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 رضا رٍضي

 15/12/97 تبضید پصیطـ:                   12/07/96تبضید زضیبفت:  

 

  چکیذُ
ای ثب اؾتفبزٜ اظ ٌطیعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ضیؿه ٞسف ایٗ ٔمبِٝ خساؾبظی ٚ ٔحبؾجٝ

ٞبی  زاضاییاثتسا پطتفٛی ثسیٗ ٔٙظٛض، اؾت.  وٙٙسٜ طخیحبت ثبظٌكتی ٚ لیس ثٛزخٝ ٔهطفطویت تت

، ٚ تبثغ ٔغّٛثیت یبفتٝ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ ضٚـ ثٝ وٕهؾپؽ،  ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی تكىیُ قس ٚ

كبٖ ٘ٞبی ٔرتّف  ثطآٚضز ٔسَٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. ٘تبیح  1357-1393  عی زٚضٜٔؼبزلات اِٚط 

ثجیت ٚ تٕبیُ ثٝ ت ٚخٛز ٘ساضز ٚ ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی،یبز قسٜ  تطٔؼىٛؼ ثیٗ زٚ پبضأ زٚؾٛیٝ  ضاثغٝزاز 

 ٚ تٛؾؼٝ قٛز یٔ كٟٙبزیپثط اؾبؼ ٘تبیح،  .ٞبی ٔرتّف زاض٘سٚ ظٔبٖٕٞٛاضؾبظی ٔهطف زض قطایظ 

 اظ ذب٘ٛاضٞب ذطز یٞبٝ یؾطٔب تب طزیٌ لطاض عاٖیض ثط٘بٔٝ وبض زؾتٛض زض یٔبِ یثبظاضٞب كتطیث یؾبظ قفبف

  .قٛز تیٞسا وكٛض یٞب طؾبذتیظ یثبظؾبظ ؾٕت ثٝ ییثبظاضٞب ٗیچٙ كیعط

 

 JEL: .G12, E24, E21بٌذی  طبقِ

ای، ثبظزٞی  ضٌٜطیعی ٘ؿجی، وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚ حبت ثبظٌكتی، ضیؿهتطخی ٍاشگاى کلیذی:

  (.GMMیبفتٝ ) ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ ضٚـ ای،ٞبی ؾطٔبیٝ زاضایی

 

 
                                                           

  ٖ٘ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ(، پؿت اِىتطٚ٘یىی:اؾتبزیبض التهبز زا٘كٍبٜ ذّیح فبضؼ، ثٛقٟط، ایطا(re.roshan@pgu.ac.ir          
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 هقذهِ .1

پبضأتط  زٚ 2(RRA)« ٌطیعی ٘ؿجی ضطیت ضیؿه»ٚ  1(EIS) «ای وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ»

وكف خب٘كیٙی ثیٗ  . ٔمساضقٛ٘س ٔحؿٛة ٔیولاٖ ٚ التهبز ٔبِی  زض التهبزٟٔٓ ضفتبضی 

زض  حؿبؾیت تغییطات وٙس؛ ظیطا ضا تؼییٗ ٔی «3ا٘ساظ پؽ -ٞبی ٔهطف تهٕیٓ» (EISای ) زٚضٜ

ٖ ازاض پطتفٛی ؾٟبْ 5زض پبؾد ثٝ تغییطات زض ثبظزٜ ا٘تظبضیضا  4٘طخ ضقس ٔهطف ا٘تظبضی

ایٗ وكف ثؿتٍی   ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ثٝ ا٘ساظٜٔٛثط ثٛزٖ ؾیبؾت ،ٚ زض ٚالغ وٙس ٌیطی ٔی ا٘ساظٜ

  .زاضز

ٞبی  پػٚٞفٞب ثب ٌصاضی زاضایی ٞبی لیٕت ٔسَ ثط پبیٝ (EIS)ٔغبِؼبت تدطثی ثطای ترٕیٗ 

زض ٔغبِؼبت ِٛوبؼ ٚ ثطیسٖ وٝ زض آٟ٘ب ( قطٚع قس. 1979)7ثطیسٖ ٚ (1978)6ضاثطت  ِٛوبؼ

قس، ٔمبزیط ثطآٚضز  ٔهطف ؾطا٘ٝ زض تبثغ ٔغّٛثیت زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی ٚ ضقس 8وبضٌعاض ٘ٛػییه 

٘یع ٘تبیح  (1988) 9آٔس وٝ زض تحمیك ٞبَ٘عزیه ثٝ نفط ثٝ زؾت ٔی ػٕٛٔب (EIS)قسٜ ثطای 

ٔیلازی، وٝ ٔحممبٖ  80 ٝپؽ اظ زٞ 10.ٔغبِؼبت ِٛوبؼ ٚ ثطیسٖ ٔٛضز تبییس لطاض ٌطفت

ثٝ  (EIS)ٔتدب٘ؽ ضقس ٔهطف ضا ثطای ذب٘ٛاضٞب زض ٘ظط ٌطفتٙس، ٔمساض غیط ٞبی ٔتفبٚت ٚ ٘طخ

  11.زؾت آٔسٝ ث تط اظ نفط عٛض ٔؼٙبزاضی ثعضي

    ٘ظیط قبذم ٚظٖ ؾطٔبیٝ ثبظاض  ٞبی ٔبِی تٝ اظ ٔغبِؼبت یبز قسٜ، اظ قبذمزض ٞط زٚ زؾ

(S & P)12 ٚ ٘یٛیٛضناٚضاق ثٟبزاض ثٛضؼ  قبذم (NYSE)13 ثٝ  14ٚ پطتفٛی فبٔب ٚ فط٘چ

 ثطای پطتفٛی ذب٘ٛاضٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  15تمطیتػٙٛاٖ 

                                                           
1 Elasticity Of  Inter Temporal Substitution 
2 Relative Risk Aversion Coefficient  
3 Saving-Consumption Decisions 
4 Expected Expenditure 
5 Expected Returns 
6 Lucas Robert 
7 Breeden 
8 Representative 
9 Hall, R. 

 ٌفتٙی اؾت؛ ٞبَ زض ٔمبِٝ ذٛز اظ ضٚـ ا٘تظبضات ػملایی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اؾت.  10
 ( اقبضٜ وطز.2002خٛضٌؿٖٛ ) -( ٚ ٚیؿی1995ًٙتٛاٖ ثٝ ٔغبِؼبت آتب٘بقیٛ ٚ ثٛیًٙ ) زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔی  11

12 Standard and Poor 
13 New York Stock Exchange  
14 Fama and French 
15 Proxy 
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ای ثط ٞبی ؾطٔبیٌٝصاضی زاضایی ٞبی لیٕت ٔسَثطای ترٕیٗ  ،ٔیلازی زٞٝ ٞفتبززض ٔغبِؼبت 

ٚ  (RRA) ٞب، وٝ زض آٖ 2«تبثغ ٔغّٛثیت تٛا٘ی»ٖ اظ ، ػٕٛٔب ٔحممب1(C-CAPM)ٔهطف  پبیٝ

(EIS) ٌطفتٙس. ثٟطٜ ٔی ،زاقتٙس 3ٚ ٔؼىٛؼزٚ ؾٛیٝ  یاضتجبع 

ثطای تجییٗ اٍِٛی ٔهطفی وبضٌعاضاٖ ٚ ػبُٔ  حبت٘بوبضآٔسی ایٗ ٘ٛع تطخی ثب تٛخٝ ثٝ

ٚ پسیس آٔسٖ  ٞب ثب ٚالؼیبت تدطثی ٚ ػسْ ا٘غجبق ٘تبیح ٔسَ ٞبی ٔرتّف التهبزی زض ٔسَ

٘ٛع خسیسی   ،4«ی نطف ؾٟبْٔؼٕب» ٔب٘ٙسوٙٙسٜ  ؾبظی ضفتبض ٔهطفیی زض ٔؿبِٝ ثٟیٙٝٔؼٕبٞب

اضایٝ قس وٝ ( 1989ٚ  1991) 6ٚ اپؿتیٗ ٚ ظیٗ (1978) 5اظ تطخیحبت تٛؾظ وطپؽ ٚ پٛضتع

ط تٛاثغ تٛاثغ ٔغّٛثیت ثبظٌكتی زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیاؾتفبزٜ اظ تطخیحبت ثبظٌكتی ثٛز.  ٔجتٙی ثط

خسا  یىسیٍطای ضا اظ  ٌصاض ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ٌطیعی ؾطٔبیٝضیؿه تٛا٘ٙس ٔی ٔغّٛثیت

  ثطلطاض ٘جبقس. ٞب آٖثیٗ  ؾبظ زٚؾٛیٝ تمیٓ ٔحسٚزیتعٛضی وٝ ضاثغٝ ٔؿٝ ث وٙٙس؛

ؾبظی ضفتبض تطخیحبت ثبظٌكتی زض ٔؿبِٝ ثٟیٙٝ ا٘س ٚضٚز ثؿیبضی اظ ٔغبِؼبت ٘كبٖ زازٜ

قسٜ وٕه تٛا٘س ثٝ حُ ٔؼٕبٞبی ایدبز  ٔی ٞبٙسٜ زض ا٘تربة ثیٗ ٔهطف ٚ زاضاییوٙ ٔهطف

زض ایٗ  ؛ًٞٙ ثبقسٞبی خسیس ثب ٚالؼیت ضفتبض تدطثی ػبٔلاٖ التهبزی ٕٞب ٚ ٘تبیح ٔسَ ٕ٘بیس

 7ٚ ٚیُ (1989ٚ  1991) ، اپؿتیٗ ٚ ظیٗ(1978) تٛاٖ ثٝ ٔغبِؼبت وطپؽ ٚ پٛضتع ظٔیٙٝ ٔی

 اقبضٜ وطز. (1989)

 ای ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٘ٛػی تطخیحبت ثبظٌكتی زض ٔسَ ٞسف انّی ایٗ ٔمبِٝ یبفتٗ

ضطیت  ثٝ عٛضی وٝ ثتٛاٖ اظ ٔحسٚزیت ٔؼىٛؼ ثٛزٖ اؾت؛( C-CAPMثطپبیٝ ٔهطف )

ٚخٛز ٞب  ٔسٌَٛ٘ٝ زض ایٗ  ای )وٝ ٔؼٕٛلا ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ٌطیعی ضیؿه

 ضٞبیی یبفتٝ ٚ زض ثؿتط چٙیٗ تطخیحبتی ثٝ ثطضؾی ضفتبض ٔهطفی ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘یزاضز( 

                                                           
1 Consumption-based Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) 
2 Power Utility Function 
3 Reciprocal 

وطز ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ؾٟبْ  ٔغطح قس؛ ثیبٖ ٔی (1985)(Prescot( ٚ پطؾىبت )Mehraٔؼٕبی نطف ؾٟبْ وٝ تٛؾظ ٟٔطآ ) 4

