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 چكیده

ای مالی و اقتصادی، بر معمای صرف سهام در ایران و دوره های آشیانهدر این مطالعه اثر تغییر همزمان رژیم

بصورت فصلی ارزیابی شده است. در راستای هدف فوق، از مدل ترکیبی گارچ دو متغیره و  1393-1371زمانی 

استفاده شده است. نتایج ( CCAPM-F)گذاری دارایی بر اساس مصرف مدل قیمت متغیرهای مجازی فازی با

شده نشان داد، مقدار برای ایران در بازه زمانی یاد( C-CAPM)گذاری دارایی مبتنی بر مصرف بررسی مدل قیمت

اشد. بر این بای که منطق و تئوری اقتصاد آن را حمایت کند، نمیگذار بگونهگریزی نسبی سرمایهضریب ریسک

گریز ضریب ریسک ،CCAPM-Fاساس معمای صرف سهام در ایران برقرار است. ولیکن تحت مدل پیشنهادی 

گذاری دارایی مبتنی بر ای که مقدار آن همانند مدل قیمتگونه، بهها متغیر استگذار در بین رژیمنسبی سرمایه

ترین است. م رکود اقتصاد و بازار کاهشی، بیشنامتعارف نیست. مقدار این ضریب در رژی  (C-CAPM) مصرف

گذار در این رژیم، تنها در قبال جبرانی بالا حاضر به پذیرش ریسک است و تمایل به بدان معنی که سرمایه

های بانک دارد. در مجموع، رژیم پایین مصرف با سطوح بالاتری گذاری در دارایی مطمئن همانند سپردهسرمایه
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 .تغییر رژیم ،C-CAPMگارچ دو متغیره، فازی،  های كلیدی:واژه

 مقدمه -1

آید. آیا توضیح منطقی های سهام بدست میصرف سهام از تفاوت نرخ بازده دارایی بدون ریسک از نرخ بازده

شهرت  "سهاممعمای صرف "برای این صرف وجود دارد؟ شکست تئوری مالی جهت توضیح صرف سهام زیاد، به 

گذاری دارایی تنها ( بیان شد. مدلهای استاندارد قیمت1985یافت. معمای صرف سهام توسط مهرا و پرسکات )

صورت غیرقابل توجیهی بزرگ باشد، توانایی گذار بهگریز نسبی )قیمت ریسک( سرمایهزمانیکه ضریب ریسک

گذاری ( معمای صرف سهام را نام1985ا و پرسکات )های واقعی با نظریه را دارند. از زمانیکه مهرانطباق داده

کردند تا کنون، طیف وسیعی از تحقیقات به بررسی این موضوع اختصاص یافته است. بنابراین هدف نخست 

نشان داد که  C-CAPMمطالعه حاضر، آزمون معمای صرف سهام در ایران است. نتایج این بررسی توسط مدل 

 ر ایران منفی و نامتعارف است و از لحاظ اقتصادی قابل توجیه نیست. گریز نسبی دمقدار ضریب ریسک

گذاری دارایی مبتنی بر مصرف ثابت است. بیشتر تحقیقات نیز، گریز نسبی در مدل قیمتضریب ریسک

اند. اگر چه گریزی را بصورت پارامتری ساختاری که مقدارش در طول زمان ثابت است، در نظر گرفتهریسک

شود، ولیکن برقراری آن در جهان واقعی بسیار دشوار است. بر اساس زاویه رض باعث آسانی کار میوجود این ف

گیری، مردم نسبت به کاهش در سطح رفاهشان تا افزایش آن حساسیت بیشتری دارند. دید روانشناسی از تصمیم

انداز کاهنمن و تورسکی شود و نقشی مرکزی را در تئوری چشماین موضوع بصورت فرار از زیان شناخته می

 0کند( بازی می1979)

شواهد تجربی فراوانی حاکی از تغییر نوسان همراه با زمان در بازارهای مالی و اقتصادی وجود دارد ) برای 

گریزی در سراسر (. بنابراین امکان تغییر ضریب ریسک2006و سیل  2006نمونه مراجعه شود به لتا و همکاران 

دلیل های رکود بهگذاران بازار در میان دورهگریزی سرمایهرسد، ریسکنظر میوجود دارد. به ها و زمان نیزرژیم

 ای بالا باشد. های رونق بطور غیر معقولانهترس از آنچه که در بازار اتفاق خواهد افتاد، نسبت به دوره

های ترکیبی مالی و اقتصاد را در رژیمگریزی نسبی در این مطالعه برای اولین بار، امکان تغییر ضریب ریسک

گذارانی که کند. در واقع فرض شده ، سرمایهگذاری دارایی مبتنی بر مصرف بررسی میچهارچوب مدل قیمت

کنند، بنابراین این امکان نیز وجود دارد که تحت شرایط حاکم بر بازار مالی و اقتصاد کلان ریسک را تحمل می

با ورود متغیرهای مجازی فازی رکود و رونق اقتصاد کلان و بازار مالی بصورت ترکیبی تاثیر بپذیرند. این فرضیه 

بررسی شده است. همچنین آزمونی جهت بررسی این  (CCAPM)گذاری دارایی بر اساس مصرف در مدل قیمت

ی مطالعه کند. نوآوراثرات بر معمای صرف سهام است. نتایج مدل پیشنهادی، از فرضیه مطالعه حاضر حمایت می

های ترکیبی اقتصادی و باشد. در ابتدا ادبیات معمای صرف سهام را با بررسی تغییرات رژیمحاضر از دو جنبه می

دهد. هر چند که سعی در حل معما نشده، ولیکن بصیرتی مالی و تاثیر آنها بر معمای صرف سهام توسعه می

دهد. نوآوری بعدی توسعه ابزار اقتصاد سنجی میجهت مدلسازی مناسب گشتاورهای مرتبه دوم در مدل ارائه 

های ترکیبی اقتصادی و مالی استفاده شده مورد استفاده است. بطور خلاصه از منطق فازی جهت ساختن رژیم

 است.



