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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وهفتم سيشماره سال یازدهم،  

 7931بهار 

 

معمای صرف سهام در چارچوب مدل عادات با توابع واکنش فازی: 

 شواهدی از ایران
 
 

 1علیرضا عرفانی 

 2سولماز صفری   

 

 

 

  چكیده

تواند داشته باشد. بر این اساس، هدف مطالعه بازار سهام بر صرف سهام تأثیر بالایی میو  یشرایط اقتصاد

است. حاضر، کمک به حل معمای صرف سهام با ترکیب رژیمهای اقتصاد و بازار توسط متغیرهای مجازی فازی بوده

دارایی بر اساس مصرف در رژیمهای ترکیبی اقتصاد و بازار تحت عنوان توابع واکنش فازی وارد مدل قیمت گذاری 

سهام به حل معمای صرف  چارچوب عادات شده است. این مدلسازی توسط تولید منابعی اضافه برای صرف ریسک

ای طراحی شده که در صورت رد فرضیه معادل با مدل سهام از دیدگاهی متفاوت کمک نموده است. مدل بگونه

های ایران طی بازه زمانی فاده از مدل پیشنهادی در دادهگذاری دارایی بر اساس مصرف گردد. نتایج استقیمت

کند. گریزی مخالف با رژیمهای اقتصاد حرکت میبصورت فصلی نشان داد: صرف سهام و ریسک 1731-1737

-گریز نسبی و در نتیجه صرف سهام بالا میبطوریکه در رژیم رکود اقتصاد اخبار بد مصرف، باعث افزایش ریسک

گذاری در دارایی م فرد تنها در قبال جبرانی بالا حاضر به پذیرش ریسک است و تمایل به سرمایهشود. در این رژی

گریزی و در نتیجه صرف های بانکی دارد. از طرفی اخبار خوب در رژیم رونق اقتصاد، ریسکمطمئن همانند سپرده

ا رژیمهای اقتصاد، بر شدت این دهد. همچنین رژیمهای افزایشی و کاهشی بازار در ترکیب بسهام را کاهش می

 .استحرکتها تأثیر گذاشته

 

 .گارچ دو متغیره، فازی، صرف سهام، مدل عادات كلیدی: های هواژ

 

                                         
   با راهنمایی  "بررسی معمای صرف سهام در ایران در چارچوب مدلهای گارچ چند متغیره فازی"رساله دکتری سولماز صفری با عنوان مقاله حاضر، از

 دکتر علیرضا عرفانی در دانشگاه سمنان استخراج شده است.
  aerfani@semnan.ac.ir    دانشیار بخش اقتصاد دانشگاه سمنان، ایران  -1

  Safari.solmaz@yahoo.com   )نویسنده مسئول( دانشجوی دکترا علوم اقتصادی، بخش اقتصاد دانشگاه سمنان، ایران  -2
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 مقدمه -1
صرف سهام از تفاوت نرخ بازده دارایی بدون ریسک 

توضیح آید. آیا های سهام بدست میاز نرخ بازده

منطقی برای این صرف وجود دارد؟ شکست تئوری 

معمای صرف "مالی جهت توضیح صرف سهام زیاد، به 

شهرت یافت. معمای صرف سهام توسط مهرا و  "سهام

-( بیان شد. مدلهای استاندارد قیمت1391پرسکات )

گریز نسبی گذاری دارایی تنها زمانیکه ضریب ریسک

غیرقابل توجیهی  گذار، بصورت)قیمت ریسک( سرمایه

های واقعی با تئوری را بزرگ باشد، توانایی انطباق داده

 دارند. 

گریزی بالا را غیرقابل توجیه  اقتصاددانان ریسک

گریزی بالا به معنای گریز که ریسک علت دانند. بدین می

افراد از عدم ثبات و نوسان در مسیر مصرف است. اما 

نابراین افراد مصرف در طول زمان در حال رشد است. ب

برای اصلاح مصرف جاری باید از آینده  قرض بگیرند. 

گیری منجر به افزایش نرخ بهره  این تمایل برای قرض

واقعی دارایی بدون ریسک خواهد شد. اما نرخهای بهره 

واقعی دارایی بدون ریسک بندرت در طول زمان مثبت 

هستند. در نتیجه با معمای نرخ دارایی بدون ریسک 

شویم. بنابراین موضوع ( مواجه می1393ویل )فیلیپ 

نخست در این تحقیق بررسی وجود معما با استفاده از 

گذاری دارایی استاندارد بر اساس مصرف مدل قیمت

 است. 