ٌصاضی زض ثبظاض ؾٟبْ ٘ؿجت  ثسٖٚ ضیؿه اؾت؛ ِٚی ثب ٚخٛز ایٗ، الجبَ ػٕٛٔی ثطای ؾطٔبیٝتط اظ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ زاضایی  ثیف

 ثٝ اٚضاق لطضٝ ثبلا ٘یؿت.
5 Kreps, D. & Porteus, E. 
6 Epstein & Zin. 
7 Weil, Ph. 
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ٞبی  ؾبظی ٔهطف ٚ زاضایی ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی ثطای خب٘كیٗ زٖٚ ٔیعاٖ حؿبؼ ثٛ پطزاذتٝ

 زؾت آٚضز. ٝ ٔرتّف ضا زض عَٛ ظٔبٖ ث

ٍٛ٘ی ضٕٗ ٔؼطفی تطخیحبت ثبظٌكتی، چٍ وٛقس یبثی ثٝ ایٗ ٞسف، ٔمبِٝ ٔی ثطای زؾت

 2ثّٕٗتهطیح قسٜ اظ ٔؼبزِٝ  وٙٙسٌبٖ ؾبظی ضفتبض ٔهطف ثٟیٙٝ ضا خٟت 1اؾترطاج ٔؼبزلات اِٚط

ثٝ زض ٘ظط ٌطفتٗ اضتجبط یه  اِعأیتجییٗ ٕ٘بیس ٚ ٘كبٖ زٞس زض ایٗ ٘ٛع تطخیحبت، ( 1957)

. ٘یؿتٌطیعی ٘ؿجی ٔؼىٛؼ  ای ٚ ضطیت ضیؿه خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ثٝ یه ٚ ٔؼىٛؼ وكف

ٞبی  زض عی ؾبَٞب  ف ذب٘ٛاضٞب ٚ ثبظزٜ ا٘ٛاع زاضاییٞبی ضقس ٔهط ، ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜؾپؽ

اظ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی  ٌیطی ثب ثٟطٜضا پطتفٛی وُ ثطٚت ذب٘ٛاضٞب  ثبظزٜ، 1393-1357

 ثطآٚضز ٕ٘بیس. 3(GMM)یبفتٝ  تؼٕیٓ

، پؽ اظ ٔمسٔٝ ،زض ازأٝزٞی قسٜ اؾت:  ثسیٗ ٔٙظٛض، ؾبذتبض ٔمبِٝ ثسیٗ قىُ ؾبظٔبٖ

ثطای خساؾبظی ، 4ثّٕٗتبثغ  تىٙیه ٚتطخیحبت ثبظٌكتی  ازثیبت پػٚٞف زض لبِت ثٝ وبضٌیطی

یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓخساؾبظی پبضأتطٞبی تبثغ ٔغّٛثیت ثٝ وٕه ٔؼبزلات اِٚط ٚ ضٚـ 

(GMM) .ثرف ؾْٛ ثٝ ضٚـ تحمیك ٚ  ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔطٚض ذٛاٞس قس

قٛز. زض ٟ٘بیت، زض  ٞبی پػٚٞف ػطضٝ ٔی تهطیح ٔسَ اذتهبل زاضز. زض ثرف چٟبضْ یبفتٝ

 ٚ پیكٟٙبزٞب اضایٝ ٔی قٛز. ٌیطی ثرف پٙدٓ، ٘تیدٝ

 

 . هرٍری بر ادبیات1

زض ازثیبت  ٌصاضی ٔؼٕٛلا ٞبی ٔطثٛط ثٝ ؾطٔبیٝ ٞب، ٔهطف ٚ تهٕیٓ اضتجبط ثیٗ لیٕت زاضایی 

ٞبی  ٌصاضی زاضایی لیٕت ٞبی ؾبزٜ زض ٔسَ ٌیطز.ٚ ٔبِی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی یلتهبزا

 ییٙس ا٘تربة پطتفٛاثب تٛخٝ ثٝ فطٞب  لیٕت زاضایی ،(C-CAPMیب ) (CAPM)ای ؾطٔبیٝ

قٛز وٝ وبضٌعاضاٖ التهبزی ٕٞٝ  ٞب فطو ٔی . زض ایٗ ٔسَقٛز وبضٌعاضاٖ التهبزی تؼییٗ ٔی

ای ػُٕ  وٙٙس ٚ ثٝ نٛضت ثیٗ زٚضٜ ی ذٛز ضا ثؼس اظ یه زٚضٜ ٔهطف ٔیثطٚت یب زاضای

ای ٚ ا٘تربة ثیٗ ٜط ثٝ ٔهطف ثیٗ زٚضقٛز تهٕیٕبت ٔطثٛایٗ فطو ثبػث ٔیٕ٘بیٙس.  ٕ٘ی

                                                           
1 Euler Equations 
2 Bellman 
3 Generalized Method of  Moments 
4 Bellman Function Technique 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjJ8sOjjo7WAhXCuhQKHe1tAOoQFggjMAA&url=https%3A%2F%2Farxiv.org%2Fabs%2F1106.3899&usg=AFQjCNHnu1M73qgTMhLQf-FZtKSDZrnuZQ
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ٞب ثط  ٌصاضی زاضایی ٞبی لیٕت ایٗ ٘مم تٛؾظ ٔسَ؛ ض ٘ظط ٌطفتٝ ٘كٛزٚ ٔهطف ز یپطتفٛ

 (. 2017، 1تیٕیقسٜ اؾت )ضفغ  (C-CAPM)ای  ٔهطف ثیٗ زٚضٜ پبیٝ

      ) پصیط ظٔب٘ی اؾتب٘ساضز أب، ٔغّٛثیت تٛا٘ی خسایی
  

   

   
،    زض آٖ، وٝ 

ای زض وٙٙسٜ ٞبی ٔحسٚز فطو ،ضفت ثٝ وبض ٔیٞب  وٝ زض ایٗ ٘ٛع ٔسَ( ٌطیعی ٘ؿجی اؾت ضیؿه

یىی اظ ایٗ . وطزٜ اؾت ٞب تحٕیُ ٔی ایٗ ٔسَ زضٞب ٚ ٔهطف  اضتجبط ثیٗ ثبظزٜ زاضایی ظٔیٙٝ

 اؾت.ای  یعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٌٜط ٞب، ٔؼىٛؼ ثٛزٖ ضیؿه ٔحسٚزیت

ٞبی  زض ٔسَ ٔغّٛثیت ثطٌكتی یب تطخیحبت ثبظٌكتی، اظ تبثغ ثطای ضفغ ایٗ ٘مم التهبززا٘بٖ

 . (1991اپؿتیٗ ٚ ظیٗ، ) ا٘س ای اؾتفبزٜ وطزٜ ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضایی لیٕت

ٌصاضی  ٞبی لیٕت زض ظٔیٙٝ ٔسَ زض ازأٝ ثٝ ثطذی اظ اٞٓ ٔغبِؼبت ذبضخی ٚ زاذّی

طخیحبت ٔرتّف زض تٛاثغ وبضٌیطی تٝ ٟب ثب ثای ثط پبیٝ ٔهطف وٝ زض آ٘ ٞبی ؾطٔبیٝ زاضایی

اقبضٜ ضطیت ضیؿه ٌطیعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ای ٔحبؾجٝ قسٜ، ٔغّٛثیت، 

 .ٌطزز ٔی

پٛضتع ضا ثطای  -ٔغبِؼٝ ذٛز، تطخیحبت ٔغّٛثیت غیطا٘تظبضی وطپؽ( زض 1989) 2ٚیُ

ای ثب ضطیت  ، وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜوبض ثطز وٝ زض آٖٝ ٞب ث ٌصاضی زاضایی لیٕت

. ٚی ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔمبزیط ٔرتّف ثطای ٘طخ تٙعیُ ٚ ا٘سٜ ٌطیعی ٘ؿجی ٔطتجظ ٘جٛز ضیؿه

وٙٙسٜ تب حسٚزی ثٝ چٙس ضٞبیی اظ ایٗ فطو ٔحسٚزای، ٘كبٖ زاز ٞطخب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜوكف 

أب ٔؼىٛؼ ثٛزٖ  ؛وٙس ه ٔی( و1985ٕ)3ٚ پطؾىبت آحُ ٔؼٕبی نطف ؾٟبْ زض تحمیك ٟٔط

 ثبقس. ایدبز ایٗ ٔؼٕب ٔیىی اظ ػُّ تٟٙب ی ،ایٗ زٚ قبذم

ٞبی ظٔب٘ی ٔهطف ٚ ثبظزٞی  ٞبی ضفتبض ؾطی ای ٔحسٚزیت( زض ٔمب1991ِٝاپؿتیٗ ٚ ظیٗ )

ای ثطضؾی  ٔهطف ٚ تطخیحبت ثیٗ زٚضٜ -یٞب ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؿبِٝ ا٘تربة پطتفٛ زاضایی

٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ  ٌطیعی ٞب ضطیت ضیؿه ٞبی ؾٙتی ضا وٝ زض آٖ . آ٘بٖ ٔسَا٘س وطزٜ

ٞبی  وٝ وبضآیی ٔسَ ا٘سٜ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیستٛؾؼٝ زازٜ ٚ  ،ای اضتجبط زٚعطفٝ زاقتٙسزٚضٜ

                                                           
1 Thimme 
2 Weil 
3 Mehra & Prescott 
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ا٘تربة ٚ  یٔغّٛثیت ا٘تظبضی ثٝ ٘ٛع وبلاٞبی ٔهطف ٞبی فطضیٝا٘تظبضی ٚ آظٖٔٛٔغّٛثیت غیط

  .ضی ثؿتٍی زاضزٔتغیطٞبی اثعا

ضأتطٞبی تبثغ پبتفبزٜ اظ تبثغ ٔغّٛثیت ثبظٌكتی، اؾثب  (2006) 1ٚ ٔیًٙ ِی ؾبً٘، ِیاوؿیٛ

ای ٚ ػبُٔ تٙعیُ شٞٙی ضا  یعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٌٜط ٔغّٛثیت قبُٔ ضیؿه

ٞبی  قبذما٘ساظٜ  زاز٘تبیح ٘كبٖ  ا٘س. ظزٜٞبی قبٍٟ٘بی ٚ قٙعٖ ترٕیٗ  ثطای ثبظاض زاضایی

 ؿتٙس.ٔؼىٛؼ یىسیٍط ٘یفبٚت ثٛزٜ؛ ِٚی ٔت یبز قسٜ،ضفتبضی 

           ٞبی ٔرتّف زض پػٚٞف ذٛز ثٝ اضظیبثی ٚ آظٖٔٛ تٛاثغ ٚ ٔسَ (2013) 2ٖٛؿٍِٛزٚی

(C-CAPM)  اظ تبثغ ٔغّٛثیت تٛا٘ی ٚ تطخیحبت ثبظٌكتی اؾتفبزٜ آٖ، پطزاذتٝ اؾت ٚ زض

 ٌطیعی ٚ ٔرتّفی وٝ زض ذهٛل ترٕیٗ ضطایت ضیؿهتدطثی تحمیمبت ٕ٘ٛزٜ اؾت ٚ 

ٞب ضا اضظیبثی  ایٗ پػٚٞفٞبی  ا٘دبْ ٌطفتٝ ضا ٔطٚض وطزٜ ٚ ضٚـ ای وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

 وبضٌیطی تطخیحبت ثبظٌكتی زض تبثغ ٔغّٛثیتٝ زٞس ث ٘تبیح ٔغبِؼٝ ٚی ٘كبٖ ٔی ٕ٘ٛزٜ اؾت.