 

 

جهت رسیدن به اهداف فوق بعد از مقدمه به مروری بر ادبیات نظری و تجربی معمای صرف سهام پرداخته 

ارائه شده است.  4های تجربی در بخشها و یافتهاسی پژوهش قرار دارد. تحلیل دادهشنروش 3شده است. بخش 

 گیری قرار دارد.در بخش آخر، نتیجه

  

  مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

( استفاده 2003، 1996شود. در این مطالعه از رویکرد کمبل )های متفاوت بیان میمعمای صرف سهام به راه

شود، از واریانس ناهمسانی شرطی های سهام و رشد مصرف اجازه داده میبا این تفاوت که به بازدهشده است 

 کند:تبعیت نمایند. در این مدل عامل نماینده، تابع مطلوبیت جداپذیر زمانی خود را حداکثر می

 

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡∑𝛿𝑗
∞

𝑗=0

𝑈(𝐶𝑡+𝑗),                                                                                            (1) 

مطلوبیت استخراج شده مصرف آینده است.  𝑈(𝐶𝑡+𝑗 (جریان مصرفی آینده و  𝐶𝑡+𝑗فاکتور تنزیل،  𝛿که 

 شود:( ارائه می2محدودیت بودجه بصورت رابطه )
 

𝑠𝑡.      𝑊𝑡+1 = (𝑊𝑡 − 𝐶𝑡)(1 + 𝑅𝑝,𝑡)                                                                   (2)  
 

باشد که مسیر بازده دارایی مالی است. حاصل شرایط مرتبه اول مسئله، معادلات اولر می  𝑅𝑝,𝑡ثروت و   𝑊𝑡+1که 

 دهد:گذاری بهینه عامل نماینده را شرح میمصرف و سرمایه

 
𝑈(𝐶𝑡́ ) = 𝛿𝐸𝑡[(1 + 𝑅𝑖,𝑡+1)𝑈(𝐶𝑡+1́ )]                                                                  (3) 

 

دهد. عامل نماینده ضرر در مصرف جاریش را معادل را نمایش می iهای خالص دارایی بازده 𝑅𝑖,𝑡+1(، 3در رابطه )

( 4توانی که در رابطه ) دهد. با استفاده از تابع مطلوبیتسود انتظاری در مصرف تنزیل شده دوره بعد قرار می

 رسیم:( می5( به عبارت معرفی شده در )3معرفی شده است و ترکیب آن با رابطه )
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1 = 𝐸𝑡[(1 + 𝑅𝑖,𝑡+1)𝛿 (
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]                                                                      (5) 

 

های سهام و نرخ رشد مصرف لگ نرمال با نوسان کنیم که توزیع توأم بازده( فرض می1996با پیروی از کمبل )

 آوریم:( بدست می5متغیر در زمان است. با گرفتن لگاریتم از رابطه )
0 = 𝐸𝑡𝑟𝑖,𝑡+1 + 𝑙𝑜𝑔𝛿 − 𝛾𝐸𝑡[∆𝑐𝑡+1] + 0.5(ℎ𝑟𝑡 + 𝛾

2ℎ𝑐𝑡 − 2𝛾ℎ𝑟,𝑐)                                                     (6) 



 

 

 

𝑟𝑖,𝑡+1 = log(1 + 𝑅𝑖,𝑡) ،𝑐𝑡 = log (𝐶𝑡)  وℎ𝑟𝑡  ،ℎ𝑟𝑡 های سهام و نرخ رشد مصرف را وایانس شرطی لگاریتم بازده

 دهد. صرف سهام برابرا است با:س شرطی را نشان میکوریان ℎ𝑟,𝑐کند. همچنین ارائه می

 

Et[𝑟𝑖,𝑡+1 − 𝑟𝑓,𝑡+1] +
ℎ𝑟𝑡
2
= 𝛾ℎ𝑟,𝑐                                                                          (7) 

 

( نامساوی جنسن است. بنابراین صرف سهام معادل تفاوت بازده 7جمله واریانس در سمت راست معادله )

گریز نسبی در کوواریانس های بدون ریسک از بازده سهام و صرف ریسک سهام برابر با ضریب ریسکدارایی

قرار  10تا  2گریز نسبی باید در دامنه های سهام با نرخ رشد مصرف است. بر اساس نظریه، ضریب ریسکبازده

ثبات و نوسان در مسیر مصرف است. اما معنای گریز افراد از عدم گریزی بالا، بهعلت، که ریسکگیرد. بدین 

مصرف در طول زمان در حال رشد است. بنابراین افراد برای اصلاح مصرف جاری باید از آینده قرض بگیرند. این 

های بهره واقعی شد. اما نرخگیری منجر به افزایش نرخ بهره واقعی دارایی بدون ریسک خواهد تمایل برای قرض

ندرت در طول زمان مثبت هستند. در نتیجه با معمای نرخ دارایی بدون ریسک فیلیپ دارایی بدون ریسک، به

شویم. به دلیل اینکه برای انطباق مشاهدات تجربی صرف سهام در مطالعات تجربی، ( مواجه می1989) 2ویل

یی در شود که معماآید، بنابراین بیان میگریز نسبی بصورت غیر قابل توجیهی بزرگ بدست میضریب ریسک

 دست است. 

طیف وسیعی از تحقیقات که عمدتا اختصاص به ایالت متحده و سپس کشورهای توسعه یافته دارد، در 

اند راه حلی قانع کننده ارائه دهند. کدام نتوانستهتلاش جهت بررسی و حل این معما دارند ولیکن تا کنون هیچ

های تجاری(، گریزی متغیر )خلاف چرخهگرفتن ریسکای از تحقیقات با ارائه مدلهایی، همانند در نظر دسته

هایی برای دارایی بدون ریسک ای دیگر با معرفی جانشینکنند و دستهترجیحات عامل نماینده را اصلاح می

کنند، با مشارکت مدل گریزی متغیر را وارد میصرف سهام، ریسکمتمرکز هستند. مدلهایی که برای حل معمای 

( در چارچوب مدل 1999عنوان مثال، کمبل و کهران )نمایند. بهمل نماینده را اصلاح میعادات، ترجیحات عا

-گریزی سرمایهدر این مدل ریسک دهد.عادات، رکود اقتصادی را با ورود یک متغیر حالت در مدل مشارکت می

نتیجه مدل صرف سهام گیری افزایش پیدا کرده و در یابد بصورت چشمگذاران، زمانیکه شانس رکود افزایش می

یابد، تقاضای کند افزایش میگریزی زمانیکه مصرف کاهش پیدا میکه ریسککند. از آنجاییبالایی را تولید می

احتیاطی برای اوراق قرضه بوجود آمده که منجر به کاهش نرخ دارایی بدون ریسک خواهد شد. این مدل با هر 

گذاران در زمانهای متفاوت، نمایشی ست. اما اینکه آیا واقعا سرمایههای مصرف و بازار دارایی سازگار ادو داده

دهند، سؤالی است که در ادبیات هنوز باز گریزی از خود نشان میبزرگ از تغییرات خلاف چرخه در ریسک

 است.مانده

رکف (، در مدل خود فرض نمود که نرخ رشد مصرف و سود تقسیم شده از فرآیند تغییر رژیم ما1994) 3آبل

شود. کند. وی نشان داد که تحت این فرض، معمای صرف سهام و نرخ دارایی بدون ریسک، تشدید میپیروی می



 

 

