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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ودومسيشماره سال نهم، 
 5931زمستان 

 

 

 از با استفاده ایران دراقتصاد سهام ریسک صرف معمای بررسی

 S-CCAPMدر مدل   GMMتخمین روش

 
 

 1محمدزاده اعظم 

 2محمدنبی شهیکی تاش   

 3رضا روشن

 

  چکیده

ها است. به همین دلیل گذاری داراییهای علم مالی، الگوسازی و ارزیابی نحوه قیمتیکی از مهمترین شاخه

ها ارائه شده است. مطالعات دو دهه اخیر، بر گذاری داراییدر این راستا الگوهای بسیاری در تبیین نحوه قیمت

توان به ایجاد مسائلی همچون معمای صرف دارند. از جمله میهای مربوطه اشاره هایی در مدلوجود محدودیت

ریسک سهام اشاره کرد. در این مقاله ضمن معرفی و تبیین مبانی نظری معمای صرف ریسک سهام، به بررسی 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.  7637تا  7631های های فصلی سالتجربی این پدیده با کمک داده

نیز GMMبا روش S-CCAPM(، از تخمین مدل 7391ی این معما علاوه بر روش مهرا و پرسکات )برای بررس

انداز به تابع مطلوبیت باشد که با ورود پسمی CCAPMتعدیلی بر مدل  S-CCAPMاستفاده شده است. مدل 

 1/1سهام دهد که: با توجه به روش اول مقدار صرف ریسک ها نشان میایجاد شده است.نتیجه برازش مدل

بدست آمده است و این رقم نشان از وجود معمای صرف ریسک سهام در اقتصاد ایران دارد  چرا که با استفاده از 

بدست آمده  4/0است. اما در روش دوم، مقدار صرف ریسک سهام  723/0های تجربی مقدار صرف ریسک داده

 .توان به حل این معما کمک کردپایه می CCAPMاست و این امر دلالت بر این دارد که با تعدیلاتی در مدل 

 

-Sمدل ،CCAPMها، مدلگذاری داراییمعمای صرف سهام، بازده بدون ریسک قیمت كلیدي: هايهواژ

CCAPM. 
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 مقدمه -1

باا ماروری اجمااالی بار ادبیااات ماالی مشااخ      

ماالی،   شاود کاه یکای از مهمتارین اهاداف علام       می

 هاا گاذاری دارایای  الگوسازی و ارزیابی نحوه قیمات 

ست. به هماین دلیال الگوهاای بسایاری در جهات      ا

ها ارائاه شاده اسات.    گذاری داراییتبیین نحوه قیمت

ای های سارمایه گذاری داراییهای قیمتیکی از مدل

( 7313) 2اسات کاه توسار بریادن     7CCAPMمدل 

رد انتظار ساهام باا   در این مدل، بازده مو ارائه گردید.

بناابراین   کند.بتای مصرف )نه با بتای بازار( تغییر می

شاود کاه چاه مقادار از     در این مدل شار  داده مای  

تغییرات بازده بازار سهام در ارتباط با رشاد مصارف   

یک رابطاه   CCAPMدر مدل استاندارد و پایه است. 

هاابرقرار  خطی بین بتای مصرف و مازاد بازده دارایی

خطای باعاا ایجااد     CCAPMلای متسسافانه   است و

معمای صرف سهام شده است بدین صورت که برای 

گریازی  توضیح بزرگی صرف سهام نیااز باه ریساک   

معماای صارف   »بسیار بالاست. این مطلب با عناوان  

مشهور شده است که اولین بار توسر مهارا و  « 6سهام

در  ( ارائاه شاد. مهارا و پرساکات    7391) 4پرسکات

، نشان دادند که تطبیق یاا ساازگاری   معروفشانمقالة 

شااده بااا معااادلات هااای مشاااهدههااای دارایاایباازده 

کاار دشاواری اسات.     1هاا استخراج شده از دل مادل 

دهاد کاه میاانگین    مطالعه مهرا و پرسکات نشان مای 

دارایای بادون    بازده ساهام بیشاتر از میاانگین باازده    

 میاانگین  7993 -7319ریسک اسات. در طای دوره   

درصاد باود، در    S&P500  ،1واقعی سالانه شاخ  

حالیکه میانگین عایدی دارایی بدون ریسک کمتار از  

درصد بوده است، حال سؤالی که در ذهان ایجااد    7

شود این است که با وجود بالا بودن باازده ساهام   می

گاذاری در  چرا همچنان اقبال عمومی بارای سارمایه  

در بالا نیست؟ و بازار سهام نسبت به اوراق قرضه آنق

به بیان دیگر آیا این اختلاف زیاد در میانگین عایادی  

هاای معااملات،   هایی کاه هزیناه  تواند توسر مدلمی

هاا را در  های نقدینگی و ساایر اصاطکا   محدودیت

اند، محاسابه  در نظر نگرفته 3دبرویی -آرو چارچوب

نشاان   7391های مهرا و پرسکات در سال شود. یافته

تواند این مسسله را توضیح ها نمیاین مدلدهد که می

هاای ارائاه شاده، ضاریب     دهد. باا توجاه باه مادل    

آوردن  گریزی نسبی مورد نیاز برای به دسات ریسک

است کاه ایان    25های واقعی،صرف سهام داده

گریزی نسبی اسات. از  یک سطح غیرعادی از ریسک

های بعاد از  هاین گذشته، معمای صرف سهام در دور

تر شده شناسایی آن به وسیلة مهرا و پرسکات پیچیده

متوسار صارف ساهام     2006تا  7313است. از سال 

)اقتصاد آمریکا( به هفت درصد رسیده است. عالاوه  

تر شده و کمتار باا باازد     بر این، رشد مصرف باثبات

معیار رشد مصارف در ایان    همبستگی دارد: انحراف

انحراف معیار بازد  اضاافی باازار   درصد و  2/7دوره 

بوده  6/0درصد و همبستگی بین این دو مقدار  4/74

است. این ارقام دلالات بار ایان دارناد کاه ضاریب       

است. ایان معماا    736در حدود  گریزی نسبیریسک

باعااا انجااام تحقیقااات بساایاری شااده اساات و     

توضیحات بسیاری برای آن پیشنهاد شده اسات. اماا   

ح روشانی بارای ایان معماا ارائاه      هاا توضای  اکثر آن

 اند.نکرده

هدف از نگارش این مقاله بررسی وجود معمای 

 7631صرف ریسک سهام در اقتصاد ایران در دوره 

است. در این مقاله به دنبال پاسخ به  7637تا 

 سؤالات زیر هستیم:

  تا  7631آیا معمای صرف ریسک سهام در دوره

 در اقتصاد ایران وجود دارد؟ 7637
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 توان با آیا در صورت وجود این معما، می

ها گذاری داراییهای پایه قیمتتعدیلاتی در مدل

 این مشکل را برطرف ساخت؟

به منظور پاسخ به سؤالات فوق، در این مقاله 

علاوه بر بررسی معمای صرف سهام با روش مهرا و 

(با استفاده از بازنگری در مدل 7391پرسکات )

یلاتی در تابع ترجیحات ، تعدCCAPMاستاندارد 

صورت گرفته است. این تعدیلات که در بخش 

مبانی نظری بصورت کامل توضیح داده خواهد شد، 

انداز به تابع مطلوبیت و استفاده شامل وارد کردن پس

خواهد شد و با تخمین  GMMاز روش تخمین 

به بررسی  S-CCAPMهای مدنظر در مدل پارامتر

ایران پرداخته شده  معمای صرف سهام در اقتصاد

 است. 