، ٘ؿجت ثٝ ثىبضٌیطی تبثغ ای ٌطیعی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ خساؾبظی ضطایت ضیؿهٚ 

زض  ػّٕىطز ثٟتطی ضا ثبقٙس(، قسٜ ٔؼىٛؼ ٞٓ ٔییبز )وٝ زض آٖ زٚ ضطیت  ٔغّٛثیت تٛا٘ی

  زٞس. اظ ذٛز ٘كبٖ ٔی ٔؼٕبی نطف ؾٟبْ ظٔیٙٝ

ٞب ٚ تبثغ ٔغّٛثیت  ٌصاضی زاضایی ٞبی لیٕتَ سثب اؾتفبزٜ اظ ٔ( 2015) 3 پبضن ًٛ٘ ٚیخ

ٞبی ٔطثٛط ثٝ  آ٘بٖ اظ زازٜ .ا٘س تٌٝطیعی ٘ؿجی پطزاذ ٕیٗ ضیؿهتر ای ثٝ ثبظٌكتی چٙس زٚضٜ

ی حبلات ضا ثطا 5/5تب  5/1وٝ ٔمبزیط  ا٘سٜ ٞی ثبظاض اؾتفبزٜ وطزای ثبظزثط (S & P500)قبذم 

یه تط اظ  ای ثعضي ایٗ پػٚٞف، وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ٞبی یبفتٝ ا٘س. آٚضزٜزؾت ٝ ٔرتّف ث

  زٞس. ٔی ضا ٘كبٖ

زؾت آٔسٜ ثطای وكف خب٘كیٙی ثیٗ ٝ ثٝ ثطضؾی ٔمبزیط ثزض ٔغبِؼٝ ذٛز ( 2017) 4تیٕٝ

ٌطیعی ثبثت  اظ تٛاثغ ٔغّٛثیت تٛا٘ی ثب ضیؿه ای زض حبلات ٔرتّف اظ خّٕٝ اؾتفبزٜ زٚضٜ

ٞبی  ٔهطفی ٚ ٕٞچٙیٗ اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٘ؿجی، تطخیحبت ثبظٌكتی، تبثغ ٔغّٛثیت ثب ػبزات

ٚ ٘تیدٝ ٌطفتٝ اؾت وٝ ثٝ ؾرتی ٞبی پبّ٘ی پطزاذتٝ اؾت  ٚ زازٜٞبی ؾطی ظٔب٘ی  ذطز، زازٜ

                                                           
1 Xu-song  X. & Li-li, M. & Ming, W. 
2 Ludvigson 
3 Jeong H, D. & Park Y, J. 
4 Thimme, J. 

https://ieeexplore.ieee.org/author/38277180100
https://ieeexplore.ieee.org/author/38271575900
https://ieeexplore.ieee.org/author/38561716200
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X14002128


 164 ...                                   ایگریسی ًسبی ٍ کطص جاًطیٌی بیي دٍرُ ریسک جذاسازی ٍ هحاسبِ

 
 

ٚ ثؿتٝ ثٝ ٘ٛع  ساظٜ قبذم وكف خب٘كیٙی تؼییٗ وطزكرهی ثطای ا٘تٛاٖ ػسز ٔ ٔی

وٝ زض  قٛز ایٗ قبذم اػساز ٔتفبٚتی حبنُ ٔی ٞب ٚ ٘ٛع وبلاٞب، ثطای زازٜ بت، ٘ٛعحتطخی

(، وٝ ٔمبزیط آٖ ضا ٘عزیه ثٝ نفط 1988ثطذی ٔٛاضز، ٘تبیح اظ ٔمبزیط اضایٝ قسٜ تٛؾظ ٞبَ )

آٔسٜ ثطای  زؾتٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔرتّف ث ،زض ٟ٘بیت ،ِٚی ؛ترٕیٗ ظزٜ ثٛز، ا٘حطاف زاضز

ضا ثٝ ػٙٛاٖ ػسز ٔٙغمی ثطای ایٗ قبذم ثیبٖ ٕ٘ٛزٜ  5/1ای، ػسز  وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

 .اؾت

 لبػسٜ ؾطاٍ٘كتی ٔهطفؾی ضثط( زض پػٚٞكی ثٝ 1393)ضٚقٗ، پّٟٛا٘ی ٚ قٟیىی تبـ 

. ا٘سٝ یبفتٝ پطزاذت ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ زض اٍِٛی ٔهطفی ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

ثبقس وٝ  ٔیٌطیعی ٔؼٙبزاض أب پبییٗ زض ثیٗ ذب٘ٛاضٞب  ضیؿه٘تبیح پػٚٞف آ٘بٖ ثیبٍ٘ط ٚخٛز 

 ثبقس. ٔی 24/0تب  80/0ٔمساض آٖ ثیٗ 

 ٌصاضیلیٕت ٞبی ٔسَ ای ثٝ ٔمبیؿٝ ( زض ٔمب1394ِٝ)ٔحٕسظازٜ، قٟیىی تبـ ٚ ضٚقٗ 

            ( ٚ ٔجتٙی ثط ٔربضج ٔهطفی ٔؿىٗ C-CAPMٔهطف ) ثط ٔجتٙی ایؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی

(H-CCAPM)1 ٌٛطیعی زض  ٞب ٘كبٖ زاز ضیؿهیبفتٝا٘س.  ضیح ثبظزٜ ؾٟبْ زض ایطاٖ پطزاذتٝزض ت

نطفب ٌطیعی ٘ؿجی  ایٗ ٔغبِؼٝ ثطای ترٕیٗ ضطیت ضیؿه. زض ثبلاؾت یبفتٝ ٘ؿجتب ٔسَ تٛؾؼٝ

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.اظ تبثغ ٔغّٛثیت تٛا٘ی 

 ٞبیزاضایی ای زٚضٜ ثیٗ ٌصاضیزض ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ آظٖٔٛ لیٕت( 1394ظازٜ ٚ ؾبِٓ )ثبلط

ٞبی قطعی ٚ ثتبٞبی  ض تٟطاٖ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٕٞجؿتٍیاٚضاق ثٟبزا ثٛضؼ ثطای ای ؾطٔبیٝ

ٔتغیطٞبی ای اظ  زض ایٗ ٔغبِؼٝ، ٔدٕٛػٝا٘س.  عَٛ ظٔبٖ ثٝ نٛضت ؾیؿتٕی پطزاذتٝٔتغیط زض 

ٔمساض  ی ٔغبِؼٝ،ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. یبفتٝ 1381-1390ٞبی ٔبِی عی زٚضٜ ظٔب٘ی  یپٛضتفٛ

ٚ  013/0ای ثیٗ  ٞبی ؾطٔبیٝای زاضایی ٌصاضی ثیٗ زٚضٌٜطیعی ضا زض ٔسَ لیٕت ضطایت ضیؿه

  زٞس. ٘كبٖ ٔی 28/0

زض چبضچٛة ٕبی نطف ؾٟبْ ؾبظی ٔؼ زض ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ ٔسَ( 1395) نفطیػطفب٘ی ٚ 

 ا٘س. پطزاذتٝ 1393-1371ٞبی فهّی  ثط اؾبؼ ٔهطف ثب اؾتفبزٜ اظ زازٌٜصاضی  ٔسَ لیٕت

ثٝ  ؛وٙس ٞبی التهبز حطوت ٔی ی ٔربِف ثب ضغیٌٓطیع ٘كبٖ زاز نطف ؾٟبْ ٚ ضیؿه٘تبیح 

                                                           
1 Housing- Consumption-based Capital Asset Pricing Model (H-CCAPM) 



 (1318 بْار« 54پیاپی » 1، ضوارُ سیسدّنفصلٌاهِ هذلسازی اقتصادی )سال                             166

 اذجبض قٛز. اظ عطف زیٍط، ٌطیعی ٘ؿجی ٔی وٝ اذجبض ٔهطف ثبػث افعایف ضیؿه عٛضی

 زٞس. ٌطیعی ضا وبٞف ٔی ٘ك التهبز، ضیؿهٔهطف زض ضغیٓ ضٚ

غییطات ٘طخ اضظ ثٝ ثطضؾی اثط تزض پػٚٞف ذٛز ( 1396)ثٟطأی، پّٟٛا٘ی، ضٚقٗ ٚ ضاؾری 

 .ا٘سٝ ٌصاضی زاضایی ٔجتٙی ثط ٔهطف پطزاذت یٕتٞب زض چٟبضچٛة یه ٔسَ ل ثط ثبظزٞی زاضایی

 ا٘س. وطزٜثطضؾی ضا زض تبثغ ٔغّٛثیت ثبظٌكتی اپؿتیٗ ٚ ظیٗ  ٚاضزاتیآ٘بٖ وبلای ٔهطفی 

ػٛأُ  1ٌطیعی ٚ قىیجب ثٛزٖ حبوی اظ ضیؿه زض ایٗ پػٚٞف، اِٚط ترٕیٗ پبضأتطٞبی ٔؼبزلات

ٚاضزاتی ٚ وكف  التهبزی، وكف خب٘كیٙی پبییٗ ثیٗ وبلاٞبی ٔهطفی زاذّی ٚ وبلای ٔهطفی

 ای ثبلاؾت. خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

 

 ح هذلیقیق ٍ تصرحترٍش   .3

 ٚیُ( ٚ 19991ظیٗ ) -(، اپؿتی1987ٗپٛضتع ) -زض ایٗ ثرف، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔغبِؼبت وطپؽ

(، ثٝ 1957( ٚ ثب ِحبػ تطخیحبت ثبظٌكتی ٚ اؾتفبزٜ اظ تىٙیه تبثغ ثّٕٗ )1989)

قٛز ٚ  ٞب ٚ ٔهطف پطزاذتٝ ٔی وٙٙسٌبٖ زض ا٘تربة ثیٗ زاضایی حساوثطؾبظی ٔغّٛثیت ٔهطف

ٞب  ای زض ایٗ ٔسَ ٌطیعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ خساؾبظی ضطیت ضیؿه٘حٜٛ 

