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 * 1سضب سٍؿي              

 2هصیت پْلَاًی              
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 53/50/2931 تاریخ پذیزش:              21/50/2931تاریخ دریافت:
 

 چکیده

رٍ، شٌبخت . اس ایيببشد هیتزیي جشء تَلید ًبخبلص داخلی کشَر هصزف  دّد کِ عودُ هطبلعبت ًشبى هی

یب پدیدُ ز، اّویت هصزف ًسبی حبضی  هقبلِ است. آى اس اّویت ببلایی بزخَردار گذار بزتأثیزعَاهل 

دّد. بزای قزار هی بیي خبًَارّبی ایزاًی را هَرد بزرسی ًسبی گزیشیچشوی در هصزف ٍ ریسکّن چشن

ّبی  خبًَارّب در سبد داراییّبیی کِ تزیي دارایی پزتفَی هَسٍى حبٍی عودُ ی تجزبی، ابتدا دٍ اًجبم هطبلعِ

 گزیشیٍ ریسک اّویت هصزف ًسبی ضزایبسپس، بزای بزآٍرد  کٌٌد، سبختِ شدُ است.خَد ًگْداری هی

 استفبدُ شدُ است. 1357 -1390بًی سه یّوزاُ هتغیزّبی ابشاری ٍ دٍرُاس رٍش گشتبٍرّبی تعوین یبفتِ بِ

در بیي خبًَارّبی ایزاًی چشوی ّن چشن اثز یب بیــًتبیج حبصل ًشبى داد کِ کِ ضزیب اّویت هصزف ًس

کِ ایي عدد بیبًگز ٍجَد اّویت ببلای هصزف ًسبی در الگَی هصزفی  ببشدهی 65/0طَر هتَسط بزابز بِ

قزار دارد کِ  74/0تب  59/0ًیش در هحدٍدُ  گزیشی ًسبی . ّوچٌیي، ضزیب ریسکببشد هیزاًی ای یخبًَارّب

  .دار اهب ًِ خیلی شدید در الگَی هصزفی خبًَارّبی ایزاًی استگزیشی هعٌیگَیبی ٍجَد ریسک

 

  یبفتٍِ رٍش گشتبٍرّبی تعوین گزیشی ًسبی ریسک، چشویّن اثزچشن، هصزف ًسبی :هاکلید واژه

 

 JEL: C26, D91, G11بندی طبقه
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 هقذهه .1
کٌٌذُ ٍ تبثغ تشجیحابت ٍ،  اّویام هصاشف    هْن دس تحمیمبت هشثَط ثِ سفتبس هصشف تیکی اص هَضَػب

 اٍلیي کؼبًی ّؼتٌذ کاِ دس  (1899)2ٍ ٍثلي (1776)1اػویم. ثبؿذ هییب خبًَاس  ًؼجی دس تبثغ هغلَثیم فشد
ٍػیلِ همبیؼِ هصشف جبس، ؿخص ثب ػغح هصاشف  اًذ کِ هغلَثیم افشاد ثِهَسد ایي هَضَع ثحث کشدُ

ػٌَاى فشضیِ دسآهاذ  ؿَد. اٍلیي ًؼخِ فشهَلی  ثِلبثل هـبّذُ دس التصبد هـخص هی اجتوبػی اػتبًذاسدِ
بػی ثٌاب کاشد کاِ اص    ا، اػا . دٍصًجش، الگَ، خاَد سا ثاش دٍ ایاذُ   اسایِ ؿذ (1949)3تَػظ دٍصًجش، ًؼجی
ؼجٌذگی هصشف ٍ اثاش  ، چٍ دیگش، ایذُ 4، اثش ًوبیـیّب، التصبد، لجلی هتفبٍت ثَد. یکی ایذُتحلیل

اٍ ثِ سّیبفم تبثغ هصشف کیٌض، اًتمبد کشد صیشا یکی اص فشٍض آى ایاي اػام کاِ    . دس ٍالغ 5ا،چشخ دًذُ
ّب، دٍصًجش، ثش اػبع دٍ فشضایِ  کٌٌذُ اًفشاد، هؼتمل اص هصشف دیگشاى اػم. ثحثّش هصشف هصشفِ

ؿاَد  کٌٌذُ ًِ فمظ سٍ، ػغح هغلك هخبسج هصشفی ٍ، تؼشیف هیکِ  تشجیحبت هصشفًخؼم ایي ثَد:
. ؿاَد  یِ جوؼیم یب هصشف ػشاًِ تؼشیف هیچٌیي سٍ، ػغح هصشف ًؼجی اٍ ًؼجم ثِ هصشف ثمثلکِ ّن

گزاسد  ثلکِ اثش هیکِ  ًِ تٌْب ٍجَد ػغح ًؼجی یب هغلك هصشف اػم کِ سٍ، سفتبس هصشفی ٍ، ایي دٍم
زاسد. ثٌابثشایي اص  هی گ تأثیشاؽ  ّب، لجلی ًیض ثش سفتبس هصشفیٍسُ، هصشف خَد فشد دس د چٌیي گزؿتِّن

ّاب  ُػبدات ٍ آداة هصشفی ػابیش افاشاد یاب خابًَاد     تأثیشدیذگبُ سفتبس،  تبثغ هغلَثیم فشد یب خبًَادُ تحم 
ؼابع ثاَدى ًؼاجم ثاِ     چـوی یاب   ّن لِ چـنأ، هؼکٌٌذُعَس ضوٌی هٌؼکغثِ اػم کِ ایي هَضَع
کٌٌاذگبى ٍاثؼاتِ    کٌٌذُ ثِ هصشف ػبیش هصشفبت هصشفتشجیحکِ دس ایي  بلم  ثبؿذهصشف دیگشاى هی

شف ػوال  ااػام ٍ دس هصا   7 ؼابع  6شف هشجاغ اح هصا اٌذُ ًؼجم ثاِ یاس ػغا   اکٌٍ هصشف ثبؿذ هی
ِ دس ًظاش  اب، ثابی، جبهؼا  ّا   ػغح هشجاغ سا هصاشف دّاس   همبلِایي دّذ. دس چـوی اًجبم هیّن چـن
ًوبیٌاذ.  ؿَد خبًَاسّب هصشف خَد سا ثب ایاي ػاغَم هشجاغ هصاشفی همبیؼاِ های      این کِ فشض هیگشفتِ

ِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ گـتبٍسّب، تؼوینهذل اػتبًذاسد ، اٍلش هؼبدلِ   بضش،  دس همبلِ ّوچٌیي اسایاِ   8یبفتا
دس  ابیت هختلاف    ٍ  گشفتِّب، هصشفی کـَس هَسد آصهَى لشاسسٍ، دادُ ثش (1982)9ؿذُ تَػظ ّبًؼي

 ؿذُ اػم. هحبػجِگشیض، ًؼجی سیؼسدس هصشف ٍ چـوی ّن چـنضشیت 
اثاش   اّویام هصاشف ًؼاجی یاب    هجابًی ًظاش،    دس اداهِ همبلِ  اثتذا هاشٍس، ثاش  ، همذهِ   پغ اص اسایِ    

ّاب،  ؿَد. ػپغ دس ثخؾ ثشسػای تجشثای  ثاب اػاتفبدُ اص دادُ    اًجبم هیگشیض، سیؼس ٍ چـویّن چـن

                                                           
1. Smith 

2. Veblen 

3. Duesenberry 

4. demonstration effect 

5. ratchet effect 

6. reference 

7. envious 

8. generalized moments method(GMM) 

9. Hansen 
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ثاِ ثحاث دس    دس ًْبیام  .ؿاَد ثِ اػتخشاج ضشایت ٍ ػلاین اثشات هزکَس هجبدست هی 1357-1390ػبیًِ 
 هَسد ًتبیج اػتخشاج ؿذُ ٍ اسایِ پیـٌْبدّب پشداختِ خَاّذ ؿذ. 

