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 چکيذُ:

دس ایٗ ٔمبِٝ پغ اص ٔقشفی ٚ تجییٗ ٔجب٘ی ٘ؾشی ٔقٕبی كشف ػٟبْ، ثٝ ثشسػی تٛا٘بیی ٔذَ لیٕت 

یٝ ای ٔجتٙی ثش ٔلشف ثب اػتفبدٜ اص ٔغّٛثیت ثبصٌـتی دس حُ ایٗ ٔقٕب ثٝ ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔب

 GMMثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  1393 -1367وٕه دادٜ ٞبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبِٟبی 

پشداختٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیح حبكُ اص تحمیك ٌٛیبی آٖ اػت وٝ فلاٜٚ ثش ؿٛاٞذ تدشثی، ٔمذاس پبسأتش 

دس وٕتشیٗ حبِت  CCAPM دس ٔقبدِٝ اٚیّش ٔشثٛط ثٝ ٔذَ  شیضی ٘ؼجیثشآٚسدی ضشیت سیؼه ٌ

ثٛدٜ وٝ ٚخٛد ٔقٕبی كشف ػٟبْ سا تبییذ ٔی ٕ٘بیذ. پغ اص تقذیُ ٔذَ فٛق ثب اػتفبدٜ اص  07/22ٔقبدَ

، ٚ وـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ٚ خذاػبصی ضشیت سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی

حبكُ ٌشدیذ. ثب تٛخٝ ثٝ اختلاف 45/1ٚ  3/0ٔمبدیش ثٝ دػت آٔذٜ ثشای ایٗ دٚ پبسأتش ثٝ تشتیت ثشاثش ثب 

ٔجتٙی ثش تبثـ  CCAPM، ٔی تٛاٖ تٛا٘بیی تقذیُ ٔذَ ٚ ٘یض وبٞؾ چـٍٕیش ٚلبثُ تٛخٝ

 ایشاٖ سا ٘تیدٝ ٌشفت. ثٟبداس اٚساق ثٛسع ثبصاس ٔغّٛثیت ثبصٌـتی دس حُ ٔقٕبی كشف ػٟبْ ثشای

، وـؾ خب٘ـیٙی CCAPMٔقٕبی كشف ػٟبْ، تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی، ٔذَ  ٍاژُ ّاي کليذي:

 ثیٗ دٚسٜ ای ٚ ضشیت سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی

  JEL :G10, G11, G12, C52ي طبمِ بٌذ

                                                           
1

ٔؼتخشج اص سػبِٝ دوتشی ٔشخبٖ ساد٘یب ثٝ سإٞٙبیی دوتش ٔلیت پّٟٛا٘ی ٚ دوتش ٔحٕذ ٘جی ؿٟیىی تبؽ ثب ٔـبٚسٜ دوتش  

 سضب سٚؿٗ
 ٛد بٍٜ التلبد سؿتٝ یوتشد یدا٘ـ چؼتبٖ ٚ ؼتبٖیػ دا٘ـ  ثّٛ
 ىذٜ بسیدا٘ـ بٍٜ التلبد دا٘ـ ّٛچؼتبٖ ٚ ؼتبٖیػ دا٘ـ   pahlavani@eco.usb.ac.ir( ٔؼئَٛ ؼٙذٜی٘ٛ) ث
 ىـذٜ بسیدا٘ـ بٍٜ التلبد دا٘ چؼتبٖ ٚ ؼتبٖیػ دا٘ـ  ثّٛ
 ىذٜ بسیاػتبد ْ ٚ بتیادث دا٘ـ بٍٜ یا٘ؼب٘ فّٛ شٟ فبسع حیخّ دا٘ـ ؿ  ثٛ
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 همذهِ -1

 ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ٔجتٙی ثش ٔلشف ثیٗ دٚسٜ ای
1
CCAPM  وٝ ثشای اِٚیٗ ثبس

اػتب٘ذاسد ثب  3ٔغشح ؿذ، اص تبثـ ٔغّٛثیت تٛا٘ی خذایی پزیش  2تٛػظ ِٛوبع  ٚ ثشی دٖ

ٕی وـؾ یىؼبٖ خذایی پزیش ٚ خٕـ پزیش اػتفبدٜ ٔی وٙذ.  ایٗ ٔذَ داسای ا٘قغبف و

ثٛدٜ ٚ فشضیبت وبٔلاً ٔحذٚد وٙٙذٜ ای اص خّٕٝ ٔقىٛع ثٛدٖ ضشیت ثبثت سیؼه 

ٚ فذْ أىبٖ  5(EISٚوـؾ ثبثت خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای)  4(CRRAٌشیضی ٘ؼجی)

خذاػبصی آٟ٘ب اص یىذیٍش، ثشای تجییٗ استجبط ٔیبٖ ثبصدٜ ٞب ٚ ٔلشف دس ٘ؾش ٔی ٌیشد ٚ 

ذٜ اص سؿذ ٔلشف ٚ ثبصدٜ داسایی ٞب تغجیك دادٜ تٟٙب صٔب٘ی ٔی تٛا٘ذ ثب ػغٛح ٔـبٞذٜ ؿ

ٌزاس، ثٝ كٛست غیشلبثُ  ٌشیض ٘ؼجی )لیٕت سیؼه( ػشٔبیٝ وٝ ضشیت سیؼه ؿٛد 

تٛخیٟی ثضسي ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ دس ٔذَ اػتب٘ذاسد، ثبصدٜ ٞبی ػٟبْ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ثبلا ٚ 

اص حذ ا٘تؾبس  یب ثبصدٜ اضبفی ثیؾ 6٘شخ پبییٗ ثبصدٜ ثش داسایی ثذٖٚ سیؼه، كشف سیؼه

تٛاٖ تٛػظ  ٞبی ػٟبْ آ٘مذس ثضسي اػت وٝ ٕ٘ی ثٝ ثیبٖ دیٍش ثبصدٜ  ایدبد ٔی ٕ٘بیذ.

تغییشات دس ٘شخ سؿذ ٔلشف ٚالقی، آٟ٘ب سا تٛضیح داد. ایٗ ؿىؼت ٘ؾشیٝ ٔبِی خٟت 

"ٔقٕبی كشف ػٟبْ"تٛضیح كشف ػٟبْ صیبد، ثٝ 
ؿٟشت یبفت وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ  7

فذْ تٛا٘بیی تبثـ ٔغّٛثیت تٛا٘ی ثشای تجییٗ  ٔغشح ٌشدیذ. (1985) 8ٟٔشا ٚ پشػىبت

سفتبس ٔـبٞذات، ٔٙدش ثٝ ثشسػی سٚؽ ٞب ٚ اؿىبَ ٔختّف تٛاثـ ٔغّٛثیت دیٍش ؿذٜ 

 9اػت. دس ایٗ ٔیبٖ اػتفبدٜ اص تٛاثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی اسائٝ ؿذٜ تٛػظ اپؼتیٗ ٚ صیٗ

ثبصٌـتی تقٕیٓ ٞبی ٟٔٓ ثبِمٜٛ (، ٔٛسد تٛخٝ صیبدی لشاس ٌشفتٝ اػت.  ٔغّٛثیت 1991)

ای اص ٔذَ ٔغّٛثیت اػتب٘ذاسد ثٝ وبس سفتٝ دس ٔذَ پبیٝ لیٕت ٌزاسی داسایی ٔجتٙی ثش 

                                                           
1
 - Consumption-based Capital Asset Pricing Model  

2
 - Lucas and Breeden  

3
 - time-separable power Utility Function 

4
 -Constant Coefficient of Relative Risk Aversion 

5
 -Elasticity of Intertemporal Substitution 

6
 - Risk Premium 

7
 - Risk Premium Puzzle 

8
 - Mehra and Prescott 

9
 - Epstein and Zin 
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ٔلشف، اسائٝ ٔی دٞذوٝ ؿبخق تشیٗ آٖ دسخٝ ا٘قغبف پزیشی ثیـتش ٘ؼجت ثٝ سیؼه 

ٚ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای ٔی ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ ثشخلاف تبثـ ٔغّٛثیت تٛا٘ی وٝ دس آٖ 

(  EIS( ٚوـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای )CRRAثبثت سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی) ضشیت

ٔقىٛع ٞٓ ثٛدٜ ٚ ٕ٘ی تٛاٖ آٖ ٞب سا اص ٞٓ خذا ٕ٘ٛد، تحت تشخیحبت ثبصٌـتی، 

ضشیت ٔشثٛط ثٝ سیؼه ٌشیضی ِضٚٔبً ثشاثش ثب ٔقىٛع وـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای ٕ٘ی 

 ثبؿذ. 

