بـه رشـد مصـرف نسـبت بـه       ها،گیري عادات درونی که در آنهاي شکلمدل

)� مصرف گذشته بستگی دارد 
��

��� �
انـداز، مطلوبیـت بـه    . با ترجیحات بر اسـاس پـس  (

,��)�رشد ثروت آتی نسبت به ثروت کنـونی نیـز بسـتگی دارد    
� ���

� �
. بعبـارت دیگـر   (

ن، گیـري عـادات انتظـاري اسـت. ایـن بیـا      انـداز نـوعی از شـکل   مطلوبیت بر اساس پـس 

  تفسیري روانی است تا ابزاري.

  کــه انباشــت ثــروت بخـودي خــود در یــک اقتصــاد  داري،هــایی از اقتصــاد سـرمایه مـدل

داري بعنوان هدف تلقی می شود. در اینجا تابع مطلوبیت، تابعی از ثـروت فـردي   سرمایه

,��)�نوشته می شود.  در اینجا انباشت ثروت مهم است بر خلاف حالـت قبـل کـه     (��

گیري کرد که در اینجـا حالـت   توان نتیجهگرفت. میر آن رشد ثروت مد نظر قرار مید

انباشت و ذخیره وجود دارد در حالیکه در مورد قبل با متغیرهـاي جریـان و روانـه رو بـه     

 رو بودیم.

       تئوري چشم انداز، در این تئوري مطلوبیت تـابعی از مصـرف کنـونی و ثـروت آتـی در

,��)�شود. نظر گرفته می . اینجا ضررگریزي وجـود دارد و درجـه آن بسـتگی    (����

                                                                                                                             
ک قیمت ریس λگیرد، پارامتر نشاندهنده بتاي مصرف است که ریسک مصرف را اندازه می βدر رابطه فوق، 

 مصرف را اندازه می گیرد که براي همه دارایی ها یکسان است. 
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که درحالات قبل ایـن مـوارد در نظـر گرفتـه     به عایدات یا ضررهاي قبلی دارد. در حالی

 شد.نمی

) است که افـراد نـه   1920( 1ترجیحات استفاده شده در این قسمت بر اساس ایده مارشال

کننـد. بـا توجـه بـه ایـده      تنها براي مصرف آتی، بلکه براي کسب مطلوبیت نیز پس انداز می

 توان تابع مطلوبیت را بصورت زیر نوشت:مارشال می

)9(u(Ct, wt+1/wt)                                                                                 

دهنـده ثـروت اسـت. تـابع فـوق      نشان Wدهنده مصرف و نشان Cمطلوبیت فوق، در تابع 

انـداز عوامـل   کند که علاوه بر مصـرف، رشـد ثـروت یـا بعبـارتی پـس      این مطلب را بیان می

هـا اثرگـذار اسـت. افـراد بـه منظـور کسـب مطلوبیـت آتـی از          اقتصادي نیز بر ترجیحات آن

هاي پویا، مطلوبیت آتـی  به ورود زمان و بحثکنند اما با توجه مصرف حال چشم پوشی می

زا در تـوان عامـل تنزیـل را بصـورت درون    شود. حتی میبا توجه به مطلوبیت فعلی تنزیل می

کنند بنابراین عامل تنزیل به نظر گرفت چرا که افراد مطلوبیت را از عمل پرهیز استخراج می

  زا نیست.  انداز بستگی دارد و بروننرخ پس

  انباشت ثروت را با توجه به رابطه زیر بدست آورد:می توان 

  

     )10(     ���� = (�� − ��)����
�  

در این رابطـه بـازده ایـن نقـدینگی      Rنقدینگی در دسترس است و  W-Cدر رابطه فوق، 

هاي مالی و انسانی اسـت. تـابع مطلوبیـت بصـورت     ها بر داراییاست که میانگین وزنی بازده

u(Ct, wt+1/wt)  شـود، اگـر تعـاریف،    و یک تابع اکیداً مقعر در نظر گرفته مـیU1  مشـتق :

: مشتق تابع مطلوبیـت نسـبت بـه انباشـت ثـروت، برقـرار       U2  تابع مطلوبیت نسبت به مصرف،

,�uباشد. در این تابع، روابط  u� > 0, u��, u�� < بـراي کـاربردي کـردن     برقرار است. 0

  توان از رابطه زیر استفاد کرد:تئوري می

                                                      
1. Marshall 
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)11(  
u �C�,

w ���

w �
� =

�C�(
� ���

� �
)��

���

1 − η
 , η > 0, � ≠ 1 

= LnC� + θLn�
� ���

� �
�, η = 1   

                                                                                                                                          
است، که ترجیحات ترتیبی بین دو در رابطه فوق، تابع داخل کروشه تابع مطلوبیت مقعر 

کـه  دهـد، بطـوري  گریزي را نشان مـی دهد. تبدیل مقعر براکت دوم ریسککالا را نشان می