(، وبضثطز ایٗ ضٚـ GMMیبفتٝ ) قٛز. ٕٞچٙیٗ، ضٕٗ ٔطٚض ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ تجییٗ ٔی

 قٛز. ثطای حُ ؾیؿتٓ ٔؼبزلات اِٚط اؾترطاج قسٜ، تكطیح ٔی

 ای  دٍرُگریسی ًسبی ٍ کطص جاًطیٌی بیي  جذاسازی ضریب ریسک .3-1

ٞبی  ضیعی زض عَٛ ظٔبٖ وٙٙس ثب ثط٘بٔٝ فطو وٙیس زض یه التهبز، ػبٔلاٖ التهبزی ؾؼی ٔی

ٞب ؾٛز  ا٘ساظ وطزٖ آٖ تٛا٘ٙس اظ پؽٞبی ذٛز )وٝ ٔی ٔرتّف ٚ ثب تٙظیٓ ٔهطف ٚ ٔیعاٖ زاضایی

ای وٝ ثب آٖ ضٚثطٚ ٞؿتٙس، حساوثط ٔغّٛثیت ضا ثٝ زؾت  وؿت وٙٙس( ٚ ٔحسٚزیت ثٛزخٝ

 قٛز:  س. حبَ، ثب اؾتفبزٜ اظ تطخیحبت ثبظٌكتی، تبثغ ٔغّٛثیت ثٝ قىُ ظیط تؼطیف ٔیآٚض٘

   {       

   
      [    

   
] 

 
 }

 
   

 
(1)  

                                                           
ظٔبٖ حبَ، نطفٙظط وطزٜ ٚ ٔهطف ضا ثٝ تؼٛیك ا٘ساظ وطزٖ، اظ ثركی اظ ٔهطف  وٙٙسٌبٖ ثب پؽ ٔٙظٛض ایٗ اؾت وٝ ٔهطف 1

 زٞٙس.   ا٘ساذتٝ ٚ زض ایٗ ٔٛضز اظ ذٛز قىیجبیی ٚ نجٛضی ثٝ ذطج ٔی
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θٌطیعی ٘ؿجی ٚ  ضیؿه  ٘طخ تٙعیُ شٞٙی،    ٔهطف،    وٝ زض آٖ،   
   

  
 

 

وكف  ψوٝ   

٘یع ػٍّٕط ا٘تظبض ػملایی اؾت. ٔحسٚزیت ثٛزخٝ ٘یع ثٝ نٛضت    ای ٚ  خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

 ظیط ذٛاٞس ثٛز:

(2)                            

 ثبقس؛ ثٝ عٛضی وٝ:  ثبظزٞی ثط ثطٚت ٔی   ثطٚت وُ ٚ    وٝ

(3)         ∑   

 

   

    ∑             

 

   

∑             

 

   

 

٘طخ ثسٖٚ ضیؿه    أیٗ زاضایی ضیؿىی ٚ   ٌصاضی قسٜ زض  ؾٟٓ ثطٚت ؾطٔبیٝ   وٝ     

)وٝ زض     ثٝ زؾت آٚضیٓ ٚ اظ ٔؼبزَ     ثبقس. حبَ، اٌط قطایظ ٔطتجٝ اَٚ ضا ثطای  ٔی

 ( آٔسٜ اؾت( اؾتفبزٜ وٙیٓ، ذٛاٞیٓ زاقت: 5پیٛؾت )

(4)   [ 
    

    

       
  

  

            
  

          ]    

 یب

  [ 
    

  

    
            

  
          ]    (5) 

 وٝ ٔؼبزَ اؾت ثب:

  [ 
    

  

 
  
     

             ]    

 

(6) 

 زض ٘تیدٝ:

  [ 
    

  

 
  
     

         ]    [ 
    

  

 
  
     

   ]                     (7) 

 ( زاضیٓ:  3(( ٚ تؼطیف ثبظزٞی ثط ثطٚت )7اِٚط )پیٛؾت ) ٕٞچٙیٗ اظ ٔؼبزِٝ

(8)     {   
    

  

 
 

 
     

       ∑             

 

   

 }      

 (، حبِت تؼبزِی ظیط ضا ذٛاٞیٓ زاقت:   (، ثطای ٞط زاضایی ثسٖٚ ضیؿه )8ثب اؾتفبزٜ اظ )
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(9)  

  
   [   

    

  

 
 

 
     

   ]            

اِٚط  ٌبٜ ٔؼبزِٝ ضا حصف ٕ٘بییٓ؛ آٖ   ضطة وٙیٓ ٚ     (( ضا زض 4اٌط زٚ عطف )پیٛؾت )

 ثٝ نٛضت ظیط ثٝ زؾت ذٛاٞس آٔس:    ثطای ٞط زاضایی ضیؿىی

(10)   [   
    

  

 
 

 
     

        ]      

 یب،

(11)   [  [ 
    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]           

( وٝ ٔجتٙی ثط تطخیحبت ثبظٌكتی اپؿتیٗ ٚ ظیٗ 11( یب )10زض ٚالغ، زض ٔؼبزِٝ اِٚط )

ثبقس؛ ثطذلاف ٔؼبزِٝ اِٚط ٔجتٙی ثط تبثغ ٔغّٛثیت  حبنُ قسٜ ٚ ٔؼبزِٝ ٔحٛضی ایٗ ٔمبِٝ ٔی

ای ثٝ ٞٓ ثیٗ زٚضٌٜطیعی ٘ؿجی ٚ ضطیت وكف خب٘كیٙی  تٛا٘ی وٝ زض آٖ ضطیت ضیؿه

ٌطیعی ٘ؿجی ٚ ضطیت وكف  ٔطتجظ ٚ ٔؼىٛؼ یىسیٍط٘س، أىبٖ خساؾبظی ضطیت ضیؿه

ای فطاٞٓ قسٜ اؾت وٝ ٔمبزیط ػسزی آٟ٘ب ٘یع زض ثرف تدطثی پػٚٞف، خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

 ثطای اٍِٛی ٔهطفی ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس. 

   تخویي ضرایب هذل رٍش  .3-1

( اضائٝ قس. ؾپؽ، 1982) 1ثبض تٛؾظ ٞب٘ؿٗ ( اِٚیGMMٗ) یبفتٝ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓضٚـ 

(، ایٗ ضٚـ ضا ثطای ترٕیٗ 1982ٞب٘ؿٗ زض ازأٝ ٔغبِؼبت ذٛز ثب ٕٞىبضی ؾیٍّٙتٖٛ )

 ثٝ وبض ٌطفت. ای ثط اؾبؼ ٔهطفٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضایی ٞبی لیٕت ٔسَ

یه  تبثغ ٔغّٛثیت  تٛا٘ی ثطای ٌطاٖ اظ  ٍّتٖٛ، پػٚٞفزض ٔغبِؼٝ ٞب٘ؿٗ ٚ ؾیٙ

ٌطیعی ٘ؿجی  وٙٙسٌبٖ ثٟطٜ ثطزٜ ثٛز٘س وٝ زض آٖ، ضطیت ضیؿهحساوثطؾبظی ٔغّٛثیت ٔهطف

أب، زض ایٗ ٔمبِٝ ثطای  ؛ای ثٝ ٞٓ ٚاثؿتٝ ٚ ٔؼىٛؼ یىسیٍط ثٛز٘س ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

تبثغ ثبظٌكتی وٙٙسٌبٖ اظ یه  قٛز وٝ تطخیحبت ٔهطف خساؾبظی ضطایت یبز قسٜ، فطو ٔی

                                                           
1 Hansen, L. P. 
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اِٚط  ٞبی پیكیٗ،  ٔؼبزِٝ ٕ٘بیس. زض ثرف وٝ تٛؾظ اپؿتیٗ ٚ ظیٗ ٔؼطفی قسٜ اؾت، پیطٚی ٔی

 قٛز:  اؾترطاج ٌطزیس وٝ ثٝ نٛضت ظیط ثبظ٘ٛیؿی ٔی   ثطای ٞط زاضایی ضیؿىی

  [ [ 
    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]      (12) 

 یب

   [   [ 
    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]                (13) 

ثبیس ترٕیٗ   ٚ    ،  ثبقس. زض ایٗ ٔسَ، ؾٝ پبضأتط  ػبُٔ تٙعیُ شٞٙی ٔی  وٝ پبضأتط 

 .          ظزٜ قٛز؛ ثٙبثطایٗ، ثطزاض ضطایت ٔؼبزِٝ ػجبضت اؾت اظ: 

( ضا ثٝ نٛضت 13)تٛاٖ ضاثغٝ  اعلاػبت ٔٛخٛز ػبٔلاٖ التهبزی ضا ٘كبٖ زٞس، ٔی   اٌط 

 :ظیط ٘ٛقت

  {[   [ 
    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]      }                 (14) 

ٚ تؼساز      ثٝ نٛضت یه ثطزاض  tزض زؾتطؼ زض ظٔبٖ    تؼساز ٔتغیطٞبی اثعاضی  اٌط

ٌصاضی ثبقس، قطٚط ٌكتبٚضی زض ایٗ ٔسَ لیٕت   mثطاثط ثب       ٔتغیطٞبی لبثُ ٔكبٞسٜ 

 تٛا٘س ثٝ نٛضت ظیط تؼطیف قٛز: ٔی

(15) 

            ⏟        
    

           ⏟      
   

   ⏟
   

 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 [   [ 

    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]    

[   [ 
    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]    

 
 
 

[   [ 
    

  

 
 

 
 ]

 

 
 

    

         ]    
]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      

 

زٞس. ثب  ثبقس وٝ ا٘حطاف اظ قطایظ تؼبزَ ضا ٘كبٖ ٔی زٞٙسٜ خعء ذغب ٔی ٘كبٖ     وٝ 

{         }  تٛاٖ قطط ٔطتجٝ اَٚ ضا ثٝ نٛضت  تٛخٝ ثٝ تؼبضیف یبز قسٜ، ٔی      
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      ٘ٛقت وٝ زض آٖ، 
    

  
 

 

    
ای اظ قطٚط  ثبقس. حبَ، ٔدٕٛػٝ ٔی         

 تٛاٖ ثط پبیٝ تٛاثغ ٌكتبٚضی ظیط ثٙیبٖ ٕ٘ٛز:  ٌكتبٚضی ضا ٔی

(16)                    

 وٝ
                            

ٞبی  ایٗ اؾت وٝ ٔحسٚزیت  (GMM) یبفتٝ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓضٚـ ٞسف ٟ٘بیی اظ 

ثطآٚضز ( ثطای GMMضٚـ ترٕیٗ )ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘غجبق زٞس.  ٌكتبٚضی ٔغّٛة ضا ثب زازٜ

