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 چکیده

ر د سکیعوامل ر ینتراز مهم یکیارز به عنوان  تغییرات نرخکشورها،  نیتجارت ب شیبا افزا
ده نرخ ارز و باز تغییرات نیب هطراببررسی  لذا هدف از این مطالعه شودیم محسوببازارهای مالی 

ای مبتنی های سرمایهگذاری داراییقیمتنظری و تجربی مدل الگوی ها در چارچوب یک دارایی
و ورود  CCAPMای بدین منظور از طریق بسط یک مدل پایه ،است( CCAPMبر مصرف )

 .ده استبررسی شاپستین و زین، این رابطه  بازگشتی کالای مصرفی وارداتی در تابع مطلوبیت
. در مرحله اول است 2838تا  2831ماهانه دوره  هایپرتفوی و داده هشتشامل  قینمونه تحق

 گذاری طراحی شده با استفاده از معادلات اویلر و روش گشتاورهایپارامترهای مدل قیمت

 از یحاک ی معادلات اویلرپارامترها نیتخم، شد( هنسن و سینگلتون برآورد GMMیافته )تعمیم
ی و ی پایین بین کالای مصرفی داخلی، کشش جانشینبودن عوامل اقتصاد بایشک ریسک گریز و

. در مرحله دوم با استفاده از استای بالا دورهکالای مصرفی وارداتی و کشش جانشینی بین
ای فاما و روش رگرسیون دو مرحلهگذاری دارایی خطی شده به عنوان مدل قیمت لریاو تمعادلا

 صرف ریسک نرخ ارز، تورم، بازدهی بازار و رشد مصرف داخلی بر صرف بازده اثراتو مکبث، 
بت مث اثرصرف ریسک نرخ ارز، تورم و بازدهی بازار که  دهدینشان م جینتابررسی شد،  هادارایی

ها داشته است به این معنا که عوامل اقتصادی به منظور پذیرش بیشتر بر صرف بازدهی دارایی
 ها را خواهند داشت.درخواست صرف پاداش بیشتری در بازدهی دارایی ا،متغیرهریسک این 

روش ، CCAPMدل م، گریزی، کشش جانشینی، ریسکبازگشتی مطلوبیت کلیدی: هایواژه 
GMM. 

 .JEL: C58  ،D81 ،G11 ،G12 ،G15 بندیطبقه
                                                 

 ی راسخ دیسعرضا روشن و دکتر  مشاوره دکتر ی وپهلوان بیمص راهنمایی دکتر به جابر بهرامی رساله از مستخرج 2

  نویسنده مسئول مکاتبات 
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  مقدمه -1
. دباشیآن م هیعوامل در توسعه اقتصادی هر کشور، عملکرد بازار سرما نیتراز مهم یکی

 و جلب یدر جذب منابع مال یینقش بسزا ه،یبورس اوراق بهادار به عنوان نماد بازار سرما

 وهیرشد اقتصادی دارد. ش شیافزا جهیمولد اقتصادی و در نت هایتیدر فعال گذارانهیسرما

است که  یمختلف رهاییاوراق بهادار مورد معامله، حاصل فعل و انفعال متغ گذاریمتیق

امل . از جمله عوگذاردیم ریاوراق مزبور تأث متیبر ق یو با شدت متفاوت یقیبه طر کیهر 

 نیترشیهمواره بطوری که به  است هانو بازده آ سکیاوراق بهادار، ر متیمؤثر در ق

 نیبنابرا ،است گذاریهیبرای سرما یمناسب اریمع ،سکیبا توجه به حداقل ر یبازده

 گونهنینگهداری ا زهیبالاتری داشته باشند تا انگ یبازده دیبا ترسکیپرر هایییدارا

 (. 1222، 2سیفرانک و ک یلیشود )ر جادیا گذارانهیدر سرما هاییدارا

یک عامل مهم  یگذارهیسرما تصمیماتنرخ ارز در ریسک  ،شدنیجهان شیبا افزاامروزه 

خارجی، بخش  به لحاظ نظری نوسانات نرخ ارز علاوه بر بخش تجارتشود. تلقی می

دمات خ، دهد. در یک اقتصاد بازداخلی اقتصاد به خصوص بازار سهام را تحت تأثیر قرار می

کشورهای در حال توسعه از  پذیرد.و سرمایه بین کشورها با توجه به نرخ ارز صورت می

 در این ،هستند متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار یثباتیب از درجه بالا جمله ایران،

کشورها نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای پیشرفته 

صنعتی بیشتر در نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه خود، محیط نامطمئنی را برای  و

 نانیگذاران نتوانند به سهولت و با اطمشود تا سرمایهث میایجاد کرده و باع گذارانسرمایه

عی های وسیگیری کنند و احیاناً متحمل زیانآتی تصمیم گذاریبیشتر در مورد سرمایه

 شوند.می

 یگذارمتیقاند که مدل گذاری متفاوتی طراحی شدههای قیمتدر این راستا مدل

 به عقیده باشد.ها مییکی از این مدل( CCAPM) 1بر مصرف یمبتن یاهیسرما یهاییدارا

( در تعادل عقلایی بازارهای مالی، ریسک 1229) 4( و کوکران1222) 8لیتائو و لادویگسون

از طریق کوواریانس بین مطلوبیت نهایی و بازدهی  CCAPMسیستماتیک در مدل 

                                                 
2 Reilly Frank & Keith 

1 Consumption-based Capital Asset Pricing Model 
8 Lettau & Ludvigson 

4 Cochrane 



 

 

 

 

 

 

  12                        2831/ بهار 2/ شماره چهارم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

سبت به سایر شود که این پایه نظری ویژگی خاص این مدل نگیری میها اندازهدارایی

 باشد. ها میمدل

ی تقویت گردد )دوره رونق( پول داخل یقیارزش حقوقتی نرخ ارز حقیقی کاهش یابد، یا 

رز نرخ ا رییتغبه این معناست که ارزش کالای خارجی نسبت به قبل کمتر خواهد شد. 

، اثر درآمدی منجر به افزایش مصرف کالای خواهد داشت یو درآمد ینیدو اثر جانش یدارا

خارجی که خود منجر به افزایش مطلوبیت فرد )کاهش مطلوبیت نهایی( خواهد شد، در 

ردد ی تضعیف گپول داخل یقیارزش حقمقابل زمانی که نرخ ارز حقیقی افزایش یابد و یا 

خود منجر )دوره رکود( اثر درآمدی منجر به کاهش مصرف کالای خارجی خواهد شد که 

به کاهش مطلوبیت فرد )افزایش مطلوبیت نهایی( نسبت به قبل خواهد شد، به این معنا 

منفی با سطح مطلوبیت دارد لذا مصرف یک خاصیت همزمان با دوره  که نرخ ارز رابطه

ی خواهد داشت، همچنین میزان تأثیر نرخ اضد دورهتجاری و نرخ ارز دارای یک خاصیت 

در داخلی به درجه جانشینی این دو کالا بستگی خواهد داشت.  ارز بر مصرف کالای

اهد خو تیرا تقو یینها تیو مطلوب هاییدارا یبازده نیرابطه ب ،نرخ ارزتغییرات  مجموع

 متینرخ ارز بر ق راتیشدت تأث. خواهد شد گذارانهیسرما سکیر تغییراتمنجر به  ونمود 

 یاهیسرما یهاییدارای گذارمتیز مدل قا توانیکه م بودهسهام آن چنان  یو بازده

 ها،داراییو بازده  )از طریق واردات( رابطه نرخ ارز یبررس یبرا مبتنی بر مصرف

رخ ارز آثار ن یبررس یآن است که بجا یاصول دگاهیدنمود، بنابراین  یاریبس یهااستفاده

که با نرخ ارز از جمله واردات  یکلان اقتصاد یرهایآثار متغ یسهام به بررس یبر بازده

 دارند پرداخته شود. یهمبستگ

با دیگر مطالعات قبلی آن است که از طریق بسط یک  تحقیقلذا وجه تمایز و نوآوری این 

از طریق وارد کردن در چهارچوب یک اقتصاد باز و حل مدل تعادلی  CCAPMمدل 

، معرفی (2333) 2زین و توسط اپستین شده مطرح ترجیحاتواردات کالای مصرفی در 

( به منظور تعیین رابطه بین دو کالاهای CES) 1تابع مطلوبیت با کشش جانشینی ثابت

 یریپذ سکیبا ری انتظار تیتابع مطلوببه جای  وارداتی مصرفی و کالای مصرفی داخلی

به بررسی  استفاده از معادلات اویلرسنتی و  CCAPM( در مدل CRRA) 8ثابت ینسب

                                                 
2 Epstein & Zin  
1 Constant  Elasticity of Substitution 

8 Constant Relative Risk Aversion 
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در ای با دنیای خارج در چهارچوب یک اقتصاد مبادلهها یر نرخ ارز بر بازدهی داراییتأث

 پرداخته شده است. بورس اوراق بهادار تهران

 ،رو، بدین شرح ساماندهی شده استهای مختلف مقاله پیشبخشلذا در این چارچوب 

 و چارچوب نظری ویژگی است، بخش سومانجام شده  هایقیتحق بر یبخش دوم مرور

 تحقیقاستخراج معادلات نحوه تعدیل شده و  CCAPM سنتی و مدل CCAPMمدل 

، بخش پنجماست. در  قیتحق یرهایها و متغداده شاملبیان شده است، بخش چهارم 

 ارایه شده است.ها نتایج و پیشنهاد

 قیتحق اتیبر ادب یمرور -2
 هاییدارا ینرخ ارز بر بازده رییاثر تغ یبه بررس یا(، در مقاله1222) 2یهکوسکیآنتل و وا

 یگذارمتیمدل قو در قالب یک سهام فنلاند  در بازارگذار آمریکایی از دید یک سرمایه

گذاران هیسرما نکهی. آنها با فرض اپرداختند( ICAPM-C) 1یشرط یالمللنیب یهاییدارا

( 2339) 8از ارونزا و لوسک یرویپند، به نرخ ارز مصون بمان سکیدر برابر ر توانندینم

به  نرخ ارز را نیهمچن گرفتند،در نظر  سکیمنبع ر کیرا به عنوان  یمحل ارباز یپرتفو

وارد مدل د، موثر باش تواندیم یو خارج یمحل یپرتفو نییعامل که در تع کیعنوان 

ی مورد بررسی دوره زمان طیکه نوسانات نرخ ارز  دهدنشان می قیتحق جینتا، دنکنیم

کشورها  نیسهام ا یدر بازارها گذارانهیسرما یبرا یانهیهز چگونهیه(، 1224تا  2322)

 ندارد.