 

 تحقیقو هذل هوضوع ادبیات. 2
، همبیؼِ هصشف یس فشد ثب هصشف دیگاشاى تَجاِ ثؼایبس، سا ثاِ خاَد      ّبیی کِ دس صهیٌِیکی اص ًظشیِ

ًظشیابت دس هاَسد هصاشف    ( ثَد. دس  بلی کاِ ػابیش   1949) جلت کشد  ًظشیِ دسآهذ ًؼجی جیوض دٍصًجش،
دادًذ  بسچَة یس تبثغ هغلَثیم فشد، ٍ هؼتمل اص سفبُ ٍ هصشف ػبیش افشاد اًجبم هیْتحلیل خَد سا دس چ
ّاب اػام. دس    ػبدات ٍ آداة هصشفی ػبیش خابًَادُ  تأثیشکٌذ کِ هصشف ّش خبًَادُ تحم ٍ، اػتذیل هی

هیي هغلَثیام ٍ،  أؿشط یصم ثشا، افضایؾ تٍالغ دٍصًجش، ًـبى داد کِ افضایؾ ػغح هغلك هصشف فشد 
، ًؼجی هصشف ٍ، ًؼجم ثاِ هتَػاظ هصاشف جبهؼاِ     ّؼم  اهب ؿشط کبفی ًیؼم؛ یؼٌی تب ٍلتی اًذاصُ

 .(1387)ؿبکش،  ؿَد غلَثیتؾ اضبفِ ًویافضایؾ ًیبثذ ه

ّش خابًَاس اص ػاغَم    پزیش، هغلَثیمتأثیش ،ػبص، ًحَُصَست تئَس، هذلتَاى ثیبى داؿم کِ ثِهی    
اػام. دس ایاي    ( ثٌاب ؿاذُ  1997)3( ٍ کابسٍل  1994)2(  گبلی1990)1تَػظ افشاد، چَى اثلثبیتش هصشف 

اػاتفبدُ اص   هَسگؼاتشى اػاتبًذاسد ٍ ثاب    –هي  ًیَ -ش، اص هغلَثیم تَاًی ٍىگیثب ثْشُ ؿَد   ػؼی هیهمبلِ
  گزاسًذ تأثیشخبًَاسّب سػذ ثش هصشف هیکِ ثِ ًظش ّب، ثبی، جبهؼِ()هصشف دّستؼذاد، هصشف هشجغ 

،  هصشفی هشجغ یب ّوبى پذیذُ کٌٌذگبى ثِ ػغَم،  ؼبع ثَدى هصشفِ هصشفثی پذیذُصَست تجشِث
 چـوی سا هَسد آصهَى لشاس دّین. ّن چـن
کٌٌذُ ٍ ػغح ًؼجی ال هْن ایي اػم کِ چگًَِ یس فشم تبثؼی ثیي ػغح هصشف خَدِ هصشفؤیس ػ    

 دسایي هَسدّب، صیبد، ؿَد کِ دس ادثیبت هصشف تَػؼِدیذُ هی ، اخیش دِّ . دسؿَدهیهصشف هـخص 
ػبص، ؿاَد  ٍلای هؼواَیو دٍ    تَاًذ اص چٌذیي ساُ هذل اػم. گشچِ ایي اثشات سٍ، هصشف هیٍجَد آهذُ ِث

ّب،  ٍ هذل4ّب، ًؼجم ػبص، ػجبستٌذ اص : هذلدٍ ًَع هذلتصشیح سلیت دس ادثیبت هشثَعِ ٍجَد داسد. ایي 

tّب، ًؼجم  هغلَثیم ثش پبیِ تبثغ تَاًی اص ًؼجم  . دس هذل5ّب، تفبضل هذل

t

c

S
هصشف فشد  tcاػم کِ 

ِ  های  )ثاشا، هاابل  . ثبؿاذ  های هصشف هشجغ یب هؼابؽ   tSفشد یب خبًَاس ٍ (  1990) اثال  کبسّاب،  تاَاى ثا
ػَآدسادٍ  گٌکبلَ هًَتیشٍ  ٍ اػتفي  -فشاًؼیؼکَ آلَاسص ( 1998) 8( ٍ فَّشس1997)7(  کبسسٍل1996)6ّبسثَؽ

                                                           
1. Abel 

2. Gali 

3. Carrol 

4. ratio 

5. difference 

6. Harbaugh 

7. Carroll et al 

8. Fuhrer  
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 ّاب، تفبضال    دس هاذل اؿبسُ کشد(. ( 2009) 2ًبسیـکیي سهبى ٍ داٍیؼَى هبت ( 2004) 1اػتفي تَسًَػکی
)هغلَثیم ثش پبیِ تَاًی اص  )t tc S− اػم. )ثشا، هابل هی  ِ (  1997)3ثلاذسیي ٍ دیگاشاى  کبسّاب،   تاَاى ثا

َ    (2004)6سیچبسد دًایغ   (2001)5  یَهیٌگ لی(1997)4ب ٍ لَػبسدیبآلؼی اؿابسُ   (2010)7اٌلؼایب گشیـاچٌک
  .(کشد
اًجابم گشفتاِ اػام     دس کـاَس فٌلاًاذ  ، ثشسػی اّویم هصشف ًؼاجی  جولِ هغبلؼبتی کِ دس صهیٌِ اص    

دس ًظش  OECDٍ، هصشف هشجغ سا هتَػظ هصشف کـَسّب،  ثبؿذ. ( هی2004)8جبس، ٍیتبًي، هغبلؼِ
عاَس  کِ ثِ کشدُ اػمثبدٍام اػتفبدُ دٍام ٍ ًیوِّب، هصشفی کبیّب، ثبثبس اص ّضیًٌِظش گشفتِ اػم ٍ یس

دػام آٍسدُ ٍ صهابًی کاِ اص    ِثا  18/0شف ًؼاجی سا  ایب اّویم هصا  چـاویّن چـنظ ضشیت اثش اهتَػ
 53/0شیت سا ثشاثاش  اهمذاس ایاي ضا   کشدُ اػم  بدُادٍام ٍ خذهبت اػتفّب، هصشفی کبیّاب، ثیضیٌِااّ
دػم آٍسدُ ٍ ًتیجِ گشفتِ کِ هشدم فٌلاًذ تب  ذٍد، ًؼجم ثِ هصشف ػبیش کـَسّب، اسٍپبیی  ؼبع ِث

 ّؼتٌذ.

ا، ثااب ػٌااَاى ( همبلاا2004ِ) 9ػااَآدسادٍ  گٌکاابلَ هااًَتیشٍ  ٍ اػااتفي تَسًَػااکی -فشاًؼیؼااکَ آلااَاسص    
ِ « ػبدات   ؼبػیم ًؼجم ثِ هصشف دیگشاى  ٍ سؿاذ التصابد،  گیش،  ؿکل» اًاذ کاِ ّاذف اص آى    ًَؿات

. گازاسد هی تأثیشثشسػی ایي هَضَع ثَدُ اػم کِ چگًَِ فشٍض هختلف دسهَسد تشجیحبت  ثش فشآیٌذ سؿذ 
 ؼابع ثاَدى   "گیاشد ٍ ثاِ ثشسػای    ػٌَاى ػغح هشجغ دس ًظش های ٍ، هیبًگیي هصشف کل التصبد سا ثِ

ًظاش گاشفتي    ًَیؼاٌذگبى ثاب دس   پشداصد.هی" 11ٍاثؼتگی هتمبثل هغلَثیم "یب  "10ًؼجم ثِ هصشف دیگشاى
گیاش،   پازیش  ؿاکل   سا دس  بیت هختلف تشجیحابت جاذایی  یس هذل سؿذ ًئَکلاػیس  ًشخ سؿذ هصشف 

گیشًاذ  آٍسًذ ٍ ًتیجِ های  دػم هیِکٌٌذگبى ًؼجم ثِ یس هشجغ هصشف سا ثثَدى هصشفػبدات ٍ  ؼبع
 گازاس تأثیشکٌٌاذُ  تَاًذ ثاش سفابُ هصاشف    ی هیکٌٌذگبى ًؼجم ثِ یس هشجغ هصشفثَدى هصشفکِ  ؼبع

 ثبؿذ.
آى ثاش   شایا اتأثشف دیگاشاى ٍ  اَدى ًؼجم ثاِ هصا  اا،   ؼبع ثمبلِا( دس ه2010)12اٌلؼیب گشیـچٌکَ    

گیشد ٍ، ًتیجِ هی دّذ.ّب، ایبیت هتحذُ هَسد ثشسػی لشاس هیّب سا ثب اػتفبدُ اص دادُگزاس، داساییلیوم
دٌّاذ ثاِ   ، کال ؿاکل های    سا ثشاػبع هصشف خَد ٍ هصشف ػشاًِکٌٌذگبى  ػغح ػبداتـبى کِ هصشف

                                                           
1. Francisco Alvarez. Cuadrado, Goncalo Monteiro, Stephen J. Turnovsky 

2. Naryshkin Roman, and Davison Matt 

3. Boldrin et al 

4. Alesie&Lusardi 

5. Yuming Li 

6. Richard Dennis 

7. Grishchenko V. Olesya 

8. Jari Viitanen 

9. Francisco Alvarez. Cuadrado, Goncalo Monteiro, Stephen J. Turnovsky 

10. Catching up with the Joneses 
11. utility. interdependence 

12. Grishchenko V. Olesya 
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ثبؿذ  ؼابع   ، کل هی هصشف ػشاًِجب ّوبى فی کِ دس ایيػجبست دیگش ًؼجم ثِ یس ػغح هشجغ هصش
 ّؼتٌذ.