  گریزي نسبی بصورت زیر است:شاخص صحیح ریسک

)12(                                                                         Γ = 1 − (1 − �)(1 + �)  

گریـزي و ترجیحـات   انحناي تابع مطلوبیت در یک مدل پویا نه تنها ریسـک پارامترهاي 

دهنـده میـل بـه جانشـینی مصـرف در طـول زمـان نیـز         دهند بلکه نشانبین کالاها را نشان می

کننده را نوشت. اگر عامل تنزیـل ذهنـی   سازي رفتار مصرفتوان مسئله بهینههستند. حال می

ده مطلوبیت انتظاري طول عمر را با توجه به قید بودجـه  کننثابت در نظر گرفته شود، مصرف

  کند.حداکثر می w0) و ثروت اولیه 11(رابطه 

  

)13(  
max

{��,��}�� �
�

� � �(��,
����

��
)

�

�� �

 

  

براي تصمیم در زمینه مصرف، منافع نهایی و هزینه نهایی یک واحد افزایش مصرف فعلی 

کننده یک واحد مصرف در دوره حال، مصرف توان در نظر گرفت: با افزایشرا می

�  مطلوبیت نهایی فعلی  ��(��,
� ���

� �
آورد. با افزایش مصرف دوره را بدست می(

����توانست بازده دهد که میانداز را از دست میکنونی، فرد یک واحد پس
را داشته  �

لوبیت نهایی تنزیلی که فرد مطباشد. این باعث کاهش مصرف دوره بعد خواهد شد بطوري

β���(����,
� ���

� ���
)����

  دهد. را از دست می  �

انداز، بعبارت دیگر در نظر گرفتن تابع مطلوبیـت  با کنار گذاشتن مطلوبیت بر اساس پس

کننده مطلوبیت انتظاري را با برابر قـرار دادن هزینـه   )، مصرفu2=0انداز، (بدون لحاظ پس

  کند. که رابطه اویلر زیر حاصل خواهد شد:ماکزیمم می نهایی و منافع نهایی
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)14(  u1(ct)=βEu1(ct+1)Rt+1
w  

  با وارد کردن پس انداز به تابع مطلوبیت موارد زیر را باید در نظر گرفت:

    مصرف بیشتر امروز، نرخ رشد ناخالص ثروت را بـه انـدازه
����

�

� �
دهـد، بـا   کـاهش مـی    ،

 انــداز، زیــانی در مطلوبیــت کنــونی بــه مقــدارافـزایش مصــرف کنــونی و کــاهش پــس 

 E u1(Ct,
wt+1

wt
 آید.  بوجود می(

 که مصرف در دوره از آنجاییt+1 یابـد. در  انـداز آتـی افـزایش مـی    یابد، پسکاهش می

بـه انـدازه     t+2حقیقت، نرخ رشد ناخـالص ثـروت در دوره   
� ���

� �

� ���
�

� �
کـاهش خواهـد    

 t+1کننده کاهشی در مطلوبیـت تنزیلـی در دوره   یافت. این بدین معنی است که مصرف

را (زیرا بستگی به رشـد آتـی ثـروت    
� ���

� ���
کنـد کـه برابـر اسـت بـا      دارد) را تجربـه مـی   

βEu� �c���,
� ���

� ���
�

� ���
�

� ���

� ���

� ���
کننده با برابر قرار دادن منافع نهـایی انتظـاري   صرف. م  

افع نهایی خـالص انتظـاري در دو دوره،   هاي نهایی انتظاري، یا برابر قرار دادن منو هزینه

کنـد. ایـن اسـتدلال رابطـه اویلـر بـر اسـاس        را انتخاب می) t  ) ct مقدار مصرف در دوره

  دهد:انداز را نتیجه میپس

)15(     ��� ���,
� ���

� �
� − ��� ���,

� ���

� �
�

����
�

� �
= ���� �����,

� ���

� ���
�R���

� −

βEu�(����,
� ���

� ���
)

����
�

� ���

� ���

� ���
  

کننـده  عامل اقتصادي علاوه بر مسئله مصرف، تقاضاي سهام نیز خواهد داشـت. مصـرف  

اش را با انتقال ثروت از سهام بـه دارایـی بـدون ریسـک،     که بتواند مطلوبیت انتظاريتا جایی

)، رابطـه اویلـر   u2=0انـداز ( کنـد. در غیـاب پـس   اش را تعدیل میافزایش دهد، سبد دارایی

  زیر خواهد بود: بصورت

)16(  ������ − ����
�

��� �����,
����

����
� = 0 

  :1انداز رابطه اویلر بصورت زیر خواهد بودبا وجود پس         

                                                      
 ) مراجعه شود.2013) و دریر و همکاران (1996. براي اثبات معادلات اویلر فوق به مقاله کوچرلاکوتا (1
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)17(  ������ − ����
�

� ��� ���,
����

��
� + ��� �����,

����

����
�

− ��� �����,
����

����
�

1

����

����

����
�= 0 

����با افزایش سهم دارایی هـاي ریسـکی، بـازده بـه انـدازه       − R���
افـزایش خواهـد    �

باعث افـزایش مطلوبیـت    شود کهمی t+1و  tیافت. این باعث تسریع انباشت ثروت در دوره 

-تر با حالت استاندارد، مـی براي مقایسه راحت شود.می t+1و کاهش مطلوبیت دوره  tدوره 

  بصورت زیر نوشت: )11(را با استفاده از ترجیحات رابطه  )17(توان رابطه 

  

)18(  
������ − ����

�
�(

����

��
)�(���) ��

��

��

��

����

+ � �
����

��
�

��

(

� ���

� ���
� ���

� �

)�(���) �1 − �
����

����
�� = 0 

  

  باشد رابطه زیر برقرار است: θ=0و اگر 

  

)19(  ������ − ����
�

�(
����

��
)�� = 0 

                                                                                                                                    

در این مرحله از تحقیق پس از استخراج روابط اویلر بصورت فوق باید به تخمین روابط 

  شود).تخمین زده می GMMزیر پرداخت. (روابط اویلر زیر با استفاده از روش 

  

)20(  
�(

� ���

� �
)�(���) ��

��

� �

� �

� ���
+ �(

����

��
)��((

� ���
� ���
� ���

� �

)�(���) �1 − �
����

� ���
������

�(
� ���

� �
)�(���)

= 1 
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)21 (
�(

� ���

� �
)�(���) ��

��

� �

� �

� ���
+ �(

����

��
)��((

� ���
� ���
� ���

� �

)�(���) �1 − �
����

� ���
������

�

�(
� ���

� �
)�(���)

= 1 

  ها و متغیرهاي تحقیقداده .4

معادلات اویلر اسـتخراج شـده در بخـش قبـل و تخمـین مقـادیر عامـل        به منظور برآورد 

، و بررســی )θانــداز ()، تمایــل بــه پــسη)، انحنــاي تــابع مطلوبیــت (βتنزیــل ذهنــی زمــان (

هـاي  هاي مورد نظر از وبسایت بانک مرکزي استخراج شده است، دادهها، دادهمعناداري آن

بـا توجـه بـه اهمیـت     باشـند.  مـی  1389تـا   1367هاي تحقیق بصورت فصلی و در فاصله سال

هاي مربوطه در هر تحقیق در زیر به توضـیح متغیرهـاي اسـتفاده شـده در ایـن      متغیرها و داده

انداز ملی، مصرف بخش خصوصی، بازده سهام و نـرخ بـازده دارایـی    تحقیق که شامل، پس

  بدون ریسک است  همراه با رسم چند نمودار پرداخته شده است.  

انداز عبارت است از بخشی از درآمدهاي افراد که خرج نشده اسـت، امـا در   سمفهوم پ

وار درآمـد و تولیـد ملـی    انداز را باید از جریان دایـره تحلیل اقتصاد کلان مفهوم صحیح پس

شود از طرف دیگر به معنـی تولیـد کـالا و    فهمید. با توجه به اینکه هر درآمدي که ایجاد می

از مصرف و خرج نکردن تمام درآمد به معنی مصـرف نشـدن    خدمات است، لذا خودداري

بخشی از کالا و خدمات تولید شده نیز بوده و در واقع در مفهوم اقتصاد کلان، همین بخـش  

  باشد.  انداز میاز تولید مصرف نشده است که بیانگر پس

ی اسـت  هاي فصـل هاي استفاده شده در این تحقیق دادهطور که پیشتر بیان شد، دادههمان

انداز در آمارهاي بانک مرکزي و مرکز آمار ارائه هاي فصلی متغیر پسکه دادهو از آنجایی

 در تغییـر  و سـاختمان)،  آلات(ماشین سرمایه موجودي جمعشود، بهمین منظور حاصلنمی

اي بعنوان نماینـده  خارج از تولید عوامل درآمد خالص و واردات صادرات، انبار، موجودي

 .انداز در نظر گرفته شده استبراي پس

درصـد و   3/12) متوسـط نـرخ رشـد اقتصـادي     1338-56هـاي قبـل از انقـلاب (   در سال

هـاي بعـد از انقـلاب    درصد بـوده، و در سـال   8/38ها متوسط نرخ پس انداز در طی آن سال

درصـد اسـت. بـا     9/26درصـد و نـرخ پـس انـداز      7/1) متوسط رشـد اقتصـادي   79-1357(
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توان فهمید که به علت کاهش متوسط رشد در بعد از انقـلاب، متوسـط   ارقام میمقایسه این 

شود که در انداز نیز نسبت به قبل از انقلاب کاهش یافته است. همچنین مشاهده مینرخ پس

- هایی که درآمدهاي نفتی افزایش یافته، نه تنها رشد اقتصـادي افـزایش یافتـه بلکـه پـس     طی سال

داشته است. زیرا افزایش درآمدهاي نفتی هم به بخـش خصوصـی و هـم بـه     انداز ملی نیز افزایش 