گریزی را بصورت پارامتری بیشتر تحقیقات، ریسک

ساختاری که مقدارش در طول زمان ثابت است، در 

ن فرض باعث آسانی کار اند. اگر چه وجود اینظر گرفته

شود، ولیکن برقراری آن در جهان واقعی بسیار می

-دشوار است. بر اساس زاویه دید روانشناسی از تصمیم

گیری، مردم نسبت به کاهش در سطح رفاهشان تا 

افزایش آن حساسیت بیشتری دارند. بنابراین امکان 

گریزی در سراسر رژیمها و زمان تغییر ضریب ریسک

-گریزی سرمایهرسد، ریسک. به نظر میوجود دارد

های رکود به دلیل ترس از گذاران بازار در میان دوره

های آنچه که در بازار اتفاق خواهد افتاد، نسبت به دوره

 ای بالا باشد.رونق بطور غیر معقولانه

با این توضیحات در ادامه، پژوهش حاضر در 

جستجوی مدلی نظری و تجربی است که قادر به 

توضیح صرف سهام بازار تهران باشد. در این راستا از 

است. این دو تحقیق، مدل دو تحقیق الهام گرفته شده

( و رژیم 1333مشهور عادات کمبل و کهران )

ترجیحات بازارهای افزایشی و کاهشی گردن و آمور 

( است. چارچوب عادات، در زمینه مدلهای 2222)

دلیل کمک در گذاری دارایی بر اساس مصرف بهقیمت

( و 1391حل معمای صرف سهام مهرا و پرسکات )

( بخوبی 1393معمای نرخ دارایی بدون ریسک ویل )

-گریزی سرمایهاست. در این مدل ریسک شناخته شده

یابد بصورت افزایش می گذار، زمانیکه شانس رکود

چشمگیری افزایش پیدا کرده و در نتیجه مدل صرف 

گریزی کند. از آنجاییکه ریسکسهام بالایی را تولید می

یابد، کند افزایش میزمانیکه مصرف کاهش پیدا می

تقاضای احتیاطی برای اوراق قرضه بوجود آمده که 

منجر به کاهش نرخ دارایی بدون ریسک خواهد شد. 

های مصرف و بازار دارایی این مدل با هر دو داده

گریزی نماینده سازگار است. در این مدل ریسک

د، با تفاوت بین مصرف و عادت نماینده که از اقتصا

کند. گیرد تغییر میطریق مصرف گذشته شکل می

( نشان دادند، انحنای تابع 2222گردن و آمور )

کند. در های بازار تغییر می مطلوبیت با توجه به رژیم

گریزی افراد در طول زمان نتیجه این تغییر، ریسک

ش حاضر، بطور تغییر خواهد کرد. بنابراین در پژوه

خلاصه فرض شده، در چارچوب مدل عادات، اخبار 

مصرف در رژیمهای ترکیبی بازار و اقتصاد باعث تغییر 

 گریزی و در نتیجه صرف سهام خواهد شد. در ریسک

های  وهش حاضر در ارائه رژیمژنقطه عطف پ

ترکیبی اقتصاد کلان و بازار و استفاده آنها در توسعه 

یر در زمان قرار دارد. توسعه گریزی متغایده ریسک

گریزی متغیر در زمان نیز به نوبه خود منجر به ریسک

تولید منابعی اضافه از صرف ریسک سهام و توضیح 

شود. رژیمهای ترکیبی بر پایه بهتر صرف سهام می

است. در واقع یکی از  منطق فازی ساخته شده

مهمترین دلایل عدم ثبات متغیرهای اقتصادی بروز 
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و تغییرات رژیمهای اقتصادی و مالی ناشی از  شوکها

های اقتصادی است. تحولات سیاسی، اجتماعی و برنامه

دلیل عدم قطعیتی که در این شوکها و رژیمها وجود به

گیری آنها در غالب متغیرهای دو ارزشی دارد، اندازه

باشد. لغت فازی نیز به معنای ابهام است دقیق نمی

دلیل عدم قطعیت ناشی از ام به(. این ابه1391)زاده، 

عوامل مختلف، همچون نامعلوم بودن موضوع نشأت 

گیرد. با این توضیحات، در این مطالعه همانند می

مدلهای تغییر رژیم در سریهای زمانی، برای متغیرهای 

شود. ولیکن توابع مجازی توابع انتقال در نظر گرفته می

ازی ارائه بندی فانتقال معرفی شده توسط روش خوشه

ها با استفاده از منطق فازی با شود. در نهایت خوشهمی

شوند. در واقع مطالعه حاضر روشی یکدیگر ترکیب می

سازی متغیرهای مجازی و کاربرد آن جدید جهت فازی

 کند.سنجی ارائه میدر انواع مدلهای اقتصاد

جهت رسیدن به اهداف فوق بعد از مقدمه به 

-تجربی مطالعه حاضر پرداخته شدهمروری بر ادبیات 

 4است. بخش مدل نظری ارائه شده 7است. بخش 

-ها و یافتهشناسی پژوهش قرار دارد. تحلیل دادهروش

بررسی و ارائه شده است.  1های تجربی در بخش 

 گیری اختصاص دارد. بخش آخر به نتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