ؿَد کاِ  شض هیفاص ایي سٍ   ؿَد؛ًی اص ًؼجم اػتفبدُ هیهغلَثیم ثش پبیِ تبثغ تَااص  بضش  ،دس همبلِ    
 :صَست صیش اػمهغلَثیم هصشف کٌٌذُ ثِتبثغ 
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c ِجولِ  هصشف کٌٌذُ یب خبًَاس ًَػی ٍ ػغح هصشفtC ϕ−    ِ ّاب،  ػغح لبثال هـابّذُ اص ٍلفا

ویم هصاشف  اّ θصاػم ٍ ثبؿذ. ثشا، یس هصشف کٌٌذُ  ایي هصشف ثشٍى هی tهصشف هشجغ دس صهبى 
کٌٌذُ ًؼجم ثِ هصاشف هشجاغ   شفتش ثبؿذ  هص پبساهتش ثِ یس ًضدیسایي ّشچِ کٌذ.  ًؼجی سا هٌؼکغ هی

 ًؼجم ثِ هصشف دیگشاى داسد. چـوی ّن چـنتش اػم ٍ ثِ اصغلام ثیـتش   ؼبع
 ػبصگبس اػم:بٍیي صیش ػٌ ثب هذل ثیبى ؿذُ ثب تَجِ ثِ اًتخبة هٌبػت پبساهتشّب 

0θاگش  (1 ثاب پابساهتش    1(RRA)ذاسداتبًا ااػ گشیاض، ًؼاجی ثبثام   ثب سیؼسثبؿذ ثِ هغلَثیم  =
 یبثین.دػم هی γسیؼس گشیض، 

0θاگش  (2   اّویم ًؼجی هصشف تش ثبؿذثِ یس ًضدیس θّشچِ پبساهتش  دس ایي صَستثبؿذ  ≠
 ؿَد.هشجغ ثیـتش هی

1θاگش  (3 صاَست صذدسصاذ ٍ   ػغح هشجغ هصشفی ثش هغلَثیم هصشف کٌٌذُ ثِ تأثیشثبؿذ   =
 ثَد. کبهل خَاّذ

 صاَست صیاش خَاّاذ   این ثِ کٌٌذُ کِ ثب آى هَاجِػبص، هصشفلِ  ذاکاشاػبع پبساهتشّب، فَق  هؼأ ثش    
 ؿذ:

(2) 
, ,,

0

[ ( , ) | ]
i t i t

t

t t t t
d

t

Max E U c C Iϕ
λ

β
∞

−
=
∑ 

 ا،:هحذٍدیم ثَدجِ ثب

 
1 1 1 , 1

1

( ) ,
k

p p p

t t t t t t i t t

i

W w Y t c t R R Rλ+ + + +
=

= + ∆ − ∆ =∑ 

 تصشیح تبثغ هغلَثیم ثِ ؿکل صیش:ثب 

 
11

( , ) [ )]
(1 )

( t

t t

t

c
U c C

C

γ
ϕ θ

ϕγ
−

−

−

=
−

 

                                                           
1. relative risk aversion 
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tکِ     
Y  ٍt

W  دسآهذ ًیشٍ، کبس ٍ ثشٍت دس صهبىt ثبؿٌذ  ٍ هی
1 1

(1 )
p p

t t
R r t+ += +  kػبهل ثبصدّی ∆

1ّبػام ٍ  ثؼذ، سٍ، داسایی

p

tr t  ٍ1t ،ًاشخ ٍالؼای ثابصدّی سٍ، پشتفاَ، ثایي دٍسُ      +  .ثبؿاذ  های  +
1

(1 )tβ ρ −= + i,ّاب،  . ٍصى، ًشخ رٌّی تشجیحبت صهبى اػام دٌّذًُـبىρػبهل تٌضیل ٍ ∆ tλ  دس

ؿًَذ کِ اًتخبة هی عَس، t ،دٍسُ
,

1

1
k

i t

i

λ
=

ّب هوکي اػام ثاذٍى سیؼاس    ثبؿذ. ثؼضی اص داسایی  ∑=

1tّب هـشٍط ثِ تحمك دٍسُ ثبؿٌذ کِ ًشخ ثبصدّی آى ، دٌّاذُ ًـابى tEثبؿاٌذ. اص ٍضؼیم آیٌذُ ًوی +
 اػم. tکٌٌذُ دس صهبى ، اعلاػبت دس دػتشع ثشا، هصشفسیبضی اهیذ ؿشعی ثشاػبع هجوَػِ ػولگش

 تَاى دس ًظش گشفم: (  بیت صیش سا هی2ِ ثِ دػتگبُ ) بل ثب تَج
0θ     (1 بلم  = 
0θدس ایي ؿشایظ کِ      1هَسگؼاتشٍى  –ًیاَهي   –ٍى دس ٍالغ ًتبیج هتٌبظش ثب هذل اػم  =

(VNM) 
هصاااشف ثاااب هغلَثیااام ًْااابیی کبّـااای ٍ هاجااام    اص  تااابثغ U(.)اػااام. یؼٌااای  اػاااتبًذاسد 

' "( ( ) 0, ( ) 0)t tU c U c> 'ؿشایظ ایٌبدا ٍ  > '

0
(lim ( ) , lim ( ) 0)

c c
U c U c

→ →∞
→∞ اػم. لبثل   →

ِ  پزیش ٍ جوغهَسگؼتشٍى جذایی –ًیَهي  –رکش اػم کِ هغلَثیم ٍى  ، پزیش اػم. دس ایي  بلام  هؼبدلا
 سیض، پَیب ػجبستؼم اص:( ثشا،  ذاکاشػبص، ثشًبه2ِ) هتٌبػت دػتگبُ 2ثلوي

(3) 

1 1( )( ) max[ ( )]
tt t t t tU cV W EV Wβ + += + 

1 1

1 , 1

1

. :

( )

, 1,...,

p

t t t t t

K
p i

t i t t

i

s t

W W Y t c t R

R R i kλ

+ +

+ +
=

= + ∆ − ∆

= =∑
 

ؿَد  ؿاشط  گزاس، هیاًذاص اًجبؿتِ ؿذُ هشثَط ثِ کذام داسایی اػم کِ ػشهبیِکِ پغًظش اص ایيصشف    
t  ٍ1t،  ( ثشا، دٍس3ُ)هشتجِ اٍل هؼبدلِ    3فشیذسیکؼاي پیتاش  ( دّاذ   جشیابى هصاشف ثْیٌاِ سا های    +

2004)4: 
 

(4) ' '

1 1( ) [ ( ) ]i

t t t tU c E U c Rβ + += 

(5) 
'

1
1'

( )
[ 1] 0

( )

it
t t

t

U c
E R

U c
β +

+ − =
 

                                                           
1. Von Neumann. Morgenstern  

2. Bellman 

3. Fredriksson peter 

 . اثجبت دس ضویوِ آهذُ اػم. 4
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(6) 
1 1[ ] 1i

t t tE IMRS R+ + = 
1tIMRSهغلَثیم ًْبیی هصشف ٍ  U(.)'کِ      ا، هصاشف  ابل ٍ   ًشخ ًْبیی جبًـیٌی ثایي دٍسُ  +

 ؿَد.، اٍلش دس هصشف ؿٌبختِ هیهؼبدلِػٌَاى ( ث4ِاٍل ) ،آیٌذُ اػم. ؿشط هشتجِ
t  ٍ1t، اص تبثغ هغلَثیم ًؼجم ثِ هصشف ثشا، دٍسُ گیش، ثب هـتك     ، ( ساثغ5ٍِ جبیگضیٌی دس ) +
 دػم خَاّذ آهذ:ِصیش ث

(7) 
1

1
it

t t

t

c
E R

c

γ

τβ

−

+

+
=

  
  
  

 

0θ(2 بلم  ≠ 
دس تابثغ   θػغح هشجغ هصشفی ٍ ّوچٌیي ؿبخص هشثَط ثِ اّویم هصشف ًؼاجی یاب  دس ایي  بلم کِ 