این مقاله بدین صورت سازماندهی شده است که 

ای از مطالعات اقتصادی به در بخش دوم،مجموعه

همراه مبانی نظری مدل در رابطه با مسئله معمای 

با سه  صرف سهام ارائه شده است، مبانی نظری مدل

بیان مختلف )معمای صرف سهام با روش مهرا و 

 -رف سهام با روش کران هنسنپرسکات، معمای ص

( ارائه شده است. بخش SCCAPMجاناتان، مدل 

های پژوهش است. سوم مقاله در بردارنده فرضیه

ای از مشاهدات واقعی اقتصاد ایران و خلاصه

متغیرهای پژوهش در قسمت  ها وبعبارتی داده

چهارم مقاله ارائه شده است. در بخش پنجم مقاله، 

صادی و بررسی نتایج مشاهدات نتایج تجربی مدل اقت

تاریخی آورده شده است. در نهایت بخش آخر این 

 گیری و بحا است.شامل نتیجه مقاله

 

 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش  -2

در این قسمت ابتدا مبانی نظری در مورد صرف 

ریسک سهام و سپس مروری بر مطالعات انجام شده 

. در قسمت مبانی در این زمینه ارائه خواهد شد

نظری دو بیان مختلف از معمای صرف ریسک سهام 

معرفی شده است و هدف آشنایی کامل با این معما 

بصورت تئوریک و روابر جبری است. سپس در 

معرفی شده  SCCAPMبخش آخر این قسمت، مدل 

است. در این CCAPMهای مدل که یکی از شاخه

ادلات اویلر مدل با معرفی تابع مطلوبیت مارشالی، مع

مربوطه استخراج شده و تلاش شده است که با 

به حل معمای صرف CCAPMتعدیلاتی در مدل 

 ریسک سهام کمک شود.

 

بیان معماي صرف ریسک سهام با استفاده  -2-1

 (:1891از مقالات مهرا و پرسکات )

مهرا و پرساکات بررسای خاود را باا اساتخراج      

آغاز کردند. در این تعریف از مادل   CCAPMمعادله 

( اساتفاده شاده اسات.    7319) 1مبادله خال  لوکاس

توان ترجیحات را در طول زمان بصاورت رابطاه   می

 ( نشان داد:7)
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عامل تنزیل β، مصرف سرانه، C، 7در رابطه 

ذهنی زمان )که چگونگی مصرف عوامل ناشکیبا را 

کند(، در مورد عامل تنزیل ذهنی زمان میتوصیف 

کوچک باشد افراد بسیار  βتوان گفت: اگر می

ناشکیبا هستند بعبارت دیگر افراد مصرف کنونی را 

تابع مطلوبیت Uدهند و به مصرف آتی ترجیح می

مقعر کاهشی و  برای افراد ریسک خنثی در نظر 
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گرفته شده است )ریسک گریزی نسبی ثابت 

CRRA) 
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انحنای تابع مطلوبیت  (، پارامتر 2در رابطه )

توان در مورد انحنای تابع کند. میگیری میرا اندازه

 گیری کرد که اگرمطلوبیت به این صورت نتیجه

برابر یک باشد، تابع مطلوبیت بصورت لگاریتمی در 

خواهد آمد، که این یک محدودیت برای تابع فوق 

ای، حال با در نظر گرفتن مطلوبیت دو دورهاست. 

یابی مصرف خانوار به با دنبال کردن فرایند بهینه

 رابطه زیر خواهیم رسید: 
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های گذاری دارایی(، الگوی قیمت6رابطه )

خوانده ( CCAPM)9ای مبتنی بر مصرفسرمایه

هایی که دارد که دارایی. این رابطه بیان میشودمی

جهت با مصرف دارند، وقتی مصرف تغییر هم

بالاست، بازدهی مثبت دارند و مطلوبیت نهایی 

مصرف در این حالت کم است. هرچه واریانس 

تر باشد، بازد  بزرگها با مصرف مشتر  بازد  دارایی

واریانس مشتر  بین  .تر شودمورد انتظار باید بزرگ

( خوانده βها و مصرف، بتای مصرف )بازد  دارایی

 شود.می

 ( قابل محاسبه است:4صرف سهام بصورت رابطه )

(4    )      
1,1, )(   tftet RRE 

 

( با تقریب تیلور و با 7391مهرا و پرسکات )

کردن رابطه زیر را در نهایت برای  های کالیبرهروش

 : 3محاسبات صرف سهام به دست آوردند

(1           )2)( xfe LnRRELn  

 

های فوق مقدار مهرا و پرسکات با توجه به مدل

بدست آوردند در حالیکه  4/7صرف ریسک سهام را 

های واقعی اقتصاد آمریکا صرف با توجه به داده

آمده بود و این تناقض و بدست  79/3ریسک سهام 

های واقعی ها و دادهاختلاف بین نتایج حاصل از مدل

 تحت عنوان معمای صرف سهام مشهور شده است.

 

بیان معماي صرف ریسک سهام با تأكید بر  -2-2

 10جاناتان -كران هنسن

گذاری های قیمتجاناتان در مدل -هنسن

ی برای واریانس عوامل تنزیل، کران پایین دارایی،

گذاری باید در تعریف کردند که تمام الگوهای قیمت

این کران صدق کنند و گرنه الگوهای درست و قابل 

اعتمادی نخواهند بود. با توجه به تعریف این کران 

توان به بررسی مسئله معمای صرف ریسک سهام می

گذاری های قیمتدر اقتصاد پرداخت. در مدل

را بصورت  mدفی توان عامل تنزیل تصاها میدارایی

 زیر نوشت:

(1                 )
kk fbfbam  .....11 

 

-ها میعوامل اثرگذار بر بازده داراییfدر رابطه فوق 

توان روابر فوق را بصورت باشد می k=1باشند. اگر 

 زیر خلاصه کرد:

 

(9         )
jjREbfam   )(, 

 

شناخته  77بتاگذاری ( به عنوان الگوی قیمت9معادله )

-شود. با استفاده از تعریف کواریانس و این پیشمی
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)(0فرض که میانگین عوامل صفر است  fE  رابطه

 زیر را خواهیم داشت:
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 داریم:jRبا حل رابطه فوق برای 
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2)(که در این رابطه f .واریانس عامل است

در نتیجه اگر الگوی عامل تنزیل درست باشد، باید 

گذاری بتا دلالت کند. با استفاده از بر الگوی قیمت

توان رابطه زیر تعریف کواریانس و روابر فوق، می

 را نوشت:

(77  )   )()(),cov(1 11   tt REmEmR 
 

با  کنیم که یک دارایی بدون ریسکفرض می

( وجود داشته باشد، با ضرب fRبازدهی ناخال )

 ( داریم: 77در دو طرف رابطه )fRکردن 

(72 ) 
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(76 ) 
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 بنابراین خواهیم داشت:

(74 ) 

)(

)(

)(

)(

1

1



 


t

ft

R

RRE

mE

m




 

(، یعنی نسبت بازده 74سمت راست رابطه )

دارایی ریسکی به انحراف انتظاری مربوط به یک 

استاندارد آن، نسبت شارپه است که بازده بیش از 

نرخ بدون ریسک را برای هر واحد ریسک دارایی 

( بیانگر این است که 74کند. رابطه )گیری میاندازه

ها را قیمت گذاری برای هر عامل تنزیل که دارایی

پذیری کافی داشته باشد تا انحراف کند باید نوسانمی

ستاندارد آن تقسیم بر میانگین آن بزرگتر از نسبت ا

 شارپه هر دارایی ریسکی در اقتصاد باشد.

به m)(( برای74کران پایین فوق رابطه )

شود. اگر یک جاناتان شناخته می -عنوان کران هنسن

گذاری دارایی در این کران صدق نکند الگوی قیمت

توان رد پیشنهادی را میگذاری پس الگوی قیمت

توان به کرد. حال با توجه به کران هنسن جاناتان می

بررسی معمای صرف ریسک سهام در اقتصاد 

پرداخت.شکل توانی تابع مطلوبیت با ما این اجازه را 

 دهد که بتوانیم رابطه زیر را بنویسیم:می

 

(71 ) 

)(

)(

)(

)(
)(

1

1



 


t

ft

R

RRE

mE

m
C




  

 

انحراف استاندارد نرخ C)(در رابطه فوق،

گریزی رشد مصرف است. اقتصاددانان پارامتر ریسک

گیرند. در نظر می 6را در تابع مطلوبیت نمایی حدود 

های تاریخی اقتصادی همچون با توجه به داده

آمریکا، این نابرابری برقرار نخواهد بود بعبارت دیگر 

تاریخی های اگر بخواهیم با توجه به این رابطه داده

گریزی در را توضیح دهیم ناچار باید پارامتر ریسک

در نظر بگیریم که این عدد باور کردنی  10حدود 

 (720722نیست ) فبوزی و همکاران 
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 S-CCAPMمدل  -2-3