( آٔسٜ اؾت؛ قطٚط 17وٝ زض )    ؾبظی تبثغ ٔؼیبض ٔتطٞبی ٔسَ، ثب اؾتفبزٜ اظ حسالُپبضا

ای تٙظیٓ  ( ضا ثٝ 16ٌٝ٘ٛای ٔتٙبظط ثب قطٚط ٌكتبٚضی خبٔؼٝ اضایٝ قسٜ زض )ٌكتبٚضی ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٕ٘بیس وٝ ٘عزیه ثٝ نفط قٛ٘س.  ٔی

(17)    
 

          ⏟    
    

  
  ⏟

     

      ⏟    
    

 

       وٝ 
 

 
∑             

 
( قطط 17ٔبتطیؽ ٚظ٘ی اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ )   ، ٚ    

 ؾبظی ػجبضت اؾت اظ: ٔطتجٝ اَٚ حسالُ

 
        

  
  

             

خٛاة ٔٛضز  ٌبٜ ؛ آٖ( نسق وٙس17( زض ضاثغٝ )GMMظ٘ٙسٜ )ترٕیٗاٌط ثٝ ػجبضت زیٍط، 

 ثبقس:  ٘ظط ثٝ نٛضت ظیط ٔی

(18)              
        

   
           

ا٘س.  ٚاثؿتٝ   ( ثٝ ا٘تربة ٔبتطیؽ ٚظ٘ی GMMٞبی ) ٞبی ٔدب٘جی ترٕیٗ وٛٚاضیب٘ؽ

 ثبقس: ا٘تربثی ثٝ نٛضت ظیط ٔی 1وبضآتطیٗ قىُ ٔبتطیؽ

(19)    
 

 
∑ ∑                  

  

 

   

 

   

 

       ثٝ ٚؾیّٝ  ظٖ  زض ٚالغ، ٔبتطیؽ وٛاضیب٘ؽ ٔدب٘جی ثطای ترٕیٗ
اضائٝ        

 قٛز؛ ثٝ عٛضی وٝ: ٔی

                                                           
1 The Most Efficient Matrix 
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( ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ قطٚط 1982ثبقس. ٞب٘ؿٗ ) ثطزاضی اظ ٔتغیطٞبی اثعاضی ٔی  وٝ 

  ٘كبٖ زاز وٝ ٔبتطیؽ  1ٔكرهی
تمطیجب ثٝ یه ٔبتطیؽ غیطٔٙفطز ٍٕٞطاؾت ٚ ترٕیٗ    

ایف حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ؾٕت نفط ٔیُ ؾبظٌبض ثٛزٜ ٚ حس ٚاضیب٘ؽ آٖ ثب افع (GMM)ظ٘ٙسٜ 

ثٝ یه ثطزاض تهبزفی زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ثب      ، 2ٚ ثط عجك لضیٝ حس ٔطوعی ٕ٘بیس ٔی

 قٛز:ٍٕٞطا ٔی     ٔیبٍ٘یٗ نفط ٚ ٔبتطیؽ وٛاضیب٘ؽ 

√         
 
           

ثبیس       ثطای ایٗ وٝ ٔسَ، ٔكرم ٚ لبثُ ترٕیٗ ثبقس، تؼساز قطٚط ٌكتبٚضی 

تطویت  kٔسَ( ثبقس )زض ٚالغ، قطط ٔطتجٝ اَٚ،  )تؼساز پبضأتطٞبی ٘بقٙبذتٝ kحسالُ ثطاثط 

قطط ٌكتبٚضی ٔؿتمُ  r-kزٞس ٚ ٔتؼبلجب،  طط ٌكتبٚضی ضا ثطاثط نفط لطاض ٔیق rذغی اظ 

ٞبی اػٕبَ قسٜ ثط ٔسَ  ٔب٘س وٝ زض ترٕیٗ، نفط ٘یؿتٙس(. ثط ایٗ اؾبؼ، اٌط ٔحسٚیت ثبلی ٔی

نحیح ثبقس، ثبیس ٔمبزیط ایٗ قطٚط ٌكتبٚضی ٘یع ٘عزیه نفط ثبقس؛ ثٝ ػجبضت زیٍط، ثبیس 

   ∑                
 ثبقس.    

ٞبی ثیف اظ حس  ثطای آظٖٔٛ ٔحسٚزیت« Jآظٖٔٛ » ( یه آٔبضٜ آظٔٛ٘ی ثٝ ٘ب1982ْٞب٘ؿٗ )

، آٔبضٜ                     ضا اضایٝ زاز. تحت فطضیٝ نفط تهطیح نحیح ٔسَ،  3ٔؼیٗ

زٚ   -ثبقس وٝ ٚی ٘كبٖ زاز تٛظیغ ٔدب٘ی آٖ وبی ٔی            آظٖٔٛ ثٝ نٛضت 

 ثبقس.ٔی        

ّا )پرتفَی( ٍ هحاسبِ بازدُ کل  سبذ داراییهعرفی هتغیرّای پصٍّص، ًحَُ ایجاد   .3-3

 ثرٍت

( ثبظزٜ وُ (13)یىی اظ ٔتغیطٞبی ثٝ وبض ضفتٝ زض ٔسَ ٟ٘بیی پػٚٞف )ضخٛع وٙیس ثٝ ٔؼبزِٝ 

( الساْ 20)  ثبقس. زض ایٗ ٔمبِٝ، ثطای ٔحبؾجٝ ثبظزٜ وُ ثطٚت ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ ٔی     ثطٚت 

تطیٗ  ٞب(، ٟٔٓ      ٞبی ذب٘ٛاض ٕ٘ٛزٜ ٚ ثطای اخعای ایٗ پطتفٛی ) تكىیُ پطتفٛی زاضاییثٝ 

                                                           
 ( ٔطاخؼٝ وطز.1982تٛاٖ ثٝ ٔمبِٝ ٞب٘ؿٗ ) ثطای آٌبٞی اظ قطٚط زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ٔی 1

2 Central Limit Theorem 
3 Over identified 
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قٛ٘س.  ٔٙبثغ ایدبز زضآٔس ٚ زاضایی ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ زض ازأٝ تكطیح ٔی

 تٛاٖ ضاثغٝ ٔحبؾجٝ ثبظزٜ وُ ثطٚت ضا ثٝ نٛضت ظیط ٘ٛقت:  ثٝ عٛض ذلانٝ، ٔی

(20)      ∑            ٚ    ∑     

 

   

 

   

  ٚ          

 ٞب( ػجبضتٙس اظ:   ٞب )یؼٙی  زض ایٗ ضاثغٝ، ٞط یه اظ زاضایی

 :stokٜٞبی قبذم لیٕت ؾٟبْ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ضاثغٝ  ثبظزٜ قبذم ؾٟبْ وٝ اظ زاز         

  
ثٝ  

 آیس وٝ زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛخٛز اؾت؛ زؾت ٔی

 :housٖٞبی تىٕیُ قسٜ تٛؾظ ثرف ذهٛنی زض ٔٙبعك  ثبظزٜ ٔؿىٗ وٝ اظ آٔبض ؾبذتٕب

ٞبی ٔطوع  ؾبیتٞبی آٖ اظ  قٟطی ٚ ثطآٚضز ٞعیٙٝ یه ٔتط ٔطثغ اؾترطاج قسٜ اؾت وٝ زازٜ

، ثب٘ه ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ ٚ ازاضٜ آٔبض 2، ٚظاضت ضاٜ ٚ قٟطؾبظی1آٔبض ایطاٖ

 اؾترطاج قسٜ اؾت؛ 3التهبزی

:wage  ٝثبظزٜ زؾتٕعز ٘یطٚی ا٘ؿب٘ی وٝ ثط اؾبؼ آٔبض ٘طخ ضقس زؾتٕعز ؾبِیب٘ٝ ٘یطٚی وبض ث

 زؾت آٔسٜ اؾت؛

:depos ٜزاض ٔحبؾجٝ ٌطزیسٜ  ٌصاضی ٔست ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی ثب٘ىی وٝ ثطاؾبؼ ؾپطزٜ ثبظزٜ ؾپطز

 ٞبی آٖ ٘یع اظ ٕ٘بٌطٞبی ثب٘ه ٔطوعی اذص قسٜ اؾت.  وٝ زازٜ

ٞبی ذب٘ٛاض، ثطای ٞط زاضایی، اظ یه  زؾت آٚضزٖ ثبظزٜ پطتفٛی زاضایی ٌفتٙی اؾت ثطای ثٝ

ٞب اؾت وٝ  ٚظٖ ٔٙبؾت اؾتفبزٜ قسٜ ٚ زض ٚالغ، پطتفٛی ایدبز قسٜ قبُٔ ثبظزٜ ا٘ٛاع زاضایی

ثبظزٜ ٞط زاضایی، تٛؾظ ٚظ٘ی ٔٙبؾت ٔٛظٖٚ قسٜ اؾت ٚ زض ٟ٘بیت، یه ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ی اظ 

ٞبی ذب٘ٛاض ثٝ زؾت آٔسٜ اؾت وٝ اظ ایٗ  ضفتٝ زض ؾجس زاضایی ٞبی ثٝ وبض ثبظزٜ ا٘ٛاع زاضایی

ٞبیی وٝ ذب٘ٛاضٞب زض ؾجس زاضایی ذٛز  ثبظزٜ، زض پػٚٞف، ثٝ ػٙٛاٖ ٔتٛؾظ ثبظزٜ زاضایی

 ( ثٝ قطح ظیط اؾت:  ٞب ) ٞبی ٞط یه اظ زاضایی وٙٙس، یبز قسٜ اؾت. ٚظٖ زاضی ٔی ٍ٘ٝ

وٝ زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق « ثبظاض ثٛضؼ تٔؼبٔلا اضظـ»ثطای ثبظزٜ قبذم وُ ؾٟبْ اظ 

زض ثرف ذهٛنی ٌصاضی  ؾطٔبیٝ»ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛخٛز اؾت ٚ ثطای ثبظزٜ ثرف ٔؿىٗ ٘یع اظ 

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای ثبظزٜ زؾتٕعز اظ زضآٔس ٘یطٚی وبض )حسالُ زؾتٕعز « ثرف ٔؿىٗ

                                                           
1 www.amar.org.ir 
2 www.mrud.ir 
3 www.cbi.ir 
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ثرف ذهٛنی ثٝ ػٙٛاٖ زاض  ٞبی ٔست ٘یطٚی وبض( ٚ ثطای ثبظزٜ ؾپطزٜ، اظ آٔبض حدٓ ؾپطزٜ

پؽ اظ ٔؼطفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف، ذهٛنیبت ٟٔٓ آٔبضی ایٗ ٚظٖ ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 

 ( اضایٝ قسٜ اؾت.1ٔتغیطٞب زض خسَٚ )
 