کند که اگر واقعا تشخیص داده شود، نرخ رشد مصرف و سود تقسیم شده از فرایند تغییر رژیم آبل، تأکید می

 کند بنابراین باید، به مدل اضافه شود.  مارکف پیروی می

های واقعی در جهان، مدل گریزی، مشروط به حالت( با در نظر گرفتن رفتار ریسک2000) 4آمور گردن و

گذاری دارایی بر اساس مصرف را توسعه دادند. آنها نشان دادند که برای یک سطح پایین مصرف، قیمت

ت نهایی های مصرف در مطلوبیگریزی مخالف چرخه است. این موضوع دلالت بر تولید نوسان بالاتر شوکریسک

عنوان مانعی برای نوسان در تواند از سهام بههای مصرف پایین دارد. بنابراین عامل اقتصادی در این دوره نمیدوره

های دارایی توسط مدل رژیم ترجیحات مارکوف برای دو مصرفش استفاده نماید. در این مطالعه همچنین قیمت

گریز نسبی ترتیب نشان دهنده ریسکفزایشی و کاهشی بهعبارتی واضح، بازارهای احالت بررسی شده است. به

پایین و بالا است. این دو محقق نشان دادند که برآوردهای همزمان از اوراق قرضه و بازار سهام تأکید بر حرکت 

 ریسک گریز نسبی آرام دارد بطوریکه این مدل توانایی توضیح حرکت چرخشی قیمتهای بازار را دارد. 

گذاری دارایی بر اساس مصرف در چارچوب عادات را با در نظر گرفتن ( مدل قیمت2002) 5براندت و وانگ

 GMMگریزی، نسبت به اخبار مصرف و تورم توسعه داد. نتایج این مطالعه در چارچوب برآوردگر تغییر ریسک

تورم تغییر  گریزی در پاسخ به اخبارسازی بر اساس روش حداقل مربعات نشان داد که ریسکهمراه شبیهبه

 یابد. کند و صرف سهام با ورود تورم به مدل، افزایش میمی

عنوان دارایی، با توجه به نگهدارنده آن تغییر کنند ویژگی سهام به( بیان می2002) 6کنساتنتین و همکاران

و نرخ  گذاری دارایی جهت حل همزمان معمای صرف سهامهای زندگی در مدل قیمتکند. آنها با ورود چرخهمی

گذاری دارایی استاندارد و با استفاده از ( در چارچوب مدل قیمت2003مهرآ ). کردنددارایی بدون ریسک سعی

باشد. وی نشان داد که واسنجی نشان داد که معمای صرف سهام فقط مخصوص به بازار سهام ایالت متحده نمی

 الایی وجود دارد. در بازارهای انگلستان، آلمان، ژاپن و فرانسه هم صرف سهام ب

گذاری دارایی را در یک مدل اقتصاد کلان با دو عامل، تحت دو سناریو ( کاربرد قیمت2009) 7جیوونی

ای بررسی نمود. سناریو نخست، مشارکت محدود بازار سهام و سپس ناهمگنی در کشش جانشینی بین دوره

های آید و از ادبیات چرخهواسنجی بدست نمی باشد. در این مطالعه مقادیر پارامترها با استفاده از روشمی

داری سهام در های بالا جهت نگهکند که سهامداران تمایل به بازدهتجاری اخذ شده است. همچنین وی فرض می

باشد. غیرسهامدارن بیشتر مردمی سبدی مجزا از غیرسهامداران که تمایلی برای تحمل ریسک بالا را ندارند، می

گریز هستند و بنابراین قادر به تحمل گذاری خود ریسکباشند. آنها در سرمایهوابسته به کار می با درآمد پایین و

های تجاری بازار را با صرف داران مردمی با درآمد بالا هستند که چرخههای تجاری نیستند. در مقابل سهامچرخه

گذاری دارایی که مطابقت با مدل قیمتکنند. مدل آنها قادر است که تعدادی از حقایق سهام بالایی تحمل می

( دارد، توضیح دهد. این حقایق معمای صرف سهام و نرخ دارایی بدون ریسک را 1999عادات کمبل و کهران )

باشد. همچنین مدل آنها قادر به تولید نرخ شود. نتایج آنها حاکی از صرف ریسک خلاف چرخه میشامل می

 درصد در سال( و ماندگاری بالا است.  7/5دارایی بدون ریسک با نوسان پایین )



 

 

رسد که معمای ( با استفاده از داده بازار کشورهای نوظهور و بزرگ بدین نتیجه می2010) 8نوری و میرآخور

-ای جهانی است. همچنین آنها نشان دادند که قسمت بزرگی از صرف سهام، در نتیجه ریسکصرف سهام پدیده

 و ضعف موسسات مالی در کشورهایی با بازار نو ظهور است.  گذار، از ابهامگریزی سرمایه

های یافته و نوظهور به یافته( با بررسی معمای صرف سهام در کشورهای توسعه2012) 9پرسپری دنادلی و   

( مشاهده نمودند در دهه اخیر 2003یابند. آنها در چهارچوب مدل استاندارد مهرا و پرسکات )جدیدی دست می

باشد در حالیکه در کشورهای نوظهور همانند یافته و یا منفی میدر کشورهای توسعه یافته کاهشصرف سهام 

برزیل و آرژانتین صرف سهام بالایی وجود دارد. همچنین با وجود کاهش شدید صرف سهام در کشورهای توسعه 

کنند که عدم دستیابی به ا مییافته همانند ایالت متحده، ضریب ریسک گریزی بسیار بالا بدست آوردند. آنها ادع

 یک جانشین مناسب برای دارایی بدون ریسک، فروض نامناسب مدل قیمت گذاری دارایی مبتنی بر مصرف

(CCAPM) یافته و و کمبود داده منجر به برآورد غیرعادی از ضریب ریسک گریز نسبی هم در کشورهای توسعه

باشد که نظر گرفتن سناریو اقتصاد کلان جدید دور از نظر نمی کنند با درهم نوظهور شده است. آنها استدلال می

تر از اوراق قرضه دولتی باشند. بنابراین جانشین نرخ دارایی بدون ریسک باید بسیاری از اوراق قرضه شرکتها امن

 های تجاری به روز شود. توسط چرخه

که امکان دارد نسبت به انتطارات  ( با معرفی گریز از ناامیدی )گریز از نتایجی2014) 10زی و همکاران

گذار بین دارایی ریسکی و غیر متوسط بدتر باشد( و استفاده آن در مدل انتخاب سبد سهام که یک سرمایه

گریزی، گریز از ناامیدی نقش بسیار مهمی را در غیر از ریسکگزیند، بدین نتیجه رسیدند که بهمیریسکی بر