گذاری دارایی هر مدل قیمت 76طبق بیان کوکران

، Pقابل بیان است. در این رابطه، p= E(mx)بصورت 

 74، عامل تنزیل تصادفیmدهنده قیمت دارایی، نشان

های باشد. تمایز میان مدل، بازدهی دارایی میxو 

ها نیز به تفاوت در عامل تنزیل گذاری داراییقیمت

گردد. حال با توجه به نوع تابع تصادفی برمی

توان تغییراتی در عامل تنزیل تصادفی ترجیحات می

تعدیلاتی در مدل  ایجاد کرد که این تغییرات منجر به

ها خواهد شد.در این مقاله گذاری داراییقیمت

با وارد کردن تعدیل صورت گرفته در تابع ترجیحات،

انداز به تابع مطلوبیت صورت گرفته است. پس

 اساس بر پژوهش این در شده استفاده ترجیحات

( است که افراد نه تنها برای 7320) 71مارشال ایده

سب مطلوبیت نیز پس انداز مصرف آتی، بلکه برای ک

توان تابع کنند. با توجه به ایده مارشال میمی

مطلوبیت را بصورت 
),( 1

t

t
t

W

W
CU   نوشت )یک

دهنده نشانCتابع اکیداً مقعر( در این تابع مطلوبیت،

دهنده ثروت است. این تابع بیان نشانWمصرف و

دارد که علاوه بر مصرف، رشد ثروت یا بعبارتی می

ها انداز عوامل اقتصادی نیز بر ترجیحات آنپس

: 1Uاثرگذار است. اگر طبق تعریف داشته باشیم:

: مشتق 2U مشتق تابع مطلوبیت نسبت به مصرف،

تابع مطلوبیت نسبت به انباشت ثروت، در این تابع، 

,𝑢1روابر زیر برقرار است: 𝑢2 > 0, 𝑢11, 𝑢22 < 0 

بطه زیر توان انباشت ثروت را با توجه به رامی

 بدست آورد:

(73                    )𝑤𝑡+1 = (𝑤𝑡 − 𝐶𝑡)𝑅𝑡+1
𝑤 

 

نقدینگی در دسترس است  W-Cدر رابطه فوق، 

در این رابطه بازده این نقدینگی است. برای  Rو 

توان از رابطه زیر استفاد کاربردی کردن تئوری می

 کرد:

(71) 

u (Ct,
wt+1

wt
) =

[Ct(
wt+1

wt
)θ]

1−η

1 − η
 , η > 0, 𝜂 ≠ 1 

 

= LnCt + θLn (
wt+1

wt
) , η = 1 

 

پارامترهای انحنای تابع مطلوبیت در یک مدل 

گریزی و ترجیحات بین کالاها را پویا نه تنها ریسک

دهنده میل به جانشینی دهند بلکه نشاننشان می

توان مسئله مصرف در طول زمان نیز هستند. حال می

کننده را نوشت. اگر عامل سازی رفتار مصرفبهینه

کننده را در نظر بگیریم، مصرف βت تنزیل ثاب

مطلوبیت انتظاری طول عمر را با توجه به قید بودجه 

 کند.حداکثر می0w( و ثروت اولیه 73)رابطه 

(79) 

max
{𝐶𝑡,𝜆𝑡}𝑡=0

∞
𝐸 ∑ 𝑢(𝐶𝑡 ,

𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)

∞

𝑡=0

 

 

سازی مسئله مصرف و با دنبال کردن فرایند بهینه

های و هزینه با برابر قرار دادن منافع نهایی انتظاری

نهایی انتظاری، یا برابر قرار دادن منافع نهایی خال  

t  (tc )انتظاری در دو دوره، مقدار مصرف در دوره 

انتخاب خواهد شد. این استدلال رابطه اویلر بر 

 دهد:انداز را نتیجه میاساس پس

(73) 

𝐸𝑢1 (𝑐𝑡 ,
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

) − 𝐸𝑢2 (𝑐𝑡 ,
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)
𝑅𝑡+1

𝑤

𝑤𝑡

= 𝛽𝐸𝑢1 (𝑐𝑡+1,
wt+2

wt+1

) Rt+1
w

− βEu2(𝑐𝑡+1,
wt+2

wt+1

)
𝑅t+1

w

wt+1

wt+2

wt+1
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های برای وارد کردن بحا تقاضای سهام به مدل

کننده فوق، این نکته حائز اهمیت است که مصرف

اش را با انتقال که بتواند مطلوبیت انتظاریتا جایی

ثروت از سهام به دارایی بدون ریسک، افزایش دهد، 

کند بنابراین با ورود این ا تعدیل میاش رسبد دارایی

انداز رابطه اویلر بصورت زیر بحا و با وجود پس

 :73خواهد بود

(20) 

(𝑅𝑡+1 − 𝑅𝑡+1
𝑓

) [𝑢2 (𝑐𝑡 ,
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)

+ 𝛽𝑢1 (𝑐𝑡+1,
𝑤𝑡+2

𝑤𝑡+1

)

− 𝛽𝑢2 (𝑐𝑡+1,
𝑤𝑡+2

𝑤𝑡+1

)
1

𝑤𝑡+1

𝑤𝑡+2

𝑤𝑡+1

] = 0 

 

با افزایش سهم دارایی های ریسکی، بازده به 

𝑅t+1اندازه  − Rt+1
f  افزایش خواهد یافت. این باعا

 شود کهمیt+1و  tتسریع انباشت ثروت در دوره 

و کاهش مطلوبیت  tباعا افزایش مطلوبیت دوره 

تر با حالت شود.برای مقایسه راحتمی t+1دوره 

( را با استفاده از ترجیحات 20استاندارد، رابطه )

 ( دوباره می نویسیم:71رابطه )

(27) 

𝐸(𝑅𝑡+1 − 𝑅𝑡+1
𝑓

)(
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡
)𝜃(1−𝜂) {𝜃

𝐶𝑡

𝑤𝑡

𝑤𝑡

𝑤𝑡+1

+ 𝛽 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

−𝜂

(

𝑤𝑡+2
𝑤𝑡+1
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)𝜃(1−𝜂) [1

− 𝜃
𝐶𝑡+1

𝑤𝑡+1
]} = 0 

 

در این مرحله از تحقیق پس از استخراج روابر 

اویلر بصورت فوق باید به تخمین روابر زیر 

پرداخت. )روابر اویلر زیر با استفاده از روش 

GMM  می شود(.تخمین زده 

 

(22 ) 

𝐸(
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡
)𝜃(1−𝜂) [𝜃

𝐶𝑡
𝑤𝑡

𝑤𝑡
𝑤𝑡+1

+ 𝛽(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)−𝜂((

𝑤𝑡+2

𝑤𝑡+1
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)𝜃(1−𝜂) [1 − 𝜃
𝐶𝑡+1
𝑤𝑡+1

]] 𝑅𝑡+1

𝐸(
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡
)𝜃(1−𝜂)

= 1 

 

(26   ) 

𝐸(
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡
)𝜃(1−𝜂) [𝜃

𝐶𝑡
𝑤𝑡

𝑤𝑡
𝑤𝑡+1

+ 𝛽(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)−𝜂((

𝑤𝑡+2

𝑤𝑡+1
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)𝜃(1−𝜂) [1 − 𝜃
𝐶𝑡+1
𝑤𝑡+1

]] 𝑅𝑡+1
𝑓

𝐸(
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡
)𝜃(1−𝜂)

= 1 

 

 ( عامل تنزیل تصادفی بصورت زیر قابل تعریف است:20در رابطه )

(24) 

𝑍𝑡+1 = (
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡
)𝜃(1−𝜂) {𝜃

𝐶𝑡

𝑤𝑡

𝑤𝑡

𝑤𝑡+1
+ 𝛽 (

𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

−𝜂

(

𝑤𝑡+2
𝑤𝑡+1
𝑤𝑡+1

𝑤𝑡

)𝜃(1−𝜂) [1 − 𝜃
𝐶𝑡+1

𝑤𝑡+1
]} 

 



 اعظم محمدزاده، محمدنبی شهیکی تاش و رضا روشن

 مودوشماره سييل اوراق بهادار /  مالي تحلفصلنامه علمي پژوهشي دانش  00 

تاوان  ( را بصورت زیر می26( و )22بنابراین روابر )

 دوباره نویسی کرد:

(21 )  

ERt+1 =
E(

wt+1
wt

)θ(1−η) − Cov(Rt+1, Zt+1)

E(Zt+1)
 

 

(23) 

𝐸𝑅𝑡+1
𝑓

=
𝐸(

𝑤𝑡+1
𝑤𝑡

)𝜃(1−𝜂) − 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑡+1
𝑓

, 𝑍𝑡+1)

𝐸(𝑍𝑡+1)
 

 

ین روابر فوق و با استخراج معادلات اویلر، تخم

توان به بررسی بدست آوردن پارامترهای مربوطه می

 معمای صرف سهام پرداخت. 