ها، حتی اثرات تغییر نرخ ارز بر بازدهی شرکت ای(، در مطالعه1222) 4اگراول و هارپر

 طپردازد. مدل ارائه شده، از بسیمهایی که ارتباط کمی با دنیای خارج داشته، شرکت

 انگریب(، 2338و  2331) 2فرنچ-( و فاما2332) 1(، جریون2334) 9های آدلر و دوماسمدل

ره دو با یمورد بررس یهاشرکت یهاییماهانه دارا ینرخ ارز بر بازده راتییاست که تغ آن

 .باشدیمدارایی  یبر بازده معنادارموثر و  ریمتغ کیبه عنوان  1228تا  2339 یزمان

                                                 
2 Antell and Vaihekoski 
1 Conditional international 

8 Errunza and Losq 
4 Aggarwal & Harper 

9 Adler & Dumas 
1 Jorion 

2 Fama–French 
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بنگاه در  222نرخ ارز بر بازدهی سهام  ریتأثای به بررسی (، در مطالعه1222) 2اولافم

نیجریه با استفاده از سه نرخ ارز جایگزین یعنی دلار، پوند و یورو و بسط مدل جریون 

های ها به دو زیرگروه شرکتپرداخته است. شرکت 1222تا  2333( و طی دوره 2332)

د، نتایج بیانگر این است که بتای نرخ ارز در اکثر بندی شدنمالی و غیرمالی تقسیم

ها معنادار )هم مثبت و هم منفی( بوده است و عموماً حساسیت بازدهی به تغییرات شرکت

 است.نرخ ارز دلاری بیشتر از دیگر ارزها بوده 

ها به بررسی اثرات تغییر نرخ ارز بر ارزش بنگاه ای(، در مطالعه1228) 1چایب و مازوتا

های صادراتی و غیر صادراتی )و یازده زیرگروه(، در دوره زمانی برای دو گروه از شرکت

های و با استفاده از مدل شرطی و غیرشرطی داده 1229تا  2339و  2334 تا 2333

عنادار و منفی بر بازدهی تابلویی پرداختند. در مدل غیرشرطی بتای نرخ ارز دارای اثر م

ها بوده و در مدل شرطی با در نظر گرفتن شاخص ادوار تجاری، زمانی که اقتصاد دارایی

 داری در تفاوت ومعنا ریتأثدر حالت انقباضی قرار دارد در اکثر صنایع تغییرات نرخ ارز 

 ها خواهد داشت.تغییر بازدهی

شاخص بازار سهام، ریسک نرخ ارز،  ریتأثرسی ای به بر(، در مقاله1228) 8موآنا و جاربویی

و با  1222تا  1222های کشور تونس برای دوره زمانی ریسک بر بازدهی سهام بانک

یافته خودرگرسیونی تعمیم و روش (OLS) 4استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

که نرخ  دهدینشان م جینتا(، پرداختند، GARCH) 9واریانس ناهمسانی شرطی مبتنی بر

 نیها دارد. با اسهام بانک یبازده شرط ییایپو نییدر تع یارز و شاخص بازار نقش مهم

 .ندارد هایبازده نیا نییدر تع یمهمنقش حال، نرخ بهره 

رخ ن راتییاثرات نامتقارن تغو  تیحساس یبه بررس یادر مقاله ،(1228) 1و همکاران ائویم

 1221 یدوره زمان طیشرکت فعال  1122و  نیچ تصنع شانزده یسهام برا یارز بر بازده

 دهدگذاری دارایی شرطی پرداختند، نتایج نشان میدر چارچوب یک مدل قیمت 1221تا 

 هایبنگاه یرقابت تیباعث کاهش صادرات و کاهش مز چین پول ارزش شیافزاکه 

                                                 
2 Olufem 

1 Chaieb & Mazzotta 
8 Mouna & Jarboui 

4 Ordinary Least Squares 
9 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 

1 Miao et al. 
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ارزش پول  شیدر مقابل افزا دهد،یکاهش مرا  هابنگاه نیسود ا وخواهد شد  یصادرات

 زیسود آنها ن خواهد شد و هانهیمنجر به کاهش هزواردات کننده  یهابنگاه ی درداخل

 زدهشانهفت صنعت از  یاست که بازده نیا انگریب قیتحق جی. نتاافتی دخواه شیافزا

 نرخ ارز قرار داشته است. یمنف راتییصنعت مورد نظر در معرض تغ

از دید یک  1المللی شرطیگذاری دارایی بین(، در قالب یک مدل قیمت1228) 2سلیم

گذار آمریکایی به بررسی معناداری ریسک تورم و نرخ ارز در بازار سهام کشورهای سرمایه

س مبتنی بر واریان چند متغیره یافته تعمیممدل خودرگرسیونی  مورد مطالعه، با استفاده از

دهد، ریسک نتایج نشان می پرداخته است. 1222تا  2333و دوره زمانی  ناهمسانی شرطی

 ها داشته است.نرخ ارز دارای اثر منفی و ریسک تورم دارای اثر مثبت بر بازدهی دارایی

 یهای توزیعخودرگرسیون برداری با وقفه(، در قالب یک مدل 1224) 8چکیلی و انگویان

هام (، به بررسی رابطه نرخ ارز و بازدهی سهام در بازار سMSVAR) 4مارکوف سوئیچینگ

دهد، پرداخته است. نتایج نشان می 1228تا  2332در دوره  BRICSکشورهای عضو گروه 

اثری بر بازدهی سهام نداشته  چگونهیهصرف نظر از نوع رژیم نرخ ارز، تغییرات نرخ ارز 

 است.

مدل و با استفاده از  CCAPMای از طریق یک مدل (، در مطالعه1229) 9استیلواگون

به بررسی رابطه  (ECM) 2( و مدل تصحیح خطاCVAR) 1همجمعی خودرگرسیون برداری

، نرخ ارز و مصرف با استفاده از سه نرخ پوند، ین هاکوواریانس بین بازدهی انتظاری دارایی

دهد که پرداخته است. نتایج نشان می 1222تا  2331طی دوره و مارک در مقابل دلار 

 تواند تاثیرگذار باشد.می CCAPM نرخ ارز یکی از متغیرهایی است که در بهبود مدل پایه

نوسانات نرخ ارز  به بررسی یادر مقاله(، 2832) 3توفیقیو  شکیداخلی،  مطالعات میان از

واریانس ناهمسان  خودرگرسیون یافتهل تعمیمبر بازدهی سهام ایران با استفاده از مد

سپس با استفاده از روش همجمعی جوهانسون و پرداختند، ( GARCHشرطی )

                                                 
2 Saleem 

1 Conditional International CAPM 
8 Chkili & Nguyen 

4 Markov Switching Vector Autoregressive Model 
9 Stillwagon 

1 Cointegrated VAR 
2 Error Correction Model 

3 Shaki & Tofighi (2013) 
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تجزیه  و (IRF) 1و توابع واکنش آنی (VAR) 2های توزیعیخودرگرسیون برداری با وقفه

ت مثب نتایج حاکی از وجود رابطهشده است، روابط میان متغیرها تعیین  (VD) 8واریانس

منفی میان قیمت نفت و  میان بازدهی سهام با نرخ ارز بازار و شاخص قیمت و رابطه

 بازدهی سهام است.

 و سکیبر ر نرخ ارزنوسانات  ریتأث به بررسیای (، در مقاله2834) 4یفرّیعلو  فردیلیوک

 1221تا  2333 ی طی دورهو خودروساز یمیپتروش مان،یسهام در سه صنعت س یبازده

و  یاداقتص کلانی رهایمتغ نیب یرابطه تعادل ییهدف شناسا باراستا  نی. در اپرداختند

 جیتاکه ن دیگرد آزمونهدف پژوهش  یی،با استفاده از رابطه همگرا، بر بازده سهام آن ریتأث

اقتصاد کلان  هایریو بازده کل سهام و متغ سکیر نیعدم وجود رابطه ب نیپژوهش مب

 شده بورس اوراق بهادار تهران بود. رفتهیپذ یهاشرکت در

ها، به منظور شناسایی وجود و جهت ارتباط بین نرخ ارز و بازده داراییدر اکثر مطالعات، 

عموماً ریسک نرخ ارز را به عنوان یک فاکتور ریسک در کنار سایر فاکتورهای ریسک 

د انسی نمودههای اقتصادسنجی بررگذاری و مدلهای قیمتسنتی در قالب برخی از مدل

اند لذا تا حد زیادی ناموفق و به نتیجه واحدی دست و بر مبنای تئوریکی خاصی نبوده

در این راستا، مقاله حاضر در چارچوب یک رویکرد تعادلی و عمومی به منظور  .اندافتهین

 ها مورد بررسی قرار گرفته است.نرخ ارز بر بازدهی دارایی ریتأثچگونگی 

 هاییداراگذاری قیمتمدل  -3 

  بر مصرف یمبتن یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق سنتی مدل -3-1