 .آیذدػم هیِهمذاس ثْیٌِ  ثِ صَستی کِ دس اداهِ خَاّذ آهذ ث  هغلَثیم ٍجَد داسًذ

t ٍ1tّب،ّب، ًْبیی ًؼجم ثِ هصشف دس دٍسُ هغلَثیم      ػجبستٌذ اص: +

(8) 

'

' 1
1

1 1

1
( )

1
( )

t
t

t t

t
t

t t

c
U c

C C

c
U c

C C

γ

θ θ
ϕ ϕ

γ

θ θ
ϕ ϕ

−

− −

−

+
+

+ − + −

 
=   
 

 
=   
 

 

َ (5) اٍلش اػتبًذاسد ،دس هؼبدلِ (8) ػجبسات ساثغِثؼذ اص ٍاسد کشدى      ط ثاِ هماذاس ثْیٌاِ ثاِ       ػجبست هشثا
 ؿَد:صَست صیش هی

 

(9) 

1

1 1

1

1

1

1

t

t t i

t t

t

t t

c

C C
E R

c

C C

γ

θ θ
ϕ ϕ

γ

θ θ
ϕ ϕ

β

−

+

+ − + −
+−

− −

            =  
   
    
    

 

 

(11) 

(1 )

1 1
1 1

1 1 1

1 1
t t ti it t

t t t t

t t t t t

C C Cc c
E R E R

c C C c C

γ θ γγθ θ
ϕ ϕ ϕ

θ θ
ϕ ϕ ϕ

β β
− −−

− − −+ +
+ +

+ − + − + −

                = ⇒ =                          

 

 

(11) 

( 1)

11
1 1

t it
t t

t t

Cc
E R

c C

θ γγ
ϕ

ϕ

β
−−

+ −+
+

−

     =         
 



 گزیشی...بزرسی اّویت هصزف ًسبی ٍ ریسک 

 

20 

 

ٍ  ؼاجی ـوی یب اّویام هصاشف ً  چّن تجشثی ثشا، هحبػجِ ضشیت اثش چـن ( دس ثخؾ11اص هؼبدلِ )    
ِ اکاِ پبساها   ؿاذُ اػام  اػتفبدُ شیض، ًؼجی اگضشیت سیؼس اتبٍسّب، ، سٍؽ گـا لِاٍػیا تشّب، آى ثا

 ؿذُ اػم.ثؼذ ثِ هؼشفی اجوبلی ایي سٍؽ پشداختِ  دسثخؾ سٍ اًذ. اص ایيیبفتِ ثشآٍسد ؿذُتؼوین
 

 یافته هوراه با هتغیرهای ابساریهعرفی روش تخوین گطتاورهای تعوین .3
ی ّؼتٌذ کِ دس پبساهتشّبیـبى تَاثؼ  (11ٍ  7)هؼبدیت  هؼبدیت اٍلش تصبدفی اػتخشاج ؿذُ دس ثخؾ لجل

اص تکٌیس تخویٌی ا،  ًؼخِ 1(1982) ّبًؼي  ػبختبس،ؼتٌذ. ثشا، تخویي ایي پبساهتشّب، خغی ّغیش
گًَِ فشضی دس هَسد ثتَاى پبساهتشّب، هذل سا ثذٍى ّشاسایِ داد کِ  2(GMM) یبفتِگـتبٍسّب، تؼوین

اص ایي  ؿَد اص هتغیشّب، اثضاس، اػتفبدُ هی GMMدلیل ایي کِ دس سٍؽ د. ثِکشتَصیغ هتغیشّب ثشآٍسد 
اص آًجبیی  ؿَد کِ اص ایجبد ّوجؼتگی ثیي هتغیشّب ٍ جضء اخلال هذل جلَگیش، ؿَد.سٍ  ایي اهش ثبػث هی

اػبع عَس خلاصِ  ثِ ؿَدایي لؼوم ػؼی هی ؿَد  دساػتفبدُ هی GMMکِ دس ایي تحمیك اص سٍؽ 
عَس، کِ ثتَاى اػم ثِا، اص ؿشٍط گـتبٍس، تَلیذ خبًَادُ GMMکبس ایي سٍؽ سا تَضیح دّین. ّذف 

آى  GMM، صًٌذُ د. تخویيکشثب اػتفبدُ اص ؿشٍط گـتبٍس، هٌبػت  یس تبثغ هؼیبس هشثؼی سا ایجبد 
اػم کِ ایي تبثغ هؼیبس سا  ذالل ًوبیذ. فشض کٌیذ کِ هذل اًتظبسات ػملایی غیشخغی سا ثتَاى ثب اػتفبدُ 

 :کشداص تبثغ صیش تَصیف 

(12) ( ; ) , 1t tE f x τ τ+ Θ ≥ 

txکِ      τ+  یس ثشداسkِهـابّذُ دس هاذل دس   ، هتغیشّب، تصابدفی لبثال  ثؼذ، ثغَس اکیذ هبًب اص ّو

)صهبى  )t τ+ ٍ  ثبؿذΘ  ،همذاس صحیح اص ثشداس پبساهتشl  ٍ ثؼذ، ًبؿٌبختِ ثبؿذ( ; )tf x τ+ Θ   یاس

k پزیش اص تَاثغ اصثشداس هـتك lR R×   ِثاmR    ثبؿاذ. ّوچٌایي[. | ]t tE I     ػولگاش اًتظابسات ؿاشعی

ِ همبلِثشا، ّذف هب دس ایي  اػم. tدسصهبى  tIهـشٍط ثِ هجوَػِ اعلاػبتی ؿٌبختِ ؿذُ  ( 12)   هؼبدلا
ِ ّش ؿذُ اص ؿشایظ هشتجاِ اٍل اص هؼاأ  تَاى ّوبى هؼبدیت ظبسا هی یابثی هصاشف کٌٌاذُ داًؼام     لِ ثْیٌا

 گیشین:(. ثٌبثشایي اًتؼبة صیش سا دسًظش هی11 ٍ 7 )هؼبدیت

(13) ( ; )t tf x uτ τ+ +Θ = 

. اص آًجبیی کِ ثاشداس پابساهتش،   ثبؿذ هی GMMعَس، کِ ػجبست فَق ّوبى جضء اخلال دس تخویي ِث    
Θ کٌذ  پغ:ساثغِ صذق هی دس ثبؿذ ٍیس ثشداسصحیح هی 

                                                           
1. Hansen(1982) 

2. Generalized Method of Moments 
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(14) [ ] [ ]tE ( ; ) 0t t tE u f xτ τ+ += Θ = 

دس دػتشع ّؼتٌذ  ثب تَجِ  tاًتظبسات ػملایی  ّوِ اعلاػبت تب صهبى گیش،  ؿکلآًجبیی کِ صهبى  اص    
 کبسگیش، لبًَى اًتظبسات تکشاس، ثشا، هذل خَاّین داؿم:ِثِ ث

(15) [ ] [ ]E ( ; ) ( ; ) 0t t tf x E E f xτ τ+ +Θ = Θ = 

ثؼاذ، اص   q، یاس ثاشداس   دٌّذًُـبى tz. فشض کٌیذ کِ ثبؿذ هیػولگش اًتظبسات غیشؿشعی  Eکِ     
ِ عَس ػملایی سفتبس کٌٌذ  آىکٌٌذُ ثبؿذ. اگش کبسگضاساى ثِهتغیشّب، هجوَػِ اعلاػبتی هصشف ، ّب اص ّوا

کٌٌاذ. ایاي ثاذاى هؼٌای اػام کاِ       ثشا، ؿکل دادى اًتظبسات اػتفبدُ هی tاعلاػبت دسدػتشع تب صهبى 

t tz I∈  ٍ, 1t tx Iτ τ+ ∉ ∀ )  ثٌاابثشایي ≤ ) ( )t t t t t tE z x z E xτ τ+ ). اگااش =+ ) 0t t tE z x τ+ =  

)پغ ّوچٌیي  ) 0t t tz E x τ+  کٌین:.  بل تبثغ صیش سا تؼشیف هیثبؿذ هی =

(16) ( ; , ) ( ; )t t th x z f x zτ τ+ +Θ = Θ ⊗ 

kًگبؿم  hکِ      l qR R R× دیلام ثاش    (15). هؼبدلاِ  ثبؿذ هیضشة کشًٍکش  ⊗ثَدُ ٍ  rRثِ  ×
 تَاًذ ثیبى ؿَد:صَست صیش هیِث 1ؿشط گـتبٍس، هغلَةایي داسد کِ 

