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‌چى٘سُ
. یپدی اُ  إدز  ثدبُىٌ  ثدب  آن ٍاث٦ٍ ي ثٍ ٍیٖټ سًػٍ ىٍ اٹشٞبى ډبڅی، ډُڈ ډ١ًً٭بر اُ یپی

َدبی  ځدٌاٍی ىاٍایدی  َدبی ٹیمدز  ٶبىٌ اُ ډديڃ َبی ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ٍیٖټ ي ثبُىٌ، إدش ٍيٗ
ٍي ایه ډٺبڅٍ ثٍ ثٍَٕی ایه ډ٫ً١ً دَىاهشٍ ي ثب إدشٶبىٌ اُ سٮديیلاسی ىٍ   اُ ایه ای إز.َٕډبیٍ

م، ٍاث٦ٍ ثیه ثدبُىٌ ي  CCAPMای ډجشىی ثَ ډَٞٳ )َبی َٕډبیٍَبی ىاٍاییځٌاٍیډيڃ ٹیمز
إز. ایه سٮيیلار ٙبډڄ سٲییَاسی ىٍ سدبث٬  ٍیٖټ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا ثٍَٕی ومًىٌ 

ډ٦چًثیز ٽلإیټ إز. ثب ياٍى ٽَىن ډشٲیََبی ػيیي ثٍ سبث٬ ډ٦چًثیز ي ىوجبڃ ٽَىن ٵَایىدي  
َدب ثدب إدشٶبىٌ اُ ٍيٗ    ٽىىديٌ ي ٕدبهز ٍياثد٤ ايیچدَ ډَث٥ًدٍ، ډديڃ      ٕبُی ٍٵشبٍ ډَٞٳثُیىٍ

، ډديڃ  CCAPMشب ؿُدبٍ ډديڃ   ىٍ ایه ٍإد اوي. م ثَآيٍى ٙيGMMٌیبٵشٍ )ځٚشبيٍَبی سٮمیڈ
ٔ   َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییٹیمز ځدٌاٍی  م، ډديڃ ٹیمدز  SCCAPMاودياُ ) ای ډجشىدی ثدَ دد

م ي ډدديڃ HCCAPMای ډجشىددی ثددَ ډوددبٍع ډٞددَٵی ثودد٘ ډٖددپه ) َددبی ٕددَډبیٍىاٍایددی
ځیَی ٭دبىار، ډدًٍى اٍُیدبثی ي ډٺبیٖدٍ ٹدَاٍ      ای ثَ إبٓ ٙپڄَبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍایی ٹیمز
ثديیه ډٮىدی إدز ٽدٍ يٍيى      SCCAPMاوياُ ىٍ ډيڃ . ډٮىبىاٍی دبٍاډشَ ډیڄ ثٍ دٔاويځَٵشٍ

ٔ  ىَدي َب وٚبن ډیاوياُ ثٍ سبث٬ ډ٦چًثیز ډٮىبىاٍ إز. وشبیغ ثَآيٍى ډيڃدٔ ډودبٍع  اودياُ،  دد
اوي. ٭لايٌ ثَ ایه وشدبیغ  ډًٵٸ ثًىٌ 1367-91ډَٞٵی ي اػِام آن ىٍ س١ًیق ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ىيٌٍ 

ٽدبٍاسَیه  ىَدي ٽدٍ   م وٚبن ډدی HJػبوبسبن ) -َب ثب إشٶبىٌ اُ ډٮیبٍ َىٖهى ډيڃډٺبیٍٖ ٭مچپَ
 إز.  SCCAPMډيڃ ىٍ س١ًیق ثبُىٌ ُٕبڇ ډيڃ 

 JEL: G11 ،G12  ،G19ثٌسٕ‌عجمِ
ځدٌاٍی  ٹیمدز  ،ځیَی ٭دبىار ٙپڄ ای،َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییٹیمز:‌ّبٕ‌ول٘سٕ‌ٍاغُ

 GMMٍيٗ  ،ډجشىی ثَ ډَٞٳ

                                                            
 09150351154 ٙمبٌٍ سمبٖٓئًڃ، ی ډ وًیٖىيٌ. *
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‌همسهِ‌.1
ٍ  ٭مچپَى ،ََٽًٍٚ ىیی اٹشٞب سًٕٮٍ ىٍ ٭ًاډڄ ډؤطَسَیه ُا یپی ٍ  ثدبُا آن ید   ٕدَډبی

ٍ  ثبُاٍ ومبى ٭ىًان ثٍ ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ .إز ٽًٍٚ سٲییدَ   اُ ُیدبىی  ددٌیَی سؤطیَ، ٕدَډبی
َ ىاٍى. ایده   اٹشٞبىی َبی ؿَهٍ ؿدًن ثدبُىٌ    ثدَ ډشٲیََدبی اٝدچی ایده ثدبُاٍ َدڈ       سدؤطی
َ َبی ډدبڅی ډوشچدٴ سلدز    ی ثبُىٌ ىاٍاییجبٍس٭ ثٍَبی ډوشچٴ ډًُٚى إز.  ىاٍایی  سدؤطی
 ثدبُىٌ  ي ٍیٖټ ثیهی  ٍاث٦ٍ، ٍیٖټ ٭بډڄ ثٍ َبی ډوشچٶی ٹَاٍ ىاٍى. اًٝلاً سًػٍٍیٖټ

ٍ  إدز  ډُمدی  ډ١ًد٫ً ، ٍاث٦ٍ ایه ومبی٘ ػُز ډيڃ ډىبٕت یټ اٍائٍ ي اوش٪بٍ ډًٍى  ٽد

ٍ ٍ ایده  ي إدز  ثدًىٌ  ډدبڅی  اٹشٞدبى ی  كًٌُىاوٚمىيان  سًػٍ ډًٍى َمًاٌٍ  اُ یپدی  اث٦د

 ي ډدبڅی  سلٺیٺدبر ی  كًٌُ ىٍ ٍا ُیبىی سٶٖیَی ٽٍ ډجبكض إز ډ١ًً٭بسی سَیه ػٌاة
 ي ډدبڅی  ځدٌاٍان ٕیبٕدز  ثدَای  سًاويډی َبٍاث٦ٍ ٽٚٴ ایه ي إز ٽَىٌ ډ٦َف اٹشٞبىی
ثیه ثبُىٌ ي ٍیٖټ ی  ٍاث٦ٍی ثٍَٕی َب ٍيٗ كبئِ اَمیز ثبٙي. یپی اُ ثُشَیه اٹشٞبىی

یه ثب ډَيٍی اػمبڅی ثَ َمـىایٖز. َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییٹیمز َبیإشٶبىٌ اُ ډيڃ
اڅڂًٕبُی ي اٍُیبثی ، یه اَياٳ ٭چڈ ډبڅیسَ ډُڈًٙى ٽٍ یپی اُ اىثیبر ډبڅی ډٚوٜ ډی

ٍ  ځٌاٍی ىاٍاییثىبثَایه ٹیمز ،َبٕزځٌاٍی ىاٍاییولًٌ ٹیمز ای اُ ىي ٕدً  َدبی ٕدَډبی
ځٌاٍی ايٍاٷ ثُبىاٍ ډ٦َف إدز ي  لض ٹیمزډج ًٕ ثبٙي. اُ یټىاٍای اَمیز هبٝی ډی

ثیه ثبُىٌ ي ٍیٖټ )ٕبیَ ډشٲیََدبی اطدَ ځدٌاٍ ثدَ ثدبُىٌ      ی  ٍاث٦ٍاُ ًٕیی ىیڂَ ثٍَٕی 
. ثبٙي ډیځٌاٍان ي ٵٮبلان ىٍ ثبُاٍ َٕډبیٍ یه ډٖبئڄ ٵَاٍيی َٕډبیٍسَ ډُڈايٍاٷ ثُبىاٍم اُ 

٘ ُبڇ ثٍ ځٌاٍی ىٹیٸ ٕثيیه ػُز دْيَٚڂَان ٭لاٹمىي َٖشىي ١مه ٹیمز  ثیىدی  ددی
 ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ هًى ثذَىاُوي. 

یپی اُ ډشٲیََبی ډُڈ ٽلان اٹشٞبىی ٽٍ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ اطَځٌاٍ إز ډشٲیَ ډوبٍع 
َدبی  ځدٌاٍی ىاٍایدی  َبی ٹیمدز ډَٞٵی إز. يٍيى ایه ډشٲیَ )ډوبٍع ډَٞٵیم ثٍ ډيڃ

َدبی  ٌاٍی ىاٍایدی ځد ای سٺَیجبً دٔ اُ ځٌٙز ىي ىٍَ اُ ډٮَٵی ډيڃ دبیٍ ٹیمدز َٕډبیٍ
َبی سٮيیڄ یبٵشدٍ ډجشىدی ثدَ ډديڃ     . اُ ػمچٍ ډيڃٌ إزم آٱبُ ٙيCAPM) 1ایَٕډبیٍ

CAPM ،2ای ډجشىی ثَ ډٞدَٳ َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییډيڃ ٹیمز (CCAPMإدز   م
 ٌ إدز ٽٍ ثیدبن ٙدي   ٥ًٍ َمبنم اٍائٍ ٙيٌ إز. ىٍ ایه ډيڃ 1978) 3ٽٍ س٤ًٕ ثَیين

ثبُىٌ ، ًٙى. ىٍ ایه ډيڃی ډیٕبُ ډيڃ٭بډڄ ٍیٖټ ياٍى ان ٭ىً ثٍ ډشٲیَ ډوبٍع ډَٞٵی 
ډًٍى اوش٪بٍ ُٕبڇ ثب ٽًاٍیبؤ ثبُىٌ ُٕبڇ ي ډَٞٳ )١َیت ایه ياثٖشڂی ثشدبی ډٞدَٳ   

ویِ ىٍ ډ٦بڅٮبر ثٮيی َمَاٌ ثدب اوشٺدبىاسی    CCAPMيڅی ډيڃ  ٽىي. وبڇ ىاٍىم سٲییَ ډی

                                                            
1. Capital Asset Pricing Model 

2. Consumption Capital Asset Pricing 

3. Breeden 
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. ثب سًػٍ ثٍ اوشٺبىار ثبٙي ډی 1ڇایؼبى ډٮمبی َٝٳ ُٕب، ثًىٌ إز. یپی اُ ایه اوشٺبىار
. ایه إز ځَٵشٍاوؼبڇ  ىٍ ډ٦بڅٮبر ثٮيی سٮيیلاسی ىٍ ایه ډيڃ، CCAPMياٍى ثَ ډيڃ 

 ی . اُ ػمچٍثبٙي ډیځٌاٍی دبیٍ َبی ٹیمزسٮيیلار ٙبډڄ يٍيى ډشٲیََبی ػيیي ثٍ ډيڃ
ٔ  ، سًان ثٍ ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ ډٖپهایه ډشٲیََب ډی  ځیدَی اودياُ ي ٙدپڄ  ډشٲیدَ دد

ډشبٕدٶبوٍ  ، َ اٹشٞبىَبثیٚشَب ىٍ ٭بىار ډَٞٵی اٙبٌٍ ٽَى. ثب سًػٍ ثٍ ډٮىبىاٍی ایه ډيڃ
َ ډ٦بڅٮدبر  ثیٚدش ای ىٍ ایه ُډیىٍ اوؼدبڇ وٚديٌ إدز ي    ډ٦بڅٮٍ، سبٽىًن ىٍ ىاهڄ ٽًٍٚ

ِ َبی دبیٍ ثًىٌ ي ٍيٗ ثَآيٍى آنډٮ٦ًٳ ثٍ ډيڃ، َبځٌاٍی ىاٍاییډَث٣ً ثٍ ٹیمز  َب وید
. ثىبثَایه ثب سًػٍ ثٍ اَمیز ډ٫ً١ً ي ډ٦بڅٮدبر اوديٻ ىٍ ایده    ٙيثب ډیی ه٦ی َب ٍيٗ
ىٍ اٹشٞبى ای ٍ َبی َٕډبیځٌاٍی ىاٍاییایه ډٺبڅٍ ىٍٝيى إز سب ثٍ ثٍَٕی ٹیمز، ُډیىٍ

ٍ  َبی ىاٍاییځٌاٍیایَان ثذَىاُى ي ثب إشٶبىٌ اُ سٮيیلاسی ىٍ ډيڃ ٹیمز ای َدبی ٕدَډبی
ثبُىٌ ي ٍیٖټ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا ثیه ی  ٍاث٦ٍم CCAPMډجشىی ثَ ډَٞٳ )

ډديڃ   3دبیدٍ ثُمدَاٌ    CCAPMَبی ډًٍى ثٍَٕی ىٍ ایه ډٺبڅٍ ډديڃ  ډيڃ ،ىيٽثٍَٕی 
ٔ َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییٹیمز ُ ای ډجشىی ثَ دد ځدٌاٍی  ٹیمدز ، مSCCAPM)  2اوديا
َ ډودبٍع  َب ډجشىدی ثد  ځٌاٍی ىاٍاییٹیمزي ډيڃ  3ځیَی ٭بىارَب ډجشىی ثَ ٙپڄىاٍایی

َبی ٵدًٷ ثدب إدشٶبىٌ اُ ٍيٗ    إز. دٔ اُ سومیه ډيڃم HCCAPM) 4ډَٞٵی ډٖپه
اُ سدبث٬  ، َدب ٭مچپَى ایده ډديڃ   ی ثٍ ډى٪ًٍ ډٺبیٍٖ ، مGMM) 5ځٚشبيٍَبی سٮمیڈ یبٵشٍ

ډٮیبٍی إز ٽدٍ سًٕد٤   ، HJم إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ډٮیبٍ HJ) 6ػبوبسبن -َىٖه ی ٵبٝچٍ
َدب  ځدٌاٍی ىاٍایدی  َبی ٹیمدز ډٺبیٍٖ ٭مچپَى ډيڃ م ثٍ ډى٪1997ًٍَىٖه ي ػبوبسبن )
 ډٮَٵی ٙيٌ إز. 