 ر تحت بررسیشان دارد.کشو 19توضیح معمای صرف سهام، در 

زین در -کنزین با ترجیحات ایپستینهای بنگاه در مدل نئو( با وارد کردن هزینه2015) 11کازاب و مارشال   

صرفهای بالای سهام و اوراق قرضه را بدست آوردند،  (DSGE)چارچوب مدلهای تعادل عمومی تصادفی پویا 

و دوم متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان در معرض مخاطره قرار بدون اینکه برآورد مدل از گشتاورهای مرتبه اول 

گیرد. همچنین مدل آنها قادر است که با قرار دادن برآوردی کوچک برای شکاف تولید، ریسک بالای تورم را 

تولید نماید. در حالیکه مدل نئوکنزین استاندارد فقط در صورت قرار دادن ضریب بالای شکاف تولید از قاعده 

 تواند ریسک تورم بالا را بدست آورد. یتیلور، م

کند که نرخ رشد مصرف ایالت متحده، به وضوح از دو رژیم )رژیم رشد پایین )بالا( (، بیان می2016) 12یانگ

دهد که در آن نرخ رشد کند. وی مدلی را توسعه میبا نوسان بالا )پایین(، مرتبط با رکود )رونق( ( پیروی می

ید صرف سهام بالا در دوره رکود، قادر مصرف و سود تقسیم شده دارای فرآیند تغییر رژیم است. مدل وی با تول

 به توضیح معمای صرف سهام ایالت متحده است.  

اند اندک و نتایج آنها مختلط در ایران تعداد تحقیقاتی که موضوع معمای صرف سهام را بررسی نموده

ه زمانی ( در چهارچوب آزمونهای تسلط تصادفی و در باز1392باشد. بطوریکه کشاورز حداد و اصفهانی )می

( با 1395نشان دادند که معمای صرف سهام در ایران وجود ندارد. اما محمدزاده و همکاران ) 1376-1390



 

 

های اقتصاد ایران نشان دادند که معما وجود دارد. نهایتا این محققان ( در داده2003بررسی مدل رانجیش مهرا )

 یی مبتنی بر مصرف را تعدیل نمودند.گذاری داراانداز به تابع مطلوبیت، مدل قیمتبا ورود پس

 

 شناسی پژوهشروش -3

 مدل تجربی معمای صرف سهام -3-1

 بصورت زیر استفاده شده است: CCAPMجهت آزمون معمای صرف سهام با انجام تغییراتی، مدل 

 
Et[𝑟𝑖,𝑡+1 − 𝑟𝑓,𝑡+1] = 𝛾0 + 𝛾1ℎ𝑟,𝑐 + 휀𝑡                                                   (8) 
 

باشد و به دلیل کوچک بودن (، فاکتور تصحیح نابرابری جنسن می7عبارت دوم در سمت چپ معادله )

سازی حذف شده است. همچنین، برای آزمون مدل، عرض از مبدأ به مدل اضافه شده است. اثراتش و ساده

از طریق استخراج کوواریانس شرطی از سیستم گارچ دو متغیره فازی بین   ℎ𝑟,𝑐ی ( پس از جانشین8معادله )

شود. در ادامه فرض (، توسط روش حداقل مربعات خطا برآورد می𝑐( و رشد نهایی مصرف خانوار )𝑟بازده سهام )

الی متغیر است. های متفاوت رکود و رونق اقتصاد کلان و مگذار در رژیمگریز سرمایهشده است، ضریب ریسک

(  استفاده شده است. با این 8جهت بررسی این فرضیه از متغیرهای مجازی فازی پیشنهاد شده در مدل )

 شود:معرفی می CCAPM-Fتوضیحات معادله 
 

𝐸[𝑟𝑖,𝑡+1 − 𝑟𝑓,𝑡+1]𝑡
= 𝛾0 + 𝛾1(𝐿𝐿𝐶𝑟,𝑡 ∗ ℎ𝑐𝑟,𝑡) + 𝛾2(𝐿𝐻𝐶𝑟,𝑡 ∗ ℎ𝑐𝑟,𝑡) + 𝛾3(𝐻𝐿𝐶𝑟,𝑡 ∗ ℎ𝑐𝑟,𝑡)

+ 𝛾4(𝐻𝐻𝐶𝑟,𝑡 ∗ ℎ𝑐𝑟,𝑡) + 휀𝑡       (9) 
 

های رکود در اقتصاد و گذار به ترتیب در رژیمگریزی متغیر سرمایهنشان دهنده ریسک  𝛾4تا  𝛾1که ضرایب 

رونق ( و 𝐻𝐿𝐶𝑟,𝑡)(، رونق در اقتصاد و رکود در بازار )𝐿𝐻𝐶𝑟,𝑡(، رکود در اقتصاد و رونق در بازار )𝐿𝐿𝐶𝑟,𝑡بازار مالی )

که از سیستم گارچ دو متغیره فازی استخراج  ℎ𝑟,𝑐( بعد از جانشینی 9( است. معادله )𝐻𝐻𝐶𝑟,𝑡در اقتصاد و بازار )

 گردد.شده است، توسط روش حداقل مربعات خطا برآورد می

 

 های فازی(فازی سازی متغیرهای مجازی )رژیم -3-2

گرفته شده است. در این  STARایده فازی سازی متغیرهای مجازی در مطالعه حاضر، از بخش ناخطی مدل 

شود. مفهوم توابع انتقال بسیار نزدیک به توابع عضویت مدل از توابع انتقال متفاوتی چون لجستیک استفاده می

ر بگیریم، بخشی که همانند را دو بخش در نظ STARاگر مدل باشد. ( می1968های فازی زاده )مجموعه

توان انتقادی بر کند و بخشی ناخطی که شامل تابع انتقال است، بنابراین میعمل می( AR) اتورگرسیو خطی

بخش ناخطی آن وارد نمود. تابع انتقال همانند تابع عضویت فازی است ولیکن هیچ قانون یا جمله زبانی برای 



 

 

دیگر این مدل هیچ توضیحی برای ارائه بخش ناخطی که چرا بدین صورت عبارتی ورودیها استفاده نشده است. به

 کند، ندارد. گیرد و بر چه اساسی از تابع انتقال لجستیک و یا سایر توابع موجود دیگر استفاده میقرار می

(، از 2009( به تبعیت از جیووانیس )1392( و بزازان و همکاران )2009) 13محققانی همانند جیووانیس   

جای متغیرهای مجازی صفر و یک در مدل گارچ یک متغیره، برای بررسی اثرات وابع عضویت مثلثی فازی بهت

روزهای هفته بر بازده بورس استفاده نمودند. با اینکه نتایج مطالعه این محققان حاکی از عملکرد بهتر مدل با 

ه از توابع عضویت مثلثی فازی ارائه نکردند. متغیرهای مجازی فازی بود، اما این محققان هیچ دلیلی برای استفاد

( است. همچنین 2007) 14یکی از معدود مطالعاتی که این انتقاد را نشان داده مطالعه آزنارت ، بنیتز و کاسترو

مقایسه نمود و نتیجه گرفت که توابع   STAR( توابع انتقال را با توابع عضویت فازی در مدل2010جیووانیس )

(  2014( و ابونوری و شهریار )1392،1393شوند. ابونوری و شهریار )عملکرد بهتر مدل میعضویت فازی باعث 

تابع انتقال فازی را با استفاده از قوانین پایایی متغیر وابسته ساختند و آن را در تابع تقاضای پول ایران مورد 

 STARادی در مقایسه با مدل تر بودن مدل در چارچوب روش پیشنهآزمایش قرار دادند. نتیجه حاکی از دقیق

 بود. 