(17) ( ) [ ]; , , 0t t t tE h x z E u zτ τ+ +Θ = =   

بق ّب، ًوًَِ اًغجّب، گـتبٍس، هغلَة سا ثب دادُایي اػم کِ ایي هحذٍدیم GMMّذف ًْبیی اص     
کٌاذ کاِ گـاتبٍس    ثضسگ ثبؿذ. پغ لبًَى اػذاد ثاضسگ دیلام های    nذاصُ ًوًَِ افشض کٌیذ کِ اًدّذ. 
 صَست صیش ثبؿذ:ا، هتٌبظش ثًِوًَِ

(18) ( ) ( )0 0 0

1

1
lim ; , ,

n
l

n t t
n

t

g f x z R
n

τ+→∞
=

Θ = Θ Θ ∈∑ 

 ّوگشاػم. یؼٌی:  ثِ ؿشط گـتبٍس، جبهؼِػجبست فَق ثب ا توبل یس      

(19) ( ) ( )0 ; ,n t tg E h x zτ+Θ → Θ   

                                                           
گزاس، کشد. ایي ٍاطُ استجبط ًضدیکی ثِ ًبم )orthogonality conditions( ( ایي ؿشٍط سا ثب ػٌَاى ؿشٍط تؼبهذ1982) ّبًؼي. 1

 . ثبؿٌذهی tu  ٍtz، هتؼبهذ ثَدى هتغیشّب، عَس، کِ ؿشٍط گـتبٍس، ثش پبیِِبسچَة هتغیشّب، اثضاس، داسد ثْچ
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 0Θاص  GMM، ( ًـبى داد کِ تخویي صًٌذ1982ُثشداس پبساهتش، صحیحِ هذل اػم. ّبًؼي) Θکِ     
)ؿَد کِ  کِ ثبػث هی GMMΘیؼٌی  )0ng Θ ى تابثغ  کاشد تَاى ثاب  اذالل   ثِ صفش ًضدیس ؿَد سا هی

 دػم آٍسد:ِث 0Θصیبى هشثؼی صیش ًؼجم ثِ

(21) '

0 0 0( ) min ( ) ( )n n GMM nJ g W g
θ

 Θ = Θ Θ  

)یس هبتشیغ هتمبسى هؼیي هاجم  GMMWٍ  ثبؿذ هی، تشاًْبدُ دٌّذُػلاهم آپؼتشاف ًـبى     )r r× 
 .ثبؿذ هی
صاَست صیاش   ِث ثبؿذ هیکِ دس ساثغِ صذق کٌذ ٍ جَاة هَسدًظش  GMM، عَس کلی  تخویي صًٌذُثِ    

 اػم:

(21) 
0

'

0 0arg min ( ) ( )GMM n GMM ng W g
Θ

 Θ = Θ Θ  

ى تابثغ  کاشد ؿشط گـتبٍس، ثاشا،  اذالل    rتب تشکیت خغی اص  GMM l، تخویي صهبًی کِ سٍیِ    
rٍلتی گیشد  ٍ کبس هیِث ( سا20)ّذف  l> ذ  تؼذاد اثبؿ( )r l−     ؿشط گـاتبٍس، خغای هؼاتمل ثابلی
)ؿًَذ. اگش هذل ثاِ دسػاتی تصاشیح ؿاذُ ثبؿاذ  ایاي       هبًذ کِ دس تخویي اػتفبدُ ًویهی )r l−  ؿاشط 

یؼٌی  ثبیذ اًتظبس داؿم کاِ   ثبلیوبًذُ ثبیذ ًضدیس صفش ثبؿٌذ؛
1

1
( ; ) 0

n

t t GMM

t

z f x
n

τ+
=

Θ بؿاذ.  ث ∑≈

( 1982) ّبًؼاي  ًوبیاذ. سا ثشا، آصهَى خَثی ثشاصؽ هذل تصاشیحی فاشاّن های    ییایي هَضَع یس هجٌب
کِ چگًَگی ًضدیس ثاِ صافش ثاَدى    اسایِ داد تب ایي ّب، ثیؾ اص  ذخَد سا ثشا، ایي هحذٍدیم  J-تؼم

 گیش، ًوبیذ:سا اًذاصُ ا،ؿشٍط گـتبٍس، ًوًَِ

(22) 2( ) ( )n GMMnJ r lχΘ → − 

، صفش ػبصد. تحم فشضیِهمذاس، اػم کِ تبثغ صیبى سا  ذالل هی GMMΘکِ    

[ ]( ; , ) 0t GMM tE h x zτ+ Θ )دٍ ثب -  آهبسُ آصهَى داسا، تَصیغ هجبًجی خی= )r l− ِآصاد، دسج ،

کبس سفتِ ِؿبیبى رکش اػم کِ دس ثخؾ تجشثی ایي تحمیك  هتغیشّب، اثضاس، ث. (1982)ّبًؼي  ثبؿذ هی

ّبًؼي ثشا، ّش -، آصهَى جیًتبیج آهبسٍُ  GMMWٍصًی  (   سٍؽ تخویي هبتشیغtz) ثشا، ّش هؼبدلِ
 ؿذ. هؼبدلِ اسایِ خَاّذ
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 بررسی تجربی .4

 ه ایجاد سبذ دارایی خانوارهانحو 1-4
بم  ّب، ثبًکی  ػْ)ػپشدُ ؿبهل 1 ،ّب، پشتفَ، ؿوبسُدس ایي همبلِ اص ثبصدُ دٍ پشتفَ، هَصٍى ثِ ًبم

کِ دس ٍالغ ؿبهل   ّب، ثبًکی  ػْبم  علا  هؼکي ٍ اسص()ػپشدُ ؿبهل 2 ٍ پشتفَ، ؿوبسُعلا ٍ هؼکي( 
. اػتفبدُ ؿذُ اػم  ّب، خبًَاسّب لشاس داسًذ ّبیی اػم کِ دس ػجذ داسایی داساییتشیي  تشیي ٍ هْن ػوذُ

دػم آٍسدى ثبصدُ ّش یس اص پشتفَّب  ثشا، ّش داسایی اص یس ٍصى هٌبػت ِؿبیبى رکش اػم کِ ثشا، ث
داسایی  تَػظ ثبؿذ کِ ثبصدُ ّش ّب هیدس ٍالغ پشتفَّب، ایجبد ؿذُ ؿبهل ثبصدُ اًَاع داساییػتفبدُ ؿذُ ٍ ا

کبس سفتِ دس ّش ِّب، ثٍصًی هٌبػت هَصٍى ؿذُ اػم ٍ دس ًْبیم یس هیبًگیي ٍصًی اص ثبصدُ اًَاع داسایی
ّب، هَصٍى ؿذُ( دس همبلِ ثِ ػٌَاى هتَػظ )هیبًگیي ّبدػم آهذُ اػم کِ اص ایي ثبصدُِیس اص دٍ ػجذ ث

اػتفبدُ ؿذُ اػم. یصم ثِ رکش اػم   کٌٌذداس، هی سایی خَد ًگِّبیی کِ خبًَاسّب دس ػجذ داثبصدُ داسایی
 ّب ثِ ؿشم صیش اػم:ّب، ّش یس اص داساییکِ ٍصى

ّب، آى ًیض اص  اػتفبدُ ؿذُ اػم کِ دادُ« داسذتّب، ه  جن ػپشدُ»ّب، ثبًکی اص  ثشا، ػَد ػپشدُ     
کِ « ثَسع ثبصاس هؼبهلات اسصؽ»ًوبگشّب، ثبًس هشکض، اخز ؿذُ اػم. ثشا، ثبصدُ ؿبخص کل ػْبم اص 

ًیض دس ایي تحمیك اص بدُ ؿذُ اػم. دس هَسد ثبصدُ علا دس ثبصاس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هَجَد اػم  اػتف
ّب، هشثَط  ؿذُ اػم کِ ثشا، ٍصى آى اص دادُ ، ثْبس آصاد، اػتفبدُثبصدُ هشثَط ثِ تغییشات لیوم ػکِ

خَساکی ػبیًِ یس ّب، غیش هتَػظ اًَاع ّضیٌِ» دس لؼوم« علا-صیٌتیّضیٌِ خبًَاس ثشا، لَاصم »ثِ 
ّب، آى اص ثخؾ هشثَط ثِ آهبسگیش، اص ّضیٌِ ٍ دسآهذ خبًَاس فبدُ ؿذُ اػم کِ دادُاػت« خبًَاس ؿْش،

 اخز گشدیذُ اػم.هشکض آهبس ایشاى اػتخشاج ؿذُ   کِ تَػظ
اػتفبدُ ؿذُ اػم کِ ثشا، ٍصى آى ًیض اص تغییشات لیوم یس هتش صیشثٌب  ثشا، ثبصدُ ثخؾ هؼکي ًیض اص    
ّب، آى اص هشکض آهبس ایشاى   اػتفبدُ ؿذُ اػم کِ دادُ« دس ثخؾ هؼکيثخؾ خصَصی گزاس، ػشهبیِ»

سیض، ٍ التصبد هؼکي  ٍ ثبًس هشکض، جوَْس، اػلاهی ایشاى  اداسُ ٍصاست ساُ ٍ ؿْشػبص،  دفتشثشًبهِ
 آهبس التصبد، اػتخشاج ؿذُ اػم.