 1314-1313ّای تَصیفی هتغیرّای استفادُ ضذُ در پصٍّص طی دٍرُ  . آهار1ُجذٍل 

هطخصِ 

 آهاری

ًسبت هصرف 

 دٍ دٍرُ هتَالی
 بازدُ سْام

بازدُ 

 هسکي

بازدُ دستوسد 

 ًیرٍی کار

بازدُ 

 سپردُ

پرتفَی 

 ثرٍت

ػلأت 

 اذتهبضی

cons stok hous wage depos portfo 
033/1 ٔیبٍ٘یٗ  079/0  0008/0-  021/0  0121/0  069/0  
047/1 ٔیب٘ٝ  015/0  004/0-  022/0  115/0  077/0  

164/1 ٔبوعیٕٓ  946/0  281/0  865/0  230/0  575/0  
812/0 ٔیٙیٕٓ  370/0-  261/0-  250/0-  080/0  111/0-  

075/0 ا٘حطاف ٔؼیبض  350/0  126/0  185/0  035/0  115/0  
 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ٞبی ثب٘ىی اؾت وٝ  ، تٟٙب ثطای ثبظزٜ ؾپطز93ٜ-1375(، عی زٚضٜ 1ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ )

طاف ٔؼیبض حا٘تطیٗ  ٞبی ایٗ ٔمبِٝ، وٓثیٗ ٔتغیط ثبقس. زض ٔیٞبی آٔبضی ٔثجت  تٕبٔی ٚیػٌی

تطیٗ ا٘حطاف ٔؼیبض ٘یع  ثبقس ٚ ثیف ٔی 035/0ٔطثٛط ثٝ ؾپطزٜ ٞبی ثب٘ىی اؾت وٝ ٔمساض آٖ 

ٞبی ٔرتّف،  اؾت. ٕٞچٙیٗ زض ثیٗ زاضایی 350/0 ثب ٔطثٛط ثٝ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ثٛزٜ وٝ ثطاثط

٘ی اضٞبی ایط( ضا ٘هیت ذب٘ٛا079/0تطیٗ ثبظزٞی )ثٝ ٔمساض  ٌصاضی زض ثبظاض ؾٟبْ، ثیف ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔطثٛط ثٝ ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی ٘یع  ییوطزٜ اؾت. ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٞی پطتفٛی تكىیُ قسٜ اظ زاضا

 ثٛزٜ اؾت. 069/0 ثب ثطاثط
 

 ّای پصٍّص یافتِ .5

هعادلات اٍلر ای )کاربرد  یسی ًسبی ٍ کطص جاًطیٌی بیي دٍرُگر تخویي ضرایب ریسک .5-1

 (GMMٍ رٍش 

یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓٞبی اؾبؾی ثطای اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞب زض ضٚـ  یىی اظ پیف فطو

(GMM،) زیىی فِٛط  اثتسا ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٜ ثط ایٗ اؾبؼ،ثبقس.  فطو ٔب٘بیی ٔتغیطٞب ٔی
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بْ آظٖٔٛ ٚخٛز یب ػسْ ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس ثطای ٔتغیطٞبی ٔٛضز ٔغبِؼٝ ا٘د 1(ADFیبفتٝ ) تؼٕیٓ

 قسٜ اؾت.( اضایٝ 2خسَٚ )قسٜ اؾت وٝ ٘تبیح آٖ زض 

 

 پصٍّص بررسی هاًایی هتغیرّای هذل .1 جذٍل

 آزهَى ٍضعیت ًام هتغیر
ADF 

 ٍضعیت ًام هتغیر
آزهَى 
ADF 

زٚ  ٔهطف٘ؿجت 

 ؾبَ ٔتٛاِی
 ثبظزٜ ؾپطزٜ -56/4 ثب ػطو اظ ٔجسا

 ثب ػطو اظ ٔجسا

 ٚ ضٚ٘س
83/3- 

 -27/5 ٔجسا اظ ثب ػطو ثبظزٜ زؾتٕعز -96/3 ثب ػطو اظ ٔجسا ثبظزٜ ؾٟبْ

 -34/5 ثب ػطو اظ ٔجسا پطتفٛی ثطٚت -82/4 ٔجسا ثب ػطو اظ ثبظزٜ ٔؿىٗ

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ
 63/3ػجبضتٙس اظ: ثٝ تطتیت،  زضنس؛ 10ٚ  زضنس 5، زضنس 1 زاضی٘ی خسَٚ ٔه ویٖٙٛ ثطای ؾغٛح ٔؼٙبٔمبزیط ثحطا-، 

95/2-  ٚ61/2-. 

 

آٖ ثب ٔمبزیط ثحطا٘ی،  ٚ ٔمبیؿٝ( 2ظٖٔٛ زیىی فِٛط زض خسَٚ )آثب ٔكبٞسٜ ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ 

یؼٙی ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس ضز    زضنس، فطضیٝ  5تٛاٖ اؾتٙجبط ٕ٘ٛز وٝ زض ؾغح ٔؼٙبزاضی  ٔی

 .ثبقٙس تٕبٔی ٔتغیطٞب ٔب٘ب ٔی ،قسٜ ٚ ثٙبثطایٗ

اظ ٔب٘ب ثٛزٖ ٔتغیطٞب، ثٝ ترٕیٗ ضطایت ٔسَ پػٚٞف  عٕیٙبٖپؽ اظ حهَٛ ازض ازأٝ، 

یبفتٝ  اؾت، اظ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓذغی ، غیطاظ آ٘دب وٝ ٔسَ پػٚٞف قٛز. پطزاذتٝ ٔی

(GMM ٜثطای ترٕیٗ ضطایت ٔسَ اؾتفبز )ا٘تربة ٔتغیطٞبی  ّٔعْ ثٝایٗ ضٚـ،  قٛز. ٔی

بة ٔتغیطٞبی ا٘تر ،وٝ اَٚ ایٗ زاز:ٔس٘ظط لطاض ثبیس زٚ ٔٛضز ضا  ،وٝ زض ایٗ ضاؾتب اؾتاثعاضی 

ایٗ ٔتغیطٞب ثبیس ثطاؾبؼ  ،ٚ زْٚ ایٗ وٝ ٘یؿتٔفیستط ٚ ثٟتط قسٖ ٔسَ  اثعاضی ثیكتط ثٝ ٔؼٙبی

  .قٛ٘سزض ثٟتط قسٖ ترٕیٗ ٚ قٙبذت ثٟتط پبضأتطٞب ا٘تربة ذٛز  تٛا٘بیی

ذغی ٞبی غیط ضیتٓاظ اٍِٛ (GMM)ضٚـ  زض وٝ ثطای ترٕیٗ ضطایت باظ آ٘د ٌفتٙی اؾت

ٞبی ٔؼبزِٝ، ٘یبظ ثٝ ٔمساضزٞی زؾت آٚضزٖ اوؿتطٔٓٝ ایٗ ضٚـ ثطای ث ،ِصا قٛز؛ ٔیاؾتفبزٜ 

ثبقٙس. اظ  ذغی ثٝ ایٗ ٔمبزیط اِٚیٝ حؿبؼ ٔیٞبی غیط یٝ ثٝ پبضأتطٞبی ٔسَ زاضز ٚ ضٚـاِٚ

                                                           
1 Augmented Dickey–Fuller (ADF) 
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ٞبی  ٔتغیطٞبی اثعاضی ٔرتّف وٝ ػٕٛٔب ٚلفٝ ٔتؼسز ٚ ثب ٔمبزیط اِٚیٝ ٔمبِٝٚ، زض ایٗ ایٗ ض

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثبقس، ٔیزض ٔسَ ثٝ ٕٞطاٜ ػطو اظ ٔجسأ  فتٝوبضضٝ ٔتغیطٞبی ث

ٞب ضطایت ترٕیٙی  وٝ زض آٖ)ٞبی لبثُ لجَٛ  ٔسَٞبی ٔتؼسز،  ٚ ترٕیٗ ٞب پؽ اظ ثطضؾی

 (ٔٙبؾت ٘یع تبییس قسٜ اؾتاثعاضی اظـ ٔسَ زض اثط ا٘تربة ٔتغیطٞبی ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ذٛثی ثط

ثٝ ( ٘یع ٔمبزیط اِٚیٝ ٞط پبضأتط ثٝ ٕٞطاٜ اثعاضٞبی 4. زض خسَٚ )قسٜ اؾت( اضایٝ 3زض خسَٚ )

  ، تٙعیُ شٞٙی٘طخ   عٛض وٝ پیكتط ٘یع اقبضٜ قس،  اؾت. ٕٞبٖ قسٜ ثیبٖضفتٝ زض ٞط ٔسَ  وبض

θٌطیعی ٘ؿجی ٚ  ضیؿه  
   

  
 

 

 ای اؾت. وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ψوٝ    

  

 با استفادُ از ترجیحات بازگطتی ضرایب ًتایج تخویي  .3 جذٍل

ضوارُ 

 هذل
         

خرٍجی  Jآهارُ 

 ًرم افسار

 Jآهارُ 

 هذل

 Jآهارُ 

 بحراًی
D.W 

1 98/0  39/1  27/0  92/0  27/0  91/8  11/40  70/1  
2 98/0  45/1  30/0  91/0  26/0  58/8  92/33  70/1  
3 98/0  09/1  39/0  96/0  26/0  58/8  92/33  71/1  
4 96/0  51/3  31/0  78/0  27/0  91/8  11/40  71/1  
5 99/0  30/1  28/0  94/0  26/0  32/8  92/33  70/1  
6 97/0  1/2  29/0  85/0  27/0  64/8  11/40  70/1  
7 98/0  32/3  18/0  87/0  26/0  32/8  11/40  69/1  

8 98/0  45/3  18/0  87/0  27/0  64/8  11/40  70/1  
9 97/0  49/1  39/0  87/0  26/0  32/8  11/40  71/1  
10 98/0  42/1  32/0  90/0  23/0  59/7  02/21  70/1  
11 98/0  05/1  47/0  98/0  23/0  59/7  02/21  72/1  

12 96/0  66/3  35/0  75/0  27/0  91/8  92/33  70/1  
13 97/0  81/1  56/0  75/0  23/0  59/7  02/21  73/1  

14 97/0  89/1  41/0  81/0  25/0  25/8  59/27  71/1  

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ
 .َ ذٛززاضی قسٜ اؾتباحتٕ -ٔمساض ثیبِٖصا اظ  ٞؿتٙس؛زاض زضنس ٔؼٙب 5ضطایت ترٕیٙی زض ؾغح تٕبٔی * 

 

ثٝ ٔؼتجط ثٛزٖ فطو ػسْ ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی  (GMM)ظ٘ٙسٜ  ؾبظٌبضی ترٕیٗاؾت  ٌفتٙی