طوری که در این گذاری شد به پایه 9توسط هنسن و سینگلتون 2331این مدل در سال 

 باشد:مدل عامل اقتصادی به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت خود می
max

Ct

Et [ ∑ βiu(Ct+i)
∞
i=0 ] = 0  (2  )  

u(Ct) =
Ct

1−γ

1−γ
  ;            γ > 0 (1                         )                                          

u(Ct) = ln(Ct) ;        γ = 1      (8    )                                                                       

                                                 
2 Vector Auto Regression 
1 Impulse Response Function 

8 Variance Decomposition 
4 Vakilifard & Ali Farry (2015) 

9 Hansen and Singleton 
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Ct  سرانه در زمان  مصرفیهزینهt ،β زمان،  ذهنی تنزیل عاملγ وگریزی پارامتر ریسک 

Et شرطی در زمان  انتظارات عملگرt  .اگر است βیبه عبارت و بایناشک افراد باشد کوچک 

دارای  . در این مدل تابع مطلوبیتدهندیم حیترج یرا به مصرف آت یافراد مصرف کنون

 نرخ با برابر( SDF) 2یتصادف لیعامل تنز ( وARRC)ثابت  نسبی یزیگرسکیر خاصیت

(، 1228) 8دریر و همکارانطبق نظر است.  (IMRS) 1ایدورهبین مصرف جانشینی نهایی

ه منحصر ب یتصادف لیعامل تنز ای یگذارمتیکرنل ق کی ییدارای گذارمتیهر مدل ق

 لیمربوطه به عامل تنز لریمعادلات او جادیبا ا توانیرا م یمدلهر  فرد دارد و عملکرد

، از شرط مرتبه یتصادف لیبدست آوردن عامل تنز یبرا لذاکرد  مقایسه هم با ،تصادفی

 (، مصرف بهینه بدست خواهد آمد: 2اول معادله )
Ct

−γ
= βEt{(1 + Ri,t+1)Ct+1

−γ
} (4                                                                  )  

باشد. با توجه به آن که می GMMزن (، اساس تخمین4معادله ) گشتاوریشروط 

خواهد  نیتأمو رابطه زیر  GMMاین شرط بوسیله تئوری  ،متغیرهای مدل باید مانا باشند

 شد:

0 = Et {1-β [(1 + Ri,t+1)
Ct+1

-γ

Ct
-γ ]} (9)                                                                

( تفاوت 9شود. معادله )تخمین زده می γ و βتنها دو پارامتر  CCAPMدر مدل استاندارد 

عامل تنزیل تصادفی مقطعی در بازده انتظاری را از طریق کوواریانس بازدهی با تابع 

(SDFتوضیح می ):دهد که در آن 

(1)                                                                 SDFt+1 = Mt+1 = β (
Ct+1

Ct
)

−γ
 

گذار از مجموعه اطلاعات در دسووترس سوورمایه  M×1 یک بردار  txشووود حال فرض می

شوورط گشووتاوری وجود دارد که بوسوویله آن مدل  r=N×M(، 9باشوود بر اسوواس معادله )

کووه معمولاً (،2912، 4گیرد )گوتیرز و ایسووولرگووذاری دارایی مورد آزمون قرار میقیموت 

   :شودمی گرفته نظر در تصادفی تنزیل عامل برای زیر خطی تقریب
(2)                                                      SDFt+1 = Mt+1 ≈ β(1 − γ∆LnCt+1) 

                                                 
2 Stochastic Discount Factor 

1 Intertemporal Marginal Rate of Substitution 
8 Dreyer et al. 

4 Gutierrez & Issler 
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، (9شووماره ) لریاومعادلات با قرار دادن آن در  یگذارمتیبعد از بدسووت آوردن کرنل ق

   زد. نیمدل را تخم یپارامترها توانیم

  بر مصرف یمبتن یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق شدهتعدیل مدل -3-2

 حیتوضی برا یاصل مدل یک به عنوان CCAPMمدل  در مطالعات زیادی های اخیردر سال

سنتی قدرت  CCAPMانجام شده است، در اکثر مطالعات مربوطه مدل رفتار بازار سهام 

طوری کافی تبیین رفتار بازار را نداشته و این مدل در عمل با شکست مواجه شده است به 

 یصورت که برانیشده است. بد 2سهام صرف معمای جادیباعث ا یخطکه این مدل 

 (کسیبدون ریی به بازده دارا نسبتیی دارا کیزده مازاد با)صرف سهام  یبزرگ حیتوض

 یزیگرسکیرسنتی پارامتر  CCAPMدر  که حالی دربالاست.  اریگریزی بسبه ریسک ازین

شد  ( ارائه2339) 1پرسکاتو  مهرا بار توسط آید. این معما اولینبدست نمی بزرگی عدد

 صرف سهام، تعدیلاتی همچونمعماهایی  ارائه از (. پس2834، 8)محمدزاده و همکاران

 قاتیهمچون تحق یبه مطالعات توانیم از آن جمله که رفتیصورت پذ CCAPMمدل  در

کرد. طبق  ( اشاره1228) 9همکاران (، ژیائو و2332و زین ) (، اپستین1222) 4بچ و مولر

استاندارد این است که عموماً   CCAPMنظر ژیائو و همکاران یکی از دلایل اصلی شکست

تواند متغیرهای دیگر از جمله متغیرهای کلان اقتصادی، که بر مطلوبیت نهایی مصرف می

گیرد، زیرا صرف ریسک در صرف متغیرهای کلان اقتصاد نیز گذار باشد را نادیده میریتأث

ن و اپستی CCAPMمدل  کیبسط  قیاز طرشود. در این راستا مدل تحقیق منعکس می

 ( به صورت زیر تعریف خواهد شد:2332زین )

Rtبا بازدهی ناخالص  دارایی N شودمی فرض = (R1t, R2t, … , RNt)′ وجود اقتصاد در 

 باشد، آنگاه:  tدوره  و j گذاری عامل اقتصاد در داراییبیانگر نسبتی از سرمایه ωj,tدارد، 

∑ ωj,t
N
j=1 = 1           t = 1,2, … . T                                                            (3)  

 باشد: Stدر اختیار دارد برابر با  tای که فرد در زمان ثروتی و محدودیت بودجه

St+1 = (St − Pt
∗et

nCt
f − PtCt

d)ωt
′Rt+1                                                      (3)  

                                                 
2 Equity Premium Puzzle 
1 Mehra & Prescott 

8 Mohammadzadeh et al. (2015) 
4 Bach & Møller 

9 Xiao et al. 
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Ctکه در آن
d  مصرف کالای داخلی وCt

f  مصرف کالای خارجی است که عامل اقتصادی با

Ptقیمت کالای داخلی،  Ptکند. مصرف آن در هر دوره مطلوبیت دریافت می
قیمت کالای  ∗

etخارجی به پول کشور خارجی، 
n خارجی(  پول نرخ ارز اسمی )ارزش پول داخلی به ارزش

Ptباشد، قیمت کالای خارجی به پول داخلی برابر می
∗et

n  خواهد بود. در بازارهای مالی

های فراوانی مواجه هستند، یکی از این ( با محدودیتحال توسعه )نوظهورکشورهای در 

های مهم دسترسی به ارز خارجی است لذا در این مطالعه فرض شده است که محدودیت

کنندگان داخلی قادر به مصرف کالای داخلی و خارجی بوده و تنها در بازارهای مصرف

 گذاری نمایند.توانند سرمایهخلی میدا

Pt ،Wt( بر 3با تقسیم دو طرف معادله ) =
St

Pt
بیانگر ثروت به قیمت داخلی خواهد بود  ،

 آنگاه محدودیت بودجه به شکل زیر تغییر خواهد یافت: 

πt+1Wt+1 = (Wt − etCt
f − Ct

d)ωt
′Rt+1                                                 (22)  

etحقیقی برابر نرخ ارز  =
Pt

∗et
n

Pt
πt+1و تغییر در قیمت داخلی   =

Pt+1

Pt
)شاخص تورم(  

زمانی، فرد دارای ترجیحات با  هر دورهشود که در خواهد بود، علاوه بر این فرض می

 باشد: به شکل زیر  (CESکشش جانشینی ثابت )

U(Cf, Cd) = [(1 − α)(Cd)ρ + α(Cf)ρ]
1

ρ                                                (22)  

α ∈ ρبیانگر ترجیحات ذهنی بین دو کالا و  (0,1) ∈ (−∞, در تعیین کشش  (1

ES طوری کهبین دو کالا کاربرد دارد، به  (ES) 2جانشینی =
1

1−ρ
∈ [0, ρ. اگر (∞+ <

0باشد، آنگاه  0 < ES < خواهد بود یعنی اثر جانشینی بین کالای داخلی و خارجی   1

0کوچک و زمانیکه  < 𝜌 < ESباشد  1 > و اثر جانشینی بین کالای داخلی و خارجی  1

و اوگاکی و  2331، 1های دونا و سینگلتونقابل توجه و بزرگ خواهد بود )مطابق با یافته

( 2333زین ) و اپستین ترجیحات رفتار عامل از سازیمدل برای (.2333، 8رین هارت

شتی بازگ شکل فرد،زندگی  یدوره مطلوبیت تابع که شودمی فرض استفاده شده است،

  باشد: داشته زیر

                                                 
2 Elasticity of substitution 
1 Dunn and Singleton 

8 Ogaki and Reinhart  
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 U(Ct
d, Ct

f) = {(1 − β)([(1 −  α)( Ct
d)

ρ
+ α( Ct

f)
ρ

 ]
σ

ρ +

β[Et(Jt+1(Wt+1)γ)]
σ

γ}
1

σ                                                                        (21)  