َ ٞبی ٔغّٛثیت ثبصٌـتی، وبس التلبد ثب ایٗ حبَ فّی سغٓ سؿذ سٚصافضٖٚ ٌشایؾ ثٝ ٔذ

ػٙدی وٕی ثب ٞذف ثشآٚسد پبسأتشٞبی تشخیحبت ٚ اسصیبثی تٙبػت ٔذَ ثب دادٜ ٞبی 

ثشای تجییٗ ٔشثٛعٝ ٚ ٚالقیبت تدشثی كٛست پزیشفتٝ اػت. ِزا دس ایٗ پظٚٞؾ، ثشآ٘یٓ 

ایشاٖ ثب  استجبط ٔیبٖ ثبصدٜ ٚ سیؼه ٚ لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ ثشای ثبصاس ٔبِی

وٝ أىبٖ خذاػبصی ضشایت  Epstein-Zinٔقشفی ولاػی اص تشخیحبت ثبصٌـتی 

سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی ٚوـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای سا فشاٞٓ ٔی آٚسد ٚ ثب اػتفبدٜ اص 

ٚ ثٝ تخٕیٗ پبسأتشٞبی ٔٛسد ٘ؾش پشداختٝ  1،(GMM)سٚؽ ٌـتبٚسٞبی تقٕیٓ یبفتٝ 

ػٟبْ سا ثشای دادٜ ٞبی ػبِیب٘ٝ ثبصاس ثٛسع  تٛا٘بیی ایٗ ٔذَ ثشای حُ ٔقٕبی كشف

ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی دٞیٓ. دس ادأٝ، ثٝ  1393-1367اٚساق ثٟبداس ایشاٖ عی ػبَ ٞبی 

ثیبٖ ادثیبت تحمیك وٝ ؿبُٔ ٔشٚس ٔجب٘ی ٘ؾشی ٚ ٔشٚسی ثش ٔغبِقبت كٛست ٌشفتٝ ٔی 

ٔذَ ٔٛسد ثبؿذ، خٛاٞیٓ پشداخت. دس ثخؾ چٟبسْ ثٝ سٚؽ ؿٙبػی تحمیك ٚ ثشسػی 

اػتفبدٜ ٔقغٛف ٔی ؿٛیٓ ٚ دس ثخؾ پٙدٓ ٔمبِٝ ٘تبیح تدشثی ٔذَ التلبدی آٚسدٜ 

 ؿذٜ ٚ ثخؾ پبیب٘ی ٔمبِٝ ٘یض ثٝ ٘تیدٝ ٌیشی اختلبف داسد.

 

 

 

 

                                                           
1
 - Generalized Moment of Method 
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 هباًي ًظزي  -1

 هعواي صزف سْام اس دیذگاُ هْزا ٍ پزسکات    -2-1

یی؛ ضشیت سیؼه ثٝ افتمبد ٟٔشا ٚ پشػىبت؛ ٔذَ ٞبی اػتب٘ذاسد لیٕت ٌزاسی داسا

ٌشیضی افشاد سا ثؼیبس ثبلاتش اص آٖ چٝ اػت ثشآٚسد ٔی وٙذ ٚ یب ٘شخ ثٟشٜ ثذٖٚ سیؼه سا 

خیّی ثبلاتش اص حذ ٚالقی آٖ ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ایٗ ٚیظٌی دس چٙیٗ تشخیحبتی، ؿشایغی سا 

ثٝ د٘جبَ خٛاٞذ داؿت وٝ اٌش یه فشد اص ٘ٛػبٖ ٔلشف دس حبِت ٞبی ٔختّف دس یه 

بٖ ٌشیضاٖ ثبؿذ آٖ ٌبٜ ثبیذ اص ٘ٛػبٖ ٔلشف دس عَٛ صٔبٖ ٘یض ٌشیضاٖ ثبؿذ. ٘مغٝ اص صٔ

 دس حبِی وٝ ٞیچ ساثغٝ فّت ٚ ٔقِّٛی ثیٗ دٚ حبِت ٚخٛد ٘ذاسد. 

ٞبی ثذٖٚ سیؼه ا٘ذاص٠ ثضسي كشف ػٟبْ، ثٝ خلٛف ٍٞٙبٔی وٝ ٘شخ ثبصد٠ داسایی

وٙذ. )ٟٔشا ٚ  دؿٛاس ٔیػبصی خب٘ٛاس  ا٘ذن اػت، ػبصٌبس ػبختٗ آٖ سا ثب ٔؼأِٝ ثٟیٙٝ

 ( 2008پشػىبت، 

ثٝ عٛس وّی ٔقٕبی كشف ػٟبْ ٔقٕٛلا اص دٚ دیذٌبٜ لبثُ ٕ٘بیؾ ٚ ثشسػی ٔی ثبؿذ. 

ی تفبٚت ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی داسایی ٞبی ٔبِی دیذٌبٜ اَٚ ثش پبیٝ تٛكیف آٔبسی ٚ ٔمبیؼٝ

٘تخبة ؿذٜ اػتٛاس اػت ٚ دیذٌبٜ دْٚ ثٝ ثشآٚسد پبسأتش سیؼه ٌشیضی ثشای یه ٔذَ ا

 ٔی پشداصد.

تِٛیذی ثٝ  tدس دٚسٜ ، فشم ٔی ؿٛد وٝ یه ٚاحذ التلبدی ثٝ ٔٙؾٛس دسن ایٗ ٔقٕب

ٚخٛد  tpداسد. ) دٚسٜ ٔشثٛط ثٝ ػٛد ػٟبْ( ٕٞچٙیٗ یه ػٟٓ ثب لیٕت  ty ٔیضاٖ

 1.داسای فشایٙذ تلبدفی ٔی ثبؿذ.tyداسد وٝ وبٔلا لبثُ ٔقبّٔٝ اػت ٚ

اص دػت اٚ ؛ tثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٔؼئّٝ ا٘تخبة ثیٗ دٚسٜ ای ػشٔبیٝ ٌزاس فبُٔ دس صٔبٖ 

ثب ٔغّٛثیت ا٘تؾبسی tpدادٖ ٔغّٛثیت ٘بؿی اص خشیذ یه ٚاحذ اضبفی ػٟٓ ثٝ لیٕت 

بٖ دس ٘ؾش ٔی ٌیشد. ثٙبثشایٗ دس ؿشایظ ثٟیٙٝ حبكُ اص فشٚؽ ػٟٓ دس دٚسٜ ثقذ سا یىؼ

 ػبصی؛ اسصؽ فقّی ایٗ دٚ ٔمذاس ثب یىذیٍش ثشاثش ٔی ثبؿذ.

 1 1 1( ) ( ) ( )t t t t t tp U C E p y U C   
      (1  

                                                           
 استخراج گردیذه است.( 0222و مهرا و پرسکات )( 0226مهرا ) تروابط مربوط به معمای صرف سهام از مقالا - 1
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Re) داسایی سیؼىی  ٌزاسی ٕتیل یشاٞٓ ث فٛقٔقبدِٝ 
( ٚ ٞٓ ثشای اٚساق ثٟبداس ثذٖٚ 

Rسیؼه ) fؿٛد یػتفبدٜ ٔ(یه دٚسٜ ای ا. 