انواع تصادفی آن مدل رشد نئوکلاسیک و 

ساختاری مرکزی را در امور مالی معاصر، مالیه عمومی 

دهد. خود اختصاص می های تجاری بهو نظریه چرخه

این مدل بصورت وسیعی توسط محققانی چون لوکاس 

( استفاده شده است. در حقیقت بیشتر بصیرت 1339)

است. مفهوم  اقتصاد از کلاس این مدل گرفته شده

کند، مصرف حال این مدل بیان می اصلی در چارچوب

-های آینده با کالاهای متفاوت انجام میو برخی دوره

شود. قیمتهای نسبی این کالاهای متفاوت برابر با 

تمایلات مردم جهت جانشینی این کالاها و توانایی 

کسب و کار برای تبدیل کالاها به یکدیگر است. این 

کلان و های تجربی اقتصاد مدل زمانیکه با داده

شود، بخصوص تئوری چرخه تجاری روبرو می

ای دارد. متأسفانه در برخورد با  ملاحظه موفقیتهای قابل

شود. شاید های مالی بازار سهام این مدل رد میداده

بهترین مثال برای این آزمون مقاله مهرا و پرسکات 

 ( و طرح معمای صرف سهام باشد. 1391)

مدل لوکاس  مهرا و پرسکات با تغییراتی در

تصویر کشاندند. آنها با تنظیم  ( این بحث را به1339)

برابر   و فاکتور تنزیل  12گریزی مقدار ضریب ریسک

درصد  3/12نرخ دارایی بدون ریسک را معادل  33/2با 

درصد بدست آوردند. این  1/14های سهام را و بازده

درصد که  4/1نتیجه دلالت بر صرف سهامی معادل 

درصد است،  9تر از مقدار مشاهده شده یینبسیار پا

گریز نسبی  دارد. با توجه به محدودیت ضریب ریسک

(α)  در این کلاس از مدلها حداکثر صرف سهامی   و

دلیل اینکه درصد است. به4/1توان بدست آورد که می

درصد بود، مهرا و پرسکات ادعا  9صرف سهام مشاهده 

ملاحظات ریسک به کردند، معمایی وجود دارد که 

باشد. این محققان ادعا تنهایی قادر به حل آن نمی

مشکل  12گریز بیش از  نمودند با ضریب ریسک

 برطرف خواهد شد. 

( محققان بسیار 1391بعد از مهرا و پرسکات )

زیادی در تلاش برای بررسی و حل این معما تا کنون 

فی ( با معر1331اند. بعنوان مثال اپستین و زین ) بوده

گریز کلاسی از ترجیحات، اجازه دادند تا ضریب ریسک

نسبی و نرخ ترجیح زمانی از یکدیگر مستقل باشد. 

گریزی دلالت بنابراین در مدلشان ضریب بالای ریسک

به تمایل هموار نمودن مصرف در سراسر زمان ندارد. 

این اصلاح معمای نرخ بازده دارایی بدون ریسک را 

 ل معمای صرف سهام نبود. حل کرد ولی قادر به ح
گذاری دارایی ( مدل قیمت2003براندت و وانگ )

گرفتن بر اساس مصرف در چارچوب عادات را با در نظر

گریزی نسبت به اخبار مصرف و تورم تغییر ریسک

 توسعه داد. نتایج این مطالعه در چارچوب برآوردگر

GMM سازی بر اساس روش حداقل همراه شبیه به

گریزی در پاسخ به اخبار ن داد که ریسکمربعات نشا

کند و صرف سهام در حضور تورم تورم تغییر می

( بیان 2222یابد. کنساتنتین و همکاران )افزایش می
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کنند ویژگی سهام به عنوان دارایی با توجه به می

های کند. آنها با ورود چرخهنگهدارنده آن تغییر می

حل همزمان  گذاری دارایی جهتزندگی در مدل قیمت

-معمای صرف سهام و نرخ دارایی بدون ریسک سعی

 کردند. 

( با استفاده از داده بازار 2212نوری و میرآخور )

رسد که کشورهای نوظهور و بزرگ بدین نتیجه می

ای جهانی است. همچنین معمای صرف سهام پدیده

آنها نشان دادند که قسمت بزرگی از صرف سهام در 

گذار از ابهام و ضعف رمایهگریزی سنتیجه ریسک

موسسات مالی در کشورهایی با بازار نو ظهور است. 