βکه در آن  ∈ γ ذهنی و عامل تنزیل (0,1) ∈ (−∞, باشد، گریزی میپارامتر ریسک (1

 گریزیگریزی افزایش خواهد یافت، پارامتر ریسکیابد درجه ریسککاهش  γهنگامیکه 

1)نسبی نیز برابر با  − γ) .است σ ∈ (−∞, ای دورهبین کننده کشش جانشینیتعیین (1

EIS =
1

1−σ
 به مشروط انتظارات عملگر Etو  2برابر تابع ارزش معادله بلمن Jt+1باشد، می 

( این است که 21مزایای استفاده از تابع مطلوبیت )زمان است.  دسترس هر در اطلاعات

ای را از یکدیگر مجزا دورهبین جانشینی پارامتر کشش و یزیگرسکیر اولاً پارامتر

توان اثر جانشینی بین دو کالای داخلی و خارجی را بدست آورد، بنابراین سازد، ثانیاً میمی

 تواند میزانکند بلکه میانتخاب میهای مختلف زمان در طولفرد نه تنها مصرف خود را 

ای؛ همصرف خود را از کالاهای داخلی و خارجی انتخاب کند که این نتایج مطابق با یافته

 باشد.( می1229) 4( و پپین2323) 8(، کرپس و پرتئوس2332) 1(، ویل2333اپستین )

و محدودیت بودجه  CESسازی با استفاده از تابع مطلوبیت بازگشتی، تابع مسئله بهینه

 ( به شکل زیر خواهد بود:  22و  3)معادلات 

Jt(Wt) = Max{(1 − β)[(1 −  α)(Ct
d)

ρ
+ α(Ct

f)
ρ

 ]
σ

ρ +

β[Et(Jt+1(Wt+1)γ)]
σ

γ}
1

σ  (28 )                                                                         

Jt(Wt)با فرض اینکه  = ΦtWt ،ی مطلوبیت و شرط مرتبه اول از حداکثرسازبا  باشد

Ctنسبت به  21معادله 
d  وCt

f  :روابط زیر بدست خواهد آمد 
∂U

∂Ct
d = 0; (1 − β)

σ

ρ
[(1 − α)ρ(Ct

d)
ρ−1

] [(1 − α)(Ct
d)

ρ
+ α(Ct

f)
ρ

]
σ

ρ
−1

=

σβ(Wt − etCt
f − Ct

d)
σ−1

Et[Φt+1
γ

Rw,t+1
γ

]
σ

γ                                             (24)  
 

 
∂U

∂Ct
f = 0; (1 − β)

σ

ρ
[αρ(Ct

𝑓
)

ρ−1
] [(1 − α)(Ct

d)
ρ

+ α(Ct
f)

ρ
]

σ

ρ
−1

=

σβ(Wt − etCt
f −  Ct

d)
σ−1

Et[Φt+1
γ

Rw,t+1
γ

]
σ

γet                                               (29)    

                                                 
2 Bellman Equation 
1 Weil 
8 Kreps & Porteus 

4 Pepin 
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ωtکه در آن 
′Rt+1 = Rw,t+1 د. باشبازدهی پرتفوی بهینه و بیانگر بازدهی کل ثروت می

 (  نسبت دو کالا به صورت زیر خواهد بود:29( و )24با توجه به معادله )
Ct

f

Ct
d = [

et(1−α)

α
]

1

ρ−1,     ρ ∈ (−∞, 1)                                                            (21)  

دهد، هنگامیکه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد، نرخ مصرف کالای خارجی این معادله نشان می

قیمت نسبی کالای  et نسبت به نرخ مصرف کالای داخلی افزایش خواهد یافت، به عبارتی

کالای خارجی نسبت به کالای داخلی  etکند، با کاهش گیری میاندازهداخلی و خارجی را 

شده و تقاضای کالای خارجی نسبت به کالای داخلی افزایش خواهد یافت. در هر  ترارزان

etCt، ارزش کل کالای مصرفی داخلی و وارداتی فرد برابر tدوره زمانی 
f + Ct

d  خواهد بود

 با:  برابر است( ارزش کل مصرف 21که با توجه به معادله )

etCt
f + Ct

d = et[
et(1−α)

α
]

1

ρ−1Ct
d + Ct

d = ct
d[1 + et

ρ

ρ−1 (
1−α

α
)

1

ρ−1
]                (22)  

Atبا فرض آنکه  = [1 + et

ρ

ρ−1 (
1−α

α
)

1

ρ−1
 باشد، آنگاه: [

etCt
f + Ct

d = AtCt
d (23 )                                                                               

کند، معادله گیری مینسبت مخارج کالای داخلی به کل مخارج را اندازه، At/1بنابراین 

بر نرخ مصرف دو کالای  ρو  α  ( چگونگی اثرگذاری نرخ ارز حقیقی و پارامتر ذهنی23)

کوچک بیانگر یک  αباشد، یک می αیک تابع کاهشی از  At/1باشد. داخلی و خارجی می

ρتر از مخارج مصرف کالای داخلی به کل مخارج، زمانیکه نسبت بزرگ < 0 (ES < 1 )

کاهش یابد مخارج کالای  etباشد، هرگاه می et یک تابع کاهشی از At/1باشد، همچنین 

توان نشان ( می21داخلی نسبت به کل مخارج بیشتر خواهد شد، اما با توجه به معادله )

کاهش یابد در اثر جانشینی بین دو مجموع کالای مصرفی، مصرف کالای  etداد، وقتی 

خارجی نسبت به کل مصرف افزایش خواهد یافت )اثر جانشینی( به عبارتی کشش 

ESجانشینی کم ) < ( بین دو کالا به این معناست که فرد تمایل کمتری به جانشین 1

یابد. ارزش نسبی مخارج کالای داخلی افزایش می etکردن این دو کالا دارد و با کاهش 

بنابراین اثر افزایش ارزش کالای داخلی )درآمدی( بر اثر کاهشی )جانشینی( آن غالب 

ES)شده و منجر به افزایش کل مخارج خواهد شد. در مقابل هنگامیکه  > 1) 0 < ρ <

 باشد.معکوس می کاملاً، نتایج 1

تابع مطلوبیت ناشی از ، CESدر تابع مطلوبیت ( را 23( و )21گذاری معادلات )با جای

 توان بدست آورد:را می Atکالای داخلی و خارجی تابعی از 
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U(Ct
d, Ct

f) = [(1 −  α)(Ct
d)

ρ
+ α(Ct

f)
ρ

]
1

ρ = Ct
d[(1 − α)At]

1

ρ                    (23)  

 شده است: Φt( و فرضی که در مورد 28با توجه به حداکثرسازی مطلوبیت در معادله )

Jt+1
γ (. ) = (Φt+1Wt+1)γ = Φt+1

γ
πt+1

−γ
(Wt−AtCt

d)
γ

(ωt
′Rt+1)γ                  (12)  

( و شرط مرتبه اول معادله نسبت به 28( در معادله )12( و )23گذاری معادلات )با جای

Ct
d :رابطه زیر بدست خواهد آمد 

σ(1 − β)[(1 − α)At]
σ

ρ(Ct
d)σ−1 = σβ[Wt−AtCt

d]
σ−1

At(μ∗)σ                  (12)  

∗μکه در آن  = (Et[Φt+1
γ

πt+1
−γ

 Rw,t+1
γ

])
1

γ  وCt
d = φtWt مقدار مصرف بهینه کالای ،

 :شود که( نتیجه می12باشد. از معادله )داخلی است که نسبتی از ثروت کل می

(μ∗)σ =
σ(1−β)[(1−α)At]

σ
ρφt

σ−1

β[1−φtAt]σ−1At
                                                              (11)  

( و مرتب نمودن آن روابط زیر برقرار خواهد 28)( در معادله 11گذاری معادله )حال با جای

 بود:

(ΦtWt)σ = (1 − β)(Ct
d)

σ
[(1 − α)At]

σ
ρ 

+βWt
σ(1 − φtAt)σ  

(1−β)[(1−α)At]
σ
ρφt

σ−1

β(1−φtAt)σ−1At
(18                                              )  

(14         )                                          Φt = [(1 − β)(1 − α)
σ

ρAt

σ

ρ
−1

]
1

σφt

1−
1

σ 

Bt = [(1 − β)(1 − α)
σ

ρAt

σ

ρ
−1

]
1

σ (19 )                                                            

Φt = Btφt

1−
1

σ = Bt(
Ct

d

Wt
)1−

1

σ (11      )                                                             

 آید:(، رابطه زیر بدست می12آن در معادله ) قرار دادنو  ∗μ، در معادلهΦtبا جایگزینی 

Et [βπt+1
−1 (

Bt+1

Bt
)σ(

Ct+1
d

Ct
d )σ−1Rw,t+1]

γ

σ
= 1 (12 )                                                

Ct که این معادله مقدار بهینه
d را تعیین خواهد نمود. همچنین برای انتخاب پرتفوی بهینه 

ωt زیر خواهد بود: ( به صورت28، معادله بلمن )معادله 

V = max[EtJt+1(Wt+1)γ]
1

γ;    s. t. ∑ ωj,t
N
j=1 = 1           (13 )                             

Jt+1(Wt+1)که در آن  = Φt+1Wt+1 = Φt+1πt+1
−1 (Wt−AtCt

d)(ωt
′Rt+1) . فرض

jشود برای اولین دارایی می = 1 ،ω1t = 1 − ∑ ωj,t
N
j=2 گذاری در باشد، با جای

 ( آنگاه:13از معادله ) ωj,t اول نسبت بهمحدودیت بودجه و گرفتن شرط مرتبه 
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∂V

∂ωj,t
=

1

γ
V

1

γ
−1

γEt[(Φt+1πt+1
−1 ωt

′Rt+1)γ−1Φt+1πt+1
−1 (Rj,t+1 − R1,t+1)] = 0,

j ≠ 1 (13)                                                                                                   