ثود٘ ىيڇ ایده   ، ىَی ٙيٌ إز ٽٍ دٔ اُ ډٺيډٍایه ډٺبڅٍ ثٍ ایه ًٍٝر ٕبُډبن
ثٍ ډَيٍی ثَ ډ٦بڅٮبر ځٌٙشٍ ىٍ ایه ُډیىدٍ اهشٞدبٛ ىاىٌ ٙديٌ إدز. ډجدبوی      ، ډٺبڅٍ

ٔ   ، و٪َی ډيڃ ٍ  ٙبډڄ ؿڂًوڂی يٍيى ډشٲیََدبیی َمـدًن دد سدبث٬ ډ٦چًثیدز ي    اودياُ ثد
َب ىٍ ثو٘ ٕدًڇ اٍائدٍ   ی ىٍ ٍاث٦ٍ ثب اٍسجب٣ ثبُىٌ ي ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ ثبُىٌ ىاٍاییٕبُ ډيڃ

َدب ثدب إدشٶبىٌ اُ ٍيٗ    وشدبیغ ثدَآيٍى ډديڃ   ، هًاَي ٙي. ىٍ اىاډدٍ ي ىٍ ثود٘ ؿُدبٍڇ   
ٌ ٕدز ٭دلايٌ ثدَ ایده وشدبیغ ډٺبیٖدٍ ٭مچپدَى        آډدي م GMMځٚشبيٍَبی سٮمیڈ یبٵشٍ )

ځِاٍٗ ٙيٌ إز. ىٍ وُبیدز ثود٘   ، HJَب ثب ٍيٗ ٵبٝچٍ اٍی ىاٍاییځٌَبی ٹیمز ډيڃ
 ځیَی ي اٍائٍ وشبیغ كبٝڄ اُ ایه دْيَ٘ هًاَي ثًى.وشیؼٍ، آهَ ایه ډٺبڅٍ

                                                            
1. Equity Premium Puzzle 

2. Saving-Based Asset Pricing 

3. Habit Formation model 

4. Housing-augmented two-good version of CCAPM 

5. Generalized Method of Moments 

6. Hansen-jagnnathan 
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‌پػٍّف‌ٕ‌پ٘كٌِ٘‌.‌2
ٍ  َبیىاٍایی ځٌاٍیٹیمز ډيڃ َ  ډجشىدی  ایٕدَډبی  ٕدبڃ  ىٍ، مCCAPMډٞدَٳ )  ثد

1ثَیين ي څًٽبٓ س٤ًٕ 1978
ٟ  ثب، ثَیين ي بٓڅًٽ .ٌ إزٙي سجییه  ٍ  ډٶدَي ىاىن  ٹدَا

 ٍا ثبُىٌ ىاٍایی سٞبىٵی سٲییَار، إز َمڂه ٽىىيځبنډَٞٳ ىاٍای ٽٍ ایډجبىڅٍ اٹشٞبى

 اٍائٍ ٍا ثَ ډَٞٳ ډجشىی ایَٕډبیٍ َبیىاٍایی ځٌاٍیٹیمز ډيڃ ي ىاىٌ ٹَاٍ ثٍَٕی ډًٍى

ٍ  ایٽىىيٌډَٞٳ ٭بډڄ ثب ٍا  هًى ډيڃ َبنآ وي.اٌ ىاى ً  سدبث٬  ٽد  ١دَیت  ثیش٘ ىاٍایډ٦چد

 وي.اٌ ٽَى سَٚیق، ثًى طبثز وٖجی ځَیِیٍیٖټ
2ٙبدیَي ي ډبوپیً آن دٔ اُ

 ثُشَ اُ ډَٞٳ ثَ ډجشىی ثشبی ٽٍ ایه اى٭بی ثب، م1986) 

ٓ   ىٍ ٍا ډديڃ  ایده ، ثڂیدَى  ٭ُديٌ  ثٍ ٍا ٍیٖټ ډٮیبٍ وٺ٘ سًاويډی ثبُاٍ ثشبی  ثدبُاٍ ثدًٍ

ٍ  ثیبن ٽَىوي ؿىیه ٍا هًى اى٭بی ىلایڄ َب آن ىاىوي. ٹَاٍ آُډًن ډًٍى ویًیًٍٻ  ثشدبی  ٽد

 ډبَیز ثشب ایه ٽٍ ايڃ ایه، ًٙى ىاىٌ سَػیق سئًٍیپیی ٍ ُډیى ىٍ ىڅیڄ ىي ثٍ ثبیي ډَٞٳ

 ىیڂَی َبیٙپڄ ُډبن َڈ، ایه ٽٍ ىيڇ ٽىي.ډی سَٽیت ٍا دَسٶًی سٞمیمبر ایىيٌٍ ثیه

 اوي ٍیٖټ ٕیٖشمبسیټ ځیَیاٌُاويٍ ث اًٝلاً ډَث٣ً ي ثًىٌ ُٕبڇ ثبُاٍ اُ ٵَاسَ ٽٍ طَير اُ

ٍ  اٝدڄ  ایده  إبٓ ثَ، ٙبدیَي ي ځیَى. ډبوپیًډی و٪َ ىٍ یپؼب ًٍٝر ثٍ ٍا  ثدب  ىاٍایدی  ٽد

 اُ إدشٶبىٌ  ثدب  ىَدي ي  اٍائٍ ٍا ثبلاسَی ډش٤ًٕی ٌ ثبُى ثبلاسَ ثبیٖشی ٕیٖشمبسیټ ٍیٖټ

ٍ  یٕدُبډ  آیب ٽٍ وياٌ ٽَى ثٍَٕی، َٕاوٍ ٙبهٜ ډَٞٳ ډشليٌ ي ایبلار ثبُاٍ ا٥لا٭بر  ٽد

ٍ  ىٍیبٵشىدي  َدب آن ىَىي.ډی اٍائٍ ٍا ثیٚشَی ثبُىَی، ىاٍوي ډَٞٳ ثبلاسَی ي ثبُاٍ ثشبی  ٽد

سبث٬  ٽٍ، څًٽبٓ CCAPMډيڃ  ثب ډٺبیٍٖ ىٍ، ٕىشی ایَٕډبیٍ ىاٍایی ځٌاٍیډيڃ ٹیمز
 ا١بٵیی ٌ ثبُى، ځیَىډی و٪َ ىٍ طبثز وٖجی ځَیِیٍیٖټ ٹيٍر ثب ٍا ډ٦چًثیز إشبوياٍى

 .ٽىيډی جٍډلبٕ ثُشَ ٍا

 ٽٍ وبدٌیَیػيایی وٺ٘ ىڅیڄ ثٍ،  CCAPMٽٍ وياٌ ىاى وٚبن ،م1996) 3ٽًؿَلاٽًسب

 CAPM اُ سَ ډُڈياٹ٬  ٭بڅڈ ىٍ، ٽىي ډی ایٶب اڅمچڄ ثیه اٹشٞبى ي دیَٚٵشٍ ٽلان اٹشٞبى ىٍ

 ډبوپیً، م1985ي دَٕپبر ) ډَُا ،م1982) 4ٕیىڂچشًن ي َىٖه َبییبٵشٍ ثَ اٵِين إز.

5ُڅيُ ي
6يٽمذجڄ م1991) 

  CCAPMی ٍ ُډیىد  ىٍ ډًػدًى  اىثیبر  ي م1996م ي )1993) 
 ایدبلار  ىٍ ٍا َبثبُىٌ ىاٍایی إز سًاوٖشٍ څًٽبٓ إشبوياٍى  CCAPM ٽٍ ىَيډی وٚبن

                                                            
1. Lucas & Breeden 

2. Mankiw&Shapiro 

3. Kocherlakota 

4. Hansen & Singleton 

5. Mankiw & Zeldes 

6. Campbell 
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ٍ ٌ إدز  ىاى ویِ وٚدبن  م 1990) 1ٽبډجی، آن ثَ اٵِين ٽىي. سجییه آډَیپب ډشليٌ  ایده  ٽد

  ثبٙي. ٽىىيٌ سجییه ویِ ُٕبڇ اڅمچچی ثیه ثبُاٍ ىٍ سًاوي ډی ډيڃ
َدبی  ځدٌاٍی ىاٍایدی  َدبی ٹیمدز  ٙبیي ثشًان َٕآٱبُ يٍيى ډشٲیَ ډٖدپه ثدٍ ډديڃ   

م ىاوٖز. وًیٖدىيځبن ډدٌٽًٍ   2005) 2څًٕشیڀ ي ين ویًيٍثًٍٿ ی ای ٍا ډ٦بڅٮٍَٕډبیٍ
ٍ َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییىٍ دْيَٚی ثٍ ډ٦بڅٮٍ ډيڃ ٹیمز اودي ٽدٍ ىٍ آن   ای دَىاهشد

ځٌاٍی ىاٍایی اٵِيىٌ ٙيٌ إز. وًیٖىيځبن ىٍ ٹیمز ی َبی دبیٍٍ ډيڃډٖپه ث ی يطیٺٍ
یټ ٽبَ٘ ىٍ ٹیمز ډٖپه ، ٽىىي ٽٍ ىٍ یټ ډيڃ ثب يطیٺٍ ډٖپهایه سلٺیٸ اٙبٌٍ ډی

سًاودي  ىَي. ایه ډپبویٖڈ يطیٺدٍ ډدی  اٍُٗ يطیٺٍ ٍا ٽبَ٘ ي ٍیٖټ هبوًاٍ ٍا اٵِای٘ ډی
ثَىٌ ًٙى. وًیٖىيځبن ثب ثٍ ٽدبٍ ثدَىن   ثَای س١ًیق سٲییَار ډٺ٦ٮی َٝٳ ُٕبڇ ثٍ ٽبٍ 

ٍٕدىي ٽدٍ ایده ډديڃ     آډَیپب ثٍ ایه وشیؼٍ ډدی  1992سب  1968ی َب ىاىٌایه ډيڃ ثَای 
 ىَىيځی ٹبثڄ ٹجًڅی ثَای ثبُىٌ ُٕبڇ ىاٍى.ٹيٍر س١ًیق

َددبی م ثلددض ډٖددپه ٍا ثددٍ ډدديڃ 2005څًٕددشیڀ ي ين ویًيٍثددًٍٿ )َددَ ؿىددي 
ياٍى ٽَىن ډوبٍع ډَٞٵی ډَث٣ً ىٍ اىثیبر ډبڅی يڅی  ،وياٌ ځٌاٍی ىاٍایی ياٍى ٽَى ٹیمز

 3ای ثدب ٽدبٍ دیبُٕدی ي َمپدبٍان    َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییَبی ٹیمزثٍ ډٖپه ثٍ ډيڃ

ی ٽٍ ډيڃ إدشٶبىٌ ٙديٌ سًٕد٤ ایده وًیٖدىيځبن ثدب       ٥ًٍ ثٍ ،ًٙىم ٙىبهشٍ ډی2007)
ىٍ اىثیدبر ډدبڅی ډٚددًٍُ ٙديٌ إدز. دیبُٕدی ي َمپددبٍان       H-CCAPM٭ىدًان ډديڃ   

ثو٘ ډٖپه ٍا ثٍ ، ځٌاٍی ىاٍایی إشبوياٍىَبی ٹیمزثَای ثُجًى ٭مچپَى ډيڃ ،م2007)
َب ثَای ثدبُىٌ  ىَىيځی ایه ډيڃَب ياٍى ٽَىوي سب ٭لايٌ ثَ اٵِای٘ ٹيٍر س١ًیقایه ډيڃ

ُٕبڇ ثٍ س١ًیق ډٮمبَبیی َمـًن َٝٳ ٍیٖټ ُٕبڇ ویِ ٽمټ ٽَىٌ ثبٙدىي. ىٍ ډديڃ   
ًٙى؛ ثو٘ ايڃ ډوبٍع ډَٞٵی اُ ىي ثو٘ إشوَاع ډی ایه وًیٖىيځبن ډ٦چًثیز هبوًاٍ

ثبٙدي. وپشدٍ كدبئِ اَمیدز ىٍ ایده      ډٖپه ي ثو٘ ىيڇ ٕبیَ ډوبٍع ډَٞٵی هبوًاٍ ډدی 
یټ ىاٍایدی  ٭ىًان  ثٍ یټ ٽبلای ډَٞٵی ي َڈ ٭ىًان  ثٍ سلٺیٸ ایه إز ٽٍ ډٖپه َڈ 

ی ىي َدب  ىاىٌُ ي ثدب إدشٶبىٌ ا   GMMَب ثب ٍيٗ ياٍى ٙيٌ إز. ثب سومیه ډيڃ ىٍ ډيڃ
ٍٕدىي ٽدٍ ياٍى    وًیٖىيځبن ثٍ ایه وشیؼٍ ډی ،2001سب  1936ي  2001سب  1947ی  ىيٌٍ

ثوٚي ي ُٕڈ ډٖدپه ىٍ  ٭مچپَى آن ٍا ثُجًى ډی ی دبیٍ CCAPMٽَىن ډٖپه ثٍ ډيڃ 
 ٽىىيٌ هًثی ثَای ثبُىٌ ُٕبڇ إز. ثیىی دی٘ډوبٍع ډَٞٵی هبوًاٍَب ٭بډڄ 