 

 مروري بر مطالعات خارجی -2-4

نوع ترجیحات استفاده شده توسر مهرا و 

توانست با ( تنها در صورتی می7391پرسکات )

صرف سهام مشاهده شده سازگار باشد که ضریب 

رقابل قبولی بالا باشد. گریزی نسبی به طور غیریسک

یکی از قیدهای اعمال شده در این نوع از ترجیحات، 

گریزی نسبی به طور این است که ضریب ریسک

ای رابطه دارد. دورهمستقیم با کشش جانشینی بین

کند که اگر یک فرد از نوسان این ویژگی ایجاب می

های مختلف در یک نقطه خاص از مصرف در حالت

گاه باید از نوسان مصرف در باشد، آنزمان گریزان 

که هیچ رابطه طول زمان نیز گریزان باشد. در حالی

علت و معلولی بین این دو حالت وجود ندارد. از 

که به طور متوسر مصرف در طول زمان رشد آنجایی

( در مقاله 7391کند، آحادی که مهرا و پرسکات )می

ارند که خود در نظر گرفتند همواره اندکی انگیزه د

انداز نیز داشته باشند. در این صورت تقاضا برای پس

کند و بدین ترتیب نرخ اوراق قرضه کاهش پیدا می

یابد. از بهره بدون ریسک بر خلاف انتظار افزایش می

جمله کارهای انجام شده در رابطه با موضوع معمای 

( ، 7393) 71توان به مطالعات منکیوصرف سهام می

(، 7333) 79(، هیتون و لوکاس3377منکیو و زلدز )

(، کمپبل و 7330) 20(، کنستانتینز7333) 73لاتمر

( با ارائه توضیحاتی شامل بازاهای 7333) 27کوکران

ب(، 7393) 22های مبادله، ویلغیرکامل و هزینه

 24(، بکرت، هودیک، مارشال7337) 26اپستین و زین

گیری ( با ارائه توضیحاتی در مورد شکل7331)

 21یت غیرقابل انتظارانه، بنارتزی و تالرعادات مطلوب

( با توضیحی در مورد گریز از زیان، اشاره 7331)

 داشت.

( از تحلیل بردار اتورگرسیو، 7390لیترمن )

استفاده کرد و به این نتیجه رسید که تغییر نرخ تورم 

های فصلی(، فقر نیمی از در دوره بعد جنگ )داده

یک درصد انحراف استاندارد دارد که این تغییر مسیر 

واقعی نزدیک قائم است. در GNPبعد از نرخ رشد 

-نتیجه، میانگین بازده واقعی بر اوراق بهادار کوتاه

مدت اسمی باید روند افزایشی و حتی غالب شدن بر 

اسناد واقعی داشته باشد اگر این قبیل ورق بهادار 

 ابل مبادله باشد.ق

باااربریز، هانااگ و  هاار چنااد افاارادی همچااون 

(، گاباااکس و 2007) 21(، پااارکر2007) 23اسااتانتوس

اناد  های خود نشان داده( در بررسی2007) 29لیبسون

که معما هنوز حل نشده است.در راستای حل معمای 

صرف ریسک سهام نیز تحقیقاات گونااگونی انجاام    

تاوان باه   مای  گرفته اسات، از جملاه ایان تحقیقاات    

صااورت پذیرفتااه  CCAPMتعاادیلاتی کااه در ماادل 

شاامل    CCAPMاست اشاره کرد. تعادیلات مادل    

تاوان باه   موارد مختلفای اسات کاه از آن جملاه مای     

تعدیلاتی در تابع ترجیحات همچون تحقیقات  بچ و 

(،  7337و  7393) 60(، اپساتین و زیان  2077) 23مولر

 ره کرد.( اشا2072) 67چائو، فاف، گرگوری و مین
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 مروري بر مطالعات داخلی -2-1

برخلاف تحقیقات فراوان خارجی در رابطه با 

هایی در رابطه با حلمعمای صرف سهام و ارائه راه

آن، مطالعات داخلی در این زمینه بسیار اند  بوده و 

فراوانی چندانی ندارد. از جمله مطالعات داخلی در 

کشاورز  توان به مقالهزمینه معمای صرف سهام می

معمای صرف »( با عنوان 7636حداد و اصفهانی )

سهام در بورس اوراق بهادار تهران در چارچوب 

اشاره کرد. نویسندگان با « های تسلر تصادفیآزمون

و با رویکرد  7630تا  7611های استفاده از داده

تسلر تصادفی به بررسی معمای صرف سهام در 

تحقیق نویسندگان های اقتصاد ایران پرداختند. یافته

دهد که معمای صرف سهام در بورس نشان می

اوراق بهادار تهران وجود نداشته و دلیل جریان 

های بانکی به سمت بازار نیافتن نقدینگی از سپرده

گذاران است. علاوه بر گریزی سرمایهسرمایه، ریسک

های منتخب بورس اوراق بهادار این مقایسه شاخ 

های تسلر تصادفی ده از آزمونبا یکدیگر و با استفا

گیرندگان بازار سرمایه بر سازد که تصمیمآشکار می

های بهینه اساس ترجیحات خود برای انتخاب سهم

های موجود در شاخ  صنعت، در سبد، ابتدا سهم

تر و در آخر شاخ  شرکت فعال 10سپس شاخ  

 گزینند.شرکت بزرگ را برمی 60

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

ن فرضیات مورد بررسی در این پژوهش تریمهم

 بصورت زیر است:

  معمای صرف ریسک سهام در اقتصاد ایران در

 وجود دارد. 7637تا  7631دوره 

 توان گذاری پایه میهای قیمتبا تعدیلاتی در مدل

 به حل معمای صرف ریسک سهام کمک کرد.

 اندازپس به اشتیاق و میل» پارامتر(θ »)تابع در 

انداز، معنادار است. بعبارتی پس بر مبتنی مطلوبیت

 انداز به تابع مطلوبیت معنادار است.ورود پس

 

 محاسبه آنها و متغیرهاي پژوهش -4

های فصلی های مربوط به این تحقیق، دادهداده

باشد که از وبسایت بانک می7637تا  7631دوره 

مرکزی و بورس اوراق بهادار تهران بدست آمده 

-منظور بررسی بازده مربوط به سهام، میاست. به 

توان از شاخ  قیمت سهام با توجه به 

Pt+1)رابطه − Pt)/Pt  ،استفاده کرد که در این رابطه

P دهنده شاخ  قیمت، اندیس نشانt+1  وt  نشان

( 7باشد. شکل )و دوره بعد از آن می tدهنده دوره 

بازده فصلی شاخ  بورس اوراق بهادار تهران را در 

 دهد.نشان می 7637تا  7631له فاص

 

 
 1381تا  1331هاي : بازده فصلی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال1شکل 
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های مربوط به مصرف بصورت حقیقی و داده

استفاده  7637:4تا  7631:7فصلی در فاصله زمانی 

توان نمودار رشد واقعی ( می2شده است. در شکل )

های استخراج با توجه به دادهمصرف را مشاهده کرد.