 :شود آنگاه ( قرار داده13( در معادله )14حال اگر معادله )

Et [ (
Bt+1

Bt
)

γ
(

Ct+1
d

Ct
d )

γ(1−
1

σ
)

πt+1

−
γ

σ Rw,t+1

γ

σ
−1

(Rj,t+1 − R1,t+1)] = 0,    j ≠ 1 (82  )    

Rj,t+1(، در یک وضعیت تعادلی 12( و معادله )82با توجه به معادله ) = Rw,t+1  خواهد

jبود. لذا، برای هر دارایی  ≠  ( برقرار خواهد بود:82معادله ) نیز، 1

Et [β
γ

σπt+1

−
γ

σ  (
Bt+1

Bt
)

γ
(

Ct+1
d

Ct
d )

γ(1−
1

σ
)

Rw,t+1

γ

σ
−1

R1,t+1] = 1,           j ≠ 1 (82)              

jآنگاه برای  = 2, … , N( برقرار خواهد بود، بنابراین سرمایه82، معادله ) گذاری بهینه برای

 ها شرط زیر را برقرار خواهد نمود: تمام دارایی

Et [β
γ

σπt+1

−
γ

σ  (
Bt+1

Bt
)

γ
(

Ct+1
d

Ct
d )

γ(1−
1

σ
)

Rw,t+1

γ

σ
−1

Rj,t+1] = 1     j = 1,2, … , N (81     )    

باشد. با استفاده از معادلات بهینه می ثروت ناشی از پرتفوی ، بازدهیRw,t+1که در آن 

( قابل برآورد خواهد 81معادله ) حاتیترج یپارامترها ،GMMروش ( و 81اویلر )معادله 

( را با توجه به ادبیات موضوع در این زمینه و SDFهمچنین عامل تنزیل تصادفی ) .بود

 گردد:( به صورت زیر تعریف می2331زین ) ربی اپستین وکار تج

SDFt+1 = [βπt+1
−1 (

Bt+1

Bt
)σ(

Ct+1
d

Ct
d )σ−1]

γ

σ
 Rw,t+1

γ

σ
−1

     (88 )                                     

باشد قسمت اول در ارتباط با مصرف داخلی بوده و قسمت ، دارای دو قسمت میSDFتابع 

های مبتنی بر گذاری داراییباشد. در مدل قیمتمیدوم در ارتباط با بازدهی کل ثروت 

از دو عامل  SDFمصرف سنتی در یک مدل اقتصاد باز نسبت به یک اقتصاد بسته، تابع 

کلان اقتصادی نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی نیز متأثر خواهد شد که تغییرات در نرخ ارز 

Btحقیقی بوسیله 
γ ود.شمایش داده میز( ن)ضریب فزاینده نرخ ار 

گریز با یک نوسان مهم اقتصادی یعنی سنتی، فرد ریسک CCAPMطبق تئوری مدل 

ها نوسان مصرف مواجه است، زمانیکه مصرف آتی به دلیل درآمد بالا یا بازدهی بالا دارایی

ن ها در ایدر سطح بالایی باشد، مطلوبیت نهایی در سطح پایین بوده و بازدهی دارایی

مطلوبیت نهایی در  باشد، کم آتی مصرف د داشت و زمانیکهحالت ارزش بالایی نخواه

مورد انتظار خواهد بود، این  وضعیت این ها درسطح بالایی بوده و بازدهی بالای دارایی
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ها بوسیله رابطه منفی بین بازدهی و مطلوبیت نهایی بیانگر آن است که ریسک دارایی

 نگیزها تا باشند بالاتری داشته بازدهی باید ترپرریسک هایدارایی مشخص خواهد شد، لذا

شود، این رابطه با توجه به نتایج  ایجاد گذارانسرمایه در هادارایی گونه این نگهداری

توان معادله ( برقرار خواهد بود و بوسیله آن می2332) 2تحقیق کمپل و همکاران

شود برای هر دارایی ( فرض می88ها را بیان نمود، با توجه به معادله )گذاری داراییقیمت

 ریسکی و بدون ریسک این رابطه برقرار باشد لذا:

Et[SDFt+1Rj,t+1] = 1 (84       )                                                                    

Et[Rj,t+1]Et[SDFt+1] + cov[SDFt+1Rj,t+1] = 1                                  (89)  

cov[SDFt+1Rf,t+1] با توجه به اینکه برای هر دارایی بدون ریسک   = باشد لذا می0

 ( به شکل زیر تبدیل خواهد شد:89معادله )

Et[SDFt+1] =
1

Et[Rf,t+1]
(81)                                                                          

 

زیر بدست خواهد  گذاری دارایی(، معادله قیمت89( در معادله )81معادله ) دادن قراربا 

 آمد:
E(Rj,t+1 − Rf,t+1) = −Rf,t+1. cov(SDFt+1, Rj,t+1) =

−Rf,t+1. cov(f(. ). MU(Ct+1), Rj,t+1)  (82    )                                                 

MU(Ct+1)مطلوبیت نهایی مصرف و ، f(. تابعی از متغیرهای موجود در تابع مطلوبیت  (

یا به عبارتی از طریق  SDFباشد. در مدل معرفی شده تغییرات نرخ ارز از طریق تابع می

Bt
γ  تأثیر خواهد داشت. هنگامیکه اقتصاد در وضعیت مناسب و رونق  هاییدارابر بازدهی

Btداخلی( منجر به کاهش  پول حقیقی ارزش باشد، کاهش نرخ ارز حقیقی )تقویت
γ  و

کاهش مطلوبیت نهایی خواهد شد و زمانیکه اقتصاد در یک وضعیت نامناسب و رکود 

Btداخلی( منجر به افزایش  پول حقیقی ارزش باشد، افزایش نرخ ارز حقیقی )تضعیف
γ  و

 ینب منفی ارز رابطه افزایش مطلوبیت نهایی خواهد شد، در حقیقت در هر دو وضعیت نرخ

 ریسک تقویت خواهد نمود لذا منجر به افزایش نهایی را مطلوبیت و هادهی داراییباز

 گذاران خواهد شد.سرمایه

Btبرای درک بهتر رابطه ضریب فزاینده نرخ ارز ) 
γ)شرط  شود که، فرض میγ < و  0

σ < 𝜌 < 1گریزی نسبی برقرار باشد، طبق این فروض لازم است که ضریب ریسک 0 −

                                                 
2 Campbell et al. 
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γ به صرف  مربوط ادبیات در تجربی هاییافته با این نتایج مطابق از یک باشد، که تربزرگ

σ(، لذا شرط 1228باشد )مطالعه مهرا و پرسکات، سهام می < 𝜌 < EISدلالت بر  0 <

𝐸𝑆 < توان نشان داد که ضریب فزاینده دارد. هنگامیکه این دو شرط فراهم گردد می 1

Btنرخ ارز 
γ  یک تابع افزایشی ازet  قابل اثبات  23و  23خواهد بود که براساس معادلات

 باشد: می

d(Bt)γ

dAt
=

γ

σ
[(1 − β)(1 − α)

σ

ρAt

σ

ρ
 −1

]
γ−σ

σ (
σ

p
— 1)At

σ

ρ
 −2

> 0 (83)                          

  
dAt

det
= (

1−α

α
)

1

ρ−1
(

ρ

ρ−1
)et

1

ρ−1 > 0 (83)                                                              

Bt+1 (،83( و )83)لذا با توجه به معادلات 
γ یک تابع افزایشی ازet+1  خواهد بود. با در نظر

σ(Bt)(، اگر 81گرفتن تابع تنزیل تصادفی در معادله ) = (1 − β)(1 −

α)
σ

ρ
−

1

ρ V(et)σ−ρ   وV(et) = [1 − α + α(
et(1−α)

α
)

ρ

ρ−1]
1

ρ باشد، در اینصورت SDFt 

 برابر:

SDFt = β
γ

σ[(
V(et)

V(et−1)
)]

γ

σ
(σ−ρ)(

Ct
d

Ct
d−1

)
γ

σ
(σ−1)

 

πt

−
γ

σ
 
Rw,t

γ

σ
 −1

 (42)                                 

 (:1221و  1224) 2ی یوگوهاپژوهش( مطابق با 42گیری از دو طرف معادله )با لگاریتم
lim
ρ→0

log(SDFt) =
γ

σ
 logβ − αγ∆log(et) +

γ

σ
(σ − 1)∆ log(Ct

d) +

(
γ

σ
− 1) log(Rw,t

 ) −  
γ

σ
∆log(Pt) (42)                                                            

log(et)∆ آنکه در  =  log(
et

et−1
)، ∆log(Ct

d) =  log(
Ct

d

Ct−1
d log(Pt)∆و  ( =

 log (
Pt

Pt−1
) = log (πt). 