اٹشٞدبى   2007سدب   1975ی ٵٞچی َب ىاىٌٕشٶبىٌ اُ ثب ا ،م2009) 4ىیًیٔ ي ډبٍسیه
ای ثب ٭ىًان اوي. وًیٖىيځبن ىٍ ډٺبڅٍثٍ ثٍَٕی َٝٳ ُٕبڇ ي ثبُىٌ ُٕبڇ دَىاهشٍ ،آډَیپب

                                                            
1. Cumby 

2. Lustig and Van Nieuwerburgh 

3. Piazzesi et al.  

4. Davisa and Martin 
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ثٍ آُډًن ډيڃ ٭بډڄ ومبیىيٌ ثب يػًى  ،«ُٕبڇ ي ډٺياٍ ډٮمبی َٝٳ، سًڅیي هبوٍ، ډٖپه»
ىاځدلآ  -سبث٬ سًڅیدي ٽدبة   اوي. ثَای ثو٘ ډٖپه ىٍ ایه ډٺبڅٍ اُثو٘ ډٖپه دَىاهشٍ

إشٶبىٌ ٙيٌ إز ٽٍ ىٍ آن َٕډبیٍ ي ویَيی ٽبٍ ي سپىًڅًّی ىهیڄ َٖشىي. ایده سدبث٬   
سًڅیي ىٍ ىي ثو٘ ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ٽٍ ىٍ ثو٘ ايڃ ٕدُڈ ویدَيی ٽدبٍ ىٍ    

ٝٶَ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز ي ىٍ ثو٘ ىيڇ ُٕڈ ویدَيی ٽدبٍ ىٍ سًڅیدي    ، سًڅیي ډٖپه
ثدٍ ایده    GMMاُ ٝٶَ إز. وًیٖىيځبن دٔ اُ سومیه ډيڃ ثدب ٍيٗ   سَ ثٍِٿ، ډٖپه

آډيٌ اُ سومیه  ىٕز ثٍآډيٌ س٤ًٕ دبٍاډشََبی  ىٕز ثٍوي ٽٍ َٝٳ ُٕبڇ اٌ وشیؼٍ ٍٕیي
 ى. ٙيٌ ىٍ ىویبی ياٹٮی ډ٦بثٺشی وياٍثب ډٺياٍ َٝٳ ُٕبڇ ډٚبَيٌ ، ډيڃ

ی ثَ إبٓ ډَٞٳ ثدب  ځٌاٍی ىاٍایډيڃ ٹیمز، هًىی  ډٺبڅٍىٍ  ،م2011) 1ثؾ ي ډًڅَ
َدب ثدَ إدبٓ    وي. ثٍَٕی آناٌ ځیَی ٭بىار ي ډٚبٍٽز ډلييى ډَٞٳ ٍا سومیه ُىٙپڄ
ٽدٍ ىٍ ایده ومًودٍ ىي ځدَيٌ يػدًى       ٍ إدز ٵشد ځَای اُ هبوًاٍَبی آډَیپبیی اوؼبڇ ومًوٍ
ٽىىدي.  ٽىىي ي ځَيَی ٽٍ ٕدُبڇ وڂُدياٍی ومدی   وي: ځَيَی ٽٍ ُٕبڇ وڂُياٍی ډیاٍ ىاٙش
ىاٍای ٽىىدي  ٽٍ ډَٞٳ ٽٖدبوی ٽدٍ ٕدُبڇ وڂُدياٍی ډدی      ٌ إزاىٌ ٙيوٚبن ى٥ًٍ  ایه

َمـىدیه ډٚدوٜ ٙديٌ    ٽىىدي.  ٽٍ ُٕبڇ وڂُياٍی ومیإز ٭مچپَى ثبلاسَی اُ ٽٖبوی 
ٕدبُى ٽدٍ ډٮمدبی ٝدَٳ      ډدی  ٽٍ وًٕبن ثبلای ډَٞٳ ىاٍويځبن ُٕبڇ ډيڃ ٍا ٹبىٍ إز

ځَیدِی   ٍیٖدټ ُٕبڇ ي ډٮمبی وَم ثيين ٍیٖټ ٍا َمِډبن ثَای یټ اٍُٗ ډى٦ٺدی اُ  
 س١ًیق ىَي.، وٖجی

ي ثدب ٭ىدًان   ایؼدبى   CCAPMسٮيیلاسی ىٍ ډيڃ  ،م2013) 2اٙىبیيٍ ي إمیز، ىٍیَ
وي. سلٺیٸ آوُدب ثدَ إدبٓ    اٌ هًى ٍا اٍائٍ ٽَىی  ډٺبڅٍ« ی ثَ إبٓ دٔ اوياُځٌاٍ زٹیم»

ثچپدٍ ثدب    ،اٵَاى وٍ سىُدب ثدب ډٞدَٳ   ، ٽٍ ىٍ آنإز م اوؼبڇ ځَٵشٍ 1920ډ٦بڅٮٍ ډبٍٙبڃ )
ايیچَ ثَای ایه سَػیلدبر  ی  ٍاث٦ٍ، آيٍوي. ىٍ ایه ډٺبڅٍډی ىٕز ثٍاوياُ ویِ ډ٦چًثیز دٔ

ىَدي   َب وٚبن ډدی سومیه ُىٌ ٙيٌ إز. سومیه GMMإشوَاع ي ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ 
 ٽٍ سَػیلبر دٔ اوياُ اُ څلب٧ اٹشٞبىی كبئِ اَمیز إز.

ځدٌاٍی  ثٍ ثٍَٕی ٹیمز ،H-CCAPMثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ  ،م2013) 3ٵچًیه ي څیبوڀ
َدب ثديیه وشیؼدٍ    اودي. آن ىٍ اٹشٞبى آډَیپب دَىاهشٍ 2009سب  1997ی  ىيٌٍَب ىٍ ىاٍایی
 CCAPMوٖدجز ثدٍ ډديڃ     H-CCAPMوي ٽٍ ٭بډڄ سىِیدڄ سٞدبىٵی ىٍ ډديڃ    اٌ ٍٕیي

-Hایده وًیٖدىيځبن ٭مچپدَى ډديڃ      ی وًٕبن ثیٚشَی ىاٍى. َمـىیه ىٍ ډ٦بڅٮٍ ی دبیٍ

CCAPM بیٍ ثُشَ اٍُیبثی ٙيٌ إز. ایه ٭مچپَى ىٍ ډدًاٍىی َمـدًن   وٖجز ثٍ ډيڃ د
 ثبٙي. َبی ډٺ٦ٮی ُٕبڇ ډیثٍَٕی ډٮمبی َٝٳ ُٕبڇ ي س١ًیق ثبُىٌ

                                                            
1. Bach& Møller 

2. Dreyer & Schneider & Smith 

3. Flavin, Liang 
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ٍ   ،ثب سٶپیټ ثبُاٍ ٽبلاَبی ىاهڄ ي هدبٍع  ،م2014)1یً ي ػیبوڀ، َبوڀ  ی ثدٍ سًٕدٮ
ی ي سًاوىي ٽبلاَدبی ىاهچد  ٽىىيځبن ډیَب ډَٞٳىٍ ډيڃ آن، وياٍ دَىاهش CCAPMډيڃ 

ځٌاٍی ٽىىي. ىٍ ایه ډيڃ وَم اٍُ اُ ٵٺ٤ ىٍ ثبُاٍَبی ىاهچی َٕډبیٍ يهبٍػی ٍا ډَٞٳ 
 ٕدجت َب اطَځٌاٍ إز. َمـىدیه ډشٲیدَ ودَم اٍُ    ٽبوبڃ ډ٦چًثیز وُبیی ثَ ٹیمز ىاٍایی

 -هًثی ٕدجي ٝدىبی٬ ي ٕدجي ٵبډدب    ٍ ٍان هًاَي ٙي. ایه ډيڃ ثځٌاٍ اٵِای٘ ٍیٖټ َٕډبی
ٽىي. ٭لايٌ ثَ ایه ډشٲیدَ ودَم اٍُ ىٍ ٥دًڃ ُډدبن     ډی یځٌاٍمزٵَوؾ ٍا ىٍ ثبُاٍ ؿیه ٹی

ای ٝدَٳ  سًاوي ثٍ س١ًدیق ٍٵشدبٍ ١ديىيٌٍ   ای ىاٍى ٽٍ ډیىيٌٍ ٽىي ي ٍٵشبٍ ١يسٲییَ ډی
 ُٕبڇ ٽمټ ٽىي.

ثدَای اٹشٞدبى    CCAPMَدبی  ثٍ ثٍَٕی اوًا٫ ډديڃ  ،م2015) 2څیًوڀ ي ىاوڀ، يان
 7ویِ ثدٍ َمدَاٌ    H-CCAPMٖىيځبن ډيڃ ایه وًی ی اوي. ىٍ ډ٦بڅٮٍٽىڀ دَىاهشٍَىڀ

ډيڃ ىیڂَ ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. وًیٖىيځبن ثب إشوَاع ډٮبىلار ايیچَ ډَث٥ًٍ ي 
ی ډدًٍى إدشٶبىٌ ىٍ ایده سلٺیدٸ     َب ىاىٌاوي. َب دَىاهشٍثٍ سومیه ډيڃ GMM ثب ٍيٗ

یىی ثیه ثبٙي. دبٍاډشَ ډَث٣ً ثٍ ٭پٔ ٽٚ٘ ػبوٚډی 2013سب  1983ی  ىيٌٍډَث٣ً ثٍ 
آډيٌ إز. ٭دلايٌ ثدَایه ٭بډدڄ     ىٕز ثٍ 91/0ٽبلای ډٖپه ي ٕبیَ ٽبلاَب ىٍ ایه ډٺبڅٍ 

ٙيٌ إز. ىٍ وُبیز  ثَآيٍى 39/1ي  97/0ځَیِی وٖجی ثٍ سَسیت سىِیڄ ُډبوی ي ٍیٖټ
 ٽٍ َمیٍٚ ياٍى ٽَىن ثلض ډٖپه ثٍ ډيڃ دبیٍ ٌ إزځیَی آوُب ثيیه ًٍٝر ثًىوشیؼٍ

CCAPM َب ووًاَي ٙي. َى ډيڃثُجًى ٭مچپ ٕجت ٍ ی ډشٲیدَ ډودبٍع ډٞدَٵی    ٭جدبٍس  ثد
 ىاٍی ووًاَي ىاٙز. ثو٘ ډٖپه ىٍ س١ًیق ثبُىٌ ُٕبڇ وٺ٘ ډٮىی

 سًان ثٍ ډًاٍى ُیَ اٙبٌٍ ٽَى:اُ ډیبن ډ٦بڅٮبر ىاهچی ویِ ډی
ٍ  ،م1390ٍٕدشمیبن ي ػًاوجودز )   ٍ »ای ثدب ٭ىدًان   ىٍ ډٺبڅد  ډديڃ  ٽدبٍایی  ډٺبیٖد

 ایَٕډبیٍ َبیىاٍایی ځٌاٍیٹیمز ډيڃ م ثبCAPMای )یٍَٕډب َبیىاٍایی ځٌاٍی ٹیمز

ځٌاٍی ثٍ ثٍَٕی ډيڃ ٹیمز ،«سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ م ىCCAPMٍډَٞٳ ) ډجشىی ثَ
ٙديٌ إدز،   م ٭ىدًان  1979ای ډجشىی ثَ ډَٞٳ ٽٍ س٤ًٕ  ثَیدين ) َبی َٕډبیٍىاٍایی

ي ډدًٍى   َان اوشوبة ٙديٌ ُٕڈ اُ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سُ 134. ىٍ ایه سلٺیٸ اوي دَىاهشٍ
ىَي ٽدٍ َدَ ؿىدي َدیؾ     َب وٚبن ډیاوي. وشبیغ كبٝڄ اُ سومیه ډيڃثٍَٕی ٹَاٍ ځَٵشٍ

يڅی ډيڃ  ،ثبٙىيىٹیٸ ثبُىٌ ومی ثیىی دی٘ډيڃ ٽبډڄ ي ډىبٕجی ػُز ، ٽياڇ اُ ىي ډيڃ
CAPM  ىٍ ډٺبیٍٖ ثب ډيڃCCAPM  ٍثبُىٌ ډدًٍى اوش٪دبٍ ىٍ ثدًٍٓ ايٍاٷ     ثیىی دی٘ى
 َان اُ ٽبٍآیی ثبلاسَی ثَهًٍىاٍ إز. ثُبىاٍ سُ

                                                            
1. Huang, Wu, Zhang 

2.Kwan, Leung,  & Dong 
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ىي ډدديڃ  ی ای ثددٍ ثٍَٕددی ي ډٺبیٖددٍىٍ ډ٦بڅٮددٍ ،م1394ډلمدديُاىٌ ي َمپددبٍان )
CCAPM  يHCCAPM  ودي. وًیٖدىيځبن ثدب إدشٶبىٌ اُ     اٍ ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ سَُان دَىاهشد

ثدٍ ایده وشیؼدٍ     1391سب  1367ی  ىيٌٍی ٵٞچی َب ىاىٌي ثب ٽمټ  GMMٍيٗ سومیه 
ډدٌٽًٍ ډًٵدٸ ٭مدڄ    ی  ىيٌٍٽٍ ََ ىي ډيڃ ٵًٷ ىٍ س١ًدیق ثدبُىٌ ٕدُبڇ ىٍ    وي اٌ ٍٕیي

 ډيڃ ډٮىبىاٍسَی هًاَي ثًى. ،HCCAPMيڅی اُ و٪َ ٭مچپَى ډيڃ  ،ٽىىي ډی

‌

‌هجبًٖ‌ًؾطٕ‌.3
-َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییَبی ٹیمزىٍ ایه ٹٖمز ثٍ ډجبوی و٪َی ډَث٣ً ثٍ ډيڃ

، مHCCAPMَٞٵی ثو٘ ډٖپه )ډجشىی ثَ ډوبٍع ډ، مCCAPMای ډجشىی ثَ ډَٞٳ )
-ًٙى. ایده ٹٖدمز وٚدبن   اوياُ دَىاهشٍ ډیځیَی ٭بىار ي ډجشىی ثَ دٔډجشىی ثَ ٙپڄ

هًاَدي   GMMؿڂًوڂی إشوَاع ډٮبىلار ايیچَ ډَث٥ًٍ ثَای سومیه ثب ٍيٗ  ی ىَىيٌ
 ثًى.
 