شده از وب سایت بانک مرکزی برای سری زمانی 

توان محاسبه کرد که میانگین فصلی نرخ مصرف، می

 763799/1تا  7631های رشد مصرف در فاصله سال

 باشد.درصد می

 

 
 1381تا  1331هاي : نرخ رشد مصرف حقیقی بصورت فصلی در فاصله سال2شکل 

 

برای بدست آوردن بازده دارایی بدون ریسک، 

ها استفاده گذاری بانکهای سرمایهتوان از سپردهمی

گذاری های سرمایههای سپردهکرد، بدین منظور داده

 1ساله و  4ساله،  6ساله، دوساله، مدت، یککوتاه

طبق تعریف، صرف ساله استخراج شده است. 

ریسک تفاوت بین بازده واقعی سهام و بازده واقعی 

متغیرهای مورد نیاز برای ورق بدون ریسک است.

 ( بصورت جدول26( و )22تخمین معادلات اویلر)

 .شوندمیتعریف  شماره یک

-دهنده ثروت مینشان Wجدول، متغیر این در

انداز ها از پراکسی پسباشد که برای تخمین مدل

بجای آن استفاده شده است. برای بدست آوردن 

متغیرهای جدول فوق در تخمین روابر اویلر از 

انداز ملی  های مصرف بخش خصوصی، پسداده

-سپرده( )سود 𝑅𝑓نرخ بازده بدون ریسک )حقیقی، 

های بلندمدت( و نرخ بازده سهام که در قبل اشاره 

گردد. برای بدست آوردن نرخ بازده شد استفاده می

 1گذاری بدون ریسک، درصد سود سپرده سرمایه

ساله مورد استفاده قرار گرفته است. نرخ سود 

های ساله در فاصله سال 1گذاری های سرمایهسپرده

د نوسان داشته درص 73تا  9بین  7637تا  7631

درصد  1/71و  71های پایانی دوره است که در سال

( خصوصیات آماری متغیرهای 2بوده است. جدول )

 دهد.مورد استفاده در تحقیق را نشان می

 

 : تعریف متغیرهاي مدل1جدول 

 تعریف متغیر تعریف متغیر

Ct+1 Ct⁄ Wt+1 نسبت به مصرف دوره کنونینسبت مصرف دوره آتی   Wt⁄  انداز دوره کنونیانداز دوره آتی نسبت به پسنسبت پس 

Wt+2 Wt+1⁄ Ct انداز دوره آتیانداز دو دوره بعدی نسبت به پسنسبت پس  Wt⁄  اندازه دوره جارینسبت مصرف دوره جاری به پس 

Wt Wt+1⁄ Ct+1 انداز دوره آتیانداز دوره کنونی به پسنسبت پس  Wt+1⁄  انداز دوره آتینسبت مصرف دوره آتی نسبت به پس 

Rt+1 نرخ بازده سهام Rt+1
f  نرخ بازده دارایی بدون ریسک 
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 : خصوصیات آماري متغیرهاي آماري استفاده شده در برآورد معادلات اویلر2جدول 

 مشخصه آماري
tC tW tR 

𝐂𝐭+𝟏

𝐂𝐭

 
𝐂𝐭+𝟏

𝐖𝐭+𝟏

 
𝐖𝐭+𝟏

𝐒
 

𝐖𝐭+𝟐

𝐖𝐭+𝟏

 
𝐂𝐭

𝐖𝐭

 

 63/9 42/1 01/0 01/7 90/26 77/26 13/22 40/21 میانگین

 63/1 03/1 03/0 06/0 33/0 70/0 77/0 13/0 انحراف معیار

 19/40 03/67 41/0 14/0 31/3 69/2 69/2 14/1 ماکزیمم

 64/0 03/0 -21/0 12/0 12/0 12/0 07/0 33/0 مینیمم

 12/4 03/6 02/0 01/7 01/7 01/7 03/7 64/7 میانه

 69/7 71/7 91/0 -49/2 -49/2 60/6 76/7 32/2 چولگی

 23/7 79/0 49/7 07/26 31/6 34/20 11/73 40/2 کشیدگی

  

 

 هاي پژوهشیافته -1

-در این قسمت صرف سهام به دو روش اندازه

شود. ابتدا بررسی معمای صرف سهام با گیری می

( انجام شده است. 7391روش مهرا و پرسکات )

 SCCAPMسپس معادلات اویلر مربوط به مدل 
شامل  SCCAPMبرآورد شده است. برآورد مدل 

(، βعامل تنزیل ذهنی زمان )تخمین پارامترهای 

( θانداز )( تمایل به پسηانحنای تابع مطلوبیت )

-و به کمک روابر اویلر مربوطه میاست که با آنها 

 توان صرف سهام را اندازه گرفت.

 

نتایج بررسی معماي صرف سهام با روش  -1-1

 مهرا و پرسکات 

های واقعی مشاهده نتایج واقعی با استفاده از داده

 باشد:( می6شده بصورت جدول )

 

 مشاهدات تاریخی اقتصاد ایران: نتایج حاصل از 3جدول 

 مقدار نماد لاتین متغیر

1 ساله( 1های نرخ بازده بدون ریسک )سپرده

fR 0273/0 

2 ساله( 4های نرخ بازده بدون ریسک )سپرده

fR 071/0 

3 ساله( 6های نرخ بازده بدون ریسک )سپرده

fR 071/0 

4 ساله( 2های نرخ بازده بدون ریسک )سپرده

fR 0763/0 

5 ساله( 7های نرخ بازده بدون ریسک )سپرده

fR 0766/0 

6 مدت(های کوتاهنرخ بازده بدون ریسک )سپرده

fR 001/0- 

 eE(R 0262/0( نرخ بازده سهام

 E(x) 0119/0 نرخ رشد مصرف میانگین

 σ 0069/0(x) انحراف معیار نرخ رشد مصرف

 میانگین صرف سهام  1

fe RRE  00723/0 

 میانگین صرف سهام  2

fe RRE  00113/0 

 میانگین صرف سهام  3

f
RRE e  0011/0 
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 مقدار نماد لاتین متغیر

 میانگین صرف سهام  4

f
RRE e  0033/0 

 میانگین صرف سهام  5

fe RRE  0039/0 

 میانگین صرف سهام  6

f
RRE e  0006/0 

 های محققمنبع: یافته

 

برای استخراج مقادیر فوق از مدل، نیاز به برآورد 

مقادیر خواهیم داشت. مهرا و پرسکات  ,

از نوسانات کل، دریافتند که  اتشان(، در مطالع7392)

-سازی تغییرپذیری نسبی مصرف و سرمایهبرای مدل

بین یک و دو دارند.  گذاری نیاز به مقدار 

-( با استفاده از یک مدل و تکنیک7396) 62آلتوگ

( را نزدیک به صفر رسمی اقتصاد، پارامتر )

العمل تراز تجاری ( عکس7394)66تخمین زد. کهو

های تجاری را کشورهای کوچک در شرایر شو 

، تخمین نزدیک یک بدست مطالعه کرد، و برای 

ای از (، در مطالعه7392) 64آورد. و هیلدرث و ناولز

را بین عدد یک و دو رفتار کشاورزان مقدار

( در مورد رفتار 7317) 61بدست آوردند. توبین و دلد

انداز چرخه زندگی با محدودیت استقراض،  پس

در  را برای  1/7ای انجام دادند، آنها مقدار مطالعه

های بلوم و انداز استفاده کردند.یافتهالگوی پس

بیش از α(  مبنی بر معناداری پارامتر 7311)63فرند

 باشد. یک در یک اقتصاد می

های نویسندگان فوق، بین نتایج با توجه به یافته

های حاصل از مدل و نتایج مشاهده شده از داده

واقعی تفاوت فاحشی وجود خواهد داشت. همه 

تواند مورد بررسی مطالعات ذکر شده درفوق، می

ر  همه این مطالعات در نظر قرار گیرد، اما نکته مشت

است که در αبرای مقدار  70گرفتن ماکزیمم مقدار 

این مطالعه نیز مد نظر قرار گرفته است. این یک 

 محدودیت مهم است.