متغیر نرخ رشد مصرف نهایی  گذاری دارایی بر اساس مصرف،با این تفسیر در ادامه، با توجه به مدل قیمت   

های سهام، به ترتیب نماینده اقتصاد و بازار مالی در نظر گرفته شده است. برای اقتصاد کلان و بازار خانوار و بازده

ها بصورت منفی و دلیل اینکه دادهو متغیر مجازی رکود و رونق در نظر گرفته شده است. بهمالی بصورت مجزا د

-مثبت هستند، متغیرهای مجازی رکود و رونق به ترتیب برای اقتصاد کلان و بازار مالی  بصورت زیر معرفی می

هام در دوره رکود و رونق های سبه ترتیب نشان دهنده نرخ رشد مصرف نهایی خانوار و بازده 𝐻و  𝐿شوند. ) 

 اقتصاد و بازار است(:

 

𝐼𝐶𝐿 = {
1     𝐼𝐹    𝑐𝑡 <  0  
0            𝑜. 𝑤        

} ,   𝐼𝐶𝐻 = {
1     𝐼𝐹   𝑐𝑡  >  0   
0                  𝑜. 𝑤   

} , 𝐼𝑟𝐿 = {
1     𝐼𝐹      𝑟𝑡 <  0   
0                  𝑜. 𝑤     

} , 𝐼𝑟𝐻

= {
1     𝐼𝐹      𝑟𝑡 >  0
0                  𝑜. 𝑤     

}                                                                  (10)  
                           

-( قطعی و کلاسیک با بردی دو ارزشی شامل مقادیر صفر و یک هستند. می10های معرفی شده )مجموعه

باشند. برای یک زمان گیری نمیاهیمی فازی هستند و دقیقا قابل اندازهتوان استدلال نمود، رکود و رونق مف

ای به مجموعه تواند به مجموعه رکود و تا اندازهای میمشخص، مقدار نرخ رشد مصرف و یا بازده سهام تا اندازه

بازه پیوسته ( از مجموعه دو ارزشی صفر و یک به 10های )رونق متعلق باشد. این مفهوم باعث بسط برد مجموعه

بندی باشد. در خوشهبندی فازی نیز میگردد. همچنین تداعی کننده مفهوم خوشهبین صفر و یک بسته می

ها با مقادیر عضویت بندی فازی به تمام خوشهقطعی یک داده متعلق به یک خوشه هست یا نیست. اما در خوشه

ها هستیم که به یکدیگر شباهت دارند و با کشف ادههایی از ددنبال گروهبندی بهمتفاوت تعلق دارد. در خوشه

توان رفتارها را بهتر شناسایی کرده و بر مبنای آنها طوری عمل کرد که نتیجه بهتری حاصل این شباهت می

 شود.



 

 

بندی خوشه"بندی فازی معرفی شده است. در این مطالعه از روش های متفاوتی برای خوشهالگوریتم    

-خوشه فازی استفاده شده است. متقابلا سایر روشها می cها در برای جداسازی داده c-means" (FCM)فازی 

 توانند مقایسه شوند.

𝑑ikامین خوشه فازی در نطر بگیریم، فاصله بین آنها با iمرکز  ivامین داده و  kx  ،kاگر  = ‖xk − vi‖ 

 خواهیم داشت: uikام با i داده در خوشه "درجه عضویت"محاسبه خواهد شد. در ادامه با نشان دادن 

 

𝑢𝑖𝑡 =
1

∑ (
𝑑𝑖𝑡
𝑑𝑗𝑡
)

2
𝑚−1𝑘

𝑗=1

            ∑(uik)

c

𝑖=1

= 1     i = 1,2,3,… , c 

 

ها و درجه عضویت بصورت همزمان معین شود. باشد بطوریکه مکان خوشهخوشه می cها در هدف جداسازی داده

 سازی خواهد شد:بنابراین تابع هدف زیر حداقل

 

𝑗(𝑢, 𝑣) =∑∑𝑢𝑖𝑘
𝑚𝑑𝑖𝑘

2

𝑛

𝑘=1

𝑐

𝑖=1

 

 

است. با این  m=2وجود ندارد. اما آنچه که در عمل رایج است، انتخاب  m هیچ معیاری برای انتخاب پارامتر

بندیی نموده و توابع عضویت توضیح، هر کدام از متغیرهای نرخ رشد مصرف و بازده سهام را به دو خوشه تقسیم

زمانی نرخ رشد ترتیب مقادیر عضویت رکود و رونق سریبه 𝑢𝑟𝐻و  𝑢𝐶𝐿 ،𝑢𝐶𝐻 ،𝑢𝑟𝐿آنها استخراج شده است. اگر 

 مصرف و بازده بازار سهام باشند، آنگاه داریم: 

𝐿𝐶𝑡   اگر اقتصاد کلان در رکود باشد آنگاه (1 = 𝑢𝐶𝐿 

𝐻𝐶𝑡   اگر اقتصاد کلان در رونق باشد  آنگاه (2 = 𝑢𝐶𝐻 

𝐿𝑟𝑡  )بازار مالی( در دوره رکود باشد  آنگاه بازار سهاماگر  (3 = 𝑢𝐶𝐿 

𝐻𝑟𝑡   اگر بازار سهام )بازار مالی( در دوره رونق باشد آنگاه (4 = 𝑢𝑟𝐻 

متغیر مجازی با  4از آنجاییکه برای هر سری زمانی دو متغیر مجازی وجود دارد، بنابراین بصورت همزمان 