: S2انداز ملـی سـرانه (  روند پس 1انداز بیفزایند. نمودار نرخ پس دهد تا بردولت این امکان را می

انـداز ناخـالص منهـاي    : پـس انـداز خـالص ملـی سـرانه (پـس      Sانـداز ناخـالص ملـی سـرانه،     پس

دهـد، همـانطور کـه    نشـان مـی   1389تا  1367هاي را در فاصله سالهاي ثابت ) استهلاك سرمایه

  انداز ملی سرانه، روند افزایشی داشته است.  دهد روند تغییر پسنمودار نیز نشان می
  

  

  1389تا  1367هاي هاي جاري در فاصله سالانداز ملی سرانه به قیمت. تغییرات پس1نمودار

مصـرف حقیقـی خانوارهـا اسـتفاده شـده اسـت.       هـاي فصـلی   براي متغیر مصرف از داده

را  1389تـا   1367هاي ) روند مصرف حقیقی و جاري سرانه در فاصله سال2نمودار شماره (

  به تصویر کشیده است.
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  1389تا  1367هاي )  در فاصله سالC1) و مصرف جاري سرانه (C2. تغییرات مصرف حقیقی سرانه (2نمودار

  

  1389تا  1367هاي حقیقی بصورت فصلی در فاصله سال. نرخ رشد مصرف 3نمودار

-درصـد مـی   78/5 1389تـا   1367هـاي  میانگین فصلی نرخ رشد مصرف در فاصله سال

-1389هـاي  باشد. علاوه بر این میانگین نرخ رشد مصرف (حقیقی) سـالانه در فاصـله سـال   

ان دوره درصــد و میــانگین نــرخ رشــد مصــرف (جــاري) ســالانه در همــ 36/4مقــدار  1370

-تـوان از سـپرده  باشد. براي بدست آوردن بازده دارایی بدون ریسک، میدرصد می 88/24

) �Rها استفاده کرد، در این مقاله براي نرخ بـازده بـدون ریسـک (   گذاري بانکهاي سرمایه

) نرخ بـازده بـدون ریسـک    4هاي بلندمدت استفاده شده است. نمودار شماره (از سود سپرده

  به تصویر کشیده است. 1389تا  1367هاي سال را در فاصله
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  1389تا  1367هاي پنج ساله) در فاصله سالگذاري سرمایه ن ریسک (سود سپرده. نرخ بازده بدو4نمودار 

هاي مربوط به نرخ بازده سهام با استفاده از رابطه داده
������ �

��
: Pمحاسبه شده است که  

به ترتیب روند شاخص قیمت سهام و روند  6و شماره  5شماره باشد. نمودار قیمت سهام می

  بصورت فصلی به تصویر کشیده است. 1389:4تا  1367:1بازده سهام را در بازه 
  

  

  1389تا  1367هاي . شاخص قیمت سهام در فاصله سال5نمودار 
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  1389تا  1367هاي . بازده سهام در فاصله سال6نمودار 

  اند:) تعریف شده1در جدول ( 21و  20متغیرهاي مورد نیاز براي تخمین روابط 

  . تعریف متغیرهاي مدل1جدول 

 تعریف متغیر تعریف متغیر

C��� C�⁄ نسبت مصرف دوره آتی نسبت به  

 مصرف دوره کنونی

W ��� W �⁄ انداز دوره آتی نسبت نسبت پس 

انداز دوره کنونیبه پس  

W ��� W ���⁄ دو دوره بعدي انداز نسبت پس 

انداز دوره آتینسبت به پس  

C� W �⁄ نسبت مصرف دوره جاري به  

اندازه دوره جاريپس  

W � W ���⁄ انداز دوره کنونی به نسبت پس 

انداز دوره آتیپس  

C��� W ���⁄ نسبت مصرف دوره آتی نسبت  

انداز دوره آتیبه پس  

R���  نرخ بازده سهام R���
�  نرخ بازده دارایی بدون ریسک 

  

 هاي مصـرف بخـش خصوصـی، پـس    بدست آوردن متغیرهاي جدول فوق از داده براي

هاي بلندمدت) و نرخ بازده سـهام کـه   ) (سود سپرده��انداز ملی، نرخ بازده بدون ریسک (

هـاي مربـوط بـه    طور که پیشـتر نیـز اشـاره شـد، داده    شود. هماندر قبل اشاره شد استفاده می

هـاي  وبسایت بانک مرکزي و مربوط بـه هزینـه  مصرف بخش خصوصی، بصورت فصلی از 

-هـاي ثابـت). داده  باشد (به قیمتهاي حقیقی میمصرف بخش خصوصی و به صورت داده

هـاي حقیقـی   انـداز ملـی و بـه صـورت داده    انداز نیز، مربوط به متغیر پسهاي مربوط به پس