ها مقدار لگاریتم نرخ با توجه به روابر و مدل

( برابر با مقدار 0.388flnR=بازده بدون ریسک )

مقدار لگاریتم آید. به همین ترتیب بدست می 699/0

نرخ بازده سهام ) eRE خواهد  167/7( برابر با

 شد. این روابر بصورت زیر قابل نگارش است:

   

2 2

f x x f

2

e f x e

1
LnR =-Lnβ+αμ - α σ =0.388ÞR =1.474

2

LnE R =LnR +ασ =0.426ÞE R =1.531

 

با توجه به روابر فوق نرخ بدون ریسک برابر 

 7/16درصد، و نرخ بازدهی سهام  4/41است با 

گیری کرد که صرف توان نتیجهدرصد، بنابراین می

درصد خواهد بود. علاوه  1/1ریسک سهام برابر با 

شود که های واقعی مشاهده میبر این با توجه به داده

هایی همچون صرف ریسک سهام برای نماینده

ساله  4های گذاری، سپردهساله سرمایه 1های سپرده

گذاری، ساله سرمایه 6های گذاری، سپردهسرمایه

ساله  7های گذاری، سپردهله سرمایهسا 2های سپرده

مدت به ترتیب برابر است با های کوتاهو سپرده

، 0032/0، 0011/0، 001131/0، 00723/0مقادیر 

است.با توجه به اختلاف  000606/0 ،0039/0

های تاریخی و نتایج استخراج مشاهده شده بین داده

ده گیری کرد که با استفاتوان نتیجهها، میشده از مدل

( این معما در 7391از روش مهرا و پرسکات )

اقتصاد ایران وجود دارد. بعبارت دیگر فرضیه اول 

 این پژوهش مورد قبول خواهد بود.
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برآورد معادلات اویلر مدل تعدیل یافته  -1-2
CCAPM 

برای بررسی معمای صرف سهام در این مقاله از 

طور که روش دیگری نیز استفاده شده است که همان

-Sقبلا اشاره شد این روش شامل تخمین مدل 

CCAPM باشد. معادلات اویلر استخراج شده در می

بخش قبل، توابعی غیرخطی از پارامترها هستند. برای 

تخمین این پارامترهای ساختاری از روش تخمین 

( استفاده شده است. GMMگشتاورهای تعمیم یافته )

غیرخطی اولین بار  CCAPMبرای تخمین مدل 

 69، هانسن و سینگلتون61توسر هانسن GMMروش 

های رائه گردید. مزیت این روش نسبت به روشا

توان پیشین این است که در این تکنیک می

پارامترهای مدل را بدون هرگونه فرضی در مورد 

توزیع متغیرها برآورد کرد. علاوه بر این، از آنجا که 

در روش مذکور، از متغیرهای ابزاری استفاده 

شود از ایجاد لذا این امر باعا می ،شودمی

همبستگی بین متغیرها و جزء اخلال مدل جلوگیری 

-به عمل آید و در نهایت اینکه این روش اجازه می

دهد که خود همبستگی سریالی در اجزاء اخلال 

وجود داشته باشد، این موضوع برای پژوهش حاضر 

های بسیار حائز اهمیت است چرا که اغلب سری

نی از جمله مصرف دارای خودهمبستگی قوی زما

 هستند. 

نیاز به فروض زیادی در  GMMهر چند روش 

پذیری های تحقیق ندارد اما بررسی ساکنمورد داده

متغیرها از اهمیت خاصی برخوردار است. بنابراین 

قبل از تخمین مدل نیاز به بررسی ساکن پذیری 

احد بر در این قسمت، آزمون ریشه وها داریم. داده

-متغیرهای مورد نیاز مسئله انجام گرفته است، همان

دهد، با توجه به آزمون ( نشان می4طور که جدول )

یعنی وجود 0Hدیکی فولر و فیلیپس پرون، فرضیه 

گیری کرد که توان نتیجهشود و میریشه واحد رد می

 .تمامی متغیرها مانا یا ساکن  هستند

 

 : بررسی مانایی متغیرهاي مدل4جدول 

 PPآزمون  ADFآزمون  وضعیت نام متغیر

Ct+1 Ct⁄  -41/71 -14/70 با عرض از مبدأ و روند 

Wt+1 Wt⁄  -30/76 -24/3 با عرض از مبدأ و روند 

Wt+2 Wt+1⁄  -44/76 -04/76 با عرض از مبدأ و روند 

Ct+1 Wt+1⁄  -02/70 -90/3 عرض از مبدأ و روندبا  

Rt+1 90/1 -99/1 با عرض از مبدأ و روند- 

Ct Wt⁄  -73/70 -10/1 با عرض از مبدأ و روند 

Wt Wt+1⁄  -46/74 -71/74 با عرض از مبدأ و روند 

Rt+1
f  -01/1 -13/1 با عرض از مبدأ و روند 

Ct+1 Ct⁄  -09/71 -14/70 با عرض از مبدأ 

Wt+1 Wt⁄  -96/72 -96/72 مبدأبا عرض از  

Wt+2 Wt+1⁄  -60/72 -67/72 با عرض از مبدأ 

Ct+1 Wt+1⁄  -02/70 -10/1 با عرض از مبدأ 

Rt+1 91/1 -36/1 با عرض از مبدأ- 
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 PPآزمون  ADFآزمون  وضعیت نام متغیر

Ct Wt⁄  -31/77 -24/9 با عرض از مبدأ 

Wt Wt+1⁄  -12/76 -43/76 با عرض از مبدأ 

Rt+1
f  -31/1 -19/1 با عرض از مبدأ 

 -37/2و  -31/2-، -31/6به ترتیب عبارتند از  ٪70و  ٪1، ٪7مک کینون در سطح *مقادیر بحرانی جدول 

 بیان شده است. 7**تعاریف متغیرها در جدول 

 

نیاز به تعریف  GMMبرای تخمین با روش 

بردار متغیرهای ابزاری مناسب داریم در این تحقیق 

های متغیرهای ابزاری گوناگون در قالب گزینه

ها در مختلف مورد بررسی قرار گرفته و این گزینه

باشند. برای انتخاب ( قابل مشاهده می1جدول )

 متغیرهای ابزاری باید به دو نکته مهم توجه کرد:

 تر بودن یشتر به معنی مطلوبمتغیرهای ابزاری ب

 تخمین نیست.

 شان در متغیرهای ابزاری باید بر طبق توانایی

 تخمین و تشخی  شرایر انتخاب شوند.

متغیر ابزاری شروع  6به همین منظور ما ابتدا با 

انداز ، متغیر رشد پسKکنیم. یک ضریب ثابت می

سرانه مربوط به دو دوره قبل، و شاخ  بازده سهام 

دوره قبل متغیرهای ابزاری گزینه اول این جدول دو 

های بعدی در گزینه همین ترتیبه باشند و بمی

کنیم، متغیرهای دیگری را به عنوان ابزار اضافه می

اگر اضافه کردن متغیر ابزاری جدید اثر مثبتی بر 

کیفیت تخمین داشته باشد، این متغیر به عنوان متغیر 

ی اگر اضافه کردن ابزاری استفاده خواهد شد ول

متغیر ابزاری باعا هم خطی بین متغیرهای ابزاری، 

خطای مدل، بدتر کردن شرایر تخمین مدل یا 

تخمین نتایج گوشه ای برای پارامترها، متغیر ابزاری 

های مختلف متغیرهای استفاده نخواهد شد. گزینه

 ( نشان داده شده است:1ابزاری در جدول )

 

 : گزینه هاي مختلف متغیرهاي ابزاري مدل1جدول 

 بردار متغیرهاي ابزاري گزینه

7 𝑍 = [𝐾, 𝑊𝑡+1 𝑊𝑡⁄ (−2), 𝑅𝑡−2] 

2 𝑍 = [𝐾, 𝐶𝑡−1 𝐶𝑡−2⁄ , 𝑊𝑡+1 𝑊𝑡⁄ (−1), 𝑊𝑡+2 𝑊𝑡+1⁄ (−1)] 

6 𝑍 = [𝐾, 𝐶𝑡−1 𝐶𝑡−2⁄ , 𝑊𝑡+1 𝑊𝑡⁄ (−1), 𝑊𝑡+2 𝑊𝑡+1⁄ (−1), 𝐶𝑡 𝑊𝑡⁄ (−1)] 

4 𝑍 = [𝐾, 𝑊𝑡 𝑊𝑡+1⁄ (−1), 𝑊𝑡+1 𝑊𝑡⁄ (−1), 𝑊𝑡+2 𝑊𝑡+1⁄ (−1), 𝐶𝑡 𝑊𝑡⁄ (−1)] 

1 𝑍 = [𝐾, 𝐶𝑡 𝐶𝑡+1⁄ (−1), 𝐶𝑡+1 𝐶𝑡⁄ (−1), 𝐶𝑡+2 𝐶𝑡+1⁄ (−1), 𝐶𝑡 𝑊𝑡⁄ (−1)] 

3 𝑍 = [𝐾, 𝐶𝑡 𝐶𝑡+1⁄ (−1), 𝐶𝑡+1 𝐶𝑡⁄ (−1), 𝐶𝑡 𝑊𝑡⁄ (−1), 𝑅𝑡−2] 

1 𝑍 = [𝐾, 𝑊𝑡+1 𝑊𝑡⁄ (−1), 𝑊𝑡+2 𝑊𝑡+1⁄ (−2), 𝐶𝑡−1 𝐶𝑡−2⁄ , 𝑡𝑒𝑝𝑒𝑥, 𝑅𝑡−2] 

 

( نشان داده 3در جدول ) 63تحلیل نتایج تخمین

به معتبر  GMMسازگاری تخمین زننده  شده است.

بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و 

که  Jتواند به وسیله آزمون ابزارها بستگی دارد که می
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( ارائه شده است انجام پذیرد. 7392توسر هانسن )

های بیش از حد هانسن برای محدودیت jتست 

معین ارائه شده است تا چگونگی نزدیک به صفر 

گیری کند بودن شروط گشتاوری نمونه ای را اندازه

 و بصورت زیر قابل بیان است:
nJn(ΘGMM) → χ2(r − l) 

 

قل مقداری است که تابع زیان را حدا ΘGMMکه 

;E[h(xtسازد. تحت فرضیه صفر می ΘGMM, Zt)] =

-rدو با ) -آماره آزمون دارای توزیع مجانبی خی0

lباشد. متعاقبا هانسن و جاناتان  (درجه آزادی می

بیان کردند که اگر تعداد مشاهدات کم باشد این 

کند. آنها های درست را به تناوب رد میآزمون مدل

درجه آزادی باشد.  rپیشنهاد دادند که معیار بر اساس 

از خروجی  J، آماره Jتعداد مشاهدات،  nدر اینجا 

تعداد متغیرهای  Eviews8 ،rنرم افزار اقتصادسنجی 

های تعامدی ابزاری همراه با مقدار ثابت )محدودیت

نیز تعداد پارامترهای مدل  lیا شروط گشتاوری( و 

هانسن را  –J( نتایج بررسی آزمون 1است. جدول )

 دهد.نشان می

 

 GMM: نتایج تخمین مدل 3جدول 

 گزینه
 tآزمون  GMMنتایج تخمین با روش 

θ η β θ η β 

7 79/772 31/0 36/0 39/2 19/36 90/24 

2 9/0- 41/7+ 91/77+ 77/0- 60/0 26/0 

6 67/0 09/6- 93/69 03/700 24/12 31/761 

4 73/0 21/3 10/31 43/732 27/723 32/91 

1 02/0 11/6 14/71- 44/2 13/47 93/23- 

3 01/0- 63/7- 703/66 31/7- 47/73- 37/74 

1 13/0- 70/9- 42/2 16/211- 04/793 19/703 

 های محققمنبع: یافته

 

 هانسن - J: نتایج بررسی آزمون 1جدول 

 گیريتصمیم مقدار𝛘𝟐جدول  J P-value of J testآماره  گزینه

7 27/7 21/0 χ2(1) =  0Hعدم رد فرض  2.706

2 03/7 23/0 χ2(3) =  0Hعدم رد فرض  6.251

6 97/622 000/0 χ2(2) =  0Hرد فرض  4.615

4 37/0 000/0 χ2(2) =  0Hرد فرض 4.615

1 36/739 000/0 χ2(2) =  0Hرد فرض 4.6154

3 76/731 000/0 χ2(2) =  0Hرد فرض  4.615

1 00/7 30/0 χ2(3) =  0Hعدم رد فرض  6.251

 های محققمنبع: یافته
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و  4،1، 6های( گزینه1)( و 3با توجه به جداول )

های شناسایی بیش از حد از محدودیت Jبا آزمون  3

شوند. این بدین معنی است رد می GMMهای مدل

 GMMکه در این حالات شرایر شناسایی در مدل 

تواند برآورده نشده است و بنابراین این نتایج نمی

مورد اعتماد قرار گیرد. بعبارت دیگر در این تخمین 

 Jبرای بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون 

استفاده شده است. در این آزمون، فرضیه صفر حاکی 

از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال است. 

ود فرضیه صفر مبنی بر شهمانطور که مشاهده می

عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال در این 

توان نتیجه گرفت که شود. بنابراین میها رد میگزینه

ابزارهای مورد استفاده برای تخمین از اعتبار لازم 

 برخوردار نیستند.

با توجه به غیرخطی بودن معادلات اویلر مربوطه 

مورد قبول های محدود کردن پارامترها در بازه

رسد به همین منظور اقتصادی ایده مناسبی به نظر می

های مورد قبول برای پارامترها بصورت زیر در بازه

 نظر گرفته شده است:

(21 ) 
𝛽 ∈ [0, 1],𝜃 ∈ [0, 110], 𝜂 ∈ [0, 110] 

 

(  1( و )3علاوه بر این با توجه به جداول )

 3و  1، 4، 6، 2های نتایج تخمین پارامترها در گزینه

خارج از بازه مورد قبول بوده بنابراین نتایج این  1 و

 ها نیز قابل اعتماد نخواهد بود. ردیف

( تخمین پارامترها به ترتیب برای 7در گزینه )

(، انحنای تابع مطلوبیت βعامل تنزیل ذهنی زمان )

(ηتمایل به پس ،)( اندازθ)  و  31/0، 36/0برابر

 βپارامتر برایباشند. تخمین حاصل شده می 79/772

 t آماره، باشدمی 36/0 برابر( زمان ذهنی تنزیل عامل)

 تخمین معناداری از نشان (90/24پارامتر ) این برای

 این برای شده تعریف بازه در مقدار این و دارد

𝛽) پارامتر ∈ [0,  در که طورهمان، قراردارد( [1

 بزرگتر شد داده توضیح مقاله نظری مبانی بخش

 اقتصادی عوامل شکیبایی از نشان پارامتر این بودن

 برای ترجیحاتی افراد بعبارتی دارد مصرف در

 ترجیح و هستند شکیبا افراد) دارند نیز آتی مصرف

 در آتی مصرف به نسبت کنونی مصرف برای زیادی

 η پارامتر تخمین(. ندارند خود مصرفی کردار

 نسبی گریزیریسک ضریب، مطلوبیت تابع انحنای)

 مدل این در( ایدوره بین جانشینی کشش عکس و

 بودن مثبت به توجه با عدد این و دارد را 31/0 مقدار

 اقتصادی عوامل گریزیریسک از نشان آن علامت

، عدد این برای دو و یک از بزرگتر مقدار دارد.

 در چند هر. دهدمی نشان را بالا گریزیریسک

 پارامتر( 2000، رومر) اقتصادی متون از بسیاری

 ولی گیردمی قرار 1 و صفر بازه در گریزیریسک

 این که کندمی استدلال نیز( 2004، جانک) مطالعاتی

 به نیز را 60 حتی یا و 70 از بزرگتر عددهای پارامتر

 .گیردمی خود

، بدست آمده است79/772برابر θتخمین پارامتر 

 معناداری از نشان (39/2پارامتر ) این برای t آماره

 این برای شده تعریف بازه در مقدار این دارد. تخمین

𝜃) پارامتر ∈ [0, این موارد بدین ، قراردارد( [110

انداز معنادار است معنی است که ترجیحات برای پس

و مقدار بالایی دارد. شاید بتوان بدین صورت این 

انداز عدد را تفسیر کرد که افراد تمایل زیادی به پس

گیرد. دی توسر آنها صورت میانداز زیادارند و پس

کوچک بدین معنی  θدر عین حال، باید گفت مقدار 

اندازها اثر ناچیزی بر مطلوبیت نخواهد بود که پس

دهنده کشش مطلوبیت نسبت نشان θدارند چرا که 

انداز مستقیم. به نرخ پس انداز ناخال  است نه پس

-ستفاده کنیم،  میا40اگر از روش کلسترم و میرمن
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Γریسک گریزی نسبی را بدست آورد ) توان = 1 −

(1 − 𝜂)(1 + 𝜃) = (، مقدار منفی برای 2.39−

گریزی نسبی بدین معنی است که عاملان ریسک

 اقتصادی ریسک گریز نیستند.