‌(CCAPMإ‌هجتٌٖ‌ثط‌ههطف‌)ّبٕ‌ؾطهبِٗگصاضٕ‌زاضاٖٗهسل‌ل٘وت.‌1.3
ٍ ځدٌاٍی ىاٍایدی   َدَ ډديڃ ٹیمدز    م،2000)٥1جٸ ثیبن ٽًٽَان ٍ  ٝدًٍر  ثد  ی ٍاث٦د

p=E(Mx) ٍٹبثڄ ثیبن إز. ىٍ ایه ٍاث٦ ،P ، ٌٹیمدز ىاٍایدی   ی وٚبن ىَىدي ،M ،  ٭بډدڄ
ځدٌاٍی  َبی ٹیمزثبٙي. سمبیِ ډیبن ډيڃثبُىَی ىاٍایی ډی، xم ي SDF) 2سىِیڄ سٞبىٵی

كبڃ ثدب سًػدٍ ثدٍ ود٫ً سدبث٬      ځَىى. َب ویِ ثٍ سٶبير ىٍ ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ثَ ډیىاٍایی
سًان سٲییَاسی ىٍ ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ایؼبى ٽَى ٽٍ ایه سٲییَار ډىؼَ ثٍ سَػیلبر ډی

َدَ ؿىدي    ٥CCAPMجدٸ ډديڃ    َب هًاَي ٙدي. ځٌاٍی ىاٍاییسٮيیلاسی ىٍ ډيڃ ٹیمز
َدبی سىِیچدی   ثبُىٌ، َب سٲییَ ٽىيسًاوي ىٍ ٥ًڃ ُډبن ي ثیه ىاٍاییَبی اوش٪بٍی ډیثبُىٌ

یي َمیٍٚ ثَای ََ ىاٍایی یپٖبن ي ثَاثَ یټ ثبٙي ي ایه ډ٦چت ثدٍ ٝدًٍر ُیدَ ٹبثدڄ     ثب
 م:2000، )ٽًٽَان 3ثیبن إز

RM(E(         م1) t,itt 111  

٭بډدڄ سىِیدڄ سٞدبىٵی إدز ٽدٍ       Mt+1اڇ ي iثبُىٌ ىاٍایدی   Ri,t+1، ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ 
٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ، ایه ډيڃ ًٙى. ىٍٙىبهشٍ ډی ،مSDF) 4ځٌاٍی٭ىًان ٽَوڄ ٹیمزثب

                                                            
1. Cochrane 

2. Stochastic Discount Factor 

َب، ځٌاٍی ىاٍاییسًاوىي ثٍ ٽشبة ٹیمزځیَی ٍيوي اطجبر ٍياث٤ ػجَی ډیډى٪ًٍ دیٍ هًاوىيځبن ډلشَڇ ث .3

 م ډَاػٮٍ ٽىىي.4)ډىج٬  م2000ٽًٽَان ) ی وًٙشٍ

4. Pricing kernel 
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ځدٌاٍی  م إز. ََ ډديڃ ٹیمدز  IMRS) 1ایىيٌٍثَاثَ ثب وَم وُبیی ػبوٚیىی ډَٞٳ ثیه
ځٌاٍی یب ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ډىلٞدَ ثدٍ ٵدَى ىاٍى ي ٭مچپدَى     ىاٍایی یټ ٽَوڄ ٹیمز

ثب ، ڄسًان ثب ایؼبى ډٮبىلار ايیچَ ډَث٥ًٍ ثب سًػٍ ثٍ ایه ٭بډڄ سىِیَبی ډٌٽًٍ ٍا ډیډيڃ
اثشيا سدبث٬   ،دبیٍ CCAPMَڈ ډٺبیٍٖ ٽَى. ثَای إشوَاع ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ىٍ ډيڃ 

 ًٙى:دٌیَ ثٍ ًٍٝر ُیَ سٮَیٴ ډیډ٦چًثیز ومبیی ػم٬

                                             م2)





0
1

1
,

C
),C(U 

ځیدَی  ٬ ډ٦چًثیز ٍا اوياٌُاولىبی سبث، ηدبٍاډشَ ، م2ی  ٍاث٦ٍىٍ سبث٬ ډ٦چًثیز ٵًٷ )
څڂبٍیشمی ىٍ هًاَي آډي. ٭لايٌ ثَ  ًٍٝر ثٍسبث٬ ډ٦چًثیز ، ثَاثَ یټ ثبٙي ηٽىي. اځَ ډی

ای إددز. ىيٌٍځَیددِی وٖددجی ي ٭پددٔ ٽٚدد٘ ػبوٚددیىی ثددیه١ددَیت ٍیٖددټ ηایدده 
 ٍٕبوي:ُیَ ثٍ كياٽظَ ډیی  ٍاث٦ٍٽىىيٌ ډ٦چًثیز ٽڄ ىيٌٍ ٍا ٥جٸ  ډَٞٳ

10          م3)
0

0 

















,)C(UE
t

t
t 

ٽىىديٌ كدڄ   سًان وشیؼٍ ځَٵز ډَٞٳم ډی2)ی  ٍاث٦ٍثب سًػٍ ثٍ سبث٬ ډ٦چًثیز ىٍ 
 ٍي هًاَي ىاٙز:ډٖئچٍ ُیَ ٍا دی٘

10 م  4)
10

1


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٭بډڄ سىِیڄ ًَىی ُډبن )ٽٍ سٶبير ډ٦چًثیدز   β، َٕاوٍډَٞٳ ، C، م4)ی  ٍاث٦ٍىٍ 
٭مچڂَ اوش٪دبٍار   Eٽىيم ي ٵَاى ٍا سجییه ډیَبی ډوشچٴ ثَای اكبٝڄ اُ ډَٞٳ ىٍ ُډبن

َ  ىٍ ډًٍى ٭بډڄ سىِیڄ ًَىی ُډبن ډی ٥َٙی إز. ٽًؿدټ ثبٙدي    β سًان ځٶز ٽدٍ اځد
اٵَاى ثٖیبٍ وبٙپیجب َٖشىي. ثٍ ٭جبٍر ىیڂَ اٵَاى ډَٞٳ ٽىًوی ٍا ثٍ ډَٞٳ آسی سدَػیق  

م ىٍ و٪َ CRRA) 2ځَیِی وٖجی طبثزډ٦چًثیز اُ و٫ً سبث٬ ډ٦چًثیز ثب ٍیٖټ، ىَىيډی
ٍ ثدَای  ، ځَٵشٍ ٙيٌ إز. ٥جٸ سٮَیدٴ  آيٍىن ٭بډدڄ سىِیدڄ سٞدبىٵی )ٽَودڄ      ىٕدز  ثد

 ُیَ ٽمټ ځَٵز:ی  ٍاث٦ٍسًان اُ ځٌاٍیم ډی ٹیمز

  م5)
)C('U

)C('U
M

t

t 1 

C('U(،ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ  t 1    آسدی ي ی  ىيٌٍډٚشٸ سبث٬ ډ٦چًثیز وٖدجز ثدٍ ډٞدَٳ
)C('U t ٚثب ىوجبڃ ٽَىن ٵَایىدي   شٸ سبث٬ ډ٦چًثیز وٖجز ثٍ ډَٞٳ ىيٌٍ ٽىًوی إز.ډ

                                                            
1. Intertemporal Marginal Rate of Substitution 

2. Constant Relative Risk Aversion 
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ځٌاٍی ثٍ ًٍٝر ُیَ هًاَدي  ٽىىيځبن ىٍ ایه كبڅز ٽَوڄ ٹیمزثُیىٍ یبثی ٍٵشبٍ ډَٞٳ
 ثًى:

                                                            م6)
  )

C

C
(M

t

t
t

1
1 

ٍ ځدٌاٍی ثدب ٹدَاٍ ىاىن آن ىٍ    ڄ ٹیمزآيٍىن ٽَو ىٕز ثٍثٮي اُ  ، م1ايیچدَ ) ی  ٍاث٦د
 سًان دبٍاډشََبی ډيڃ ٍا سومیه ُى. ډی

 
إ‌هجتٌٖ‌ثط‌هربضج‌ههطفٖ‌ثرف‌ّبٕ‌ؾطهبِٗگصاضٕ‌زاضاٖٗهسل‌ل٘وت‌.2.3

‌(HCCAPMهؿىي‌)
ايڅدیه ثدبٍ سًٕد٤ دیبُٕدی ي      ،H-CCAPMډيڃ ، ٽٍ ٹجلا ویِ اٙبٌٍ ٙي ٥ًٍ َمبن
یبٵشٍ ي یپدی اُ كدبلار هدبٛ ډديڃ     ډيڃ سٮيیڄ، ٍ ٙي. ایه ډيڃاٍائ ،م2007َمپبٍان )
CCAPM ثبٙي ثب ایه س١ًیق ٽٍ ىٍ ایه ډديڃ ډودبٍع ډٞدَٵی ثدٍ ىي ود٫ً سٺٖدیڈ       ډی

 ،ډوبٍع ثو٘ ډٖدپه ي ود٫ً ىيڇ   ػِ ثٍ ٙبډڄ ډوبٍع ډَٞٵی هبوًاٍَب ،اوي. و٫ً ايڃ ٙيٌ
بډڄ ىي آٍځًډدبن  ىٍ ایه ډيڃ سبث٬ ډ٦چًثیز ٙد ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ ډٖپه هًاَي ثًى. 

 إز: م7ډٮبىڅٍ )ي ٽٍ ثٍ ثبٙ ډی

  م7)
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٘     ، ىٍ سبث٬ ٵًٷ ډودبٍع ډٞدَٵی ىٍ   ،   ډٖدپه   ډوبٍع ډَٞٵی ثٍ ٱیدَ اُ ثود
يُن وٖجی ډودبٍع ډٞدَٵی ثدٍ ٱیدَ اُ      ω، ځَیِی وٖجی١َیت ٍیٖټ  ، ثو٘ ډٖپه

ٽٍ اځدَ  ی ٥ًٍ ثٍ ،إز   ي    ه ٽٚ٘ ػبوٚیىی طبثز ثی  ډٖپه ىٍ سبث٬ ډ٦چًثیز ي 
َدبی  ىي ٽبلا ػبوٚیه ثبٙي    ثَاثَ ٝٶَ ثبٙي ىي ٽبلا ډپمڄ َٖشىي ي اځَ   ډٺياٍ 

 -یڄ ثدٍ سدبث٬ ٽدبة   ثَاثَ یټ ثبٙي سدبث٬ ٵدًٷ سجدي      یه اځَ ډٺياٍَمـىٽبډچی َٖشىي. 
ىاځلآ هًاَي ٙي. ٵَٟ ١مىی ایه ډيڃ ایه إز ٽٍ ػَیبن هيډبر ثود٘ ډٖدپه   

ځٌاٍی ثٍ ٝدًٍر ُیدَ   ثبٙي. ىٍ ایه ډيڃ ٽَوڄ ٹیمزم ډیHی اُ ډًػًىی ډٖپه )ثوٚ
 هًاَي ثًى:
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سًان ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی سَ ثب ٭مچیبر ػجَی ٕبىٌ ډیثَای ثٍَٕی ٽبٍثَىی ٍاكز
 ٍا ثٍ ًٍٝر ُیَ ویِ ىٍ و٪َ ځَٵز:
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 سٮبٍیٴ ُیَ ثَٹَاٍ إز: ٵًٷ ی  ٍاث٦ٍىٍ 
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ثَاثَ ثب وٖجز ډوبٍع ډَٞٵی ٱیَ اُ ثو٘ ډٖپه ثٍ ٽدڄ ډودبٍع ډٞدَٵی     tٽٍ 
ىَىديٌ  دبیٍم ٽٍ سىُب ډشٲیدَ س١ًدیق   CCAPMثىبثَایه ثَهلاٳ كبڅز ٹجڄ )ډيڃ  ،إز
، م ٭دلايٌ ثدَ سٲییدَار ډٞدَٳ ٽدڄ     H-CCAPMایه ډديڃ )  ىٍ، ٌٍٙي ډَٞٳ ثًى، ثبُىٌ

سٶپیټ ایه ډشٲیَ ثٍ ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ ډٖپه ي ډوبٍع ډَٞٵی ٱیَ اُ ثو٘ ډٖپه 
ٕدبهشبٍ ىي ٭دبډچی اُ ٽَودڄ    ، ٭بډڄ سىِیڄ سٞدبىٵی ٵدًٷ  ی ٙيٌ إز. ٕبُ ډيڃویِ ياٍى 

 ځٌاٍی ٍا سَٞیق ٽَىٌ إز. ٹیمز
 

‌گ٘طٕ‌فبزاتإ‌هجتٌٖ‌ثط‌قىلِٗهبّبٕ‌ؾطگصاضٕ‌زاضاٖٗهسل‌ل٘وت‌.3.3
َدبی  ځدٌاٍی ىاٍایدی  ثدَای ٹیمدز   ،م1989) 2م ي ٕبويٍٕدًن 1990) 1ٽىٖشبوشیىيُ