 ثبض تٛؾظ ٞب٘ؿٗ وٝ اِٚیٗ (J)آظٖٔٛ خی تٛاٖ ثب  اثعاضٞب ثؿتٍی زاضز وٝ ٔی ثبخٕلات ذغب 
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 (J)ٞبی  آٔبضٜچٙب٘چٝ ٔمبزیط  ،ثیبٖ قستط  پیفاضائٝ قس، تحت ثطضؾی لطاض ٌیطز.  (1982)

ٞبی ٔرتّف ترٕیٗ ظزٜ قسٜ زض تؼساز ٔكبٞسات ضطة ٌطزز، ٔمساض حبنُ  ٔسَ ٔطثٛط ثٝ

ٔحبؾجٝ قسٜ ثطای ٞط ٔسَ،  (J)چٙب٘چٝ آٔبضٜ  ،حبَ ذٛاٞس ثٛز.زٚ  -زاضای تٛظیغ وبی

ٞب زض ٚ ذٛثی ا٘تربة اثعاض   فطضیٝ  ،تط اظ ٔمساض ثحطا٘ی ٔٛخٛز زض خسَٚ ثبقس وٛچه

 ٌطزز.  ٞبی فٛق تبییس ٔی ٔسَ

زض تؼساز ٔكبٞسات  ثبیس Eviewsافعاض  ( ذطٚخی ٘طJْ)اؾت وٝ آٔبضٜ  یحلاظْ ثٝ تٛض

( ٞط Jآٔبضٜ )ٔطثٛط ثٝ ی زٚ -وبی . زضخبت آظازیقٛززٚ  -ضطة ٌطزز تب زاضای تٛظیغ وبی

ٟٔٙبی تؼساز  ،اثعاضٞب زض تؼساز ٔؼبزلات ؾیؿتٓتؼساز ضطة  ُ(، اظ حبن3ٔسَ اظ خسَٚ )

 آیس.  ٝ زؾت ٔیپبضأتطٞب ث

ٔسَ ٚ  (J)آٔبضٜ افعاض،  ذطٚخی ٘طْ (J)آٔبضٜ  ،( ثٝ تطتیت3زض ؾٝ ؾتٖٛ ا٘تٟبیی خسَٚ )

ٞبیی وٝ  ٔمبِٝ حبضط، ٔسَ ثطای ترٕیٙی ٞبی ٔرتّف یٗ ٔسَثزض  حطا٘ی آٔسٜ اؾت.ث (J) آٔبضٜ

( اضایٝ قسٜ 4( ٚ )3اَٚ )زض خسٞب  آٖذهٛنیبت ثٝ ٕٞطاٜ  ،تبییس قسٜ اؾت   ٞب فطو  زض آٖ

( ٔمبزیط اِٚیٝ 4زض خسَٚ )ٕٞچٙیٗ، زاضی قسٜ اؾت. تجط ذٛزؼٞبی ٘بٔ اؾت ٚ اظ شوط ٔسَ

 ػطضٝ  (GMM)وبض ضفتٝ زض ٔؼبزلات اِٚط ترٕیٙی ثٝ ضٚـ ٝ پبضأتطٞب ٚ ٔتغیطٞبی اثعاضی ث

 قسٜ اؾت.

 

 کار رفتِ در هعادلات اٍلر تخویٌی بِ رٍشِ هقادیر اٍلیِ پاراهترّا ٍ هتغیرّای ابساری ب .5 جذٍل

 (GMMیافتِ ) گطتاٍرّای تعوین

 هقادیر اٍلیِ

 ضوارُ هذل
 هتغیرّای ابساری       

1 1/0  6/1  1/0  C,hous(-2,-3),depos(-1,-2),wage(-2) 
2 6/1  1/2  6/4  C,hous(-2,-3),depos(-1),wage(-2) 
3 1/0  1/2  1/0  C,hous(-2,-3),depos(-2,-3),wage(-2) 
4 6/0  1/0  1/4  C,hous(-2,-3),depos(-2),wage(-2) 
5 6/0  1/2  1/1  C,hous(-3,-4),depos(-1),wage(-2) 
6 1/0  1/1  1/0  C,hous(-3,-4),depos(-2,-3),wage(-2) 
7 1/0  6/1  1/0  C,hous(-3,-4),depos(-2),wage(-1) 
8 1/0  6/1  1/0  C,hous(-3,-4),depos(-2),wage(-1,-2) 
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 هقادیر اٍلیِ

 ضوارُ هذل
 هتغیرّای ابساری       

9 1/0  1/1  1/0  C,hous(-3,-4),depos(-3),wage(-1,-2) 
10 6/0  1/3  6/0  C,hous(-3),depos(-1) 
11 1/0  1/1  6/0  C,hous(-3),depos(--2) 
12 1/0  1/4  1/0  C,hous(-3),depos(-2,-3),wage(-2) 
13 1/0  6/1  1/0  C,hous(-3),depos(-3) 
14 1/1  6/4  1/3  C,hous(-3),depos(-3),wage(-2) 

 ٔحبؾجبت پػٚٞف ٔٙجغ:

 

یعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ٌط ٝ زؾت آٚضزٖ ضطیت ضیؿهقبیبٖ شوط اؾت وٝ ثطای ث

، (4) خسَٚ  ٌب٘ٝ 14ٞبی  ثبقٙس، ٞط یه اظ ٔسَٞبی ترٕیٙی ٔی ی وٝ اظ ضطایت ٔسَا ثیٗ زٚضٜ

یؼٙی، ب٘ٛ٘ی پػٚٞف )ثٛزٜ اؾت وٝ زض آٖ اظ ٔؼبزِٝ و ظٔبٖ قبُٔ یه ؾیؿتٓ ٔؼبزلات ٞٓ

 ٞبی ٔرتّف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ( ثٝ ٕٞطاٜ زاضایی(13)ٔؼبزِٝ 

قبذم ؾٟبْ، ثبظزٜ  اظ ٔتٛؾظ ٚظ٘ی ثبظزٜ ثطای ثبظزٜ ثطٚت وُ ٕٞبٖ عٛض وٝ ثیبٖ قس،

ثبظزٜ ٔؿىٗ ٚ ثبظزٜ ؾپطزٜ ثرف ذهٛنی ثٝ ػٙٛاٖ پطٚوؿی ثبظزٜ ثطٚت  زؾتٕعز ٘یطٚی وبض،

بظٌكتی أىبٖ خساؾبظی وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ تبثغ ٔغّٛثیت ث افعٖٚ ثط ایٗ. قسٜ اؾت  اؾتفبزٜ

ؾٛ قسٖ  قٛز وٝ ثٝ ٞٓ ٔیای فطاٞٓ  ٌطیعی ٘ؿجی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ضطایت ضیؿه

ٌطیعی ٘ؿجی  ، ضطیت ضیؿهظیطا ؛ٌصاضی زاضایی ثب قٛاٞس تدطثی وٕه ذٛاٞس وطز ٔسَ لیٕت

یه ٍ٘طـ ٘ؿجت ثٝ  ،وٙٙسٜ تٕبیُ ثٝ تثجیت ٔهطف زض قطایظ عجیؼی اؾت ٚ ثٙبثطایٗ تٛنیف

یُ ثٝ وٙٙسٜ تٕب ای تٛنیف وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ ،؛ أبقٛز فتٝ ٔیحبِت ضیؿه زض ٘ظط ٌط

  ٘ؿجت ثٝ ظٔبٖ ضیؿه اؾت. یٍ٘طق ،ٕٞٛاض ٕ٘ٛزٖ ٔهطف زض عَٛ ظٔبٖ اؾت ٚ ثٙبثطایٗ

ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ عی ٘ؿجی ٌطی چٙب٘چٝ ضطیت ضیؿهزٞس  ٘كبٖ ٔی (3٘تبیح خسَٚ )

ضاثغٝ  زض٘ظط ٌطفتٝ قٛز؛ زض ایٗ نٛضت،ٞب ثطای ٞط یه اظ ٔسَ ترٕیٗ ظزٜ قسٜ ایِزٚضٜ

ای ثب تبثغ  ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی زٚ پبضأتط )آٖ عٛضی وٝ زض ٔسَ یٗٔؿتمیٓ زٚ عطفٝ ثیٗ ا

 قٛز.  وٝ ٔؼىٛؼ یىسیٍط ثٛز٘س( زیسٜ ٕ٘یٔغّٛثیت تٛا٘ی ٚخٛز زاقت 

ػبُٔ تٙعیُ )   زؾت آٔسٜ ثطای ٝ ٔمبزیط ث زٞس ٘كبٖ ٔیٞبی پػٚٞف  ، یبفتٝزض ٔدٕٛع

اؾت  لطاض ٌطفتٝٞب، زض ثبظٜ ا٘تظبضی ٚ لبثُ لجَٛ ثیٗ نفط ٚ یه  ٔسَ  زض ٕٞٝ (شٞٙی
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( ٘یع  ٌطیعی ٘ؿجی ) ضیؿه ضطیت .ثبقس ٔی 99/0تب  96/0وٝ ٔمبزیط آٖ ثیٗ ، (     )

( ٘یع ψای ) عطف زیٍط، وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ اظ زؾت آٔسٜ اؾت.ٝ ث 98/0تب  75/0ثیٗ 

 لطاض زاضز. 66/3تب  1/1ثیٗ 

یعی ٘ؿجی ٌط ضأتط ٘طخ تٙعیُ شٞٙی، ضطیت ضیؿهٞط ؾٝ پب ٌفت تٛاٖ ٔیعٛض ذلانٝ ثٝ 

ض ٔهطف ظٔبٖ حبَ، زض وٙب ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘یزٞٙس ٘كبٖ ٔی ای ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

ٕ٘بیٙس ٚ ثٝ ٔهطف زض  ساظ ٔیا٘ی ٔرتّف، پؽٞب زض ثبظاض زاضایی ٞبی ذٛز ضا ثركی اظ ؾطٔبیٝ

ٔهطف زض ٚ ٕٞٛاضؾبظی ثٝ تثجیت  ثٝ ػجبضت زیٍط،ٚ  ذٛاٞٙس زاقت٘ظط ظٔبٖ آیٙسٜ ٘یع 

 زاض٘س. تٕبیُ ٔرتّف ٞبی  ٚ ظٔبٖقطایظ 

 

 گیری ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ .4

  اظ تبثغ ٔغّٛثیت تٛا٘ی زض ٔؿئّٝ (،C-CAPM) ای ٔهطف ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی ؾٙتی زاضایی زض ٔسَ

یعی ٘ؿجی ٚ ٌط قس ضطیت ضیؿه ٔیؾجت  أطقس. ایٗ  وٙٙسٜ اؾتفبزٜ ٔی هطفؾبظی ٔ ثٟیٙٝ

ٞب ضا  یی ایٗ ٔسَاػىؽ ٕٞسیٍط ثبقٙس وٝ ایٗ ٔٛضٛع وبض ای زلیمب وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