 ت زیر استخراج شده است: استفاده از قوانین فازی و عملگر ضرب بصور

𝐿𝐿𝐶𝑟,𝑡اگر اقتصاد کلان در رکود و بازار سهام در رکود باشد آنگاه  (1 = 𝐿𝐶𝑡 ∗ 𝐿𝑟𝑡 

𝐿𝐻𝐶𝑟,𝑡باشد آنگاه  رونقاگر اقتصاد کلان در رکود و بازار سهام در  (2 = 𝐿𝐶𝑡 ∗ 𝐻𝑟𝑡 

𝐻𝐿𝐶𝑟,𝑡اگر اقتصاد کلان در رونق و بازار سهام در رکود باشد آنگاه  (3 = 𝐻𝐶𝑡 ∗ 𝐿𝑟𝑡 

𝐻𝐻𝐶𝑟,𝑡اگر اقتصاد کلان در رونق و بازار سهام در رونق باشد آنگاه  (4 = 𝐻𝐶𝑡 ∗ 𝐻𝑟𝑡 

 معرفی مدل گارچ دو متغیره فازی  -3-3



 

 

( و استفاده در مدلهای ℎ𝑟,𝑐برای استخراج کوواریانس شرطی بین بازده سهام و نرخ رشد مصرف نهایی خانوار )

 شود::بصورت زیر معرفی می VECHسیستم معادلات گارچ دو متغیره فازی از نوع  (9( و )8)

 

{
 
 

 
 

𝑐𝑡 = 𝜏1𝐿𝑐𝑡 + 𝜏2𝐻𝑐𝑡 + 𝜏3𝑐𝑡−1 + 휀𝑐𝑡
ℎ𝑐𝑡 = 𝜔1𝐿𝑐𝑡 + 𝜔2𝐻𝑐𝑡 + 𝜔3ℎ𝑐,𝑡−1 + 𝜔4휀𝑐,𝑡−1

2

𝑟𝑡 = 𝜕1𝐿𝑟𝑡 + 𝜕2𝐻𝑟𝑡 + 𝜕3𝑟𝑡−1 + 휀𝑟𝑡
ℎ𝑟𝑡 = 𝜑1𝐿𝑟𝑡 + 𝜑2𝐻𝑟𝑡 +𝜑3ℎ𝑟,𝑡−1 +𝜑4휀𝑟,𝑡−1

2

ℎ𝑐𝑟,𝑡 = 𝜌0 + 𝜌5ℎ𝑐𝑟,𝑡−1 + 𝜌6휀𝑟,𝑡−1휀𝑐,𝑡−1 }
 
 

 
 

                                     (11) 

 

های رکود و رونق اقتصادی بر نرخ رشد مصرف و نوسان آن، همچنین رکود و (، اثر رژیم11در سیستم معادلات )

 رونق مالی بر بازده سهام و نوسانش بررسی شده است.  

 

 های تجربیو یافته هاتحلیل داده -4

 هاتحلیل داده  -4-1

 1394-1371طی دوره زمانی  بصورت فصلی قیمت بازار اوراق بهادار تهرانکل در این مطالعه از شاخص 

𝐫𝐢,𝐭+𝟏بصورت فصلیبر پایه شاخص قیمت  ،بازار سهام فصلی بازدهی است.استفاده شده =
𝐩𝐭+𝟏−𝐩𝐭+𝐝𝐭+𝟏

𝐩𝐭
محاسبه   

باشد. در بازار اوراق بهادار تهران میسود سهام تقسیم شده  1t+d و عادی سهام فصلیشاخص قیمت  tpاست. شده

های قابل اعتمادی از سود سهام تقسیم شده در اختیار نبود، از این که برای دوره زمانی یاد شده دادهاز آنجایی

خواهد شد(. سری زمانی مصرف نهایی مقدار صرف نظر شد )با وجود سود تقسیم شده مقدار صرف سهام بیشتر 

بصورت فصلی اخذ شده و توسط شاخص تورم  1394-1371( از بانک مرکزی ایران در بازه زمانی 𝐶𝑡خانوار )

هموار شده است. متغیر سوم مورد نیاز ارائه ابزاری مناسب برای نرخ دارایی بدون ریسک است. در ادبیات  1391

خزانه بلندمدت وجود ندارد، از نرخ رایج در بازار پول بعنوان نرخ دارایی بدون مالی برای اقتصادهایی که اوراق 

های یک ساله و پنج شود. در این مطالعه همگام با بسیاری مطالعات از میانگین نرخ سپردهریسک استفاده می

رت جانشینی شود، بصوکه توسط بانک مرکزی ایران اعلام می 1394-1371ساله بانکی بصورت فصلی و در بازه 

( مراجعه شود(. 2012های بدون ریسک استفاده شده است )برای نمونه به دونادلی و پروسپری )برای دارایی

𝑟𝑖,𝑡+1  آید:های سهام بدست میصرف سهام از تفاوت نرخ بازده دارایی بدون ریسک از نرخ بازده − 𝑟𝑓,𝑡+1 که

 𝑟𝑓,𝑡+1ی است. در ادامه برخی از ویژگیهای توزیع سریهای زمانی های حقیقی بانکمیانگین فصلی نرخ سپرده

غیر از صرف سهام، سریهای زمانی دهد، به( نشان می1( آورده شده است. نتایج جدول )1معرفی شده در جدول )

های حقیقی سهام دارای ضریب کشیدگی و چولگی بیشتر از توزیع نرخ رشد حقیقی مصرف نهایی خانوار و بازده

 شود.برا رد می-د و بنابراین فرضیه نرمال بودن آنها توسط آزمون بارکیونرمال هستن

 

 آمارهای توصیفی سریهای زمانی -1جدول 



 

 

 میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

احتمال معنی داری 

 برا-آزمون جاركیو

 (0.01) * 3.58 0.699 0.117 0.016 بازده حقیقی سهام

 (0.12) 3.09 0.52 0.122 0.031 صرف سهام

 (0.03)* 3.9 0.71 0.066 0.01 نرخ رشد حقیقی مصرف نهایی خانوار

های یک میانگین بازده حقیقی سپرده

 ساله و پنج ساله بانکی
0.014- 0.028 1.7- 8.07 *(0) 

 معنای معنی داری آزمون است.منبع: محاسبات تحقیق، علامت * به

 

 فازینتایج برآورد گارچ دو متغیره  -4-2

های های زمانی و مجذور سریها با مراتب متفاوت در سری(، وضعیت خودهمبستگی11قبل از برآورد مدل )

است. نتایج حاصل از زمانی نرخ رشد حقیقی مصرف نهایی خانوار و بازده حقیقی سهام مورد بررسی قرار گرفته

 است. ( گزارش شده2این بررسی در جدول )

 

 مجذور بازده حقیقی سهام در مراتب متفاوتخود همبستگی  -2 جدول

 خود همبستگی بازده حقیقی سهام و مجذورش

 γ(1) خود همبستگی
(p-value) 

(2)γ 
(p-value) 