پرده (قیمت ثابت) اسـت. بـراي بدسـت آوردن نـرخ بـازده بـدون ریسـک، درصـد سـود س ـ         

 5گـذاري  هاي سرمایهساله مورد استفاده قرار گرفته است. نرخ سود سپرده 5گذاري سرمایه
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-درصد نوسان داشته اسـت کـه در سـال    19تا  8بین  1389تا  1367هاي ساله در فاصله سال

  درصد بوده است. 5/17و  17هاي پایانی دوره 

 هابرآورد مدل .5

)، تـوابعی غیرخطـی از پارامترهـا    21و  20سـوم (روابـط   معادلات اویلر استخراج شده در بخش 

) GMMیافتـه ( هستند. براي تخمین این پارامترهاي سـاختاري از روش تخمـین گشـتاورهاي تعمـیم    

  1توسـط هانسـن   GMMغیرخطی اولـین بـار روش    CCAPMاستفاده شده است. براي تخمین مدل 

هاي پیشـین ایـن   این روش نسبت به روش ) ارائه گردید. مزیت1982( 2)، هانسن و سینگلتون1982(

توان پارامترهاي مدل را بدون هرگونه فرضـی در مـورد توزیـع متغیرهـا     است که در این تکنیک می

شـود لـذا   برآورد کرد. علاوه بر این، از آنجا که در روش مذکور، از متغیرهاي ابـزاري اسـتفاده مـی   

متغیرها و جزء اخلال مدل جلوگیري بـه عمـل آیـد. و    شود از ایجاد همبستگی بین این امر باعث می

دهد که خودهمبستگی سـریالی در اجـزاء اخـلال وجـود داشـته      در نهایت اینکه این روش اجازه می

هـاي زمـانی از    باشد، این موضوع براي پژوهش حاضر بسیار حائز اهمیت است چرا که اغلب سـري 

  جمله مصرف داراي خودهمبستگی قوي هستند.  

کـه بتـوان بـا    اي از شـروط گشـتاوري اسـت بطـوري    تولید خـانواده  GMMش هدف رو

هـا  زننـده استفاده از شروط گشـتاوري مناسـب، تـابع معیـار مربعـی را ایجـاد کـرد و تخمـین        

شـود کـه تخمـین    اي سـاخته مـی  گونهبایست این تابع معیار را حداقل نمایند. تابع معیار به می

تـوان   و داراي ماتریس کواریانس مجانبی است که میبطور مجانبی نرمال  GMMهاي زننده

محقـق  آن را به طور سازگاري برآورد کرد. زمانی که پارامترها ناشناخته باشـند بـراي یـک    

هـاي بـیش از   شروط گشتاوري زیادي براي استفاده در تخمین در دسترس است ایـن محـدودیت  

مـورد آزمـون قـرار گیـرد تـا اینکـه       ارائه شده توسـط هانسـن    J - تواند بوسیله تستحد معین، می

  ؟3اند یا خیربتوان پی برد که آیا این شروط گشتاوري اضافی به درستی تصریح شده

                                                      
1. Hansen 

2 . Hansen and Singleton 

  ) قابل مشاهده می باشد.1982(هانسن   17به همراه روابط ریاضی در منبع شماره   GMMجزئیات روش . 3
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هاي تحقیق نـدارد امـا بررسـی    نیاز به فروض زیادي در مورد داده GMMهر چند روش 

بـه  پذیري متغیرها از اهمیت خاصی برخوردار است. بنابراین قبل از تخمین مـدل نیـاز   ساکن

در این قسمت، آزمون ریشه واحـد بـر متغیرهـاي مـورد     ها داریم. بررسی ساکن پذیري داده

دهـد، بـا توجـه بـه آزمـون      ) نشـان مـی  2طور که جدول (نیاز مسئله انجام گرفته است، همان

-تـوان نتیجـه  شود و مییعنی وجود ریشه واحد رد می H0دیکی فولر و فیلیپس پرون، فرضیه 

  تمامی متغیرها مانا یا ساکن  هستند.گیري کرد که 

  . بررسی مانایی متغیرهاي مدل2جدول 

 PPآزمون  ADFآزمون  وضعیت نام متغیر

C��� C�⁄ -23/8 با عرض از مبدأ و روند   04/8-  

W ��� W �⁄ -24/9 با عرض از مبدأ و روند   23/9-  

W ��� W ���⁄ -92/8 با عرض از مبدأ و روند   92/8-  

C��� W ���⁄ و روند با عرض از مبدأ   81/8-  82/8-  

R��� 50/9 با عرض از مبدأ و روند-  45/9-  

C� W �⁄ -7/8 با عرض از مبدأ و روند   73/8-  

W � W ���⁄ -84/8 با عرض از مبدأ و روند   87/8-  

R���
� -56/7 با عرض از مبدأ و روند   05/7-  

C��� C�⁄ -81/7 با عرض از مبدأ   54/7-  

W ��� W �⁄ -30/9 با عرض از مبدأ   30/9-  

W ��� W ���⁄ -97/8 با عرض از مبدأ   97/8-  

C��� W ���⁄ -19/8 با عرض از مبدأ   21/8-  

R��� 54/9 با عرض از مبدأ-  54/9-  

C� W �⁄ -05/8 با عرض از مبدأ   07/8-  

W � W ���⁄ -89/8 با عرض از مبدأ   93/8-  

R���
� -78/7 با عرض از مبدأ   65/7-  

             -61/2و  -95/2-، -65/3به ترتیب عبارتند از  ٪10و  ٪5، ٪1مقادیر بحرانی جدول مک کینون در سطح *