سػوی کِ تَػظ ثبًس هشکض، هٌتـش ؿذُ  ثِ ًشخ اسص غیشثَط ّب، هش ثبصدُ ًشخ اسص ًیض دادُدس هَسد     
« ّب، اسص، ػیؼتن ثبًکی داسایی»ّب، هشثَط ثِ  ُ اػم ٍ ثشا، ٍصى آى ًیض اص دادُکبس گشفتِ ؿذِث

ایجبد  ،َُاداهِ ًح دس اػتفبدُ ؿذُ کِ اص ًوبگشّب، اًتـبس یبفتِ تَػظ ثبًس هشکض،  اػتخشاج ؿذُ اػم.
 ؿَد:صَست کلی ثیبى هیثِ همبلِّب، اػتفبدُ ؿذُ دس  پشتفَ

(23) 

 1 1 1

1( 2) , 1, ,

, ( , , , , )

k k k

i

i i i i i

i i i

v
portfo portfo W R W W v V

V

R exchange stock longrate gold house

= = =

= = = =

=

∑ ∑ ∑ 

)1کِ دس آى:     2)portfo portfo :ُّب، ثبًکی  ػْبم  علا ؿبهل )ػپشدُ 1 ،ثبصدُ پشتفَ، ؿوبس  

i  علا  هؼکي ٍ اسص(ّب، ثبًکی  ػْبم   )ػپشدُ ؿبهل 2 ،یب ؿوبسُهؼکي( 
v جن ّش یس اص  :
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ّب، اػتفبدُ ؿذُ دس ػجذ  ّب، داسایی: هجوَع کل  جنV؛ ّب، اػتفبدُ ؿذُ دس ػجذ داسایی خبًَاس داسایی

؛ داسایی خبًَاس
i

W؛ؿذُ دس ػجذ داسایی خبًَاسّب، اػتفبدُ  : ٍصى ّش یس اص داساییR:  ُثشداس ثبصد
  ثبصدُ ؿبخص کل ػْبم  ػَد )ثبصدُ ًشخ اسص ّب، اػتفبدُ ؿذُ دس ػجذ داسایی خبًَاس  ؿبهل داسایی
 ثبصدُ علا  ثبصدُ هؼکي(.ثبًکی   ّب، ػپشدُ
خبًَاسّب   ّب، داسایی، ػجذ  دٌّذُتـکیلّب،  یی ثیـتش اص ٍضؼیم ثبصدّی داساییجْم آؿٌب اداهِ دس    
 ؿَد:( اسایِ هی1ّب دس جذٍل ) ّب، تَصیفی ایي داساییآهبسُ
 

 های استفاده ضذه در پژوهص ای توصیفی هربوط به انواع داراییهآهاره :1جذول 

چَلگی     ًَع داسایی ًبم هتغیش هیبًگیي اًحشاف اػتبًذاسد کـیذگی 

45/0-  47/1  04/0  14/0  long rate ًشخ ػَدػپشدُ ّب 

47/0  95/1  16/0  17/0  exchange ثبصدُ ًشخ اسص 

045/0  2/4  31/0  21/0  gold ثبصدُ علا 

6/2  6/10  85/0  47/0  stock ثبصدُ ػْبم 

61/0  76/2  15/0  18/0  house ثبصدُ هؼکي 

58/0  1/3  07/0  16/0  Portfo1  ُ1ثبصدُ پشتفَ ؿوبس  

47/0  5/2  06/0  18/0  Portfo2 َ2ؿوبسُ  ثبصدُ پشتف  

 ّب، تحمیك: یبفتِهأخز
 

 

ّب، ثلٌذهذت  ًشخ اسص  ػْبم  علا ٍ هؼکي( ٍ دس  ّب، هزکَس )ػپشدُ ( سًٍذ ثبصدّی داسایی1ًوَداس ) دس    
 سػن ؿذُ اػم. 1390-1357 ،( سًٍذ ثبصدّی پشتفَّب ثشا، دٍس2ًُوَداس )

 
 سبذ دارایی خانوارها های هوجود در بازدهی انواع دارایی  :1 نوودار
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بازده سهام، بازده  ضاهل: )نرخ سودسپردهای بانکی، (portfo1) 1 نوودار بازدهی پرتفو ضواره  :2 نوودار

 بازده نرخ ارز، ،ضاهل: )نرخ سودسپردهای بانکی (portfo2) 2 ضواره طلا و بازده هسکن( و بازده پرتفو

 بازده سهام، بازده طلا و بازده هسکن(
 

 در هصرف خانوارهای ایرانی گریسی و ریسک هحاسبه ضریب اهویت هصرف نسبی 2-4
دس کـَس  ًیبص ثِ یس یب چٌذ هصشف هؼیبس  چـویّن چـن، ذیذُپّویم هصشف ًؼجی یب ثشا، ثشسػی ا

ّب، ّـتن  ًْن ٍ دّن ثب ًبم  ّب، هصشفی دّس هتَػظ ّضیٌِ  دس یس  بلم همبلٍِجَد داسد کِ دس ایي 
(decil1)  ٌِّب، ًْن ٍ دّن ثب ًبم  ّب، هصشفی دّس ٍ دس  بلم دیگش هتَػظ ّضی(decil2) ِػٌَاى ث

ثشا،  (cost)ّوچٌیي هتَػظ هصشف یس خبًَاس ایشاًی ًیض ثب ًبم ؿذُ ٍ  هصشف هؼیبس دس ًظش گشفتِ
،  هحبػجِاػم کِ اص آًجبیی کِ ثشا، . یصم ثِ رکش گشفتِ اػمّب، هؼیبس هذًظش لشاس  همبیؼِ ثب هصشف

ب، ایشّاَل هتغاایي فشه ٍ دس ذُ اػمااؿ( اػتفبدُ 24)شهَل ااص ف (θ)یب چـویّن چـنؿبخص 
 ٍ x= cost/cost(-1)  y= decil1(-1)/decil1(-2)ّب، صَستثِ x  y   ٍz، ِاذیذ ٍ تغییش یبفتاج

z= decil2(-1)/decil2(-2) هبًبیی ایي هتغیشّب دس کٌبس ػبیش هتغیشّب ًظیش  اثتذا  ؛اًذ کبسگشفتِ ؿذُِث
 2 ،ُداس  ػْبم  علا ٍ هؼکي( ٍ پشتفَ، ؿوبسّب، هذتؿبهل )ػپشدُ (portfo1)1 ،ُپشتفَ، ؿوبس
(portfo2) صیشا کِ یکی اص ؿشٍط ؿَد هی  هؼکي ٍ اسص( ثشسػی داس  ػْبم  علاّب، هذتل )ػپشدُؿبه

( 2کِ ًتبیج آى دس جذٍل )ثبؿذ  وین یبفتِ  هبًب ثَدى هتغیشّب هیگـتبٍسّب، تؼ یصم ثشا، اػتفبدُ اص سٍؽ
 اسایِ ؿذُ اػم.