(4)γ 
(p-value) 

(10)γ 
(p-value) 

(15)γ 
(p-value) 

(20)γ 
(p-value) 

𝒓𝒕 (366/0) (212/0) *(042/0) (176/0) (150/0) (207/0) 

𝑟𝑡
2

 
*(0/0101) *(0/0107) * (0/0181) *(0/0436) *(0/0329) (0/0778) 

 خودهمبستگی نرخ رشد حقیقی مصرف نهایی خانوار و مجذورش

 γ(1) خود همبستگی
(p-value) 

(2)γ 
(p-value) 

(3)γ 
(p-value) 

(10)γ 
(p-value) 

(15)γ 
(p-value) 

(20)γ 
(p-value) 

𝒄𝐭 (082/0) *(033/0) *(034/0) (0529/0) (064/0) (072/0) 

𝑐𝑡
2

 (0/144) (0/088) (0/174) *(0/000) *(0/000) *(0/000) 

 داری آزمون است.معنای معنیمنبع: محاسبات تحقیق،  علامت * به

 

دار است. بنابراین دهد، خودهمبستگی برای مجذور این سریها در مراتب متفاوت معنی( نشان می2نتایج جدول )

 مناسب است.    tمتغیره برای مدلسازی دو سری زمانی با توزیع خطای استفاده از مدل گارچ دو

های بهینه مدل، بر اساس معیار بیزین ( گزارش شده است. وقفه3( در جدول )11نتایج سیستم معادلات )

دهد، انتخاب شده است. نتایج شوارتز که نسبت به سایر معیارها تعداد درجات آزادی کمتری را از دست می

ای با مقدار صورت برجستههای سهام در دوره رونق بازار بهدهند که میانگین بازده( نشان می11مدل ) برآورد

های فصلی به های رکود بازار با میانگین بازدهتر نسبت به دورهدرصد فصلی و نوسان پایین 9/13دار ضریب معنا



 

 

می در بازار سازگار است. بدین مفهوم که با شود. این مشاهدات با اثرات اهردرصد مشخص می -6صورت معنادار 

ها افزایش یافته و در نتیجه باعث افزایش ریسک دارایی خواهد شد یک ریزش در قیمت سهام نسبت بدهی بنگاه

گذار تولید های منفی و عدم اطمینانی بالا را برای سرمایههای رکود بازده(. بنابراین دوره2007)بی و همکاران، 

کند. میانگین نرخ رشد رشد مصرف حقیقی نهایی خانوار در اقتصاد کلان نیز الگویی مشابه ایجاد میکند. نرخ می

 9/2دار منفی تر و مقدار معنادرصد فصلی و نوسانی پایین 8دار های رونق با مقدار ضریب معنامصرف در دوره

های رکود نسبت به رونق دهد که دورهاین نتیجه نشان میشود. درصد در دوره رکود با نوسانی بالاتر مشخص می

 نوسانی بالاتر را به دلیل عدم اطمینان در مسیر رشد آینده از مصرف ارائه نموده است. 

های حقیقی سهام که از ( واریانس شرطی نرخ رشد مصرف حقیقی نهایی خانوار و بازده2( و )1نمودار )

شده مرتبط به کشاند. نواحی سایه زدهشده، به تصویر می( استخراج 11سیستم معادلات گارچ دو متغیره فازی )

دهد. واریانس شرطی رشد هر دو سری زمانی نوسان بالاتر را نشان می باشد. این نواحی برایهای رکود میدوره

تا انتهای دوره مورد بررسی دارای نوسان بالاتر است که  80و نیمه دوم دهه  70مصرف حقیقی در نیمه اول دهه 

  های رکود در اقتصاد ایران تفسیر نمود.وان آن را متناطر با دورهتمی

 

.000
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.008

.012

.016
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 (. واریانس شرطی نرخ رشد حقیقی مصرف1نمودار )
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 (. واریانس شرطی بازده حقیقی سهام2نمودار )

 

 



 

 

ها و مناسب بودن مدل ( گزارش شده، حاکی از عدم خودهمبستگی در مانده3که در جدول ) 15آزمون پورتمانتیو

 است.
 

 16(11نتایج برآورد گارچ دو متغیره فازی سیستم معادلات )  -3جدول 

 ضرایبنام ضریبمقدار استانداردخطای آزمون پورتمانتیو

تعدیل شده  Qه مقدار احتمال معنی داری آمار

، 48/0ترتیب : به 12و  8، 1برای وقفه های 

 .74/0و  39/0

005/0 029/0-* 𝜏1 

005/0 08/0* 
𝜏2 

00007/0 000268/0* 
𝜔1 

00002/0 0001/0* 𝜔2 

0022/0 06/0-* 
𝜕1 

0099/0 139/0* 
𝜕2 

001/0 0098/0* 𝜑1 

0009/0 0019/0* 
𝜑2 

 علامت * به معنای معناداری ضرایب از نظر آماری است.      

 

 نتایج بررسی معمای صرف سهام  -4-3

زمانی صرف سهام و کوواریانس شرطی های سری(، وضعیت مانایی داده9( و )8های )قبل از برآورد مدل

است. نتایج حاصل از این ( با استفاده از آزمون فیلیپس و پرون مورد بررسی قرار گرفته 11حاصل از سیستم )

( نشان داده شده است. بر اساس نتایج این جدول، متغیرها در سطح مانا 4آمون در سطح متغیرها، در جدول )

 گزارش شده است.  CCAPM-Fو   CCAPM ( نتایج برآورد مدلهای5باشند. در جدول )می

 

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل -4جدول 

 (pp)و پرون  آزمون فیلیپس

 مقادیر بحرانی متغیر
p-value مقدار آماره 

10% 5% 1% 

 (ℎ𝑟,𝑐کوواریانس شرطی ) 0001/0 -159/12 -5/3 -9/2 -58/2

 صرف سهام 000/0 -9/5 -5/3 -9/2 -58/2

 

 

 

 



 

 

 CCAPM-Fو  CCAPMهای نتایج مدل -5جدول 

 پارامتر

 𝜸𝟎 𝜸𝟏 𝜸𝟐 𝜸𝟑 𝜸𝟒 مدل

CCAPM 
029/0       

(1044/0) 

9/3-          

(8/1)* 
   

CCAPM-F 
0023/0 

10319/0 

9/7 

307288/2 

8/5 

597991/1 

9/2 

282632/0 

8/1 

530208/0 

 آماره های تشخیص

 خود همبستگی تعدیل شده R واتسن-داربین F مقدار آماره مدل

CCAPM 14/9 {04/0} 71/1 34/0 
  1{وقفه 044/0}

 10{وقفه089/0،}

CCAPM-F 42/9 {00/0} 1/968517 0/655927 
{وقفه 447/0،}1{وقفه 2010/0}
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داری است. علامت * معناداری دهنده احتمال معناخطای استاندارد ضرایب در )( گزارش شده است. }{ نشان

 ضریب از نظر آماری است.