  بیان شده است. 1**تعاریف متغیرها در جدول 
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نیاز به استفاده از متغیرهـاي ابـزاري داریـم. بـراي انتخـاب       GMMبراي استفاده از روش 

  متغیرهاي ابزاري باید به دو نکته مهم توجه کرد:

 تر بودن تخمین نیست.متغیرهاي ابزاري بیشتر به معنی مطلوب

 شان در تخمین و تشخیص شرایط انتخاب شوند.متغیرهاي ابزاري باید بر طبق توانایی

    دهد:را نشان می CCAPM) متغیرهاي ابزاري استفاده شده در مدل 3جدول (

  CCAPM . متغیرهاي ابزاري استفاده شده در تخمین مدل3جدول 

 توضیح نام متغیر
R(-2)  دوره قبلبازده سهام دو  

RH(-1) (نرخ رشد شاخص قیمت مسکن) بازده مسکن یک دوره قبل 

TEDPIX شاخص قیمت سهام 

Exch(-1) نرخ ارز دوره قبل 

IH(-1) گذاري در مسکن مناطق شهري)گذاري در مسکن دوره قبل (سرمایهسرمایه  

TEDPIX(-1) شاخص قیمت سهام یک دوره قبل 

  

در جـدول   SCCAPMهاي مختلف متغیرهـاي ابـزاري بـراي تخمـین مـدل      گزینه

متغیـر ابـزاري مـورد بررسـی قـرار       4) نشان داده شده اسـت. در ایـن جـدول ابتـدا     4(

، متغیر رشد مصرف سـرانه، و شـاخص بـازده سـهام     Kگرفته است. یک ضریب ثابت 

تغیرهــاي هــاي بعــدي مدوره کنـونی و شــاخص بــازده ســهام دو دوره قبــل. در گزینــه 

کنیم، اگر اضافه کـردن متغیـر ابـزاري جدیـد اثـر      دیگري را به عنوان ابزار اضافه می

مثبتی بر کیفیت تخمین داشته باشد، این متغیر به عنوان متغیر ابزاري اسـتفاده خواهـد   

خطی بین متغیرهاي ابـزاري، خطـاي   شد ولی اگر اضافه کردن متغیر ابزاري باعث هم

اي براي پارامترها، متغیـر  تخمین مدل یا تخمین نتایج گوشه مدل، بدتر کردن شرایط

  ابزاري استفاده نخواهد شد.
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  هاي مختلف متغیرهاي ابزاري مدل. گزینه4جدول 

 بردار متغیرهاي ابزاري گزینه

1 Z = [K, C��� C�⁄ , R�, R���] 

2 � = [� , �� ����⁄ , � ��� � ���⁄ , ��] 

3 Z = [K, C� C���⁄ , C��� C���⁄ , W ��� W ���⁄ , R�] 

4 � = [� , �� ����⁄ , ���� ����⁄ , � � � ���⁄ , � ��� � ���⁄ , ��] 

5 Z = �K, C� C���⁄ , C��� C���⁄ , W � W ���⁄ , W ��� W ���⁄ , R�, R�
�

� 

  بیان شده است. 1تعاریف متغیرها در جدول                  

) نشـان داده  6در جـدول (   SCCAPM)  و مـدل   5در جـدول (  CCAPMمـدل   1نتایج تخمین

تـگی سـریالی جمـلات       GMMزننده سازگاري تخمین شده است. به معتبر بودن فـرض عـدم همبس

) ارائه شـده اسـت   1982که توسط هانسن ( Jتواند به وسیله آزمون   خطا و ابزارها بستگی دارد که می

هانسن  براي محدودیت هاي بیش از حد معین ارائـه شـده اسـت تـا چگـونگی       jانجام پذیرد. تست 

  گیري کند و بصورت زیر قابل بیان است:ن شروط گشتاوري نمونه اي را اندازهنزدیک به صفر بود

  

nJ�(Θ�� � ) → χ�(r − l)                                                                
��Θکه  سازد. تحت فرضیه صفر مقداري است که تابع زیان را حداقل می �

E[h(x�;Θ�� � , Z�)]= 0 

باشد. متعاقبا هانسن درجه آزادي می )r-lدو با ( - آماره آزمون داراي توزیع مجانبی خی 