وبضٌیطی ٔغّٛثیت ٝ ٘تبیح ث ثٝ عٛضی وٝ ؛ٕ٘ٛز ٗ ضفتبض ػبٔلاٖ التهبزی تضؼیف ٔیزض تجیی

ٌطیعی ثؿیبض ظیبز  زاضای ضیؿه زاقت وبضٌعاضاٖ التهبزی ٔی اظٟبضٞب  تٛا٘ی زض ایٗ ٘ٛع ٔسَ

ثبیس  ،ٞب ٌصاضی زض زاضایی ثٝ تبذیط ا٘ساذتٗ ٔهطف ٚ ؾطٔبیٝ ٞب ثطای ٚ ٞعیٙٝ ضیؿه آٖ ٞؿتٙس

  )ٔؼٕبی نطف ؾٟبْ(.  ثؿیبض ثبلا ثبقس

ثطای ضفغ  ،ضٚ وٙس. اظ ایٗ ع ضا تبییس ٕ٘یایٗ زض حبِی اؾت وٝ ضفتبض تدطثی افطاز ایٗ ٔٛضٛ

وٝ زض آٖ زیٍط ٘یبظی ثٝ ) اظ تبثغ ٔغّٛثیت ثبظٌكتی ٔمبِٝزض ایٗ  ٞبیی، ٘ٛالم چٙیٗ ٔسَ

ثطای تجییٗ ضفتبض  ،(ثبقسای ٕ٘ی ی ٚ وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٌٜطیعی ٘ؿج ضیؿهٔؼىٛؼ ثٛزٖ 

  اؾتفبزٜ قس. 1357-1393ٞبی  ٌصاضی ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی ثطای ؾبَ ؾطٔبیٝ -ٔهطف

ؾبظی تبثغ ٔغّٛثیت  ٔؼبزلات اِٚط اظ ضٚی ثٟیٙٝ اثتسا یبثی ثٝ ایٗ ٞسف، ثطای زؾت

قس. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ؾجس  اؾترطاج ضیعی پٛیب لیس ثٛزخٝ ذب٘ٛاض اظ عطیك ثط٘بٔٝثبظٌكتی ٚ 

ٝ وبضٌیطی ضٚـ ٌكتبٚضٞبی ٚ ثب ث ٌطزیس ٞبی ذب٘ٛاضٞب، ثبظزٜ وُ ثطٚت آ٘بٖ ٔحبؾجٝ زاضایی

 الساْ قس. ٚ ترٕیٗ پبضأتطٞب تٓ ؿیبفتٝ ثٝ حُ ٔؼبزلات ؾی تؼٕیٓ
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ٞب، زض ثبظٜ ا٘تظبضی ٚ لبثُ  ٔسَ ػبُٔ تٙعیُ شٞٙی زض ٕٞٝ ثطای حبنُٔمبزیط  ٘كبٖ زاز٘تبیح 

ضطیت . (ثبقس ٔی 99/0تب  96/0ٔمبزیط ثیٗ لجَٛ ثیٗ نفط ٚ یه لطاض ٌطفتٝ اؾت )

ثطای ػبُٔ تٙعیُ  حبنُٔمبزیط ثبلای . آٔسزؾت ٝ ث 98/0تب  75/0ٌطیعی ٘ؿجی ٘یع ثیٗ  ضیؿه

ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی ٔبیّٙس اظ ٔهطف  زاز٘كبٖ ٌطیعی ٘ؿجی  ٚ وٛچه ثٛزٖ ضطیت ضیؿه شٞٙی

زؾت آٚض٘س ٚ زض ایٗ ظٔیٙٝ اظ ذٛز ٝ ظٔبٖ حبَ ثٍصض٘س تب ٔهطف ثیكتط ظٔبٖ آیٙسٜ ضا ث

ٞبی ٔرتّف  ٙظط وطزٜ ٚ زض زاضاییٜ ٚ اظ ثركی اظ ٔهطف ظٔبٖ حبَ نطفقىیجبیی ٘كبٖ زاز

  .ٕ٘بیٙسٌصاضی ٔی ؾطٔبیٝ

ثٛزٖ تط  لطاض زاضز. ثیف 66/3تب  1/1ای ٘یع ثیٗ  اظ عطف زیٍط، وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ  ای اظ یه زض اٍِٛی ٔهطفی ایطا٘یبٖ، ٘كبٖ ٔمساض وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜ

 زٞٙس. إٞیت ٔیتط  ثیف٘بٖ ثٝ ٔهطف ظٔبٖ آیٙسٜ آ

ٔسیطاٖ ٚ  ثبیسٞب ٘عز ذب٘ٛاضٞبی ایطا٘ی،  ٌصاضی زض زاضاییٝ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ؾطٔبی

ؾبظی ثیكتط ثبظاضٞبی ٔبِی الساْ ٕ٘ٛزٜ تب اظ ایٗ  تٛؾؼٝ ٚ قفبفٔؿئٛلاٖ التهبزی وكٛض ثٝ 

ٞبی ذطز ذب٘ٛاضٞب اظ عطیك چٙیٗ ثبظاضٞبیی ثٝ ؾٕت ثبظؾبظی ٚ تٛؾؼٝ  ضٍٞصض، ؾطٔبیٝ

تط ثطای تجییٗ  مبٖ ثطای حهَٛ ٘تبیح زلیكٔحم ثبیسٞبی وكٛض ٞسایت قٛز. ٕٞچٙیٗ  ظیطؾبذت

یحبت ذب٘ٛاضٞب ضا ثٝ زضؾتی زض٘ظط ٞبیی اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس وٝ تطخ اظ ٔسَضفتبض ٔهطفی افطاز، 

  زاقتٝ ثبقس.تطی  ثب ٚالؼیبت تدطثی ؾبظٌبضی ثیفٌطفتٝ ٚ ٘تبیح آٖ 

 

 هٌابع

ه ٚ ثبظزٜ ثب اؾتفبزٜ اظ ای ضیؿ زٚضٜ(. ضاثغٝ ثیٗ 1394ػّی انغط ) ،ؾبِٓ ،الله حدت ،ثبلطظازٜ -

 .1-20(:1)17، ٔدّٝ تحمیمبت ٔبِی زا٘كٍبٜ تٟطاٖ .ٞبی قطعی پٛیب ٚ تغییطات ظٔب٘ی ثتب ٕٞجؿتٍی

ثط  تغییطات ٘طخ اضظ ثطضؾی اثط(. 1396ؾؼیس ) ،ضضب، ضاؾری ،ٔهیت، ضٚقٗ ،خبثط، پّٟٛا٘ی ،ثٟطأی -

ٞبی  فهّٙبٔٝ ٘ظطیٝ. ی زاضایی ٔجتٙی ثط ٔهطفٌصاض ٞب زض چٟبضچٛة یه ٔسَ لیٕت ثبظزٞی زاضایی
 .59-86(: 1)4،وبضثطزی التهبز

كتی ٔهطف ثب ؾطاٍ٘  لبػسٜؾی ضثط(. 1393ٔحٕس٘جی ) ،ٔهیت، قٟیىی تبـ ،ضضب، پّٟٛا٘ی ،ضٚقٗ -

 .53-65 (:1)8 ،سِؿبظی التهبزیفهّٙبٔٝ ٔ .یبفتٝ زض ایطاٖ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ
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ؾبظی ٔؼٕبی نطف ؾٟبْ تٛؾظ ٔٙغك فبظی:  . ٔسَ(1395ؾِٕٛبظ ) ،ػّیطضب، نفطی ،ػطفب٘ی -

 .71-96(: 3)10،فهّٙبٔٝ ٔسِؿبظی التهبزی .قٛاٞسی اظ ایطاٖ

 ٌصاضی لیٕت ٞبی ٔسَ ٔمبیؿٝ .(1394ضضب ) ،ٔحٕس٘جی، ضٚقٗ ،اػظٓ، قٟیىی تبـ ،ٔحٕسظازٜ -

  ٔؿىٗ ٔهطفی ٔربضج ثط ٔجتٙی ٚ (C-CAPM) ٔهطف ثط ٔجتٙی ای ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی

(HCCAPM) 49-72 (:3)2 ،ٞبی وبضثطزی التهبز فهّٙبٔٝ ٘ظطیٝ. ایطاٖ زض ؾٟبْ ثبظزٜ زض تٛضیح. 
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 پیَست

برای ترجیحات بازگطتی ٍ هحذٍدیت بَدجِ  استخراج رابطِ اٍلر با استفادُ از تطکیل هعادلِ بلوي

 ای دٍرُ بیي
تٛاٖ ٘ٛقت ثٝ عٛضی وٝ ٔمساض  ٔؼبزِٝ ثّٕٗ ظیط ضا ٔی، (1)ذغی ؾبذتبضثبظٌكتی تبثغ ٔغّٛثیت غیط ثب اؾتفبزٜ اظ

  ثبقس.   تبثؼی اظ ثطٚت   زض ظٔبٖ   ٔغّٛثیت  ثٟیٙٝ

 (1-)ح 
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 ثٝ نٛضت ظیط ذٛاٞس یٛز:    ، ثٙبثطایٗ قطایظ ٔطتجٝ اَٚ ثطای           ثب فطو ٍٕٞٙی زاضیٓ 
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 پؽ:         ثبقس یؼٙی    فطو وٙیس ٔهطف ٘ؿجتی اظ 
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 ثٙبثطایٗ،

         (4-)ح 
   

    
   

 
 
        

  

    

 
   
 

   

 ( ضا ثٝ نٛضت ظیط ثبظ٘ٛیؿی وطز: 1-حتٛاٖ ٔؼبزِٝ ثّٕٗ ) (، ٔی4-حثب اؾتفبزٜ اظ فطو ٍٕٞٙی ٚ ٔؼبزِٝ ) ،حبَ

 (5-)ح

      {      
  

  

 
   
      [    

   
    

   
] 

 
    

  

  

 
   
 }

 
   

    {         
   
 

     [    
   

    
   

] 
 
       

   
 }

 
   

      
 

   {  

   
   

  

    

 
   
 

        
   
 }

 
   

      
 

     
  

 
         

 
    

  

  

 
  

 
    

اظ ٔؼبزِٝ ٔحسٚزیت ثٛزخٝ اؾتفبزٜ قسٜ،      ( ثٝ خبی 5-حلاظْ ثٝ تٛضیح اؾت وٝ زض ذظ اَٚ ٔؼبزِٝ )

       ٕٞچٙیٗ زض ذظ ؾْٛ ٘یع ثدبی 
   

    
   

 
 

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثب لطاض 4-ح) اظ ٔؼبزَ آٖ زض ضاثغٝ  

 ٌطزز:  اج ٔیاِٚط ثطای ثبظزٞی ثطٚت اؾترط ( ٚ ثبظ٘ٛیؿی آٖ، ٔؼبز2ِٝ-حاَٚ ) زض قطایظ ٔطتجٝ   زازٖ 
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