 

(2) 

وٝ 
, 1Re t 

1ثشاثش ثب   1( )t t tp y p   ٔی ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ ثشای داسایی ثذٖٚ سیؼه ٘یض

 لیٕت ٌزاسی ٔشثٛعٝ فجبست خٛاٞذ ثٛد اص:

1 , 1( ),R
1

( )

t f t

t

t

U C
E

U C
  

 
  

 

  (3                                      )                                                                                                                                               

وٝ دس ساثغٝ ثبلا؛ ثبصدٜ ٘بخبِق داسایی ثذٖٚ سیؼه ٔقبدَ ٔقىٛع لیٕت 

آٖ؛
, 1

1
R f t

tq
   .ٔی ثبؿذ 

 سا ٔی تٛاٖ ثٝ ؿىُ صیش ٘یض ثبص٘ٛیؼی وشد، (2)ساثغٝ 

1 , 11 ( )t t e tE M R 
                                                                                

(4)                           

1وٝ 
1

( )

( )

t
t

t

U C
M

U C








)ٚ اص آ٘دبیی وٝ فشم ٔی ؿٛد   )tU C  یه تبثـ فضایٙذٜ اػت؛

1tM  ٔثجت اویذ خٛاٞذ ثٛد. 2)وشُ٘ لیٕت ٌزاسی( 1یه فبُٔ تٙضیُ تلبدفی 

  ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق ٔی تٛاٖ ثبصدٜ ٘بخبِق ا٘تؾبسی داسایی سیؼىی سا ثذػت آٚسد.

1 , 1

, 1 , 1

1

( ),R
(R ) R cov
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t e t

t e t f t t

t t

U C
E

E U C

 

 



 
   

 

 (5     )                               

غ ٔی تٛاٖ كشف ػٟبْ سا وٝ اص تفبٚت ثبصدٜ دٚ داسایی سیؼىی ٚ ثذٖٚ سیؼه ػپ

 حبكُ ٔی ؿٛد، ثٝ دػت آٚسد. 

1 , 1

, 1 , 1

1

( ),R
(R ) R cov

( ( ))

t e t

t e t f t t

t t

U C
E

E U C

 

 



 
   

 

 (6                                         )  

                                                           
1
 - Stochastic discount factor 

2
 -  Pricing kernel                                        

1 , 1( ),R
1
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U C
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كشف ػٟبْ 
, 1 , 1( )t e t f tE R R   دس ساثغٝ فٛق ٘ـبٖ ٔی دٞذ؛ داساییی   ٓ -ٞیبیی ویٝ ٞی

شف تغییش ٔی وٙٙذ، ثشای ٔمبدیش ثبلای ٔلشف وُ ٚ ٔمبدیش پبییٗ ٔغّٛثییت  خٟت ثب ٔل

ٞیب ثیب    ٞشچٝ ٚاسیب٘غ ٔـتشن ثیبصد٠ داساییی  ٟ٘بیی ٔلشف، ثبصدٞی ٔثجت داس٘ذ. ثقجبستی 

 تش ؿٛد. تش ثبؿذ، ثبصد٠ ٔٛسد ا٘تؾبس ٘یض ثبیذ ثضسي ٔلشف ثضسي

ػىبت فشضیبت صیش سا اسائٝ ثٝ ٔٙؾٛس تؼٟیُ دس اػتخشاج فشْ ثؼتٝ ساٜ حُ ٞب؛ ٟٔشا پش

 داد٘ذ:

1t٘شخ سؿذ ٔلشف  -
t

t

C
x

C

ٚ ،  ْ1٘شخ سؿذ ػٛد ػٟبt
t

t

y
z

y

 داسای تٛصیـ ،

   ٔی ثبؿذ.(  iidیىؼبٖ ٚ ٔؼتمّی )

- ( , )t tx z  ٚ
,( , )t e tx R ثبؿٙذ. ٔی داسای تٛصیـ ٔـتشن ٘شٔبَ ٍِبسیتٕی 

)ثب خب٘ـیٗ وشدٖ  )t tU C C  
  

( ٚ 7تٛاٖ ثٝ سٚاثظ )ٌزاسی ٔیدس ساثغٝ اػبػی لیٕت

 ( سػیذ:8)

1
1 1

( )
( )

( )

t
t t t t

t

U C
P E P y

U C
 

 

 
  

 
                                                    (7)                                                                                      

1 1 1( )t t t t tP E P y x  

  
                                                               (8)                         

تٛاٖ ٘ـبٖ داد وٝ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تؾبس داسایی سیؼىی ثب تٛخٝ ثٝ سٚاثظ فٛق، ثشاحتی ٔی

 فجبست اػت اص:   

 (9                       )                                     1
, 1

1 1

( )
(R )

( )

t t
t e t

t t t

E z
E

E z x 


 

 

 

 ٚ ثٝ تجـ آٖ، ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تؾبس داسایی ثذٖٚ سیؼه ٔی تٛا٘ذ ثذیٗ كٛست ٘ٛؿتٝ ؿٛد:

, 1

1

1 1
R

( )
f t

t tE x 
 



    (10                                                                )  

ذٜ ٘یشخ سؿیذ ٔلیشف ٚ ػیٛد ػیٟبْ داسای تٛصییـ ٘شٔیبَ ٍِیبسیتٕی         اص آ٘دب وٝ فشم ؿ

 ٞؼتٙذ، ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ:
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                                       (11 )  

 ٚ 

  2 2

, 1 ,

1

2
t e t x x x zLnE R Ln               (12                                   )  

)دس دٚ ساثغٝ ثبلا وٝ  )x E Lnx  ،2 ( )x Var Lnx  ،
, ( , )x z Cov Lnx Lnz   ٚ

Lnx.٘شخ سؿذ ٔشوت پیٛػتٝ ٔلشف ٔی ثبؿذ ، 

ٔی ثبؿذ، ا٘تؾبسات ؿشعی ٚ غیش ؿشعی آٖ  i.i.dاص آٖ خبیی وٝ ٘شخ سؿذ ٔلشف   

Rیىؼبٖ اػت ٚ ثٝ عٛس ٔـبثٝ ثشای  f ،ٗ٘یض ایٗ ٔؼئّٝ كبدق اػت. ثٙبثشای 

  
2 21

2

1

x x

fR

e
  


 

               (13)                                                          

 ٚ 

2 21

2
f x xLnR Ln                 (14                                             )  

 ( سا ٘ٛؿت:  15تٛاٖ ساثغٝ )ثٝ سٚاثظ فٛق ٔیثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ 

,ln ( ) lne f x zE R R                                                                 (15)                       

 تٛاٖ ٘ٛؿت:ٕٞچٙیٗ  ثب تٛخٝ ثٝ سٚاثظ روش ؿذٜ ٔی

,( )
ee f x RLn E R LnR                                                              (16)                    

,وٝ دس ساثغٝ فٛق؛  cov(ln , ln )
ex R ex R  .ٔی ثبؿذ 

ٌشیضی ٚ وٛاسیب٘غ ٍِبسیتٓ كشف ػٟبْ دس ایٗ ٔذَ، اص حبكّضشة ضشیت سیؼه 

)ٔشوت پیٛػتٝ( ٘شخ سؿذ ٔلشف ثب ثبصدٜ ػٟبْ )ٔشوت پیٛػتٝ( ثٝ دػت ٔی آیذ. اٌش 

 سا افٕبَ ٕ٘بییٓ، آٖ ٌبٜ خٛاٞیٓ داؿت: x=zتقبدِی ٔذَ  ؿشایظ
2( )e f xLn E R LnR        (17                                                         )    
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تعذیل هذل ليوت گذاري دارایي هبتٌي بز هصزف بِ ٍسيلِ تابع  -2-2

 هطلَبيت باسگطتي اپستيي ٍ سیي 

تقذیلات ٔتقذدی ثش تبثـ تشخیحبت تٛػظ التلبددا٘بٖ  پغ اص عشح چٙیٗ ٔقٕبیی،

( اؿبسٜ 1991كٛست پزیشفتٝ وٝ اص خّٕٝ آٖ ٞب ٔی تٛاٖ  ثٝ تحمیك اپؼتیٗ ٚ صیٗ )

ٕ٘ٛد. آٟ٘ب ثب ٔقشفی ولاػی اص تشخیحبت، اخبصٜ داد٘ذ تب ضشیت سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی ٚ 

س ٔذَ آٖ ٞب ضشیت وـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای اص یىذیٍش ٔؼتمُ ثبؿٙذ. ثٙبثشایٗ د

ثبلای سیؼه ٌشیضی دلاِت ثش تٕبیُ ثٝ ٕٞٛاس ٕ٘ٛدٖ ٔلشف دس عَٛ صٔبٖ ٘ذاسد یب ثٝ 

 فجبست دیٍش كشفبً ثب وـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚس ٜ ای استجبط ٘ذاسد.