هاي درست ] بیان کردند که اگر تعداد مشاهدات کم باشد این آزمون مدل17و جاناتان [

درجه آزادي باشد. در  rها پیشنهاد دادند که معیار بر اساس کند. آنرا به تناوب رد می

 Eviews 8 ،rاز خروجی نرم افزار اقتصادسنجی  J، آماره Jمشاهدات، تعداد  nاینجا 

تعداد متغیرهاي ابزاري همراه با مقدار ثابت (محدودیت هاي تعامدي یا شروط 

  نیز تعداد پارامترهاي مدل است.  lگشتاوري) و 

   

                                                      
انجام گرفته است، خوانندگان محترم در صورت علاقمندي با ایمیـل بـه نویسـنده     Eviews 8 ها با استفاده از برنامه نویسی در نرم افزار . تخمین 1

  مسئول برنامه مورد نظر را دریافت نمایند.
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 CCAPM . نتایج تخمین مدل5جدول 

نتایج تخمین با روش  مدل

GMM 

احتمال آماره   Jآماره آزمون 

 Jآزمون

β η p-Value 
CCAPM 902/0  

)64/6(  

742/14  

)26/2(  

72/18  01/0 < 

  ) tاعداد داخل پرانتز (آماره   -هاي تحقیقمنبع: یافته                

-هاي شناسایی بیش از حد مـدل از محدودیت Jبا آزمون  3و  2و 1) گزینه 6در جدول (

شوند. این بدین معنی است که در این حالات شرایط شناسـایی در مـدل   رد می GMMهاي 

GMM تواند مورد اعتماد قرار گیرد.برآورده نشده است و بنابراین این نتایج نمی  

 GMM . نتایج تخمین مدل6جدول 

احتمال آماره   Jآماره آزمون  GMM نتایج تخمین با روش  گزینه

  Jآزمون 

β η θ p-Value 
1 91/0  52/3  23/0  04/1  03/0  

2 52/0  30/2  012/0  99/0  11/0  

3 69/0  89/3  15/0  92/0  21/0  

4 21/0  23/0  21/0  04/0  01/0 < 

5 89/0  33/0  16/0  06/0  01/0 < 

 هاي محقق منبع: یافته       

  هانسن – J.  نتایج بررسی آزمون 7جدول 

گیريتصمیم  ٪5سطح  دو جدول در - مقدار آماره خی  J   J*=nJآماره آزمون  گزینه  

1 04/1  68/95=92×04/1  χ�(1) =  عدم رد فرض صفر  3.841

2 99/0  08/91=99/0×92  χ�(1) =  عدم رد فرض صفر 3.841

3 12/0  044/11=12/0×92  χ�(2) =  عدم رد فرض صفر 5.991

4 04/0  68/3=04/0×92  χ�(3) =  رد فرض صفر 7.815

5 06/0  52/5=06/6×92  χ�(4) =  رد فرض صفر 9.488

مدل 

CCAPM 

72/18  1722=72/18×92  χ�(3) =  رد فرض صفر 7.815

  هاي محقق منبع: یافته
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)، انحنـاي تـابع   βتخمین پارامترها به ترتیب براي عامل تنزیـل ذهنـی زمـان (    4در گزینه 

بـراي   21/0باشند. مقـدار  می 21/0و  23/0، 21/0برابر ) θانداز ()، تمایل به پسηمطلوبیت (

انداز معنادار است اما مقدار بالایی نـدارد.  بدین معنی است که ترجیحات براي پس θپارامتر 

انداز ندارنـد و  شاید بتوان بدین صورت این عدد را تفسیر کرد که افراد تمایل زیادي به پس

کوچـک   θگیرد. در عین حال، باید گفت مقـدار  ها صورت نمیانداز زیادي توسط آنپس

دهنـده  نشـان  θاندازها اثر ناچیزي بر مطلوبیت دارند چرا کـه  که پسبدین معنی نخواهد بود 

کشش مطلوبیت نسبت به نرخ پس انداز ناخالص است نه پـس انـداز مسـتقیم. اگـر از روش     

ــرمن  ــترم و می ــی    1کلس ــیم ، م ــتفاده کن ــت آورد    اس ــبی را بدس ــزي نس ــک گری ــوان ریس ت

)Γ = 1 − (1 − �)(1 + �) = سـبی بـدین   گریـزي ن مقـدار مثبـت بـراي ریسـک    )،  0.06

در ایـن   tو آمـاره   Jگریـز هسـتند. هـر چنـد آمـاره      معنی است که عاملان اقتصادي ریسـک 

 βکـه مقـدار تخمینـی پـارامتر     هاي قابل قبولی قرار دارند ولـی از آنجـایی  گزینه در محدوده

-در نظـر گرفتـه مـی    7/0کمتر از حد قابل قبول (براي عامل تنزیل تصادفی مقادیر بیشـتر از  

  ت این گزینه نیز رد خواهد شد.  اس شود)

)، انحنـاي تـابع   βتخمین پارامترها به ترتیب براي عامل تنزیـل ذهنـی زمـان (    5در گزینه 

باشند. در اینجا نیـز مقـدار   می 16/0و  33/0، 89/0برابر) θانداز ()، تمایل به پسηمطلوبیت (

معنادار اسـت امـا مقـدار    انداز بدین معنی است که ترجیحات براي پس θبراي پارامتر  16/0

خواهد بود که نسـبت بـه حالـت     22/0گریزي نسبی در این حالت برابربالایی ندارد. ریسک

  قبل مقدار بیشتري به خود گرفته است.