٭بىار یټ ، وي. ىٍ ایه كبڅزاٌ ٍا دیٚىُبى ىاى 3ځیَی ٭بىار ىٍيویډيڃ ٙپڄ، ایَٕډبیٍ
ډ٦چًثیز اوش٪دبٍی ٍا ىٍ   ،م2000اٗ ثٖشڂی ىاٍى. ثبثب )ٵَى ثٍ سٞمیمبر ډَٞٵی ځٌٙشٍ

 ُیَ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ إز: ًٍٝر ثٍه كبڅز ای
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ُیَ  ًٍٝر ثٍځٌٙشٍ ی  ىيٌٍډٖشٺیڈ ثب ډَٞٳ  ٥ًٍ ث٦ٍٕق ٭بىار ، ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ 
 ىٍ اٍسجب٣ إز:

101 م       11)   k,)C(X k
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1. Constantinides 

2. Sundaresan 

3. Internal habit formation 
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K ٍ1ي  1سٶپیټ وبدٌیَی ُډبن ی ىٍػtC  ځٌٙشٍ إز. اُ آوؼب ی  ىيٌٍډَٞٳ ٽڄ
، ٽٍ یټ ٭بډڄ وً٭ی يػًى ىاٍى ىٍ سٮبىڃ ډَٞٳ ٽڄ ثَاثَ إز ثدب ډٞدَٳ هدًى ٭بډدڄ    

 ثىبثَایه ىٍ سٮبىڃ 

 k
tt )C(X 1 

 ُیَ هًاَي ثًى: ًٍٝر ثٍم SDFىٍ ایه كبڅز ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی )
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 إز.  Cٚشٸ ػِئی سبث٬ ډ٦چًثیز وٖجز ثٍ ډ Uc، ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ 

‌
‌(SCCAPMاًساظ‌)إ‌هجتٌٖ‌ثط‌پؽّبٕ‌ؾطهبِٗگصاضٕ‌زاضاٖٗهسل‌ل٘وت‌.4.3

اوياُ  ثب ياٍى ٽَىن دٔ ، ځَٵشٍ ىٍ سبث٬ سَػیلبراوؼبڇ  سٮيیڄ ، SCCAPMىٍ ډيڃ 
ځَٵشٍ إز. سَػیلبر إشٶبىٌ ٙيٌ ىٍ ایه ددْيَ٘ ثدَ إدبٓ    اوؼبڇ  ثٍ سبث٬ ډ٦چًثیز

ثچپدٍ ثدَای ٽٖدت    ، م إز ٽٍ اٵَاى وٍ سىُدب ثدَای ډٞدَٳ آسدی    1920) 2ډبٍٙبڃ ی یيٌا
ٔ    ٭جبٍس ثٍٽىىي. ډ٦چًثیز ویِ دٔ اوياُ ډی اودياُ  ی سبث٬ ډ٦چًثیدز سدبثٮی اُ ډٞدَٳ ي دد

 ًٙى: ُیَ ىٍ و٪َځَٵشٍ ډی ًٍٝر ثٍىٍ ایه كبڅز ٹیي ثًىػٍ إز. 

                   م13)
  

ىٍ ایده ٍاث٦دٍ ثدبُىٌ ایده      Rوٺيیىڂی ىٍ ىٕشَٓ إدز ي   W-C، ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ 
. سدبث٬  ثبٙدي  َبی ډدبڅی ي اوٖدبوی ډدی   َب ثَ ىاٍاییوٺيیىڂی إز ٽٍ ډیبوڂیه يُوی ثبُىٌ

 ًٙى:ُیَ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډی ًٍٝر ثٍډ٦چًثیز ویِ 

   )                                   م      14)
    

  
) 

*   
    
  

  +
 - 

 - 
            

                               (
    

  
)      

ىَي. دبٍاډشََبی اولىبی سبث٬ اولىبی سجب٫ ډ٦چًثیز ٍا وٚبن ډی η، ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ 
ځَیدِی ي سَػیلدبر ثدیه ٽبلاَدب ٍا وٚدبن      ډ٦چًثیز ىٍ یټ ډيڃ دًیب ودٍ سىُدب ٍیٖدټ   

ي. سدبث٬ ىاهدڄ   ثبٙد  ډدی ډیڄ ثٍ ػبوٚیىی ډَٞٳ ىٍ ٥ًڃ ُډبن ویدِ   ثیبوڂَثچپٍ  ،ىَي ډی
ىَدي.   ٽٍ سَػیلبر سَسیجی ثیه ىي ٽدبلا ٍا وٚدبن ډدی   ، ٽَيٍٙ سبث٬ ډ٦چًثیز ډٺٮَ إز
ٍ سدًان   ٕبُی ٍٵشدبٍ ډٞدَٳ ٽىىديٌ ډدی    كبڃ ثب ىوجبڃ ٽَىن ٵَایىي ثُیىٍ ايیچدَ  ی  ٍاث٦د

ٽىىديٌ  ډٞدَٳ ، ٍا ىٍ و٪دَ ثڂیدَیڈ   βىِیدڄ طبثدز   ډَث٥ًٍ ٍا إشوَاع ٽَى. اځدَ ٭بډدڄ س  

                                                            
1. Degree of time non-separability 

2. Marshall 
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ٍ ډ٦چًثیز اوش٪بٍی ٥ًڃ ٭مَ ٍا ثب سًػٍ ثٍ ٹیي ثًىػٍ )  w0م ي طدَير ايڅیدٍ   13ی  ٍاث٦د

 ٽىي. كياٽظَ ډی

   {     }    م  15)
  ∑      

    

  
  

                                                                   

 :1ُیَ هًاَي ثًى ًٍٝر ثٍايیچَ ډَث٥ًٍ ی  ٍاث٦ٍ ،اوياُثب يػًى دٔ 
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)     (     
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]    

ٍا ثب إدشٶبىٌ اُ سَػیلدبر    16ی  ٍاث٦ٍ، ب كبڅز إشبوياٍىسَ ثٍاكز ی ثَای ډٺبیٍٖ
 ُیَ وًٙز: ًٍٝر ثٍسًان م ډی14)ی  ٍاث٦ٍ
         )  م17)
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 ٵًٷ ثبیي ثٍ سومیه ٍياث٤ ډَث٥ًٍ دَىاهز.  ًٍٝر ثٍدٔ اُ إشوَاع ٍياث٤ ايیچَ 

‌

‌ّبًتبٗح‌ثطآٍضز‌هسل‌.4
ی ٵٞچی ډَث٣ً ثدٍ  َب ىاىٌ، ډشٲیََبی ډًٍى ویبُ ثَای سومیه ډٮبىلار ايیچَ ډَث٥ًٍ

ٍ    1391سب  1367ی  ىيٌٍ سُدَان   إز ٽٍ اُ يثٖبیز ثبوټ ډَٽدِی ي ثدًٍٓ ايٍاٷ ثُدبىا
ډودبٍع ډٞدَٵی ثود٘    ، ځَٵشٍ ٙيٌ إز. ډشٲیََبی اٝچی ډًٍى ویبُ ثَای سومیه ډيڃ

ثبٙي ٽٍ اُ ىي ثو٘ ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ ډٖپه ي ٕبیَ ډودبٍع ډٞدَٵی   هًٞٝی ډی
سدب   1367ی َدب  ٕدبڃ ی آډبٍی كبٽی اُ آن إز ٽٍ ىٍ ٥دًڃ  َب ىاىٌسٚپیڄ ٙيٌ إز. 

ٽڄ ډوبٍع ډَٞٵی اٵِای٘ دیديا   ُٕڈ ډوبٍع ډَٞٵی ىٍ ثو٘ ډٖپه وٖجز ثٍ 1391
َبی سًٝیٶی ډَث٣ً ثٍ ایه آډبٌٍ، ثَای آځبَی ثیٚشَ اُ ي١ٮیز ایه ډشٲیََبٽَىٌ إز. 

ٽدڄ ډودبٍع ډٞدَٵی ثود٘     ، Cډشٲیََب ىٍ ػييڃ ُیَ اٍائٍ ٙيٌ إز. ىٍ ایده ػدييڃ   
ٍ  ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝدی ، Cat، َبی طبثزهًٞٝی ثٍ ٹیمز ِ  ثد  S ي ډٖدپه  ػد

 ٕز.اوياُ ډچی ا دٔ
 

‌

‌

                                                            
 م ډَاػٮٍ ًٙى.1996ٽًؿَلاٽًسب ) ی ثَای اطجبر ډٮبىلار ايیچَ ٵًٷ ثٍ ډٺبڅٍ. 1
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‌ّبٕ‌تَن٘فٖ‌هطثَط‌ثِ‌هتغ٘طّبٕ‌هسلآهبضُ‌.1خسٍل‌

‌وك٘سگٖ‌چَلگٖ‌اًحطاف‌هق٘بض‌ً٘ونهٖ‌هبوعٗون‌ه٘بًِ‌ه٘بًگ٘ي‌هتغ٘ط

C 22/52225 55/52314 0/22557 20/25522 52/12104 24052/0 54722/1 

S 42/24334 10/22172 5/72045 512/3411 77/13122 25725/0 57701/2 

Cat 23/32252 22/22774 2/52273 54/12514 52/11225 31457/0 34212/1 

R 073414/0 034525/0 71055/0 22521/0- 15342/0 45472/0 01274/5 

 َبی دْيَ٘ډىج٬: یبٵشٍ
 

 CCAPMترو٘ي‌هسل‌‌.‌1.4

ىٍ ایه ٹٖمز ثب إشٶبىٌ اُ ، دٔ اُ إشوَاع ډٮبىلار ايیچَ ډَث٥ًٍ ىٍ ٹٖمز ٹجڄ
َدب ثدب ٍيٗ   ٙدًى. ثدَای ثدَآيٍى ډديڃ    ډٮبىلار دَىاهشٍ ډیثٍ ثَآيٍى ایه  ،GMMٍيٗ 

GMM  .ثَای اوشوبة ډشٲیََبی اثِاٍی ثبیي ثدٍ  ویبُ ثٍ إشٶبىٌ اُ ډشٲیََبی اثِاٍی إز
 ىي وپشٍ ډُڈ سًػٍ ٽَى:

 سَ ثًىن سومیه ویٖز.ډشٲیََبی اثِاٍی ثیٚشَ ثٍ ډٮىی ډ٦چًة -

سومیه ي سٚویٜ َٙای٤ اوشوبة ٙبن ىٍ ډشٲیََبی اثِاٍی ثبیي ثَ إبٓ سًاوبیی -
 ًٙوي.  

ایده  ، اځَ ا١بٵٍ ٽَىن ډشٲیَ اثِاٍی ػيیي اطَ ډظجشی ثَ ٽیٶیز سومیه ىاٙشٍ ثبٙي
يڅی اځَ ا١دبٵٍ ٽدَىن ډشٲیدَ اثدِاٍی      ،ډشٲیَ اثِاٍی إشٶبىٌ هًاَي ٙي٭ىًان  ثٍ ډشٲیَ 
ب ثيسَ ٽَىن َٙای٤ سومیه ډديڃ ید  ، ه٦بی ډيڃ، ه٦ی ثیه ډشٲیََبی اثِاٍیَڈ ٕجت

ډشٲیَ اثِاٍی إشٶبىٌ ووًاَي ٙي. ػييڃ ُیَ ، ًٙى ثَای دبٍاډشََبای ٍ سومیه وشبیغ ځًٙ
 ىَي: ډشٲیََبی اثِاٍی إشٶبىٌ ٙيٌ ىٍ ایه ډيڃ ٍا وٚبن ډی

 
‌CCAPMهتغ٘طّبٕ‌اثعاضٕ‌اؾتفبزُ‌قسُ‌زض‌ترو٘ي‌هسل‌‌.2خسٍل‌

‌تَض٘ح ًبم‌هتغ٘ط

R(-2)  ٹجڄی  ىيٌٍثبُىٌ ُٕبڇ ىي 
RH(-1) ٌٹجڄ )وَم ٍٙي ٙبهٜ ٹیمز ډٖپهمی  ىيٌٍډٖپه یټ  ثبُى 
Tepex ٙبهٜ ٹیمز ُٕبڇ 

Exch(-1)  ٍُٹجڄی  ىيٌٍوَم ا 
IH(-1) ٍځٌاٍی ىٍ ډٖپه ډىب٥ٸ َُٙیمٹجڄ )َٕډبیٍی  ىيٌٍځٌاٍی ىٍ ډٖپه َٕډبی 

Tepex(-1)  ٹجڄی  ىيٌٍٙبهٜ ٹیمز ُٕبڇ یټ 
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اډدب   ،ی سلٺیدٸ ودياٍى  َدب  ىٌىاویبُ ثٍ ٵَيٟ ُیبىی ىٍ ډًٍى  GMMََ ؿىي ٍيٗ 
ثىبثَایه ٹجدڄ اُ سومدیه    ،دٌیَی ډشٲیََب اُ اَمیز هبٝی ثَهًٍىاٍ إزثٍَٕی ٕبٽه

ثدَای   ی ياكدي  ٍیٍٚآُډًن ، ٹٖمزىٍ ایه . ٕزَب ىاىٌدٌیَی ډيڃ ویبُ ثٍ ثٍَٕی ٕبٽه
ثب ، ىَيم وٚبن ډی3)ػييڃ ٽٍ  ٥ًٍ َمبن، ویبُ ډٖئچٍ اوؼبڇ ځَٵشٍ إز ډشٲیََبی ډًٍى

ٍ یٮىی يػًى  H0 ی ٵ١َیٍ، سًػٍ ثٍ آُډًن ىیپی ٵًڅَ ي ٵیچیذٔ دَين ٍى  ی ياكدي  ٍیٚد
 ډبوب یب ٕبٽه َٖشىي.ځیَی ٽَى ٽٍ سمبډی ډشٲیََب سًان وشیؼًٍٙى ي ډیډی
 

‌CCAPMثطضؾٖ‌هبًبٖٗ‌هتغ٘طّبٕ‌هسل‌‌.3خسٍل‌

 ‌PPآظهَى ADFآظهَى‌‌ٍضق٘ت‌ًبم‌هتغ٘ط

C 970/19 -934/5 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

1tR 04/6 -64/4 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

  -61/2ي  -95/2، -65/3ثٍ سَسیت ٭جبٍسىي اُ  ٪10ي  ٪5، ٪1ٽیىًن ىٍ ٦ٕق  *ډٺبىیَ ثلَاوی ػييڃ ډټ

**Cډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝی : ،Rثبُىٌ ُٕبڇ : 

 
 1391سدب   1367ی  ىيٌٍی ٵٞچی َب ىاىٌثب إشٶبىٌ اُ  CCAPMوشبیغ سومیه ډيڃ 

ثدٍ ډٮشجدَ ثدًىن     GMMٕبُځبٍی سومدیه ُوىديٌ   م وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز. 4ىٍ ػييڃ )
 ی سًاوي ثٍ يٕیچٍ  َمجٖشڂی َٕیبڅی ػملار ه٦ب ي اثِاٍَب ثٖشڂی ىاٍى ٽٍ ډیٵَٟ ٭يڇ

َبوٖده ثدَای    jز م اٍائٍ ٙيٌ إز اوؼبڇ ددٌیَى. سٖد  1982ٽٍ س٤ًٕ َبوٖه ) Jآُډًن 
َبی ثی٘ اُ كي ډٮیه اٍائٍ ٙيٌ إز سب ؿڂًوڂی وِىیټ ثٍ ٝٶَ ثًىن َٙي٣  ډلييىیز

ٍ ىٍ ایده آُډدًن    ی ٝٶَ ٵ١َیٍ٭جبٍسی ٍ ځیَی ٽىي. ثای ٍا اوياٌُځٚشبيٍی ومًوٍ ی  ٍاث٦د
 [             ] ی  آډدبٌٍ ، ٽٍ ىٍ ٵٞڄ ٹجڄ س١ًیق ىاىٌ ٙدي  ٥ًٍ َمبنإز.    