 دس ایٗ ٘ٛؿ اص تشخیحبت، تبثـ ٔغّٛثیت ثٝ ؿىُ صیش اسائٝ ٔی ٌشدد:

   
1

(1 ) 1 1

1(1 ) ( )t t tU c U
     


                                                 (18)  

1)دس ساثغٝ فٛق )(1 1 )     ، ،1پبسأتش سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی
1







٘شخ  

1تٙضیُ رٞٙی ٚ 1   ، وـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای ٔی ثبؿذ.  دس ایٗ چبسچٛة

ثٝ ٚػیّٝ وٛاسیب٘غ آٖ ثب ٘شخ سؿذ ٔلشف ٚ ٞٓ ثب ثبصدٜ سٚی ػجذ ثشٚت داسایی ٞٓ 

لیٕت ٌزاسی ٔی ؿٛد. ثذیٗ ٚػیّٝ ٚیظٌی ٞبی ٔذَ لیٕت ٌزاسی ٔجتٙی ثش ٔلشف 

 ٘یض دس ایٗ ٔذَ ِحبػ ٔی ٌشدد. 

1دس ٔذَ اپؼتیٗ ٚ صیٗ، ثشٚت فبٔلاٖ التلبدی ثٝ كٛست , 1( )(1 )t t t w tW W C R    

,اػت وٝ دس آٖ  1w tR   ثبصدٜ سٚی تٕبْ ثشٚت ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿذٜ ٔی ثبؿذ. اص آ٘دبیی

وٝ ثشٚت وُ دسثشداس٘ذٜ ٔلشف دٚسٜ ٞبی آتی وٝ فٕلا غیش لبثُ ٔـبٞذٜ ا٘ذ، ٔی ثبؿذ، 

 اپؼتیٗ ٚ صیٗ  دس ٔذِـبٖ اص پشٚوؼی ٔمذاس ثبصدٜ ثبصاس ػٟبْ اػتفبدٜ وشد٘ذ. 

ٗ دٚسٜ ای؛ ٔقبدِٝ اٚیّش  ثشای ٔذَ فٛق ثذیٗ كٛست ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ثٛدخٝ ثی

 1(2015خٛٞذ ثٛد: )ٞبیذ ٚ ؿشیف، 

                                                           
1
 - Hyde and Sherif  



 

 141........................................تيهطلَب تابع اس استفادُ با سْام صزف يهعوا يبزرس

 
11

1
, 1

, 1

1
(1 ) 1 0

1

t
t i t

t W t

C
E R

C R

 










      
               

(19                            )   

1ثشای حفؼ لبثُ ؿٙبػبیی ثٛدٖ پبسأتش  1   ٜلاصْ اػت تب ٔقبدِٝ صیش وٝ ثبصد ،

 شتجظ ٔی وٙذ سا دس ٘ؾش ثٍیشیٓ:ثبصاس سا ثب سؿذ ٔلشف ٔ

 
1

1
, 11 1 0t

t w t

t

C
E R

C



 






                   

 (20)  

 پيطيٌِ تحميك -3

 هزٍري بز هطالعات خارجي  -3-1

 داسایی ٌزاسی لیٕت تقذیُ صٔیٙٝ دس ٌشفتٝ كٛست ٟٔٓ ٔغبِقبت ثش اثتذا لؼٕت ایٗ دس

 ػٟبْ كشف ٔقٕبی ٚخٛد ثٝ ٔشثٛط ٔغبِقبت ػپغ ٚ ثبصٌـتی ٔغّٛثیت اص اػتفبدٜ ثب

 . داؿت ٛاٞیٓخ ٔشٚسی

(، ٔقتمذ٘ذ اػتفبدٜ اص ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ثب اػتفبدٜ 2013) 1ؿیبٚ، فبف،ٌشٌٛسی ٚ ٔیٗ

اص اعلافبت ٔلشف آتی أىبٖ دسن ثٟتشی اص سؿذ ٔلشف سا فشاٞٓ ٔی وٙذ. ٘تبیح 

تدشثی آٖ ٞب وٝ ثٝ تٛضیح ا٘ذاصٜ، ٔمذاس ٚ اثشات ٌـتبٚسی وٕه ٔی وٙذ؛  ٔٛیذ ایٗ 

ثب اعلافبت دس ٔٛسد سؿذ ٔلشف؛ یه اٍِٛی ػیؼتٕبتیه داسد ٚ  اػت وٝ  ثتبی ٔشتجظ

ٕٞشاٜ ثب ثقذ ا٘ذاصٜ وبٞؾ یبفتٝ ٚ ٕٞشاٜ ثب اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ٚ اثقبد ٌـتبٚسی 

 افضایؾ ٔی یبثذ. 

(، دس تحمیك خٛد فشم ٔی وٙذ فبّٔیٗ التلبدی دس تشخیحبت خٛد 2016) 2ػٛصٚوی

سائٝ ؿذٜ؛ ٘ب ٍٕٞٗ ٔی ثبؿٙذ ٚ ثذیٗ ٚػیّٝ  وٝ ثٝ ٚػیّٝ تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ا

لیٕت داسایی ٞبی ػشٔبیٝ ای سا تحت یه التلبد چٙذ فبّٔی ثب تشخیحبت ٘بٔتدب٘غ 

                                                           
1
 - Xiao, Faff , Gharghori and Min 

2
 - Suzuki 
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ثشآٚسد ٔی وٙذ. ٘تبیح حبكُ اص ٔذَ ػٛصٚوی ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ٘شخ تٙضیُ ٔتغیش اص 

یی ٔی ٘ؾش صٔب٘ی ثٍٙبٜ فبُٔ؛ یه فٙلش وّیذی دس حُ ٔقٕبٞبی لیٕت ٌزاسی داسا

 .وٙذ حُ سا سیؼه ثذٖٚ ٘شخ ٔقٕبی تٛا٘ذ ٔی ثبؿذ وٝ

(، ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی تقبدِی چٙذ دٚسٜ ای سا ثب اػتفبدٜ 2017) 1ٌٛ ٚ دًٚ٘ ٞی

اص تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی اپؼتیٗ ٚ صیٗ وٝ دس آٖ تشخیحبت ٔلشف ثب  ٔغّٛثیت 

یبثی لشاس ٔی دٞٙذ. آٖ ٞب ثبصٌـتی ٚ فبّٔیٙی وٝ  فٕٛٔبً ٔخبِف صیبٖ ٞؼتٙذ ٔٛسد اسص

تلشیح ٕ٘ٛد٘ذ دس كٛستی وٝ ضشیت سیؼه ٌشیضی ٚ وـؾ خب٘ـیٙی ٕٞٝ فٛأُ 

 یىؼبٖ ثبؿذ، ٚخٛد ٚ ٔٙحلش ثٝ فشد ثٛدٖ تقبدَ اثجبت ٔی ٌشدد. 

(، ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی 2010) 2دس صٔیٙٝ ٔقٕبی كشف ػٟبْ، ٘ٛسی ٚ ٔیشاخٛس

كشف ػٟبْ پذیذٜ ای خٟب٘ی اػت ٚ ثخؾ وـٛسٞبی ثضسي ٘تیدٝ ٌشفتٙذ وٝ ٔقٕبی 

ثضسٌی اص كشف ػٟبْ دس ٘تیدٝ سیؼه ٌشیضی ػشٔبیٝ ٌزاس ٚ ٕٞچٙیٗ ضقف ٔٛػؼبت 

 ٔبِی دس وـٛسٞبیی ثب ثبصاسٞبی ٘ٛؽٟٛس اػت. 