 توان به شکل زیر بازنویسی نمود:را می SDF ( معادله1221مجدداً با توجه به روش یوگو )

(41                                   )SDFt

Et−1[SDFt]
≈ 1 + log(SDFt) − Et−1[log(SDFt)]                               

شده به صورت گذاری تعدیلمدل قیمت SDF(، 41( در معادله )42گذاری معادله )با جای

 یک مدل خطی خواهد شد:

−
SDFt

Et−1[SDFt]
≈ k + b1∆log(et) + b2∆log(Ct

d) + b3∆log(Pt) +

+b4log(Rw,t
 ) (48)                                                                                       

k = −1 − αγEt[∆log(et)] +
γ

σ
(σ − 1)Et[∆log(Ct

d)] −
γ

σ
Et[∆log(Pt)] +

(
γ

σ
− 1) Et[(log(Rw,t

 )] (44     )                                                                   

                                                 
2 Yogo 
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b1 = αγ, b2 =
γ

σ
(1 − σ),    b3 =  

γ

σ
, b4 =  1 −

γ

σ
 

 ( به صورت خلاصه به شکل زیر نیز قابل بیان است:48معادله )

(49)                                                                    −
SDFt

Et−1[SDFt]
≈ k + b′ft 

bکه در آن بردار ضرایب  = (b1, b2, b3, b4)′  و بردار عوامل برابرft =

(∆log(et), ∆log (Ct
d), ∆log(Pt). log (Rw,t

خواهد بود. با توجه به آنکه برای هر  ′(( 

E[SDFt(Rj,tدارایی  − Rf,t)] =  برقرار باشد آنگاه: 0

E [SDFt]E[Rj,t − Rf,t] = −Cov(SDFt , Rj,t − Rf,t)  (41  )                                

E [Rj,t − Rf,t] = Cov(−
SDFt

Et−1[SDFt]
, Rj,t − Rf,t) = Cov(k + b′ft, Rj,t − Rf,t) =

b′Cov(ft, Rj,t − Rf,t) (42   )                                                                          

(، به صورت تقریبی از 81مطلوبیت در معادله ) تابع شده اویلر دلالت در نهایت معادله

 باشد:شده به شکل زیر قابل بیان میها تعدیلگذاری داراییمدل عاملی خطی قیمت
E [Rj,t − Rf,t] = b1Cov(∆log (et), Rj,t − Rf,t) + b2Cov(∆ log(Ct

d) , Rj,t −

Rf,t) +b3Cov(∆ log(Pt) , Rj,t − Rf,t) + b4Cov(log (Rw,t
 ), Rj,t −

Rf,t) (43)                                                                                              

با استفاده از روش باشد که ها میگذاری دارایی( بیانگر مدل خطی قیمت43معادله )

(، ضرایب حساسیت و صرف ریسک این 2328) 2ای فاما و مکبثون دو مرحلهرگرسی

 برآورد خواهد شد. ها(ها )پرتفویدارایی ها نسبت به صرف بازدهیمتغیر

 تحقیق متغیرهای و هاداده-4
وط ، مربو رگرسیون فاما و مکبث لریمعادلات او نیتخم یبرا ازیمورد ن یرهایمتغو  هاداده

و  تیسا از وب بوده است، اطلاعات مربوط 2838پایان اسفند تا  2831فروردین  به دوره

سازمان همکاری آورد نوین و ی، بانک اطلاعات آماری رهبانک مرکزگزارشات سالانه 

 شرکت 42شامل  قیجامعه آماری تحق .استآوری شده جمع 1اروپااقتصادی و توسعه 

 یابر ازیمورد ن یرهایمتغدیگر  باشد ومی 8تهران بورس اوراق بهادارشده در رفتهیپذ

 باشند:به شرح زیر میمدل،  نیتخم

                                                 
2 Fama-MacBeth Two-Step Regression 

1 Organisation for Economic Co-operation and Development 
براساس شرکت  42ها، تنها ها پذیرفته شده در بورس بوده است، لیکن از کل شرکتدامنه تحقیق کل شرکت 8

خارج  2838ی سال مال انیو تا پا رفتهیدر بورس پذ 2831 یقبل از سال مال -2 اند:های مقابل انتخاب شدهمعیار

http://europeanstudies.blogfa.com/post/24/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%87%D9%85%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87-OECD
http://europeanstudies.blogfa.com/post/24/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%87%D9%85%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87-OECD
http://europeanstudies.blogfa.com/post/24/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%87%D9%85%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87-OECD
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 :طبق فرمول زیر محاسبه شده استبازده هر سهم )شرکت(، که 

Rj,t =
(1+aj,t)×Pj,t−Pj,t−1+Dj,t−M

Pj,t−1
 (43)                                                              

Rj,t بازده سهام شرکت j، Pj,t شرکت قیمت سهم j، aj,t  سرمایه شرکتنسبت افزایش j، 

Dj,t سود تقسیمی شرکت j، یدر دوره t  وM هر سهم  ازای به سهامداران نقدی آورده

و  2331ها )پرتفوی(: براساس نحوه تشکیل پرتفوی فاما و فرنچ )باشد. بازدهی داراییمی

 یعیطب تمیلگارها بر مبنای اندازه شرکت )(، ابتدا شرکت2332) 2( و کارهارت2338

ها (، بار دیگر شرکتB( و بزرگ )Sی هر سهم( به دو گروه مساوی کوچک )ارزش بازار برا

( سهم )نسبت بالا معرف B/Mبر اساس نسبت سالانه ارزش دفتری به ارزش بازار ) مستقلاً

( و Lارزشی و نسبت پایین معرف رشدی بودن سهم( به دو گروه مساوی نسبت پایین )

آخر سهام موجود بر اساس عامل مومنتوم، با توجه به بازده  ( و در مرحلهHنسبت بالا )

( و سهام Wهر سهم در ششماهه گذشته )در ابتدای هر سال( به دو گروه سهام برنده )

ه ها، هشت پرتفوی ببندی متوالی شرکتاند. با سه بار دسته( دسته بندی شدهLبازنده )

ها در هر دوره در یکی از شرکتطوری که هر یک شرح جدول زیر تشکیل شده است، به 

 های زیر قرار خواهد گرفت:از دسته بندی

 در مدل پرتفوی استفاده شدهاطلاعات  (:1)جدول 

 محتوای پرتفوی نماد پرتفوی شماره پرتفوی

2 BHW   شرکت بزرگ، با نسبتB/M بالا و برنده 

1 BLW  شرکت بزرگ، با نسبت B/M پایین و برنده 

8 BLL   شرکت بزرگ، با نسبتB/M پایین و بازنده 

4 BHL   شرکت بزرگ، با نسبتB/M بالا و بازنده 

9 SHW   شرکت کوچک، با نسبتB/M بالا و برنده 

1 SLW   شرکت کوچک، با نسبتB/M پایین و برنده 

2 SHL   شرکت کوچک، با نسبتB/M بالا و بازنده 

3 SLL   شرکت کوچک، با نسبتB/M پایین و بازنده 
 منبع: محاسبات تحقیق

 .باشد( شامل دیگر متغیرهای مورد استفاده و روش محاسبه آن می1شماره ) جدول

                                                 
 یمال گریگذاری و واسطههیهای سرماجزء شرکت-8، اسفند ماه باشد انیبه پا یآنها منته یسال مال-1. نشده باشند

 .ماه باشند 8از  فاقد توقف معاملاتی بیش-9، نباشد یها منفارزش دفتری شرکت-4، نباشند

2 Carhart 
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 مدل در تشکیل پرتفوی و تخمین متغیرهای استفاده شدهاطلاعات  (:2)جدول 

نماد 
 متغیر

 نحوه محاسبه

Rj,t باشد.( می2)دهنده در جدول شماره بازدهی هر یک از پرتفوهای تشکیل 
Rw,t

 باشد.( می2دهنده جدول شماره )پرتفوهای تشکیل وزنی شاخص براساس بازار بازده  
SMBt

  
 

هر  در (Bبزرگ ) پرتفوی بازده منهای( Sک )کوچ هایبازده پرتفو، میانگین عامل اندازه
 زمان

SMB=1/4×(SHW-BHW)×(SHL-BHL)×(SLW-BLW)×(SLL-BLL) 

HMLt
هر در  نییپا B/M با هایپرتفو یبالا منها B/M با هایبازده پرتفو، میانگین عامل ارزش  

 .زمان
HML=1/4×(SHW-SLW)×(SHL-SLL)×(BHW-BLW)×(BHL-BLL) 

WMLt
 بازندهپرتفوهای برنده و  پرتفوهایهای بازده نیانگیم نیتفاوت ب عامل مومنتوم،  

WML=1/4×(SHW-SHL)×(SLW-SLL)×(BHW-BHL)×(BLW-BLL) 
Rf,t رخ است، نموجود  این سود به صورت فصلیکه  نرخ سود اوراق مشارکت، بازده بدون ریسک

               محاسبه کرد:توان می مقابلرا به صورت ماهانه بازده بدون ریسک 

 𝑅𝑓,𝑡 = [(1 + (
𝑖

4
))

4

− 1] ÷ 12 
Ct

d این داده  و 21 هی)میلیون ریال( سال پا داخلی دوام و خدمات سرانهیب یکالا یمصرف نهیهز
روش که از ماهانه شده موجود بوده لذا به منظور برآورد مدل این سری  صورت فصلیبه 

 ده است.استفاده ش کاتوریاز مصرف کل به عنوان اند ،فصلی یدنتون با توجه به جمع شوندگ
Ct

f سالانه موجود بوده صورت این داده به  و 21 هیریال( سال پا ون)میلی یمصرف یواردات کالا
 یروش دنتون با توجه به جمع شوندگکه از ماهانه شده لذا به منظور برآورد مدل این سری 

 استفاده شده است. کاتوریکل به عنوان اند وارداتاز  ،سالانه
Growth یکالا وارداتی داخلی بعلاوه خصوص مصرف نهیزرشد مصرف داخلی، از جمع رشد ه 

 ی.مصرف
Cpiot هیسال پابه  و توسعه اروپا یاقتصاد یسازمان همکار یننده کشورهاکمصرف متیشاخص ق 

21. 
Cpiit 21 هیسال پابه  ه ایرانکنندمصرف متیشاخص ق. 

et
n بازار ینرخ ارز اسم. 

et ،نرخ ارز حقیقی
 

et =
Cpiot

Cpiit
× et

n   
πt  از نسبتCpiit

Cpiit−1
 به عنوان شاخص تورم استفاده شده است. 