سٮدياى ډشٲیََدبی اثدِاٍی     rىٍػٍ آُاىی إز.  rىي ثب  -ٍای سًُی٬ ډؼبوجی ٽیآُډًن ىا
ٽٍ  ٥ًٍ َمبن. ثبٙي ډیَبی سٮبډيی یب َٙي٣ ځٚشبيٍیم َمَاٌ ثب ډٺياٍ طبثز )ډلييىیز

ثدَآيٍىٌ   GMMٙدَای٤ ٙىبٕدبیی ىٍ ډديڃ    ، ىَيوشبیغ سومیه ىٍ ػييڃ ُیَ وٚبن ډی
 ًٍى ا٭شمبى ٹَاٍ ځیَى. سًاوي ډٙيٌ إز ي ثىبثَایه ایه وشبیغ ډی

 
 GMMثب‌ضٍـ‌‌CCAPMًتبٗح‌ترو٘ي‌هسل‌‌.4خسٍل‌

‌ًتبٗح‌ترو٘ي‌ثب‌ضٍـ‌هسل
GMM‌

ٕ‌‌آهبضُ
 ‌Jآظهَى

ٕ‌‌آهبضُاحتوبل‌
 ‌Jآظهَى

β η p-Value 
CCAPM 965/0 

 م96/8)

650/19 
 م15/4)

158/8 147/0 

 مtی  آډبٌٍا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ ) -َبی دْيَ٘ډىج٬: یبٵشٍ          
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سدًان ډلاك٪دٍ ٽدَى سمدبډی     ډدی ، ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ سومدیه ډديڃ ىٍ ػدييڃ ٵدًٷ    
ٍ ىٍٝدي ډٮىبىاٍودي.    95ډشٲیََبی ډيڃ ىٍ ٦ٕق ا٥میىدبن   ىیڂدَ ډشٲیََدبی    ٭جدبٍر  ثد

ثبُىٌ ُٕبڇ اطَ ډٮىبىاٍی ىاٍوي.  ٙبډڄ ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝیم ثَ)س١ًیلی ډيڃ 
إشٶبىٌ ٙديٌ إدز.    Jٍَب اُ آُډًن ىٍ ایه سومیه ثَای ثٍَٕی ډٮشجَ ثًىن ډبسَیٔ اثِا

َمجٖدشڂی اثِاٍَدب ثدب اػدِای اهدلاڃ إدز.       كبٽی اُ ٭يڇ ی ٝٶَ ٵ١َیٍ، ىٍ ایه آُډًن
َمجٖشڂی اثِاٍَدب ثدب اػدِای    ډجىی ثَ ٭يڇ ی ٝٶَ ٵ١َیًٍٙى ٽٍ ډٚبَيٌ ډی ٥ًٍ َمبن

بىٌ ثَای سًان وشیؼٍ ځَٵز ٽٍ اثِاٍَبی ډًٍى إشٶثىبثَایه ډی ،سًان ٍى ٽَىاهلاڃ ٍا ومی
 βثدَای ددبٍاډشَ    CCAPMآډيٌ اُ ډيڃ  ىٕز ثٍسومیه اُ ا٭شجبٍ لاُڇ ثَهًٍىاٍوي. وشبیغ 

ثدَای ایده ددبٍاډشَ وٚدبن اُ      tی  آډدبٌٍ ، إدز  965/0ثَاثدَ  ٭بډڄ سىِیڄ ًَىی ُډدبنم  )
َ   ی  ثبٌُډٮىبىاٍی سومیه ىاٍى ي ایه ډٺياٍ ىٍ  )(سٮَیٴ ٙيٌ ثدَای ایده ددبٍاډش 10  

ثًىن ایه  سَ ثٍِٿ ،ٽٍ ىٍ ثو٘ ډجبوی سئًٍی ډٺبڅٍ س١ًیق ىاىٌ ٙي ٥ًٍ َمبن .اٍ ىاٍىٹَ
ثدٍ ٭جدبٍسی اٵدَاى سَػیلدبسی      ،دبٍاډشَ وٚبن اُ ٙپیجبیی ٭ًاډڄ اٹشٞبىی ىٍ ډَٞٳ ىاٍى

ثَای ډَٞٳ آسی ویِ ىاٍوي )اٵَاى ٙپیجب َٖشىي ي سدَػیق ُیدبىی ثدَای ډٞدَٳ ٽىدًوی      
)اولىدبی سدبث٬    ηَٵی هًى وياٍوديم. سومدیه ددبٍاډشَ    وٖجز ثٍ ډَٞٳ آسی ىٍ ٽَىاٍ ډٞ

ایم ىٍ ایده  ىيٌٍ ځَیِی وٖجی ي ٭پٔ ٽٚد٘ ػبوٚدیىی ثدیه   ١َیت ٍیٖټ، ډ٦چًثیز
ٍا ىاٍى ي ایه ٭يى ثدب سًػدٍ ثدٍ ډظجدز ثدًىن ٭لاډدز آن وٚدبن اُ         981/25ډيڃ ډٺياٍ 

َ  ثدٍِٿ ځَیِی ٭ًاډدڄ اٹشٞدبىی ىاٍى ي ډٺدياٍ    ٍیٖټ ، ىاُ یدټ ي ىي ثدَای ایده ٭دي     سد
م 2000، ََ ؿىي ىٍ ثٖیبٍی اُ ډشًن اٹشٞبىی )ٍيډَ ىَي.ځَیِی ثبلا ٍا وٚبن ډی ٍیٖټ

م ویِ 2004، ځیَى يڅی ډ٦بڅٮبسی )ػبوټٹَاٍ ډی 5ٝٶَ ي ی  ثبٌُځَیِی ىٍ دبٍاډشَ ٍیٖټ
ٍا ویدِ ثدٍ هدًى     30ي یدب كشدی    10اُ  سَ ثٍِٿٽىي ٽٍ ایه دبٍاډشَ ٭يىَبی إشيلاڃ ډی

 ځیَى. ډی
 
 SCCAPMو٘ي‌هسل‌تر‌.‌2.4

ثدَ ډشٲیََدبی ډدًٍى ویدبُ      ی ياكدي  ٍیٍٚآُډًن ، وشبیغ سومیه ډيڃ ی ٹجڄ اُ اٍائٍ
ثدب سًػدٍ ثدٍ آُډدًن     ، ىَدي م وٚبن ډی5ٽٍ ػييڃ ) ٥ًٍ َمبن، ډٖئچٍ اوؼبڇ ځَٵشٍ إز

سًان  ًٙى ي ډیٍى ډی ی ياكي ٍیٍٚیٮىی يػًى  H0 ی ٵ١َیٍ، ىیپی ٵًڅَ ي ٵیچیذٔ دَين
 ډبوب یب ٕبٽه َٖشىي.سمبډی ډشٲیََبی ډيڃ  ځیَی ٽَى ٽٍوشیؼٍ
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 SCCAPMثطضؾٖ‌هبًبٖٗ‌هتغ٘طّبٕ‌هسل‌‌‌.‌5خسٍل

 PPآظهَى‌ ADFآظهَى‌‌ٍضق٘ت‌ًبم‌هتغ٘ط

t

t

S

S 1 34/18 -54/5 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

t

t

S

C 16/9 -31/6 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

1t

t

S

S 07/14 -16/12 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

t

t

C

C 1 98/19 -06/13 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

t

t

t

t

S

S

S

S 1

1

2 



 65/14 -58/12 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

1

1





t

t

S

C 16/9 -31/6 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

1tR 04/6 -64/4 أ ي ٍيويثب ٭َٟ اُ ډجي- 

ي  -95/2، -65/3ثٍ سَسیت ٭جبٍسىي اُ  ٪10ي  ٪5، ٪1*ډٺبىیَ ثلَاوی ػييڃ ډټ ٽیىًن ىٍ ٦ٕق 
61/2-                        
**Sٔاوياُ هبڅٜ ډچی: د ،Cډَٞٳ ثو٘ هًٞٝی : ،Rثبُىٌ ُٕبڇ : 

 
بىیَ ٭بډڄ ثٍ ډى٪ًٍ ثَآيٍى ډٮبىلار ايیچَ إشوَاع ٙيٌ ىٍ ثو٘ ىيڇ ي سومیه ډٺ

ٔ   ، مηاولىبی سبث٬ ډ٦چًثیدز ) ، مβسىِیڄ ًَىی ُډبن ) ي ثٍَٕدی   مθاودياُ ) سمبیدڄ ثدٍ دد
 م إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 6اُ ډشٲیََبی اثِاٍی ثٍ َٙف ػييڃ )، َبډٮىبىاٍی آن

 
‌SCCAPMهتغ٘طّبٕ‌اثعاضٕ‌هسل‌‌.6خسٍل‌

 تَض٘ح‌هتغ٘ط‌ضزٗف

1 R(-2) ٌٹجڄی  ىيٌٍُٕبڇ ىي  ی ثبُى 
2 M َبی ىیياٍیمډٖپًٽبر ي ٕذَىٌ، یىڂی )كبٝڄ ػم٬ إپىبٓكؼڈ وٺي 
3 GDP ( ٍم1376سًڅیي وبهبڅٜ ىاهچی ثٍ ٹیمز ٕبڃ دبی 
4 

at/at(-1) 
: وٖجز ډوبٍع ډَٞٵی ٱیَډٖپه ثٍ atٹجڄ )ی  ىيٌٍ atػبٍی ثَ ی  ىيٌٍ atوٖجز 

 ٽڄ ډوبٍع ډَٞٵیم
5 Consum76  ٍ1376ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝی ثٍ ٹیمز ٕبڃ دبی 
6 Consum76(-1)  َډشٲیConsum76 ٌٍٹجڄی  ىي 
7         ⁄  م1376َبی ٕبڃ ٹجڄ )ثٍ ٹیمزی  ىيٌٍاوياُ ىي ٹجڄ ثٍ دٔی  ىيٌٍاوياُ وٖجز دٔ 

 
ٽٍ  ٥ًٍ َمبن م وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز.7ىٍ ػييڃ )  SCCAPMوشبیغ سومیه ډيڃ 

اوؼدبڇ   Jآُډًن  ی اوي ثٍ يٕیچٍسً  ډی GMMُوىيٌ سومیهدی٘ اُ ایه ثیبن ٙي ٕبُځبٍی 
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ثدَآيٍىٌ   GMMَٙای٤ ٙىبٕدبیی ىٍ ډديڃ   ، ثىبثَایه وشبیغ سومیه ىٍ ػييڃ ُیَ ،دٌیَى
 سًاوي ډًٍى ا٭شمبى ٹَاٍ ځیَى.ٙيٌ إز ي ایه وشبیغ ډی

 
 ‌SCCAPMًتبٗح‌ترو٘ي‌هسل‌‌‌.‌7خسٍل

‌گعٌِٗ
ی  آډبٌٍ GMMوشبیغ سومیه ثب ٍيٗ 

 Jآُډًن 

 Jآُډًن ی  آډبٌٍاكشمبڃ 

β η θ p-Value 

1 
988/0 

 م77/15)
32/25 

 م80/67)

148/0 
 م12/233)

00/7 220/0 

 َبی دْيَ٘ ډىج٬: یبٵشٍ 
 

اولىدبی سدبث٬   ، مβسومیه دبٍاډشََب ثدٍ سَسیدت ثدَای ٭بډدڄ سىِیدڄ ًَىدی ُډدبن )       
ثبٙدي. ډٺدياٍ   ډدی  148/0ي  32/25، 988/0ثَاثدَ  م θاودياُ ) سمبیڄ ثٍ دٔ، مηډ٦چًثیز )

اوياُ ډٮىبىاٍ إز اډب ډٺدياٍ  ٽٍ سَػیلبر ثَای دٔ ىَي وٚبن ډی θدبٍاډشَ  ثَای 148/0
ثبلایی وياٍى. ٙبیي ثشًان ثيیه ًٍٝر ایه ٭يى ٍا سٶٖیَ ٽَى ٽٍ اٵَاى سمبیدڄ ُیدبىی ثدٍ    

ثبیدي ځٶدز   ، ځیَى. ىٍ ٭یه كبڃومیاوؼبڇ  َباوياُ ُیبىی س٤ًٕ آناوياُ وياٍوي ي دٔدٔ
 ،اوياَُب اطَ وبؿیِی ثدَ ډ٦چًثیدز ىاٍودي   ًاَي ثًى ٽٍ دٔٽًؿټ ثيیه ډٮىی وو θډٺياٍ 

اوياُ  ىَىيٌ ٽٚ٘ ډ٦چًثیز وٖجز ثٍ وَم دٔ اوياُ وبهبڅٜ إز وٍ دٔوٚبن θؿَا ٽٍ 
 ډٖشٺیڈ. 