(، ثب ٔقشفی ٌشیض اص ٘بأیذی ٚ اػتفبدٜ آٖ دس 2014) 3صیٛ، آدا٘بػیٛع ٚ فّٛساوؼیغ

سػیذ٘ذ وٝ ایٗ فبوتٛس ٘مؾ ثؼیبس ٟٕٔی دس  ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػٟبْ، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ

 وـٛس ٔٛسد ٔغبِقٝ داسد. 19تٛضیح كشف ػٟبْ ثشای 

  داخلي هطالعات بز هزٍري -3-2

  CAPMدس ساثغٝ ثب لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ ای ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛٞبی پبیٝ  

 ٚCCAPM  شی ثشای التلبد ایشاٖ ٔغبِقبت ٔتقذدی كٛست ٌشفتٝ أب دس ثٝ وبسٌی

یه تبثـ تشخیحبت ثبصٌـتی ٚ ثشسػی تٛا٘بیی ٚ تغجیك ٔذَ ثب ٚالقیبت ٔٛخٛد؛ وبس 

التلبد ػٙدی دلیك ٚ خبٔقی كٛست ٘پزیشفتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ كشفبً ٔغبِقبت داخّی 

وٕی ٘یض دس ساثغٝ ثب  ٔقٕبی كشف ػٟبْ ا٘دبْ ؿذٜ وٝ دس ریُ ثٝ آٟ٘ب  اؿبسٜ ٔی 

 ٕ٘بییٓ:

                                                           
1
 - Guo  and Dong He 

2
 - Nuri and Mirrakhor 

3 - Xie, Athanasios and Florackis 
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(،  دس چبسچٛة آصٖٔٛ ٞبی تؼّظ تلبدفی ثب اػتفبدٜ اص 1392وـبٚسص حذاد ٚ اكفٟب٘ی )

٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  1390-1376ٔـبٞذات ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشای دٚسٜ صٔب٘ی 

 ٔقٕبی كشف ػٟبْ ٚخٛد ٘ذاسد. 

(، ثٝ تقذیُ ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ 1395ٔحٕذ صادٜ، ؿٟیىی ٚ سٚؿٗ )

سؿبِی پشداختٝ ا٘ذ. آٟ٘ب فلاٜٚ ثش ٔلشف؛ تبثیش ای ٔلشف ثش اػبع تبثـ تشخیحبت ٔب

ٔتغیش پغ ا٘ذاص ثش ٔغّٛثیت سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد٘ذ. ٘تبیح تحمیك آٖ ٞب حبوی اص آٖ 

اػت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٖ وٝ ضشیت سیؼه ٌشیضی ٔلشف ٚ ٔخبسج ٔلشفی ٔؼىٗ ثبلاتش 

شاٖ ٚخٛد داسد ٚ اص ٔحذٚدٜ تدشثی ٚ ٘ؾشی اػت؛ ٔقٕبی كشف ػٟبْ دس ثبصاس ثٛسع ای

ٚاسد وشدٖ ٔتغیش پغ ا٘ذاص دس تبثـ ٔغّٛثیت، ٔی تٛا٘ذ ثٝ حُ ٔقٕبی كشف ػٟبْ دس 

 ایشاٖ وٕه وٙذ.

(، ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ ای 1395فشفب٘ی ٚ اكغشی )

ٔجتٙی ثش ٔلشف دس چبسچٛة فبدات ٚ تشویت سطیٓ ٞبی ثبصاس ٚ التلبد تٛػظ ٔٙغك 

ٔذِی ٘ؾشی ٚ تدشثی ثشای تٛضیح كشف ػٟبْ دس ایشاٖ پیـٟٙبد دادٜ ا٘ذ. ٘تبیح  فبصی،

حبكُ اص تحمیك آٟ٘ب ٌٛیبی آٖ اػت وٝ كشف ػٟبْ ٚ سیؼه ٌشیضی ٔخبِف ثب سطیٓ 

ٞبی التلبد حشوت ٔی وٙٙذ ٚ كشف ػٟبْ ٘یض خلاف خٟت چشخٝ ٞبی تدبسی حشوت 

اس سیؼه ٌشیض ثٛدٜ ٚ خٛاٞبٖ ٕٞٛاس ٔی ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ ثش اػبع ٘تبیح ٔذَ؛ ػشٔبیٝ ٌز

ٕ٘ٛدٖ ٔلشف دس عَٛ ص٘ذٌی ٔی ثبؿذ، أب ٚالقیبت تدشثی دس ایشاٖ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ 

ػشٔبیٝ ٌزاس خٛاٞبٖ سیؼه اػت. ثش ایٗ اػبع ٚخٛد ٔقٕبی كشف ػٟبْ دس ایشاٖ تبییذ 

 ٔی ٌشدد. 

 هتغيزّاي پژٍّص -4

آٖ ثٝ ٚػیّٝ تبثـ ٔغّٛثیت  ٚ تقذیُ CCAPMدس ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ ٔٙؾٛس ثشآٚسد ٔذَ 

ثبصٌـتی ٚ ٔمبیؼٝ پبسأتشٞبی ثشآٚسدی ٔذَ خٟت ٘تیدٝ ٌیشی دس ساثغٝ ثب ٚضقیت 

ٔقٕبی كشف ػٟبْ؛ ٔتغیشٞبی ٔتقذدی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت. دس ایٗ ساػتب 
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اص ثب٘ه ٔشوضی ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس  1393-1367وّیٝ دادٜ ٞبی اِٚیٝ ثشای ػبِٟبی 

 ٚ پـتیجب٘ی دفتش ٔؼىٗ، ٚ صٔیٗ ّٔی ػبصٔبٖ ؿٟشػبصی، ٚ ٔؼىٗ ٚصاستتٟشاٖ، 

 سیضی ٚ ٚصاست تقبٖٚ، وبس ٚ أٛس اختٕبفی اػتخشاج ٌشدیذٜ اػت. ثش٘بٔٝ

ثب   1390ٟٕٔتشیٗ ٔتغیشٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ ٔغبِقٝ وٝ ثش اػبع ؿبخق لیٕت 

 ٔمبدیش حمیمی ٔحبػجٝ ؿذٜ ا٘ذ، فجبستٙذ اص 

بْ وٝ اص دادٜ ٞبی ؿبخق لیٕت ػٟبْ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ساثغٝ ثبصدٜ ؿبخق ػٟ -

1( ) /t t tP P P   .ثٝ دػت ٔی آیذ 

ثبصدٜ ٔؼىٗ وٝ اص آٔبس ػبختٕبٟ٘بی تىٕیُ ؿذٜ تٛػظ ثخؾ خلٛكی دس ٔٙبعك  -

 ؿٟشی ٚ ثشآٚسد ٞضیٙٝ یه ٔتش ٔشثـ اػتخشاج ؿذٜ اػت.

 ثبصدٜ ٔخبسج ٔلشفی ثخؾ خلٛكی یب ثٝ فجبست دیٍش ٘شخ سؿذ ٔخبسج ٔلشفی -

ثبصدٜ دػتٕضد ٘یشٚی ا٘ؼب٘ی وٝ ثش اػبع آٔبس ٘شخ سؿذ دػتٕضد ػبِیب٘ٝ ٘یشٚی وبس  -

 ثٝ اػت آٔذٜ.

ثبصدٜ ػپشدٜ وٝ ثشاػبع ػپشدٜ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی وٛتبٜ ٔذت ٔحبػجٝ ٌشدیذٜ  -

 اػت.