 

 چطوی هن چطنکار رفته در هذل هحاسبه ضاخص اثر هبررسی هانایی هتغیرهای ب  :2 جذول

 P.Pآصهَى  ADFآصهَى  ٍضؼیم ًبم ػش،

x  45/4 -46/4 ػشض اص هجذأثب- 

y  61/6 -74/6 ػشض اص هجذأثب- 

z 65/6 -79/6 ػشض اص هجذأ ثب- 

portfo1 17/3 -26/3 ػشض اص هجذأ ثب- 

Portfo2  99/2 -01/3 ػشض اص هجذأثب- 

 -61/2ٍ  -95/2  -65/3اص:  تشتیت ػجبستٌذ% ث10ِ% ٍ 5%   1دس ػغح  1کیٌَىهمبدیش ثحشاًی جذٍل هس*

                                                           
1. Mackinnon 
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ؿَد توبم هتغیشّبیی کِ دس هؼبدیت هشثَط ثِ هحبػجِ ؿبخص اثش  عَس کِ هلا ظِ هیّوبى    
 . ّؼتٌذهبًب % 5 داس، یدس ػغح هؼٌ اًذؿذُاػتفبدُ چـوی ّن چـن
، هختلف ٍ َّبثب لحبػ پشتف( ٍ 24کوس هؼبدلِ )چـوی ثِ ّن چـنؿبخص اثش ًتبیج ثشآٍسدِ بل ا     
 ؿَد. اسایِ هی( 3ٍل )ّب، هصشفی هتفبٍت  دس جذ چٌیي هشجغّن
 

 (24)  

 
( ) ( ){ } ( ) ( ){ }

( 1)

1
1

1 2

( 1) ( 1)

1 1

1 , portfo1,portfo2

1 1

it t
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t t

i i
t tt t
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c C

E x y R or E x z R

γ θ γ

γ θ γ γ θ γ

β

β β

− −

−
−

− −

− − − −
− −

     
    
     
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= =

 

 

( و 24هول )با استفاده از فر« θدرهصرف یا چطویهن چطنضریب اثر»ایج هربوط به هحاسبه نت: 3جذول 

 GMM  با استفاده از روش با لحاظ پرتفوهای هختلف

10ٍ 9  8ّب، دّسّب، هصشفی هصشف هؼیبس یب هشجغ: هتَػظ ّضیٌِ  

*J  θ  ( 1)θ γ −  γ  β  
هتغیش هشثَط ثِ 

 داسایی
 ًبم داسایی

93/0  675/0  (03/0)25/0-  (0003/0)63/0  (0/0)99/0  Portfo1 
 پشتفَ
1ؿوبسُ   

16/1  66/0  (03/0)27/0-  (0002/0)59/0  (0/0)98/0  Portfo2 
 پشتفَ
 2ؿوبسُ 

 10ٍ 9 ّب،ّب، هصشفی دّسهصشف هؼیبس یب  هشجغ: هتَػظ ّضیٌِ

25/0  68/0  (09/0)22/0-  (002/0)68/0  (0/0)99/0  Portfo1  ،َ1ؿوبسُ پشتف  

021/0  58/0  (05/0)15/0-  (0/0)74/0  (0/0)99/0  Portfo2 
 پشتفَ
 2 ؿوبسُ

 هأخز: ًتبیج تحمیك

 . ثبؿذ هیّش ضشیت  tهشثَط ثِ آهبسُ  p-valueاػذاد داخل پشاًتض ٭
 

 «: 10 9 8ّب، ٍ هصشف هؼیبس  دّس 1 ،ؿوبسُ پشتفَ»تَضیحبت هشثَط ثِ هؼبدلِ تخویٌی  بٍ، 

)ٍ  β  γهمبدیش اٍلیِ ثشا، ضشایت  1)θ γ تیت ثشاثش تشثِ 1 ،ؿوبسُ هشثَط ثِ هؼبدلِ  بٍ، پشتفَ −
  بدلِ ػجبستٌذ اص : ػشض اص هجذأ ٍااضاس، ثشا، ایي هؼااّب، اثٌذ ٍ هتغیاااشاثبؿهی 1/0ٍ  1/0   1/0ثب 
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x(-1,-2),y(-1),portfo1(-1,-2) اص ًَع  3ثبثم ثَدُ ٍ پٌْب، ثبًذ2هؼبدلِ اص ًَع ثبستلم 1ٍ کشًل ٍ
 کٌذ صیشا:ییذ هیأآهبسُ خَثی ثشاصؽ ًیض اػتجبس هذل سا ت .اًتخبة ؿذُ اػم 4ًیٍَػم

 

* 2 2

6 3,%5* 31*0.03 0.93 7.815r lJ N J χ χ− −= = = < = = 
 

 :« 10 9 8ّب، ٍ هصشف هؼیبس  دّس 2ؿوبسُ  پشتفَ» تَضیحبت هشثَط ثِ هؼبدلِ تخویٌی  بٍ، 

)ٍ  β  γهمبدیش اٍلیِ ثشا، ضشایت  1)θ γ  1 ٍ 1   1تشتیت هشثَط ثِ هؼبدلِ  بٍ، پشتفَ  ثب اسص ثِ −
-)xذأ  اشض اصهجااػ جبستٌذ اص:اابدلِ ػاشا، ایي هؼااضاس، ثاّب، اثشاغیاذُ اػم ٍ هتاشفتِ ؿادس ًظش گ

1,-2)  portfo2(-4)  y(-1) اًتخبة  6اص ًَع اًذسٍص ثَدُ ٍ پٌْب، ثبًذ 5کَادستیسهؼبدلِ اص ًَع  ٍ کشًل
 کٌذ صیشا:  ییذ هیشاصؽ ًیض اػتجبس هذل سا تأچٌیي  آهبسُ خَثی ثؿذُ اػم. ّن

 

* 2 2

5 3,%5* 29*0.04 1.16 5.991r lJ N J χ χ− −= = = < = = 
 

 :« 10 9ّب، ٍ هصشف هؼیبس  دّس 1ؿوبسُ پشتفَ »ط ثِ هؼبدلِ تخویٌی  بٍ، تَضیحبت هشثَ

)ٍ  β  γ، ضشایت اٍلیِثشا، ایي  بلم  همبدیش  1)θ γ ثبؿٌذ ٍ هی 1/0ٍ  1/0   1/0تشتیت ثِ −
هؼبدلِ  ٍ کشًل x(-1),z(-1),portfo1(-1)ػشض اصهجذأ   هتغیش ّب، اثضاس، ثشا، ایي هؼبدلِ ػجبستٌذ اص:
خَثی ثشاصؽ ًیض اػتجبس هذل سا  آهبسُ .اًتخبة ؿذُ اػم ثبثماص ًَع کَادستیس ثَدُ ٍ پٌْب، ثبًذ اص ًَع 

 کٌذ صیشا: تأییذ هی
 

* 2 2

5 3,%5* 31*0.008 0.252 5.991r lJ N J χ χ− −= = = < = = 
 

 :« 10 9ّب، ٍ هصشف هؼیبس  دّس 2ؿوبسُ پشتفَ »ت هشثَط ثِ هؼبدلِ تخویٌی  بٍ، تَضیحب

)ٍ  β  γدس ایي  بلم  همبدیش اٍلیِ ثشا، ضشایت  1)θ γ دس ًظش گشفتِ ؿذُ  1 ٍ 1  1تشتیت ثِ −
 ٍ کشًل x(-1),z(-1), portfo2 (-3)ػشض اصهجذأ   ّب، اثضاس، ثشا، ایي هؼبدلِ ػجبستٌذ اص:اػم ٍ هتغیش

خَثی  آهبسُ .اًتخبة ؿذُ اػم ٍػمًیٍَ اص ًَع  7اص ًَع ثبثمهؼبدلِ اص ًَع کَادستیس ثَدُ ٍ پٌْب، ثبًذ
 کٌذ صیشا:ییذ هیثشاصؽ ًیض اػتجبس هذل سا تأ

 

* 2 2

4 3,%5* 30*0.0007 0.021 3.841r lJ N J χ χ− −= = = < = = 

ایي گش آًؼم کِ دس هصشف ثیي خبًَاسّب، ایشاًی ثیبًچـوی ّن چـنًتبیج تجشثی ثشآٍسد ضشیت اثش     
 58ثبؿذ ٍ ثشآٍسدّب  بکی اص آى اػم کِ ثشا، یس هؼبدلِ همذاس ایي ضشیت هلا ظِ هیلبثل  اثش ًؼجتبو

                                                           
1. kernel 

2. Bartlett 

3. Fixed 

4. nw for Newey  West 

5. Quadratic 

6. Andrews 

7. Fixed 
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 چٌیي ثبؿذ. ّن ثبییی هی ًؼجتبو ثبؿذ کِ سلندسصذ هی 67دسصذ ٍ ثشا، ػبیش هؼبدیت ایي ضشیت تمشیجبَ 
ّبًؼي   -Jیبفتِ ثب هتغیشّب، اثضاس، یب ثشاصؽ سٍؽ گـتبٍسّب، تؼوین ، خَثی لبثل رکش اػم کِ آهبسُ