 محاسبات تحقیق و استخراج از منابع آماری.منبع: 

 هابرآورد مدل  -5

 GMM با روش لریمعادلات او نیتخم -5-1
( 81معادله ) پارامترهای برآورد به یافتهتعمیم گشتاورهای روش از استفاده با قسمت این در

 یخط ونیاز رگرس فراتری، گشتاور کیاز تکن یبسط، GMMروش شود. می پرداخته

 قیتطب لهوسی به دیمجهول با یپارامترهاکه  دارد انیروش باین است.  افتهیمیتعم
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 اینمونه یگشتاورها مجهول هستند( با یاز پارامترها یجامعه )که توابع یگشتاورها

است که در  نیا نیشیپی هاروش نسبت به روش نیا تیزده شوند. مز نیمناسب تخم

 رهایمتغ عیتوز مورد در یهر گونه فرض مدل را بدون یپارامترها توانیم کیتکن نیا

 شودیاستفاده م یابزاری رهایکه در روش مذکور از متغ از آنجا نیبرآورد کرد. علاوه بر ا

به  یریمدل جلوگ اخلال و جزء رهایمتغ نیب یهمبستگ جادیا از شودیامر باعث م نیلذا ا

در اجزاء  یالیسر یهمبستگخود  که دهدیروش اجازه م نیا ،نکهیا تیو در نها دیعمل آ

( و 1228) 2. در این تحقیق بر اساس مطالعات کاهن و همکاراناخلال وجود داشته باشد

SMBtی رهایمتغ(، 1221یوگو )
  ،HMLt

  ،WMLt
  ،Growtht−1

et−1و   
n  به عنوان

 مورد در فروض زیادی به نیازGMM  روش اند. هر چندمتغیرهای ابزاری استفاده شده

لذا  ،برخوردار است یخاص تیاز اهم رهایمتغ ییستایا بررسی ندارد، اما تحقیق هایداده

 است، همانطور که جدول شدهانجام  استفادهمورد  یرهایمتغای واحد بر شهیآزمون ر ابتدا

 8پرون فیلیپس و (ADF) 1یافتهی فولر تعمیمکید با توجه به آزمون دهد،ینشان م (8)

(PP)،  0فرضیهH تمامی که گیری کردتوان نتیجهمی و شودمی رد واحد ریشه یعنی وجود 

 .هستند ایستا یا مانا متغیرها

( با استفاده از 81تعدیل شده )معادله  CCAPMمدل  به مربوط اویلر همچنین معادلات

 (4شماره ) جدولتخمین زده شده است و در  Matlab2013aو نرم افزار  GMMروش 

 سطرپارامترها،  یبرآورد شده برا یعدد ریعلاوه بر مقاد جدول این درشده است،  ارائه

 یبرا این آمارهکه  آورده شده است J( یا آماره 2331)4هنسن  آماره مقدار( 4) آخر جدول

 صفر بودن شروط به کینزد یاست تا چگونگ شده ارائه نیاز حد مع شیب یهاتیمحدود

 است: انیقابل ب ریبصورت ز و کند یریگرا اندازه یانمونه یگشتاور

(92)                                                                        nJn(ΘGMM) → χ2
r−l                                                                

صفر  فرضیه تحت سازد.می حداقل را هدف تابع که است مقداری ΘGMMکه در آن 

)]=0t,ZGMM;ΘtE[h(x با دو-کای مجانبی توزیع دارای آماره آزمون  r − درجه آزادی  1

 (. 2831، 9)روشن و همکاران باشدیم

                                                 
2 Cohen et al. 
1Augmented Dickey-Fuller 

8 Phillips–Perron 
4 Hansen 

9 Roshan et al. (2013) 
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 مدل یرهایمتغ ییمانا ی: بررس(3)جدول 
 آزمون وضعیت نماد متغیر

فولر  یکید
 افتهیمیتعم

 آزمون
 پرون پسیلیف

نسبت مصرف داخلی هر 
 دوره به مصرف دوره قبل

Ct
d

Ct
d − 1

 
 -3/22 -3/22 روند و مبدأ از عرض با

 -9/2 -8/2 روند و مبدأ از عرض با π شاخص تورم
 -9/3 -2/3 روند و مبدأ از عرض با R1 بازدهی دارایی شماره یک
 -9/3 -4/3 روند و مبدأ از عرض با R2 بازدهی دارایی شماره دو
 -3/3 -3/3 روند و مبدأ از عرض با R3 بازدهی دارایی شماره سه

 -1/3 -1/3 روند و مبدأ از عرض با R4 دارایی شماره چهاربازدهی 
 -8/3 -2/3 روند و مبدأ از عرض با R5 بازدهی دارایی شماره پنج

 -9/3 -1/3 روند و مبدأ از عرض با R6 بازدهی دارایی شماره شش

 -9/3 -2/3 روند و مبدأ از عرض با R7 بازدهی دارایی شماره هفت

بازدهی دارایی شماره 
 هشت

R8 4/22 -4/22 روند و مبدأ از عرض با- 

 -8/1 -2/3 روند و مبدأ از عرض با R𝑓 بازدهی دارایی بدون ریسک

 -3/2 -3/2 روند و مبدأ از عرض با Rw بازدهی بازار 

 -3/3 -2/3 روند و مبدأ از عرض با SMB عامل اندازه

 -8/22 -1/22 روند و مبدأ از عرض با HML عامل ارزش

 -2/22 -2/22 روند و مبدأ از عرض با WML مومنتومعامل 

 -2/3 -1/3 روند و مبدأ از عرض با Growth رشد مصرف داخلی

، -19/8به ترتیب عبارتند از  %22و  %9، %2 در سطح نونیکجدول مک یبحران رمقادی محاسبات تحقیق.منبع: 

 .-12/1و  -93/1

 (GMM) یافتهمدل گشتاورهای تعمیم تخمین نتایج (:4جدول )
انحراف  مقادیر نماد متغیر

 معیار 

آماره تی 
 استیودنت

β 983/2 تنزیل ذهنی زمانپارامتر   211/2 83/4 
 α 221/2 223/2 34/8 دو کالا نیب یذهن حاتیترجپارامتر 
 -ρ 29/2- 213/2 21/2 ینیکشش جانش نییتعپارامتر 

 -γ 212/2- 212/2 33/2 گریزیپارامتر ریسک
 -σ 121/2- 222/2 28/1 یارهدو نیب ینیکشش جانشپارامتر تعیین 

J) هنسنآماره  − static =)33/3 
 درصد معنادارند. 39پژوهش، تمامی متغیرها در سطح اطمینان  هاییافته: منبع

پارامترها  یملاحظه کرد تمام توانی، م(4)در جدول  (81معادله ) نیتخم جیبا توجه به نتا

، ی، نرخ ارز حقیقیمخارج مصرف مدل شامل یحیتوض یرهایمتغ گریعبارت د . بهمعنادارند

 یبررس یبرا نیتخمدر دارند.  یاثر معنادار هادارایی بازده بر بازدهی بازار و شاخص تورم

بر  یمبن Jآزمون  صفر هیفرض شودیهمانطور که مشاهده م، ابزارها سیمعتبر بودن ماتر
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 توانیم نیرد کرد. بنابرا توانینم را درصد 39 نانیمسطح اط در ابزارهای عدم همبستگ

 از اعتبار لازم برخوردارند.  نیتخم یاستفاده برا مورد یگرفت که ابزارها جهینت

0بازه  در مقدار که این باشدیم 983/2زمان( برابر  ذهنی تنزیل )عامل βپارامتر  < β <

 رفمصی برا حاتیترجافراد و  ییباینشان از شک پارامتر نیتر بودن اقرار دارد، بزرگ  1

 کردار مصرفی در آتی مصرف نسبت به یمصرف کنون یبرا یادیز حیترجباشد )می یآت

0بازه  است، مقدار برآوردی این پارامتر در 221/2برابر  αندارند(. پارامتر  خود < α < 1 

 یاکالاه به گذارانهیسرمابیشتر  حینشان از ترج پارامتر نیتر بودن اقرار دارد، کوچک

( مورد ES) ینیکشش جانش نییدر تعکه ρ پارامتر  است. نسبت به کالای خارجی یداخل

∞−باشد که در بازه  می -29/2، برابر ردیگیاستفاده قرار م < ρ < و طبق  دارد قرار 1

ESتئوری  =
1

1−ρ
∈ [0, خواهد بود، لذا بین دو کالای  39/2، کشش جانشینی برابر (∞+

کالای مصرفی اثر جانشینی پایینی وجود دارد، کاهش نرخ ارز مصرفی داخلی و واردات 

Btداخلی( منجر به کاهش  پول حقیقی ارزش حقیقی )تقویت
γ  و کاهش مطلوبیت نهایی

کس بر ع کاملاًخواهد شد و زمانیکه اقتصاد در یک وضعیت نامناسب و رکود باشد نتایج 

 و هابازدهی دارایی بین منفی ارز رابطه خواهد بود، در حقیقت در هر دو وضعیت نرخ

گذاران خواهد سرمایه ریسک تقویت خواهد نمود لذا منجر به افزایش نهایی را مطلوبیت

( هنگامیکه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد ارزش کالای مصرفی 21شد. با توجه به معادله )

ی لاداخلی به کل مصرف افزایش خواهد یافت که ناشی از اثر جانشینی پایین بین دو کا

ر ب ی )درآمدی(داخل یکالا ارزش شیاثر افزا نیبنابراباشد. مصرفی وارداتی و داخلی می

پارامتر  کل مخارج خواهد شد. شیآن، غالب شده و منجر به افزا ی(نیجانشی )اثر کاهش

γ گریزی افزایش یابد، ی بوده که هرچه درجه ریسکزیگرسکیپارامتر رγ  کاهش خواهد

ی نسبی برابر زیگرسکیرباشد لذا ضریب می -212/2برابر  γنتایج یافت که با توجه به 

212/2= γ-2  د، پارامتر باشفرد می پایینی نسبی، نسبتاً زیگرسکیرخواهد بود که بیانگر

σ  ای دورهبین کننده کشش جانشینیباشد، این مقدار تعیینمی -121/2برابر(EIS)  ،بوده

EISای دورهلذا کشش جانشینی بین =
1

1−σ
که خواهد بود و بیانگر این است  38/2برابر  

نانچه چ و ندینمایمشارکت م زین ییدارا در بازار خود،ی مصرف برنامه میافراد در کنار تنظ