یٗ ٔذَ اپؼتیٗ ٚ صیٗ؛ یه پشتفٛی وٝ ؿبُٔ تشویت ٕٞچٙیٗ دس ایٗ ٔغبِقٝ ثشای تخٕ

ٔٛصٚ٘ی اص ثبصدٜ ػٟبْ، ثبصدٜ ٔؼىٗ، ثبصدٜ ٘یشٚی وبس ٚ ثبصدٜ ػپشدٜ ٔی ثبؿذ؛ ثٝ فٙٛاٖ 

ػجذ ثبصدٜ خب٘ٛاس دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ؿبیبٖ روش اػت وٝ ثشای ثذػت آٚسدٖ ثبصدٜ 

ٜ ؿذٜ ٚ دس ٚالـ پشتفٛی ایدبد پشتفٛی ٔزوٛس، ثشای ٞش داسایی اص یه ٚصٖ ٔٙبػت اػتفبد

ثبؿذ وٝ ثبصدٜ ٞش داسایی، تٛػظ ٚص٘ی ٔٙبػت ٔٛصٖٚ ؿذٜ ؿبُٔ ثبصدٜ ا٘ٛاؿ داسایی ٞب ٔی

ؿذٜ اػت ٚ دس ٟ٘بیت یه ٔیبٍ٘یٗ ٚص٘ی اص ثبصدٜ ا٘ٛاؿ داسایی ٞبی ثىبس سفتٝ دس ػجذ 

ٚٞؾ ثٝ ٔزوٛس ثذػت آٔذٜ اػت وٝ اص ایٗ ثبصدٜ ٞب )ٔیبٍ٘یٗ ٞبی ٔٛصٖٚ ؿذٜ( دس پظ

ٞبیی وٝ خب٘ٛاسٞب دس ػجذ داسایی خٛد ٍ٘ٝ داسی ٔی وٙٙذ فٙٛاٖ ٔتٛػظ ثبصدٜ داسایی

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ٚصٟ٘بی ٞش یه اص داسایی ٞب ثٝ ؿشح صیش ٔی 

 ثبؿذ:
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وٝ دس ثبصاس ثٛسع اٚساق « ثبصاسثٛسع ٔقبٔلات اسصؽ»ثشای ثبصدٜ ؿبخق وُ ػٟبْ اص 

خٛد اػت، اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. خٟت ٔحبػجٝ ی ثبصدٜ ثخؾ ٔؼىٗ ٘یض ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛ

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت . ٕٞچٙیٗ دادٜ « دس ثخؾ ٔؼىٗثخؾ خلٛكی ػشٔبیٝ ٌزاسی »اص 

ٞبی دسآٔذ ٘یشٚی وبس ٚ حدٓ ػپشدٜ ٞبی ٔذت داس ثخؾ خلٛكی ثٝ تشتیت ثٝ فٙٛاٖ 

 ٚصٖ ثبصدٜ دػتٕضد ٚ ثبصدٜ ػپشدٜ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.

 تِ ّاي پژٍّص یاف -5

 دادُ ّاي پژٍّص ٍ صزف سْام  -5-1

دس ایٗ ثخؾ اثتذا ثٝ كٛست تدشثی ٚ ثشاػبع دادٜ ٞبی ٔشثٛط ثٝ تحمیك ٚ ػپغ ثب 

ٔجتٙی ثش  CCAPM  ٚCCAPMثشآٚسد پبسأتشٞب ٚ ٔقبدلات اٚیّش دٚ ٔذَ اػتب٘ذاسد 

 ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ثٝ ثشسػی ٚخٛد ٔقٕبی كشف ػٟبْ پشداختٝ خٛاٞیٓ پشداخت.

-1371ب ٔحبػجٝ ثبصدٜ ٚالقی ؿبخق ػٟبْ )دسكذ( ٚ ٔیبٍ٘یٗ حؼبثی، عی ػبَ ٞبی ث

، كشف ػٟبْ وٝ اص تفبضُ ٔیبٍ٘یٗ حؼبثی دٚ ثبصدٜ ٚالقی ؿبخق ػٟبْ 1393

( ٚ ثبصدٜ ٚالقی ػٛد ػپشدٜ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ؿجىٝ ثب٘ىی حبكُ ٔی 0798/0)

) اسلبْ حمیمی ثش اػبع ػبَ  دسكذ ثٝ دػت ٔی آیذ. 2045/0( ٔقبدَ -1246/0ؿٛد، )

 ٔحبػجٝ ٌشدیذٜ ا٘ذ.( 90پبیٝ 

 : رًٍذ باسدّي دارایي ریسکي ٍ دارایي بذٍى ریسک1ًوَدار 

 
 ٔٙجـ: ٔحبػجبت تحمیك                
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دس ٕ٘ٛداس فٛق، خظ پیٛػتٝ  ٘ـبٖ دٞٙذٜ سٚ٘ذ ثبصدٜ ٚالقی ؿبخق وُ ثٛسع ٚ خظ 

پشدٜ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ؿجىٝ ثب٘ىی وـٛس چیٗ ٘ـبٖ دٞٙذٜ سٚ٘ذ ثبصدٜ ٚالقی ػٛد ػ

 اػت.

پغ اص ثشسػی ٔـبٞذات تبسیخی ٚ ثٝ دػت آٚسدٖ كشف ػٟبْ، ثٝ اػتخشاج ٘تبیح 

 حبكُ اص ٔذَ ٞب ٔی پشداصیٓ. 

ٍ هذل هبتٌي بز تابع هطلَبيت  CCAPMبزآٍرد هعادلات اٍیلز هذل  -5-2

 باسگطتي اپستيي ٍ سیي 

صیبدی دس ٔٛسد ٔتغیشٞب ٘ذاسد أب ثشسػی ٘یبص ثٝ فشٚم  GMMفّی سغٓ ایٗ وٝ سٚؽ 

ٔب٘بیی ٔتغیشٞب اص إٞیت خبكی ثشخٛسداس اػت. ثٙبثشایٗ پیؾ اص ا٘دبْ ٞش ٌٛ٘ٝ ثشآٚسدی 

ثٝ ا٘دبْ آصٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ ثشای ٔتغیشٞبی ٔٛسد ٔغبِقٝ پشداختٝ ؿذٜ ٚ اص ٔب٘بیی آٖ ٞب 

 اعٕیٙبٖ حبكُ ٌشدیذٜ اػت. 

، ثشداس ٔتغیش ٞبی اثضاسی ؿبُٔ فشم اص ٔجذا  CCAPMپغ اص آٖ ثشای تخٕیٗ ٔذَ 

ٚ ٚلفٝ ٞبی دْٚ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٔخبسج ٔلشفی ا٘تخبة ؿذ٘ذ ٚ ثب ا٘تخبة ٔمبدیش اِٚیٝ 

ٔختّف، ٘تبیح ٔتقذدی حبكُ ٌـت. اص ایٗ ٔیبٖ، چٟبس  حبِت وٝ وٕتشیٗ ٔیضاٖ 

 ضشیت سیؼه ٌشیضی سا ٘تیدٝ ٔی داد دس خذَٚ ریُ ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ اػت.

اػبع یبفتٝ ٞبی خذَٚ، ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد دس تٕبٔی حبلات ضشیت سیؼه ٌشیضی ثش 

ثضسٌتش ٔی ثبؿذ وٝ خٛد ٌٛیبی  10حبكّٝ سلٓ ثبلایی ثٝ دػت آٔذٜ ٚ ثٝ ٔشاتت اص فذد 

 ٚخٛد پذیذٜ ٔقٕبی كشف ػٟبْ ثشای دادٜ ٞبی تحمیك ٔی ثبؿذ.

ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ سٚاثظ اػتخشاج ؿذٜ تٛػظ ٟٔشا ٚ پشػىبت، 

  2 2

,

1

2
t e x x x zLnE R Ln            ٚ2 21

2
f x xLnR Ln       

)2ٚ دس ٟ٘بیت  )e f xLn E R LnR    ٚ ٔی تٛاٖ ثب تٛخٝ ثٝ ضشایت سیؼه ٌشیضی

ٔی ؿٛد؛ ثٝ كٛست  33/24ا٘حشاف ٔقیبس ٘شخ سؿذ ٔلشف، كشف ػٟبْ سا وٝ فذدی 

 ٔحبػجٝ ٕ٘ٛد.فذدی ٘یض 
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اس  CCAPMهعادلات اٍیلز در هذل : ًتایج تخويي تخويي ضزایب 1جذٍل 

 GMMرٍش 

)ٔمبدیش اِٚیٝ  , )     ٜآٔبسJ َٔذ 

(5/13 ،1/9) 9773/0 

(43/2*) 

07/22 

(04/2*) 

15/3 

(30/3 ،2/10) 8737/0 

(05/2*) 

87/23 

(01/2*) 

36/3 

(30/6 ،7/11) 9843/0 

(25/2*) 

06/23 

(04/2*) 

15/0 

(5/2 ،6/1) 80/0 

(80/1*) 

24/39 

(30/2*) 

36/3 

 دسكذ 5دس ػغح ٔقٙی داسی  t* ٔمبدیش ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ       

 ٔٙجـ: ٔحبػجبت تحمیك         

 

ثٝ ٔقتجش ثٛدٖ فشم فذْ ٕٞجؼتٍی ػشیبِی خٕلات  GMMػبصٌبسی تخٕیٗ ص٘ٙذٜ 

وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ ٞب٘ؼٗ اسائٝ ؿذ،  Jٔی تٛاٖ ثب آصٖٔٛ  خغب ٚ اثضاسٞب ثؼتٍی داسد وٝ

2خذَٚ ثشای حبلات فٛق ثشاثش ثب  Jتحت ثشسػی لشاس ٌیشد. آٔبسٜ 

1,5 3 / 841  ٚ اػت

ٚ خٛثی  0Hٔمبدیش ٔشثٛط ثٝ ٔذَ ٞب اص ایٗ فذد وٛچىتش ثٛدٜ ٚ ثٙبثشایٗ فشضیٝ 

 دس ٔذَ ٞبی فٛق تبییذ ٔی ٌشدد.ا٘تخبة اثضاسٞب 

ٚ ثٝ دػت آٚسدٖ ؿٛاٞذی ٔجٙی ثش ٚخٛد ٔقٕبی  CCAPMپغ اص تخٕیٗ ٔذَ پبیٝ 

 ػٟبْ كشف ٔقٕبی حُ دس ثبصٌـتی ٔغّٛثیت اص اػتفبدٜ كشف ػٟبْ، ثٝ ثشسػی تبثیش

ٔی پشداصیٓ. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس لؼٕت ٔجب٘ی ٘ؾشی ٘یض ٌفتٝ ؿذ؛ اپؼتیٗ ٚ صیٗ دس ساثغٝ 

ٝ خبی ثبصدٜ ثشٚت وٝ ٔتغیشی غیش لبثُ ٔـبٞذٜ اػت اص ثبصدٞی ثبصاس ػٟبْ ثٝ (، ث19)

فٙٛاٖ خبیٍضیٗ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. اص آ٘دبیی وٝ ایٗ ٔتغیش ثخؾ ٟٕٔی اص اؿىبَ داسایی اص 
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 1خّٕٝ ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ٚ ٔؼىٗ سا ؿبُٔ ٕ٘ی ؿٛد، دس ایٗ تحمیك پیشٚ ٔغبِقٝ وٕپُ

ق ػٟبْ ، ثبصدٜ دػتٕضد ٘یشٚی وبس ) ثٝ فٙٛاٖ ( اص ٔتٛػظ ٚص٘ی ثبصدٜ ؿبخ1996)

خبیٍضیٙی ثشای ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی( ثبصدٜ ٔؼىٗ ٚ ثبصدٜ ػپشدٜ ثخؾ خلٛكی ثٝ فٙٛاٖ 

پشٚوؼی ثبصدٜ ثشٚت اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ایٓ. ثٙبثشایٗ دس ایٗ خب ثب یه ػیؼتٓ ٔقبدلات 

بصٌـتی أىبٖ ٕٞضٔبٖ ٔٛاخٝ ٞؼتیٓ. ثٝ فلاٜٚ ایٗ وٝ ثب اػتفبدٜ اص تبثـ ٔغّٛثیت ث

خذاػبصی ضشایت سیؼه ٌشیضی ٘ؼجی ٚ وـؾ خب٘ـیٙی ثیٗ دٚسٜ ای فشاٞٓ ٔی ؿٛد 

 وٝ ثٝ ٕٞؼٛ ؿذٖ ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ثب ؿٛاٞذ تدشثی وٕه خٛاٞذ وشد. 

ٔتغیشٞبی اثضاسی ا٘تخبة ؿذٜ ثشای ٔذَ تقذیُ ؿذٜ ثٝ ٚػیّٝ تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی 

ٞبی دْٚ ٚ ػْٛ ثبصدٜ ٔؼىٗ، ٚلفٝ اَٚ ثبصدٜ ػپشدٜ ٚ فجبستٙذ اص فشم اص ٔجذاً، ٚلفٝ 

ثشای پبسأتشٞبی  6/2، 1/2، 6/4ٚلفٝ دْٚ ثبصدٜ دػتٕضد ٘یشٚی وبس ثب ٔمبدیش اِٚیٝ  

, ,   . 

دس خذَٚ  GMM٘تبیح حبكُ اص تخٕیٗ ػیؼتٓ ٔقبدلات ٕٞضٔبٖ روش ؿذٜ ثٝ سٚؽ 

 ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ اػت. 5

هبتٌي بز تابع  CCAPMتایج تخويي ضزایب هعادلات اٍیلز در هذل : 2ًجذٍل 

 GMMهطلَبيت باسگطتي اس رٍش 

 ٔذَ Jآٔبسٜ  پبسأتشٞب

      86/8  

986/0  

(83/36) * 

30/0  

(31/20) * 

45/1  

(72/11) * 

 دسكذ 5دس ػغح ٔقٙی داسی  tٝ آصٖٔٛ * ٔمبدیش ٔشثٛط ث

 ٔٙجـ: ٔحبػجبت تحمیك        

ثٝ دػت آٔذٜ اص ٔذَ ثٝ ٔشاتت اص آٔبسٜ خذَٚ  Jٕٞب٘غٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد، آٔبسٜ 

2وٝ داسای تٛصیـ 

22,5 33 / 92   ٝ0وٛچىتش ثٛدٜ ٚ  ٔٛیذ ایٗ اػت وٝ فشضیH 

                                                           
1
 - Campbell 
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اس ٔی ٌیشد ٚ خٛثی ا٘تخبة ٔتغیشٞبی اثضاسی تبییذ ٔی ٌشدد. ٕٞچٙیٗ ثب ٔٛسد لجَٛ لش

ٍ٘بٞی ثٝ ٔمبدیش ثٝ دػت آٔذٜ ثشای پبسأتشٞبی سفتبسی ٔذَ ٔـبٞذٜ ٔی وٙیٓ وٝ 

دسكذ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ اص آ٘دبیی وٝ ایٗ فذد ثؼیبس ثٝ  5دس ػغح فبُٔ تٙضیُ رٞٙی 

ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ٔلشف وٙٙذٌبٖ ثؼیبس كجٛس ٞؼتٙذ ٚ ٚصٖ  یه ٘ضدیه ٔی ثبؿذ

 ٚ إٞیت ثیـتشی ثٝ ٔغّٛثیت حبكّٝ اص ٔلشف آتی خٛد ٔی دٞذ.

ثٝ عشص چـٍٕیشی  CCAPM٘ؼجت ثٝ ٔذَ  ٔذَ ایٗ دس ثشآٚسد ؿذٜ  پبسأتش

كشف ػٟبْ ثب خبیٍضیٙی وبٞؾ یبفتٝ وٝ خٛد ٔی تٛا٘ذ ٔٛیذ ایٗ أش ثبؿذ وٝ ٔقٕبی 

 ٔثجت ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ثٝ خبی ٔغّٛثیت تٛا٘ی ثٟجٛد یبفتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ فلأت

اص آٖ خب وٝ . ٞؼتٙذ پزیش سیؼه ثؼیبس التلبدی فٛأُ وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ پبسأتش ایٗ

 ٔٛلقیت ٞبی ٔختّف دس ٔلشف تثجیت ثشای ٌشیضی تٛكیف وٙٙذٜ ٔیُ سیؼه ضشیت

ایشاٖ ٘ؼجت ثٝ سیؼه  دس ٌزاساٖ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ػشٔبیٝ ثٙبثشایٗ ٔی ثبؿذ؛ 

 حبِت؛ سیؼه ٌشیض٘ذ.