چٌیي ّن ثبؿٌذ. بفی ثشخَسداس هیاٍسد، اص اػتجبس کشآا، هؼبدیت ث، ایي اػم کِ ّوِ ذُادٌّ ًـبى
ػجبست ثِ.؛ اػم 74/0تب  59/0( ثیي γ) گشیض، ًؼجیِ اص ثشآٍسدّب پیذاػم همذاس سیؼسعَس کّوبى

، آى اػم کِ خبًَاسّب، ایشاًی ضوي  دٌّذُ ثبؿذ ٍ ایي ًـبى هی 69/1تب  35/1دیگش کـؾ جبًـیٌی 
ؿبى ثب اّویم  ّب، آیٌذُ ًیض ثشا،هصشف دس صهبىاّویم دادى ثِ هصشف صهبى  بل  هغلَثیم ًبؿی اص 

ّب، خَد سا دس ػشهبیِّب، هختلف  ثخـی اص  گزاس، دس داساییًوبیٌذ ثب ػشهبیِایي سٍ ػؼی هی ثَدُ ٍ اص
ذاس ًشخ ااهم  اص ػَ، دیگش دُ تب دسآیٌذُ اص هغلَثیم آى ثشخَسداس ؿًَذ.اًذاص کشّبیـبى پغ ػجذ داسایی

ّویم هغلَثیم ًبؿی اص هصبسف دػم آهذُ اػم ٍ ایي ضشیت ًیض گَیب، اِث 99/0( ًیض βضیل )ااتٌ
 .ثبؿذ آتی ًضد خبًَاسّب، ایشاًی هی ّب،دٍسُ

 

 گیری نتیجه
دس هصشف ثیي چـوی ّن چـنضشیت اثش  ،ّب، هختلف ثشا، هحبػجِ ًتبیج ثشآٍسد هذل  هجوَع دس

ٍ  ثبؿذ هی 68/0تب  58/0 دسهصشف ثیي چـویّنچـن کِ ضشیت اثشػم ا گَیب، آى  خبًَاسّب، ایشاًی
 65/0همذاس ایي ضشیت ثشاثش  بضش  دس پظٍّؾ ، ثشآٍسد ؿذُ عَس هتَػظ ثشا، ّش چْبس هؼبدلِِث

،  چـوی دس هصشف ثیي خبًَاسّبّن چـن، ًؼجتبو ثبییی اص اثش  کِ ایي ػذد ثیبًگش ٍجَد دسجِ ثبؿذ هی
ضشیت ثیي صفش ٍ یس لبثل ایي ) دّذثَدُ ٍ اّویم ثبی، هصشف ًؼجی ثیي خبًَاسّب سا ًـبى هیایشاًی 

گزاساى التصبد، کـَس ٍ ػیبػمیظُ ٍؿَد تب هؼئَلیي ریشثظ ثِ   پیـٌْبد هیاص ایي سٍ ثبؿذ(. تغییش هی
سا دس ثیي چـوی ّن چـنسٍیِ ٍ  گشایی ثی ، هصشفػبص، هٌبػت  سٍ یِفشٌّگ سػبًِ ػوَهی  ثب

پبییي ّب، ثبی ٍ  لم التصبد، ٍ کبّؾ فبصلِ ثیي دّسخبًَاسّب کبّؾ دٌّذ ٍ دس جْم تحمك ػذا
شف ٍ سؿذ هتؼبدل ٍ هتَاصى دس دى الگَ، هصسیض، ًوبیٌذ ٍ دس جْم هٌغمی کشتلاؽ ٍ ثشًبهِجبهؼِ 
 ، ثبصاسّب گبم ثشداسًذ. ّوِ
داس  ب، ایشاًی هؼٌیّگشیض، دس ثیي خبًَاس دٌّذ کِ همذاس ضشیت سیؼسًـبى هیًتبیج   اص عشف دیگش    

گشیض، خیلی  ایي همذاس ثیبًگش سیؼسشد کِ یبى کتَاى ثٍ هی لشاس داسد 74/0تب  59/0، دس ثبصُ ثَدُ ٍ
  ثبؿذ پغ گشیض، هی کِ کـؾ جبًـیٌی هؼکَع ضشیت سیؼس اص آًجبیی چٌیي ّن 1.ثبؿذ ویؿذیذ ً

گشیض، خبًَاسّب     ثب تَجِ ثِ سیؼسسٍ اص ایي .گیشدلشاس هی 69/1تب  35/1، همذاس ایي ضشیت ًیض دس ثبصُ
ثَسع ثب ػبصهبى  داسایی  ثبًس هشکض، ٍ ٍیظُ ٍصاست التصبد ٍثِ کـَسلیي التصبد، َئػم هؼا یصم

ب، پَلی ٍ ػبص، دس ثبصاسّیغی سا  فشاّن آٍسًذ تب ضوي ؿفبفّب، هٌبػت پَلی ٍ هبلی ؿشاگزاس،ػیبػم
ّب، خبًَاسّب ثِ ػوم ایي ثبصاسّب ػَق ، هَجَد  همذاس ثیـتش، اص ػشهبیِّب کبّؾ ًباعویٌبًی هبلی ٍ

 گشدد.    گزاس، ٍ سؿذ ثیـتش التصبد کـَسثبػث ػشهبیِ ٍدادُ ؿَد 

                                                           
 .ًوبیذثیبى هی 4گشیض، سا ثیي صفش تب سیؼس(  ثبصُ هتؼبسف ثشا، ضشیت 2001) سٍهش. 1
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 ضوائن
، سیض، پَیب ٍ ثب اػتفبدُ اص هؼبدلِ(  ؿشٍط هشتجِ اٍل ثِ کوس ثشًبه4ِ، ) دػم آٍسدى ساثغِثشا، ثِ

 :گشدد صَست صیش اػتخشاج هیثبصگـتی ثلوي ثِ
 

] (1 –)الف  ]1 1
,

( ) max ( ) ( )
t t

t t t t t t
c

V W U c EV W
λ

β + += + 

 

 ؿَد: شکم صیش  ذاکاش هی ،ثلوي فَق ًؼجم ثِ هؼبدلِ ،هؼبدلِ
 

) (2 –)الف  )1 1

P

t t t t tW W Y c R+ += + − 

 کِ دس آى:

 (3 –)الف 
1 , , 1

1

K
P

t i t i t

i

R Rλ+ +
=

=∑ 

هتغیش کٌتشل ٍ tcاًذ  ّبیی ّؼتٌذ کِ دس هتي تَضیح دادُ ؿذُػلاین ّوبى    
tW  هتغیش ٍضؼیم

)ثبؿذ ٍ  هی )t tV W  تبثغ همذاس، دس صهبىt گیش، اص تبثغ همذاس، ًؼجم ثِ ثشٍت ٍ  ثبؿذ. ثب هـتك هی
 ام  خَاّین داؿم:iتوشکض سٍ، یس داسایی هالاو داسایی 

 

1 (4 –)الف 
1 1 1 1 1( ) ( ) ( ) it

t t t t t t t t t

t

W
V W EV W EV W R

W
β β+

+ + + + +

 ∂′ ′ ′= = ∂ 
 

 

 ( خَاّین داؿم:1 –ثلوي  )الف  ،( دس هؼبدل2ِ –ثب جبًـیٌی هؼبدلِ  شکم )الف 
 

 (5 –)الف 
1

1
1 1

1

( ) max ( )
t

t
t t t t t t tiW

t

W
V W U W Y EV W

R
β

+

+
+ +

+

    = + − +   
    

 

 

 خَاّین داؿم: t  دس صهبىtWٍ ثب اػتفبدُ اص هـتك گیش، ًؼجم ثِ ثشٍت  
 

) (6 –)الف  ) ( )t t tV W U c′ ′= 

 
,0]فَق ثبیؼتی ثشا، ّش دٍسُ  ،هؼبدلِ )t∈ )ثشلشاس ثبؿذ. پغ  ثشا، دٍسُ ∞ 1)t +: 

 

1 (7 –)الف  1 1( ) ( )t t tV W U c+ + +′ ′= 
 

 ( ؿشایظ هشتجِ اٍل سا ثِ صَست صیش هی دّذ:4 –( ٍ )الف 7 –(  )الف 6 –)الف تشکیت ًتبیج 
 

 (8 –)الف 
1 1( ) ( ) i

t t tU c E U c Rβ + +′ ′ =   
 

 ثبؿذ. ( هی4، ) کِ ایي ّوبى ساثغِ