 
‌HCCAPMترو٘ي‌هسل‌‌.‌3.4

َبی ٹجڄ اثشيا وشبیغ ثٍَٕی ډبوبیی ډشٲیََب ىٍ ػييڃ ُیَ ځِاٍٗ ٙيٌ َمبوىي ډيڃ
َ ٍ سدًان وشیؼد  ډی ، ىَيم وٚبن ډی8) ٽٍ ػييڃ ٥ًٍ َمبن إز. ی ٽدَى ٽدٍ سمدبډی    ځید

 ډبوب یب ٕبٽه َٖشىي.ډشٲیََب 
 

 HCCAPMثطضؾٖ‌هبًبٖٗ‌هتغ٘طّبٕ‌هسل‌‌.8خسٍل‌

 PPآظهَى‌ ADFآظهَى‌‌ٍضق٘ت‌ًبم‌هتغ٘ط

      ⁄  -970/19 -934/5 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي 
at 025/10 -025/10 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي- 

 -047/6 -908/4 ثب ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي     

                        -61/2ي  -95/2-، -65/3ثٍ سَسیت ٭جبٍسىي اُ  ٪10ي  ٪5، ٪1*ډٺبىیَ ثلَاوی ػييڃ ډټ ٽیىًن ىٍ ٦ٕق 
 ػِ ثٍ : وٖجز ډوبٍع ډَٞٵیat، ٽىًویی  ىيٌٍآسی وٖجز ثٍ ډَٞٳ ی  ىيٌٍوٖجز ډَٞٳ : ⁄       **

 : وَم ثبُىٌ ُٕبڇ     ، ٖپه ثٍ ٽڄ ډوبٍع ډَٞٵیثو٘ ډ

 
إشٶبىٌ ٙيٌ  9اُ ډشٲیََبی اثِاٍی ثٍ َٙف ػييڃ   HCCAPMثَای سومیه ډيڃ 

 إز. 
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 HCCAPMهتغ٘طّبٕ‌اثعاضٕ‌هسل‌‌.9خسٍل‌

 تقطٗف هتغ٘ط تقطٗف‌هتغ٘ط

R(-2)* ٌُٕبڇ ی وَم ثبُى SS0(-2)  وٖجز        ⁄ 

RH(-1) ٌډٖپه ی وَم ثبُى Consum76 ٍ76ٹیمز طبثز  ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝی ث 

TEPEX ٙبهٜ ٹیمز ُٕبڇ GI(-2) ډوبٍع ٭مَاوی ىيڅز 
TEPEX(-1) TEPEX سؤهیَیټ ىيٌٍ  ثب C1(-1) Ct-1/Ct-2 

RH ٌډٖپه ی وَم ثبُى C0C3(-2) Ct-3/Ct-4 
PriceH(-1) ایٌٍٙبهٜ ډٖپه اػب IH(-1) ٍَبىٍ ٕبهشمبنځٌاٍی ثو٘ هًٞٝی َٕډبی 

S ٍدٔ اوياُ وبهبڅٜ ډچی َٕاو C0(-1) Ct-2/Ct-1 

CS(-1) ٔاوياُوٖجز ډَٞٳ ثٍ د GC(-2) ډوبٍع ډَٞٵی ىيڅز 

Exch(-2) وَم اٍُ ٱیٍَٕمی 

 ی إز.سؤهیََبی ىيٌٍ ی ىَىيٌ*ا٭ياى ىاهڄ دَاوشَِب وٚبن

 
 وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز. 10ىٍ ػييڃ  HCCAPMوشبیغ سومیه ډيڃ 

 
 HCCAPMًتبٗح‌ترو٘ي‌هسل‌‌.10خسٍل‌

‌هسل
ٕ‌‌آهبض‌GMM‌ًُتبٗح‌ترو٘ي‌ثب‌ضٍـ

 ‌Jآظهَى

ٕ‌‌آهبضُاحتوبل‌

 ‌Jآظهَى

β‌η‌ϕ‌p-Value‌

H-CCAPM 
981/0 

 م02/2)

761/20 

 م05/3)

843/0 

 م29/15)
666/19 185/0 

 َبی دْيَ٘ډىج٬: یبٵشٍ ، مtی  آډبٌٍ* ا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ )

 
سدًان ډلاك٪دٍ ٽدَى سمدبډی     ډدی ، ڃ ىٍ ػدييڃ ٵدًٷ  ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ سومدیه ډدي  

ٍ ىٍٝدي ډٮىبىاٍودي.    95ډشٲیََبی ډيڃ ىٍ ٦ٕق ا٥میىدبن   ىیڂدَ ډشٲیََدبی    ٭جدبٍر  ثد
س١ًیلی ډيڃ ٙبډڄ )ډوبٍع ډَٞٳ ثو٘ هًٞٝی ي وٖجز ډوبٍع ډَٞٵی ډٖپه ثدٍ  

سدًان  ډدی ، Jی  آډدبٌٍ ثبُىٌ ُٕبڇ ىاٍوي. ثب سًػٍ ثدٍ   ثَاطَ ډٮىبىاٍی ٽڄ ډوبٍع ډَٞٵیم 
 شیؼٍ ځَٵز ٽٍ اثِاٍَبی ډًٍى إشٶبىٌ ثَای سومیه اُ ا٭شجبٍ لاُڇ ثَهًٍىاٍوي. و

. سدټ ددبٍاډشَ ىاٍى  اُ ډٮىبىاٍی سټوٚبن   H-CCAPMآډيٌ اُ ډيڃ  ىٕز ثٍوشبیغ 
سدًان  ثٍ ٭جدبٍسی ډدی  ، ثبٙيډی 981/0ثَاثَ ٭بډڄ سىِیڄ ًَىی ُډبنم ) βسومیه دبٍاډشَ 

ای ٙپیجب َٖشىي ي سَػیق ُیبىی ثَای ډَٞٳ يٌٍىاٵَاى ىٍ ډَٞٳ ثیهوشیؼٍ ځَٵز ٽٍ 
ىٍ ایه ډيڃ   ٽىًوی وٖجز ثٍ ډَٞٳ آسی ىٍ ٽَىاٍ ډَٞٵی هًى وياٍوي. سومیه دبٍاډشَ 

ځَیدِ  سًان إشيلاڃ ٽَى ٭ًاډڄ اٹشٞبىی ايلاً ٍیٖدټ ثىبثَایه ډی ،ٍا ىاٍى 761/20ډٺياٍ 
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ثدٍ   HCCAPMىٍ ډديڃ   ٽٍ ϕدبٍاډشَ َب ثبلإز. ځَیِی آنَٖشىي ي ىيڇ ایىپٍ ٍیٖټ

 دبٍاډشََبی ډيڃ ٹجڄ ا١بٵٍ ٙيٌ ٥جٸ سٮَیٴ ثَاثَ



ٍ ٽٍ ىٍ ایه  ،إز 1  εی  ٍاث٦د

إز  843/0إز. ډٺياٍ ثَآيٍى ایه دبٍاډشَ ىٍ ډيڃ    ي    ٽٚ٘ ػبوٚیىی طبثز ثیه 
ع ډٞدَٵی ٱیدَ   ای ثیه ډوبٍىيٌٍسًان وشیؼٍ ځَٵز ٽٍ ٽٚ٘ ػبوٚیىی ثیهثىبثَایه ډی

ثبٙي. سلٺیٺبر اٹشٞدبىی ىیڂدَ   ډی 184/1اُ ډٖپه ي ډوبٍع ډَٞٵی ىٍ ثو٘ ډٖپه 
م ویِ ډٺياٍ ٽٚ٘ ػبوٚدیىی ثدیه   2007، دیبُٕی ي َمپبٍان، 2015، )ياوڀ ي َمپبٍان

 اوي. آيٍىٌ ىٕز ثٍډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ ډٖپه ي ٕبیَ ډوبٍع ډَٞٵی ٍا ٭يى ډظجشی 
 

گ٘طٕ‌إ‌هجتٌٖ‌ثط‌قىلّبٕ‌ؾطهبِٗضاٖٗگصاضٕ‌زاترو٘ي‌هسل‌ل٘وت.‌4.4
‌فبزات‌ههطفٖ

 ىَي.ځیَی ٭بىار ٍا وٚبن ډیډشٲیََبی اثِاٍی ډيڃ ٙپڄ 11ػييڃ 
 

 گ٘طٕ‌فبزاتإ‌هجتٌٖ‌ثط‌قىلّبٕ‌ؾطهبِٗگصاضٕ‌زاضاٖٗل٘وتهتغ٘طّبٕ‌اثعاضٕ‌هسل‌‌.11خسٍل‌

 تقطٗف هتغ٘ط تقطٗف‌هتغ٘ط

R(-2)* وَم ثبُىٌ ُٕبڇ C1(-1)  وٖجز        ⁄ 
TEPEX ٙبهٜ ٹیمز ُٕبڇ SS0(-2)  وٖجز        ⁄ 

TEPEX(-1) َډشٲی  TEPEX 
 ٹجڄی  ىيٌٍ

AT  وٖجز ډوبٍع ډَٞٵی ٱیَډٖپه ثٍ ٽڄ ډوبٍع ډَٞٵی

 ٹجڄی  ىيٌٍسٺٖیڈ ثَ َمیه ډشٲیَ یټ 
CPG(-1) 1376َبی طبثز ٕبڃ ٍٙي ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝی ثٍ ٹیمز 

 ی إز.سؤهیََبی ىيٌٍ ی ىَىيٌوٚبن َب هڄ دَاوشِ*ا٭ياى ىا

 
ځیَی ٭دبىار  ای ډجشىی ثَ ٙپڄَبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییډيڃ ٹیمزوشبیغ سومیه 

 ىٍ ػييڃ ُیَ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز:
 

‌گ٘طٕ‌فبزاتًتبٗح‌ترو٘ي‌هسل‌قىل.‌12خسٍل‌

‌هسل
ٕ‌‌آهبض‌GMM‌ًُتبٗح‌ترو٘ي‌ثب‌ضٍـ

 ‌Jآظهَى

ٕ‌‌آهبضُاحتوبل‌

 ‌Jآظهَى

β‌η‌k‌p-Value‌
ځیَی  ٙپڄډيڃ 

 ٭بىار

971/0 

 م59/6)

03/22 

 م78/6)

228/0 

 م00/2)

79/8 11/0 

 َبی دْيَ٘ډىج٬: یبٵشٍ  -مtی  آډبٌٍ* ا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ )      
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سدًان ډلاك٪دٍ ٽدَى سمدبډی     ډدی ، ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ سومدیه ډديڃ ىٍ ػدييڃ ٵدًٷ    
ٍ بىاٍودي.  ىٍٝدي ډٮى  95ډشٲیََبی ډيڃ ىٍ ٦ٕق ا٥میىدبن   ىیڂدَ ډشٲیََدبی    ٭جدبٍر  ثد

ی  ىيٌٍوٖدجز ډودبٍع ډٞدَٵی    ، س١ًیلی ډيڃ ٙبډڄ )ډوبٍع ډَٞٵی ثو٘ هًٞٝدی 
َ  ی  ىيٌٍآسی ثدٍ  ی  ىيٌٍٹجڄ ي وٖجز ډوبٍع ډَٞٵی ی  ىيٌٍٽىًوی ثٍ  ثدبُىٌ   ٽىدًویم ثد

ٕددُبڇ اطددَ ډٮىددبىاٍی ىاٍوددي. ي اثِاٍَددبی ډددًٍى إددشٶبىٌ ثددَای سومددیه اُ ا٭شجددبٍ لاُڇ  
 .ثَهًٍىاٍوي
٭بډڄ سىِیدڄ ًَىدی   ) βثَای دبٍاډشَ  ٭بىار ځیَیٙپڄآډيٌ اُ ډيڃ  ىٕز ثٍوشبیغ 

ثَای ایه دبٍاډشَ وٚبن اُ ډٮىبىاٍی سومیه ىاٍى ي  tی  آډبٌٍ، ثبٙيډی 971/0ثَاثَ ُډبنم 
10سٮَیٴ ٙيٌ ثَای ایه دبٍاډشَ )ی  ثبٌُایه ډٺياٍ ىٍ   ٍ٥دًٍ  َمدبن ، ځیَى ډیم ٹَا 

ثدًىن ایده ددبٍاډشَ ٙدپیجبیی      سَ ثٍِٿىٍ ثو٘ ډجبوی سئًٍی ډٺبڅٍ س١ًیق ىاىٌ ٙي ٽٍ 
ی اٵَاى سَػیلبسی ثَای ډَٞٳ آسدی  ٭جبٍس ثٍ .يىَ ډیوٚبن ٍا ٭ًاډڄ اٹشٞبىی ىٍ ډَٞٳ 