 بهاز مصرف خود را  یکه بخش ندالیافراد متما باشد مناسب در بازارها برقرار طیشرا

در مجموع نتایج تحقیق  کنند. یگذارهیسرمای هاییبعد انتقال دهند و در دارا یهادوره
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γ کهدهد نشان می < σو  0 < 𝜌 < EISو دلالت بر  0 < 𝐸𝑆 <  با و مطابق دارد 1

 (.1228باشد )مهرا و پرسکات، مربوط به صرف سهام می ادبیات در تجربی هاییافته

 روش رگرسیون فاما و مکبث:  گذاری بامعادلات قیمت تخمین -5

رگرسیون دو  روش ( از43ها )معادله گذاری داراییقیمتمدل خطی  برآورد منظور به

 استفاده شده است.( 2328فاما و مکبث ) ایمرحله

rj,t = αj + ∑ βjkfkt + εj,tk  (92)                                                         

E[rj,t] = λ0 + ∑ βj,kλk + εj,tk  (91)                                                               

بازده هر ( 92: در مرحله اول )معادله شوندیپارامترها در دو مرحله برآورد م این روش در

 کسیعامل ر یبرا بیضر تا مقدار شوندیمورد نظر برازش م سکیعوامل ر یرو یپورتفو

هر عامل،  سکیمحاسبه صرف ر یدر هر دوره برادر مرحله دوم  گردد. نییتع( مورد نظر)

 نیانگیبا م .شودیشده در مرحله قبل برازش م برآورد بیضرا یبازده سهام روصرف 

برآورد مدل  جیاز نتا یمتوسطی کل جیهر عامل، نتا بیضرا گرفتن از عرض از مبدأها و

توان به صورت را می (43(، معادله )91با توجه به معادله ). باشدمی یهر پورتفو یبرا

 ها )بتا( زیر بیان نمود:یب حساسیت داراییها با ضرمعادله بازدهی دارایی

E [Rj,t − Rf,t] = β′jλ (98  )                                                                         

βj,k =
cov(fk,t,Rj,t−Rf,t)

var(fk,t)
λkو  kنسبت به عامل  ،jبیانگر ریسک بتا دارایی   = bkvar(fk,t) 

 بازده تفاوت تعادل، باشد. درمی kنیز بیانگر صرف ریسک یا هزینه ریسک مربوط به عامل 

 که این شود،ریسک دارایی توضیح داده می مقدار تفاوت بوسیله هادارایی انتظار مورد

بوسیله ، (98معادله ) تخمین شود. نتایجبیان می عوامل دیگر و ارز ریسک بوسیله بتای نرخ

 انجام و در جدول زیر ارائه شده است. Eviews9نرم افزار 

 ای فاما و مکبثرگرسیون دو مرحله تخمین نتایج (:5جدول )
 احتمال آماره تی استیودنت انحراف معیار ضریب نماد متغیر

λ1 32/2 صرف ریسک نرخ ارز   211/2 322/4 221/2* 
 λ2 98/2 819/2 493/2 142/2  رشد مصرف داخلیصرف ریسک 

 *λ3 19/2 223/2 183/8 242/2 ریسک نرخ تورمصرف 
 *λ4 19/2 241/2 123/4 223/2  صرف ریسک بازدهی بازار

 R2))  ضریب تعیین=322/2 
 (F=آماره معناداری کلی رگرسیون ) 84/2=احتمال( 2214/2)** 

 .درصد 22داری اسطح معن**و  درصد 9داری اسطح معن*، قیهای تحق افتهیمنبع: 
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بوده، یعنی  32/2ریسک نرخ ارز برابر نتایج برآورد مدل بیانگر آن است که ضریب صرف 

در معادله  وجود دارد. یبازده سهام رابطه مثبت و معنادار وصرف ریسک نرخ ارز  نیب

Cov(−∆log (et),Rj,t−Rf,t)(، دارایی با بتای نرخ ارز بالا، 43( و )41)

var(−∆log (et))
b1، هنگامیکه  > 0 ،

b1 بازدهی بالاتری داشته باشد، از آنجاییکهباید  = −αγ زمانیکه ،γ < باشد صرف  0

λ1ریسک نرخ ارز  = −αγvar(−∆log (et)) مثبت خواهد بود. در دوره رونق یا زمانیکه ،

log (et)∆−)نرخ ارز حقیقی کاهش یابد  > ها و بتای نرخ ارز بالا بازدهی دارایی( 0

سب و رکود باشد بازدهی دارایی پایین خواهد خواهد بود و زمانیکه اقتصاد در وضعیت نامنا

بازده  با وجود تورم غیر قابل انتظار،باشد. می 19/2ریسک تورم برابر ضریب صرف بود. 

سهامداران و اعتباردهندگان  و ردیگریسک نوسان نرخ تورم قرار می ریسهام تحت تأث

 کین)سیتبیشتری بابت پذیرش کاهش قدرت خرید پول خود هستند  بازدهخواهان صرف 

بیانگر رابطه است که  19/2برابر بازار  یبازدهریسک ضریب صرف (. 2339، 2و وینگارت

بازار،  ریسکافزایش  یعنی با باشد.می داراییبازده  و صرفبازار  صرفبین  مثبت

گذاری ه تا در آن سهم سرمایهبیشتری برای هر سهم بودبازده گذاران خواهان سرمایه

ریسک رشد مصرف نیز، هرچند مثبت بوده لیکن از لحاظ آماری ضریب صرف  .نمایند

دهندگی نشان از توضیح   Fآماره( بالا و R2همچنین ضریب تعیین ) .باشدمعنادار نمی

 باشد.متغیرهای مستقل معرفی شده می ها بوسیلهدارایی بالای صرف بازدهی

 شنهادهایو پ یریگجهینت -6
 یهامدل ها،ییدارای گذارمتیو ق یاقتصاددانان در حوزه اقتصاد مال ریاخ یهاسال در

گذاری مبتنی بر مصرف مدل قیمت اند، یکی از آنها،کرده یحوزه معرف نیرا به ا یدیجد

(CCAPMمی )دلایل استبوده  همراه انتقاداتی باشد که در اکثر تحقیقات با شکست و .

ا به غیر هگذار دیگر بر بازدهی داراییریتأثاصلی شکست این مدل عدم توجه به متغیرهای 

 راستا در همین باشد. دراز مصرف بوده است که یکی از این متغیرهای موثر نرخ ارز می

در چهارچوب یک اقتصاد باز و ورود کالای  CCAPMاز طریق بسط یک مدل  تحقیق این

ا با همصرفی وارداتی و حل مدل تعادلی، به بررسی اثر تغییر نرخ  ارز بر بازدهی دارایی

( پرداخته شد. 2328ای فاما و مکبث )و رگرسیون دو مرحله GMMاستفاده از روش 

 بایشک حدودی ی تاکه عوامل اقتصاد دهدیپارامترها نشان م یبرا، GMM نیتخم جینتا

                                                 
2 Sitkin & Weingart 
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 خود ینسبت به مصرف آت یمصرف کنون یبرا یادیز حیترج گریز بوده، لیکنو ریسک

اً مصرفی کالای وارداتی نسبتمخارج  ی داخلی ومخارج مصرف نیبی نی. کشش جانشرندندا

باشد. همچنین نتایج تخمین پایین و تمایل عوامل به مصرف کالای داخلی بیشتر می

(، بیانگر آن است که هر عامل اقتصادی به منظور تحمل 2328)رگرسیون فاما و مکبث 

یسک تورم و ریسک بازار( بر بازده هر ، ر)ریسک نرخ ارز رگذاریتأثریسک بیشتر عوامل 

 این نتایج دارایی، بازده بالاتری را نسبت به قبل مطالبه خواهند نمود. لذا در راستای

 یهاو بازده، مدل سکیر بین رابطه نییتب تیاهم با توجه به -2که،  شودیم شنهادیپ

 دنیرستلاش جهت و  ردیمورد توجه قرار گ بیشترکشور  اقتصاد در هاییدارا یگذارمتیق

 یهاشرکت گذاران،هیرماس -1باشد. می یضرور نهیزم نیمدل مناسب در ا کیبه 

 یرسبر منظور های مالی، بهدیگر کاربران بازار و هیبازار سرما لگرانیتحل ،یگذارهیسرما

 چونهمی کلان اقتصاد یرهایبه متغ یمال یرهایاثرگذار بر بازده سهام علاوه بر متغ عوامل

با توجه به  -8 داشته باشند. یاژهیتوجه و زین ی، واردات، نرخ ارز و تورممخارج مصرف

دوام و مخارج مصرفی کالای بی یبه جا توانیممتغیرهای مورد استفاده در این مطالعه، 

خدمات از مخارج مصرفی کالای بادوام و به جای و واردات کالای مصرفی از واردات کالای 

یق این تحق ضرایب اثرگذاری متغیرهایبا نتایج را  استفاده شود و ایای و واسطهسرمایه

بازار سهام،  شود که برای بهبود عملکردسیاستمداران توصیه می به -4 نمود. مقایسه

 گذاران )به خصوصباثبات نگه دارند تا سرمایه ن اقتصادی راهمواره متغیرهای کلا

بازاری شوند که سیستم نرخ ارز با ثبات  گذاری درجذب سرمایه، گذاران خارجی(سرمایه

 .دارد
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