با مقدار منفی ( 𝛼1گریز نسبی )دهد که ضریب ریسک( نشان می5در جدول ) CCAPMنتایج برآورد مدل 

گریز منفی در مدلی که در آن درصد معنادار است. توجیه ضریب ریسک 05/0از نظر آماری در سطح  9/3

(، نتایج برآورد 5نماینده اقتصاد بسیار مراقب جریان مصرفیش است، مشکل و غیرمعقول است. در ادامه جدول )

های ترکیبی اقتصادی و مالی از در رژیم گریز نسبیدهد که هر چهار ضریب ریسکنشان می CCAPM-Fمدل 

دهد که گیرد. برآورد این ضرایب نشان میقرار می 10تا  2دار و تقریبا در بازه مجاز لحاظ آماری معنی

ای که منطق و نظریه اقتصاد نیز آن را حمایت گونهباشد بهگریز میگذار در ایران بصورت معقولانه ریسکسرمایه

گذاران در رژیم رکود اقتصاد و بازار کاهشی و رونق اقتصاد و بازار گریزی سرمایهس ریسککند. بر این اسامی

دهد که سطح ریسک گریزی در ترین مقدار است. در مجموع نتایج نشان میترین و کمترتیب بیشافزایشی به

گویای این نکته است که در رژیم رکود اقتصاد فارغ از اینکه بازار در چه شرایطی باشد، بالاتر است. این موضوع 

های بانک دهند که در سپردهگذاری در بازار هستند و ترجیح میایران افراد با درآمد پایین مخالف با سرمایه

 گذاری نمایند.سرمایه

 

 و بحث گیرینتیجه -5
دوره زمانی در مطالعه حاضر، اثرات تغییر رژیم مالی و اقتصادی بر معمای صرف سهام در بازار سهام تهران و 

بصورت فصلی بررسی شده است. جهت ارزیابی اثر تغییر رژیم مالی و اقتصادی از توابع عضویتی  1371-1393

-بندی فازی استخراج شد، استفاده گردید. در واقع در این مطالعه روشی جدید جهت فازیکه بر اساس خوشه



 

 

ه شده است. علاوه بر نوآوری روش تحقیق با سازی متغیرهای مجازی و ترکیب آن در مدلهای اقتصاد سنجی ارائ

 های رکود و رونق اقتصادی و مالی دیدگاهی جدید در ادبیات معمای صرف سهام ارائه شده است. ترکیب دوره

مبتنی بر مصرف،  CAPMگریز نسبی برآورد شده از مدل که ضریب ریسکدر ادبیات اقتصاد مالی، زمانی

ای صرف سهام برقرار است. نتایج این مطالعه نشان داد که بدون در نظر گرفتن شود، معم 10تا  2خارج از دامنه 

درصد است. از  -3در بازار تهران  CCAPMگریزی حاصل از مدل تغییرات رژیم مالی و اقتصادی، ضریب ریسک

و  گریز بودهگذار ریسکشود، سرمایهگذاری دارایی بر اساس مصرف ادعا مییک طرف در راستای مدل قیمت

گذار دهد، سرمایهخواهان هموار نمودن مصرف در طول زندگی است و از طرف دیگر این یافته در ایران نشان می

شود که خواهان ریسک است. بنابراین این یافته در چارچوب نظری قابل توجیه نیست. بر این اساس نتیجه می

( است. 1395جه تحقیق محمدزاده و همکاران )معمای صرف سهام در ایران برقرار است. این نتیجه همگام با نتی

( نیز تأیید 2012از سویی دیگر، ضریب منفی ریسک گریز نسبی در ایران را نتایج مقاله دنادلی و پروسپری )

یابی به یک جانشین مناسب برای دارایی بدون ریسک، فروض کند. به عقیده این نویسندگان، عدم دستمی

گریز و کمبود داده منجر به برآورد غیرعادی از ضریب ریسک یی مبتنی بر مصرفگذاری دارانامناسب مدل قیمت

 است. یافته و هم نوظهور شدهنسبی هم در کشورهای توسعه

های فازی ترکیبی بازار و اقتصاد، فرض شد که ضریب توسط رژیم CCAPM-Fدر مدل پیشنهادی 

از لحاظ نظریه اقتصاد، نتایج قابل قبولی را  CCAPM-Fمدل کند. ها تغییر میگریز نسبی در بین این رژیمریسک

گریز است. مقدار ضریب صورت معقول ریسکگذار در ایران بههای این مدل، سرمایهارائه نمود. بر اساس یافته

دار است. مقدار ضریب های ترکیبی اقتصاد و بازار، متفاوت و از لحاظ آماری معنیگریز نسبی در بین رژیمریسک

تر است. ترتیب بالاتر و پایینبازار افزایشی به-بازار کاهشی و رونق اقتصاد -گریزی برای رژیم رکود اقتصاد ریسک

ها گذار با این رفتارها سعی در هموار نمودن مصرفش را در بین این رژیمدهد که سرمایهاین موضوع نشان می

( است. 2000( و گردن و آمور )2016(، یانگ )1999ران )دارد. این نتیجه، همراستا با نتایج مطالعه کمبل و که

با ورود عادات، نشان  CCAPMارچوب مدل Iکمبل و کهران، نیز با ساختن متغیر حالت برای رکود اقتصاد در چ

یابد. یانگ نیز با فرض تغییرات رژیم برای نرخ رشد مصرف و گریزی در رکود اقتصاد افزایش میدادند که ریسک

شده، معمای صرف سهام را توضیح داد. گردن و آمور، نشان دادند که برای مصرف با سطح پایین، سود تقسیم 

های دارایی یابد. همچنین با در نطر گرفتن مدل رژیم ترجیحات مارکوف برای قیمتگریزی افزایش میریسک

 الا است. ترتیب پایین و بگریزی در بازارهای افزایشی و کاهشی بهسهام نشان دادند که ریسک

سازی مناسب گشتاورهای مرتبه دوم در مدل در مجموع نتایج مطالعه حاضر از یک سو تأکید بر مدل

CCAPM توانند با تخصیص مناسب پورتفوای گذاران بازار میدهد که سرمایهدارد و از سویی دیگر نشان می

عنوان دارایی غیرریسکی( در شرایط انک )بههای بعنوان دارایی ریسکی( و سپردهدارایی خود، بین بازار سهام )به

 متفاوت اقتصاد و بازار از صرف سهام موجود در بازار استفاده نمایند. 
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