  گیري. نتیجه6

اي هـاي سـرمایه  گـذاري دارایـی  هاي قیمـت در این مقاله پس از معرفی مبانی نظري مدل

) به بـرآورد معـادلات اویلـر    SCCAPMانداز (بر پس) و مبتنی CCAPMمبتنی بر مصرف (

 بـراي  تخمینـی  دهـد مقـدار  ها نشان میها پرداخته شد. نتایج تخمین مدلمربوط به این مدل

 80/0از  بـالاتر  هـر دو مـدل   در کننـدگان مصـرف  ) بـراي βزمـان (  ذهنی تنزیل نرخ پارامتر

                                                      
1. Khilstrom & Mirman 
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است بالا بودن نـرخ تنزیـل بـدین     تنزیل ذهنی زمان است. این نتیجه حاکی از بالا بودن نرخ

معنی است که عوامل اقتصادي تـرجیح زیـادي بـراي انتقـال مصـرف آتـی بـه دوره کنـونی         

هـاي آتـی   ندارند بعبارتی عوامل اقتصادي شکیبا هستند و مطلوبیـت ناشـی از مصـارف دوره   

همین دلیـل  انداز نیز دارند و ببسیار حائز اهمیت است. بعبارتی عوامل اقتصادي تمایل به پس

انـداز را وارد ایـن بازارهـا    توان با ایجاد بازارهاي مالی مطمئن، مازاد مصرف یا همان پسمی

نمود و به رونـق هرچـه بیشـتر ایـن بازارهـا کمـک کـرد. بنـابراین لازم اسـت متولیـان امـور            

گذاران پولی  و مـالی کشـور از جملـه وزارت اقتصـاد و دارایـی،      اقتصادي کشور و سیاست

هاي صحیح پـولی  صنعت و معدن، بانک مرکزي و سازمان بورس، با اعمال سیاست وزارت

هاي موجود در بازارهـاي مختلـف اقتصـادي از    هاي مناسب نااطمینانیسازيو مالی و شفاف

-جمله بازار کالا، پول، بورس و ارز را کاهش دهند تا خانوارها در شرایط باثبات و مناسـب 

نامه مصرف خود، در سـایر بازارهـا نیـز فعالیـت و مشـارکت      تر عمل کرده و ضمن تنظیم بر

تر و منطقی داشته و از این طریـق بتواننـد بـه رسـیدن بـه نقـاط تعـادلی در بازارهـاي         گسترده

  مختلف اقتصادي و رشد متوازن اقتصاد کمک نمایند.

انـداز از لحـاظ   دهـد کـه ترجیحـات بـراي پـس     نشان مـی  SCCAPMنتایج تخمین مدل 

گریزي نسبی در دو حالت مختلـف (دو گزینـه بـا    قتصادي معنادار است و ریسکآماري و ا

است. در حالت ریسک گریزي نسبی  22/0و  06/0توجه به متغیرهاي ابزاري مختلف) برابر 

متغیرهاي ابزاري مسئله شامل جزء ثابت، رشد مصرف سـرانه، بـازده سـهام دوره     06/0برابر 

متغیرهاي ابزاري  22/0باشد. در حالت ریسک گریزي میکنونی و بازده سهام دو دوره قبل 

مسئله شامل جزء ثابت، رشد مصرف سرانه، نسبت مصرف سرانه دوره قبل به مصرف سـرانه  

انداز دو دوره قبل و بازده سـهام دوره کنـونی   انداز دوره قبل به پسدو دوره قبل، نسبت پس

تـوان نتیجـه گرفـت کـه وارد     ده شده مـی باشد. با توجه به معناداري پارامترهاي تخمین زمی

-انداز به تابع مطلوبیت از لحاظ اقتصادي و آماري معنادار است و بـه بهبـود مـدل   کردن پس

کنـد. عـلاوه بـر ایـن بـا توجـه بـه اینکـه در پـژوهش          ها کمک میگذاري داراییهاي قیمت

ن نتیجـه  تـوا در توضیح بازده سهام بازار بورس موفق عمل کـرد مـی   CCAPMحاضر مدل 
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گرفــت ورود متغیرهــاي کــلان اقتصــادي همچــون مخــارج مصــرفی بخــش خصوصــی بــه   

داري حاصـل کنـد و عملکـرد مـدل را     هـاي معنـی  ها، تخمینگذاري داراییهاي قیمت مدل

اي بـه  هـاي سـرمایه  گذاري داراییسازي قیمتشود در مدلافزایش دهد. بنابراین توصیه می

  اي شود.ژهمتغیرهاي کلان اقتصادي توجه وی
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