 ثٝ تٕبیُ دس ٟ٘بیت ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد، وـؾ خبیٍضیٙی ثیٗ دٚسٜ ای وٝ تٛكیف وٙٙذٜ

 ثٛدٜ ٚ ٔمذاس آٖ ثب پبسأتش داس ٔقٙی ٪5 ػغح دس اػت؛ صٔبٖ عَٛ دس ٕٞٛاس ٔلشف

بٚت ثٛدٜ ٚ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ثب تٛخٝ ثٝ تفبٚت دس ٔبٞیت ایٗ دٚ پبسأتش، وبٔلا ٔتف

 فشم تقبُٔ ٔتمبثُ ٚ ٚخٛد ساثغٝ ٔقىٛع ٔیبٖ ایٗ دٚ ٕ٘ی تٛا٘ذ ٔٛسد تبییذ لشاس ٌیشد.

 ًتيجِ گيزي ٍ ارائِ پيطٌْادات -6

ٚ ٔذَ تقذیُ  CCAPMدس ایٗ تحمیك ثٝ ثشآٚسد پبسأتشٞبی ػبختبسی دس ٔذَ ٞبی 

آٖ ثٝ ٚػیّٝ تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ثشای ٔـبٞذات ٔبِی ثٛسع ایشاٖ عی دٚسٜ ؿذٜ 

(، پشداختیٓ تب ثشسػی وٙیٓ آیب دس كٛست ٚخٛد ایٗ ٔقٕب؛ ثب اسائٝ 1393-1367صٔب٘ی )

ٔذَ ٞبی خذیذ لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ٔبِی ٚ خبیٍضیٙی تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ثٝ 

 ٔقٕب وٕه ٕ٘ٛد یب خیش؟خبی تبثـ ٔغّٛثیت تٛا٘ی ثٝ حُ ایٗ 
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ثیبٍ٘ش ضشیت سیؼه ٌشیضی ثبلا دس ثبصاس  CCAPM٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ ثشای ٔذَ 

ثٛسع ثٛدٜ وٝ عجك ٔجب٘ی ٘ؾشی ٚخٛد ٔقٕبی كشف ػٟبْ سا تبییذ ٔی وٙذ. اػتفبدٜ اص 

تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی اپؼتیٗ ٚ صیٗ ثٝ ٔٙؾٛس تقذیُ ایٗ ٔذَ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدیٓ. ٘تبیح 

حمیك ٌٛیبی آٖ اػت وٝ تقذیُ ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ثب یه تبثـ حبكُ اص ت

ٔغّٛثیت ثبصٌـتی ثٝ وبٞؾ چـٍٕیش ضشیت سیؼه ٌشیض ٘ؼجی ٚ حُ ٔقٕبی كشف 

 ٔٛسد دٚسٜ ػٟبْ ٔٙدش ٔی ؿٛد. ٕٞچٙیٗ فلائٓ ٚ ٔمذاس پبسأتشٞبی ثشآٚسدی ثشای

 ٌشیضی ٘ؼجی سیؼه ضشیت ثشآٚسدٞبی ٚ اػت ػبصٌبس ٘ؾشیبت تئٛسیىی ثب ٔغبِقٝ

خبیٍضیٙی وبٔلا اص ٞٓ ٔتٕبیض ثٛدٜ ٚ  تفبٚت  ثیٗ دٚسٜ ای ٚ وـؾ خبیٍضیٙی سیؼه

 وٝ اػت ٔقٙی ایٗ ثٝ ٚ ٔی ثبؿذ خٟت ٞٓ آٟ٘ب فلائٓ ٕٞچٙیٗ. داس٘ذ ٔمذاس دس صیبدی

ٍ٘شؽ ٞٓ ػٛیی ٚ ٘ٝ یىؼبٖ ٘ؼجت ثٝ حبِت سیؼه  ٌزاساٖ دس ثبصاس ٔبِی ایشاٖ ػشٔبیٝ

 ٚ صٔبٖ سیؼه داس٘ذ.

ثب تٛخٝ ثٝ تبییذ ٚخٛد ٔقٕبی كشف ػٟبْ ٚ ٕٞچٙیٗ تٛا٘بیی تبثـ ٔغّٛثیت ثبصٌـتی، 

ٔی تٛاٖ ٌفت تٟٙب فبُٔ سیؼه ٌشیضی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٔٙدش ثٝ ػشیض ٘ـذٖ ػپشدٜ 

ٞبی ثب٘ىی ثٝ ػٕت ثبصاس ػشٔبیٝ ٍ٘شدیذٜ ٚ ثبیذ فٛأُ دیٍشی ٘یض ٔٛسد ثشسػی لشاس 

٘ٛؿ تبثـ ٔغّٛثیت دس ٔذَ پبیٝ ٔی ثبؿذ. ثٝ فجبست ٌیشد وٝ یىی اص ایٗ ٔٛاسد تغییش 

دیٍش پیـٟٙبد ٔی ٌشدد؛ ػیبػتٍزاساٖ دس ثبصاسٞبی ٔبِی، ػشٔبیٝ ٌزاساٖ، تحّیُ ٌشاٖ 

ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ ... ثشای تجییٗ ٞش چٝ ثٟتش ثبصدٜ ػٟبْ ٚ استجبط آٖ ثب سیؼه، فلاٜٚ ثش 

شٚت ػشٔبیٝ ٌزاس سا تحت ٔتغیش ٔخبسج ٔلشفی، ػبیش ٔتغیشٞبی ٟٕٔی وٝ پشتفٛی ث

تبثیش خٛد لشاس ٔی دٞذ ٘یض تٛخٝ لاصْ داؿتٝ ثبؿٙذ. ثٙبثشایٗ تٛخٝ اػبػی ثٝ ِٔٛفٝ ٞبی 

ثشٚت ثٝ ٚیظٜ ٘یشٚی ا٘ؼب٘ی ٚ دسآٔذ آٖ، ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ دس ثخؾ 

ٔؼىٗ، ٔیضاٖ ػپشدٜ ٞبی دیذاسی ٚ اسائٝ تؼٟیلات ٚ ثبصٍ٘شی دس لٛا٘یٗ ٚ ٔمشسات 

ثٝ ٞش یه اص ثخؾ ٞب خٟت تؼٟیُ ٚ ثٟجٛد ثبصدٜ ٞبی آٖ ٞب ثؼیبس ضشٚسی ثٝ  ٔشثٛط

ٔجتٙی ثش ٔغّٛثیت  CCAPM٘ؾش ٔی سػذ. ٕٞچٙیٗ اص آ٘دبیی وٝ دس ٞش دٚ ٔذَ 

ٔجتٙی ثش ٔغّٛثیت ثبصٌـتی، فذدی ٘ضدیه ثٝ یه ؿذٜ وٝ  CCAPMتٛا٘ی ٚ ٞٓ 
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ی ثٝ أیذ ٔلشف آتی ٘ـبٖ دٞٙذٜ كجٛسی فبُٔ التلبدی ٚ چـٓ پٛؿی اص ٔلشف خبس

ثبصاس  ٚسٚد ثٝثشای ٚ اٍ٘یضؽ ٘یبص ثٝ ایدبد خزاثیت ثیـتش ٔی ثبؿذ، ثٝ ٘ؾش ٔی سػذ 

ٚ تٛػقٝ آٖ ثیـتش اص ٌزؿتٝ احؼبع ٌشدد. ٕٞچٙیٗ ا٘ٛاؿ تقذیُ ٞبی دیٍش  ػشٔبیٝ 

خٟت ثٟجٛد ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ ای ثٝ ٔٙؾٛس پیؾ ثیٙی ثٟتش ثبصدٜ 

 ثشای تحمیمبت آیٙذٜ پیـٟٙبد ٔی ٌشدد.ػٟبْ  ٘یض 
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