ویِ ىاٍوي )اٵَاى ٙپیجب َٖشىي ي سَػیق ُیبىی ثَای ډَٞٳ ٽىًوی وٖجز ثٍ ډَٞٳ آسی 
١دَیت  ، )اولىدبی سدبث٬ ډ٦چًثیدز    ηیه ددبٍاډشَ  ىٍ ٽَىاٍ ډٞدَٵی هدًى وياٍوديم. سومد    

ٍا  03/22ایم ىٍ ایه ډيڃ ډٺياٍ ىيٌٍځَیِی وٖجی ي ٭پٔ ٽٚ٘ ػبوٚیىی ثیه ٍیٖټ
 وٚبنٍا ځَیِی ٭ًاډڄ اٹشٞبىی ىاٍى ي ایه ٭يى ثب سًػٍ ثٍ ډظجز ثًىن ٭لاډز آن ٍیٖټ

 .ٽىدي  ثیدبن ډدی  ا ځَیِی ثبلا ٍٍیٖټ، اُ یټ ي ىي ثَای ایه ٭يى سَ ثٍِٿي ډٺياٍ  ىَي ډی
ٍ ځیدَی ٭دبىار   ن ډٮىبٕز ٽدٍ ٙدپڄ  اإز ي ثي 228/0ثَاثَ  Kډٺياٍ دبٍاډشَ  ٝدًٍر   ثد

         
ځیدَی  . ایه ډٺياٍ سومیىی ثٍ ایده ډٮىدی إدز ٽدٍ ٙدپڄ     ثبٙي ډی      

 . ثبٙي ډیٹجڄ ی  ىيٌٍٽمی اُ ډَٞٳ  سؤطیَ٭بىار ١ٮیٴ إز ي ډَٞٳ ٽىًوی سلز 
 

 ‌‌HJب‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌تبثـ‌فبنلِ‌ّهسل‌ٕ‌همبٗؿِ.‌5.4

اُ  َدب  ىاىٌي سًٝدیٴ ثُشدَ    ثیىدی  دیَ٘ب ىٍ ىٍ ایه ډٺبڅٍ ثَای ډٺبیٍٖ ٹيٍر ډيڃ
 م إددشٶبىٌ ٙدديٌ إددز. َىٖدده ي ػبوبسددبن1997، )َىٖدده ي ػبوبسددبن HJٍيٗ ٵبٝددچٍ 

ایه سًان اوي. ډیَبی ٱیَه٦ی اٍائٍ ٽَىٌډيڃ ی م ٍا ثَای ډٺبیHJٍٖٙبهٞی ) ،م1997)
ډديڃ ٍا   مSDFایه ٙبهٜ ٽٍ ه٦بی سَٞیق ٱچ٤ ٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ) ،ثیبن ٽَى٥ًٍ 
ٽدٍ  ی٥ًٍ ثٍ mآیي )اوشوبة ىٕز ډی ًٍٝر ُیَ ثٍ ثٍ ىٍ كبڅز ٕبىٌ ،ٽىيځیَی ډیاوياٌُ
 ډیىیمڈ ًٙىم: δډَث٬ 

 م         18)
q)mx(Et.S

)my(E



 22
 

 qَب ي ىاٍایی اٍ ثبُىَیثَى x، م ډيڃSDF٭بډڄ سىِیڄ سٞبىٵی ) y، ٵًٷی  ٍاث٦ٍىٍ 
ودي ٽدٍ   اٌ وٚدبن ىاى  ،م1997َبی ډشىب٩َ إز. َىٖه ي ػبوبسبن )َبی ىاٍاییثَىاٍ ٹیمز
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ثیبن ٽدَى. ايڅدیه   ثٍ ىي ًٍٝر ٵًٷ ٍا ی  ٍاث٦ٍسًان كڄ ىاٍى ي ډی ٵًٷ یټ ٍاٌی  ٍاث٦ٍ
 ُیَ إز:ی  ٍاث٦ٍثیبن ثٍ ًٍٝر 

                             م19) 
)qxy(E)'Exx(

q')x'y(yE





1

222 2 

 
 :ثبٙي ثٍ ًٍٝر ُیَ ډی δثیبن ىيڇ اُ 

)EqExy()'Exx()'EqExy(  م20)  12 
δ (ځدٌاٍی ) ډیبوڂیه يُودی اُ ه٦بَدبی ٹیمدز   یټ ٭ىًان  ثٍ سًاوي ډیqxy(E  م

م ىاٙدشٍ ثبٙدي اُ   δډيڅی ٽٍ ه٦دبی ٽمشدَی )   ،م20)ی  ٍاث٦ٍثىبثَایه ٥جٸ  ،سٮجیَ ًٙى
ىَدي ثدب ٍيٗ   ٽٍ وشبیغ سومیه وٚبن ډی ٥ًٍ َمبنهًاَي ثًى.  سَڅلب٧ ٭مچپَى ډ٦چًة

GMM ٙدًى  ثَآيٍىَبی ډٮىبىاٍی اُ دبٍاډشََب كبٝڄ ٙيٌ إز. اډب ٕؤاڅی ٽٍ ایؼبى ډی
ٽدٍ ٍيٗ  ىَدي ي اُ آوؼدبیی  اٍائدٍ ډدی   َدب  ىاىٌایه إز ٽٍ ٽياڇ ډيڃ سًٝیٴ ثُشَی اُ 

GMM ډٮیدبٍ ىیڂدَی ثدَای     ثبیدي  ،سًاوي سٚویٜ ىَي ٽٍ ٽياڇ ډديڃ ثُشدَ إدز   ومی
سدًان  ډدی  م3َبی ػدييڃ )  ی ډيڃ م ثب ډٺبی13ٍٖػييڃ  ىٍ)َب ډٮَٵی ٽَى. ډٺبیٍٖ ډيڃ

 ډٚبَيٌ ٽَى.   HJَب ٍا ثب ډٮیبٍ سبث٬ ٵبٝچٍ ډيڃ ثیىی دی٘٭مچپَى 
 

‌ّبًتبٗح‌همبٗؿِ‌هسل‌.13خسٍل‌

‌گ٘طٕ‌فبزاتهسل‌قىل‌‌CCAPM‌SCCAPM‌HCCAPMهسل

 HJ‌201988/0 090963/0 119703/0 190287/0ٙبهٜ 

 3 2 1 4 َب اُ و٪َ ٽبٍاییٍسجٍ ډيڃ

 َبی دْيَ٘ډىج٬: یبٵشٍ

 
ډيڃ  4ُٕبڇ ىٍ ثیه  ی ٽبٍاسَیه ډيڃ ىٍ س١ًیق ثبُىٌ، ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ ػييڃ ٵًٷ

 إز. SCCAPMډيڃ ، ډًٍى ثٍَٕی دْيَ٘ كب١َ
 

‌گ٘طٕذلانِ‌ٍ‌ًت٘دِ
ځیدَی ثددَای  ه اٝدچی سٞدمیڈٍیٖدټ ي ثدبُىَی ىي ٍٽد، ډدبڅی اٹشٞبىىٍ اىثیبر 

ډٮیبٍی ډىبٕددت  ، اوي ي َمًاٌٍ ثیٚشَیه ثبُىَی ثب سًػٍ ثٍ كياٹڄ ٍیٖټځٌاٍیَٕډبیٍ
ثدیه ٍیٖدټ ي ثدبُىٌ    ی  ٍاث٦ٍیی ٽٍ ثٍ سجییه َب ٍيٗ . یپی اُځٌاٍی إزثَای َٕډبیٍ

ٍ  ځٌاٍی ىاٍایدی َبی ٹیمزٽىي إشٶبىٌ اُ ډيڃٽمټ ډی ایٖدز. ىٍ َمدیه   َدبی ٕدَډبی
، َيٳ اُ اوؼبڇ ایه سلٺیٸ، ٽبډڄ سَٚیق ٙي ٥ًٍ ثٍٽٍ ىٍ ٵًٞڃ ٹجڄ  ٥ًٍ َمبنٕشب ي ٍا

ځدٌاٍی  ډيڃ ٹیمدز  4ای ي سومیه َبی َٕډبیٍځٌاٍی ىاٍاییَبی ٹیمزډَيٍی ثَ ډيڃ
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إز. ىٍ ایه سلٺیٸ دٔ اُ س١ًیق  1367-1391ی  ىيٌٍىاٍایی ىٍ اٹشٞبى ایَان ي ثَای 
ٌ َب ځِاٍٗ ٙيوشبیغ ثَآيٍى ډيڃ، ايیچَ ډَث٣ً ثٍ ََ ډيڃډٮبىلار  ی ډجبوی و٪َی ي اٍائٍ

ځدٌاٍی  َبی ٹیمدز ځٌاٍی ډًٍى ثٍَٕی ىٍ ایه سلٺیٸ ٙبډڄ ډيڃَبی ٹیمز. ډيڃإز
َدبی  ځدٌاٍی ىاٍایدی  ډديڃ ٹیمدز  ، مCCAPMای ډجشىی ثَ ډٞدَٳ ) َبی َٕډبیٍ ىاٍایی
ٌ ډديڃ ٹیمدز  ، مHCCAPMای ډجشىی ثَ ډوبٍع ډَٞٵی ثود٘ ډٖدپه )  َٕډبیٍ اٍی ځد
َدبی  ځٌاٍی ىاٍایدی م ي ډيڃ ٹیمزSCCAPMاوياُ )ای ډجشىی ثَ دَٔبی َٕډبیٍىاٍایی
ٽدٍ   ىَدي  ډدی َدب وٚدبن   ځیَی ٭بىار إز. وشبیغ ثَآيٍى ډديڃ ای ثَ إبٓ ٙپڄَٕډبیٍ

، اػِای آن )ډودبٍع ډٞدَٵی ثود٘ ډٖدپه ي ٕدبیَ ډودبٍع ډٞدَٵیم       ، ډوبٍع ډَٞٵی
ُ ځیَی ٭بىار ي دٔ ٙپڄ وٺد٘   1391سدب   1367ی  ىيٌٍىٌ ٕدُبڇ ىٍ  اوياُ ىٍ س١ًیق ثدب

ىَدي ٽدٍ ثدَای    َب وٚبن ډدی ىیڂَ وشبیغ ثَآيٍى ډيڃ ٭جبٍر ثٍاوي. ډُڈ ي ډٮىبىاٍی ىاٙشٍ
ډيڃ إشٶبىٌ ٽَى.  4سًان اُ ایه س١ًیق ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ اٹشٞبى ایَان ىٍ ىيٌٍ یبى ٙيٌ ډی

ډیدڄ ثدٍ   ، مηیدِی ) ځَ٭بډڄ ٍیٖدټ ، مβډٮىبىاٍی دبٍاډشََبی ٭بډڄ سىِیڄ ًَىی ُډبن )
٭پٔ ٽٚ٘ ػبوٚیىی ثیه ٕبیَ ډوبٍع ډَٞٵی ي ډوبٍع ډٞدَٵی ثود٘   ، مθاوياُ )دٔ

َدبی ډدًٍى   ٽىىيٌ ډٮىبىاٍی ډديڃ سؤییي ،مkم ي ١َیت سٶپیټ وبدٌیَی ُډبن )φډٖپه )
ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ سبث٬ ٵبٝچٍ ، و٪َ إز. ىٍ اىاډٍ ي دٔ اُ ثَآيٍى ډٮبىلار ايیچَ ډَث٥ًٍ

HJ ٍٖإدز ډيڃ دَىاهشدٍ ٙدي   4٭مچپَى ایه  ی ثٍ ډٺبی ٌ   ٍ  ی . وشدبیغ كبٝدڄ اُ ډٺبیٖد
َب اُ ٽبٍایی ثیٚدشَی ىٍ  وٖجز ثٍ ٕبیَ ډيڃ ،SCCAPMىَي ٽٍ ډيڃ َب وٚبن ډیډيڃ

َبی كبٝڄ اُ ایده ددْيَ٘   ثىبثَایه ثب سًػٍ ثٍ یبٵشٍ ،س١ًیق ثبُىٌ ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ إز
ٍ  َدب ًٙى ىٍ ثٍَٕی ٍٵشبٍ ثبُىٌ ىاٍایدی دیٚىُبى ډی يیدٌْ ٕدُبڇ ٭دلايٌ ثدَ     ی ډوشچدٴ ثد

ډشٲیََبی ډبڅی ثٍ ډشٲیََبی ٽلان اٹشٞبىی َمـًن ډوبٍع ډَٞٵی ي اػدِام آن سًػدٍ   
ٍ ډيڃ ی ًٙى ي ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ ىٍ َمٍ -١دَیت ٍیٖدټ   َبی ډًٍى ثٍَٕی ىٍ ایه ډٺبڅد

سًان وشیؼٍ ځَٵز ثدٍ ډى٪دًٍ سٚدًیٸ    ډی ٌ إز،آډي ىٕز ثٍځَیِی وٖجی ٭يى ثٍِځی 
ٽدٍ اُ آن ػمچدٍ    ویدبُ إدز  َدبیی  ٭ًاډڄ اٹشٞبىی ىٍ ثبُاٍَبی ډبڅی ثٍ اَدَڇ ډٚبٍٽز 

ان دًڅی ي ډبڅی ىٍ ػُدز اٵدِای٘ طجدبر ي    ځٌاٍ ٕیبٕزسًان ثٍ ك٢ًٍ ډظجز ىيڅز ي  ډی
 ٽبَ٘ وبا٥میىبوی ىٍ ایه ثبُاٍَب اٙبٌٍ ٽَى. 

 

‌هٌبثـ
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ٍ م ىٍ ثدًٍٓ ايٍاٷ ثُدبىاٍ سُدَان.    CCAPMډٞدَٳ )   سؼَثدی  ډ٦بڅٮدبر ی  ٵٞدچىبډ
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