نتایج حاصل از برآورد مدل در این قسمت نشان 

انداز در تابع مطلوبیت دارد از معناداری آرگومان پس

-سوم پژوهش میکه رهنمونی برای پذیرفتن فرضیه 

 باشد. 

با توجه به مقادیرتخمین زده شده برای 

( 21توان با استفاده از روابر )پارامترهای مذکور می

( به بررسی معمای صرف سهام پرداخت. با 23و )

( )مقادیر 7توجه به اطلاعات بدست آمده از گزینه )

(، βپارامترها به ترتیب برای عامل تنزیل ذهنی زمان )

( θانداز )(، تمایل به پسηمطلوبیت ) انحنای تابع

باشند( مقدار صرف می 79/772و  31/0، 36/0برابر 

بدست آمده است. با توجه به مقدار  04/0سهام 

های جدید و صرف ریسک حاصل شده از دل مدل

توان نتیجه می CCAPMبا نگرش متفاوتی به مدل 

گرفت این تغییرات و تعدیلات به حل معمای صرف 

اقتصاد ایران کمک کرده و اختلاف حاصل  سهام در

از مقادیر مشاهده شده در دنیای واقع و مقادیر 

های ها با تعدیلات در مدللبدست آمده از دل مد

باشد. بنابراین ها قابل رفع میگذاری داراییقیمت

 شود.فرضیه دوم پژوهش نیز پذیرفته می

 

 گیري و بحثنتیجه -3

ادبیات مالی مشخ  با مروری اجمالی بر 

شود که یکی از مهمترین اهداف علم مالی،  می

 هاگذاری داراییالگوسازی و ارزیابی نحوه قیمت

ست. به همین دلیل الگوهای بسیاری در جهت ا

ها ارائه شده است. گذاری داراییتبیین نحوه قیمت

ای های سرمایهگذاری داراییهای قیمتیکی از مدل

( ارائه 7313وسر بریدن )است که ت CCAPMمدل 

گردید. در این مدل، بازده مورد انتظار سهم با بتای 

در مدل کند. مصرف )نه با بتای بازار( تغییر می

یک رابطه خطی بین بتای  CCAPMاستاندارد و پایه 

هابرقرار است ولی مصرف و مازاد بازده دارایی

خطی باعا ایجاد معمای صرف CCAPMمتسسفانه 

بدین صورت که برای توضیح  سهام شده است

گریزی بسیار بزرگی صرف سهام نیاز به ریسک

« معمای صرف سهام»بالاست. این مطلب با عنوان 

مشهور شده است که اولین بار توسر مهرا و 

ریسک معمای صرف ( ارائه شد. 7391پرسکات )

سهام به بازده سهامی اشاره دارد که در طول قرن 

تر از بازده اوراق قرضه اند و بیشاخیر مشاهده شده

دولتی هستند که با تئوری اقتصاد نئوکلاسیک 

صرف بعبارت دیگر کرد.  ها را بیانآنتوان نمی

بازده دارایی بدون ریسک تفاضل بین  ،سهامریسک 

های واقعی و و دارایی ریسکی، با استفاده از داده

ها تفاوت فاحشی را ارقام استخراج شده از مدل

 دهد.نشان می

های سالطول شاخ  بازار سهام تهران در 

 62/2بصورت ماهانه، میانگین بازده  7637تا  7690

میانگین  7637تا  7610های درصد و در فاصله سال

درصد داشته است همچنین  17/23بازده سالانه 

درصد بوده  6/76میانگین بازده شاخ  نقدی نیز 

ای هاست این در حالی است که میانگین بازده سپرده

بانکی بسیار کمتر از این مقدار و  بطور مثال برای 

درصد بوده است. و  73/2ساله مقدار  1های سپرده

کند این است که سؤالی که اینجا به ذهن خطور می

گذاران مالی تمایل زیادی به چرا سرمایه

 گذاری در بازار سهام ندارند؟ سرمایه
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بررسی وجود معمای صرف  مقالهموضوع این 

. علاوه بر این این است اقتصاد ایرانسهام در  ریسک

مقاله درصدد است تا در صورت وجود این معما 

مدلی را ارائه نماید که به حل این معما کمک نماید. 

بهمین خاطر ابتدا در قسمت مبانی نظری تعریف 

جامع و کاملی بصورت جبری و تئوریکی از معمای 

 صرف سهام ارائه شده است. این تعاریف در

باشد که های مختلف معمای صرف میبردارنده بیان

شامل روش مهرا و پرسکات و بیان این معما بر 

جاناتان است. پس از این  -اساس کران هنسن

های پژوهش بررسی تعاریف با معرفی متغیرها و داده

 7637تا  7631این معما در اقتصاد ایران در دوره 

 مقایسه مدلبدین منظور و برای  انجام گرفته است.

و مدل تعدیل یافته آن تحت  CCAPMسنتی و پایه 

، از دو روش مهرا و پرسکات S-CCAPMعنوان 

برای بررسی وجود این  S-CCAPM( و مدل 7391)

طور معما در اقتصاد ایران استفاده شده است. همان

که عنوان شد، علاوه بر بررسی وجود این معما این 

نیز پاسخ دهد که  مقاله درصدد است تا بدین سوال

های آیا در صورت وجود این معما با ارائه مدل

توان به حل های مالی میگذاری داراییجدید قیمت

در این راستا از این معما کمک نمود یا خیر؟ 

های مربوط به شاخ  کل قیمت در بورس داده

عنوان یک دارایی ریسکی و نرخ سود اوراق بهادار به

به عنوان یک دارایی  هانکاگذاری بسپرده سرمایه

با توجه به اطلاعات غیر ریسکی استفاده شده است. 

استخراج شده بصورت تاریخی مقدار صرف ریسک 

بدست خواهد آمد در حالیکه مقدار  00723/0سهام 

ها )روش مهرا و صرف ریسک سهام با توجه به مدل

دهد. این درصد را نتیجه می 1/1پرسکات( مقدار 

های ها و دادهشده بین نتایج مدل اختلاف مشاهده

واقعی در اقتصاد، طبق بیان مهرا و پرسکات، معما و 

وارد ادبیات اقتصاد  7391پازلی است که از سال 

مالی شده است و معمای صرف ریسک سهام نامیده 

 شده است.

های انجام شده، طبق موارد گفته شده و بررسی

ر سهام د ریسک نتایج حاصل، وجود معمای صرف

هر چند شاید  کند.اقتصاد مورد بررسی را تسیید می

های بانکی زیر نشدن وجوه از سپردهبتوان علت سرا

گریزی به سمت بازار سرمایه را ریسک

اما عوامل متعددی در  ،دانستگذاران سرمایه

باشند که یکی از این گیری این معما سهیم میشکل

در متن باشد که موارد تغییر شکل تابع مطلوبیت می

 .بدان اشاره شد S-CCAPMنیز تحت عنوان الگوی 

 CCAPM مدل تعدیل یافته S-CCAPMالگوی 

است که در آن تابع مطلوبیت علاوه بر مصرف، 

انداز نیز قرار دارد. با معرفی این تابع تحت تسثیر پس

گذاری سازی قیمتمطلوبیت و وارد کردن آن به مدل

با تعدیل در مدل ای و بعبارتی های سرمایهدارایی

CCAPM  مقدار صرف ریسک سهام با استفاده از

 4/0و تخمین معادلات اویلرمربوطه  S-CCAPMمدل

درصد بدست آمده است و این مطلب گویای این 

گذاری توان با تعدیل در مدل قیمتاست که می

ای مبتنی بر مصرف پایه، به حل های سرمایهدارایی

 ان کمک کرد.معمای صرف سهام در اقتصاد ایر
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