( با بررسی معمای صرف 2212پرسپری ) دنادلی و

سهام در کشورهای توسعه یافته و نوظهور و در 

( 2227چارچوب مدل استاندارد مهرا و پرسکات )

مشاهده نمودند در دهه اخیر صرف سهام در کشورهای 

باشد در حالیکه یافته و یا منفی میکاهشیافته  توسعه

در کشورهای نوظهور همانند برزیل و آرژانتین صرف 

سهام بالایی وجود دارد.. آنها با کمک روش رگرسیون 

کنند که عدم دستیابی به یک با پنجره غلتان، ادعا می

جانشین مناسب برای دارایی بدون ریسک، فروض 

و  تنی بر مصرفگذاری دارایی مب نامناسب مدل قیمت

-کمبود داده منجر به برآورد غیرعادی از ضریب ریسک

یافته و هم نوظهور گریز نسبی هم در کشورهای توسعه

 است.  شده

( با معرفی گریز از ناامیدی 2214زیو و همکاران )

ارات ظتایجی که امکان دارد نسبت به انت)گریز از ن

سبد متوسط بدتر باشد( و استفاده آن در مدل انتخاب 

گذار بین دارایی ریسکی و سهام که یک سرمایه

گزیند، بدین نتیجه رسیدند که گریز  ریسکی برمی غیر

از ناامیدی نقش بسیار مهمی را در توضیح صرف سهام 

 شان دارد.  کشور تحت بررسی 13در 

با وجود اینکه سالها از طرح معمای صرف سهام 

بررسی  ای که صرفا بهگذرد، در داخل کشور مطالعهمی

گذاری معمای صرف سهام در چارچوب مدل قیمت

دارایی بر اساس مصرف و ارائه مدلی توانمند برای 

توضیح صرف سهام مشاهده شده در بازار تهران 

بپردازد، وجود ندارد. بیشتر مطالعات داخلی فقط به 

گذاری دارایی از این جهت که  بررسی مدلهای قیمت

اند  دهد، پرداخته یکدام صرف سهام را بهتر توضیح م

بدون توجه به مشکلات و معماهایی که در این نوع 

مدلها وجود دارد. در ادامه به بررسی این مطالعات 

 است. پرداخته شده

( در مطالعه خود به 1793تهرانی و همکاران )

گذاری دارایی بررسی و رقابت بین مدلهای قیمت

و قیمت گذاری دارایی بر اساس  (CAPM) سنتی

پرداختند. در این مطالعه از سری  (C-CAPM) مصرف

زمانی هزنه مصرفی سرانه خانوار برای مصرف استفاده 

شده است. نتایج این تحقیق حاکی از موفقیت نسبی 

  گذاری دارایی سنتی است.مدل قیمت

تنها مطالعه بررسی وجود معمای صرف سهام در 

داخل کشور مربوط به کشاورز حداد و اصفهانی 

باشد. آنها در چارچوب آزمونهای تسلط می( 1732)

نشان دادند که  1732-1739تصادفی و در بازه زمانی 

زاده و  معمای صرف سهام در ایران وجود ندارد. محمد

(، در مطالعه خود به مقایسه بین مدل 1734همکاران )

و  (C-CAPM)گذاری دارایی بر اساس مصرف قیمت

-H) ف مسکنگذاری دارایی بر اساس مصرمدل قیمت

CCAPM)  پرداختند. این مطالعه در چارچوب روش

 نشان داد که مدل (GMM)گشتاورهای تعمیم یافته 

C-CAPM  نسبت به مدلH-CCAPM  در توضیح

کند. از طرفی بازده سهام تهران کاراتر عمل می

گذاری ریسک گریز نسبی برای مدل قیمتضریب

ی دارایی بر اساس مصرف و بر اساس مخارج مصرف

گزارش شده است. این  22و  14مسکن به ترتیب 

گذار در ایران  ضرایب به ریسک گریزی بالای سرمایه

که خارج از محدوده مجاز  کند. اما از آنجایی اشاره می

تجربی و تئوری است، به موضوع وجود معما در ایران 

ای به این معما  کند. در این مطالعه هیچ اشاره اشاره می

-H( از ارائه مدل 2223یازی )است. هدف پ نشده

CCAPM  حل معمای صرف سهام و نرخ دارایی بدون

ریسک بوده است. اما در مطالعه محمدزاده و همکاران 
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شود که در ایران این مدل نیز کارایی ندارد مشاهده می

 تواند معما را حل نماید. و نمی

  

 مدل نظری -3

در این بخش مدلهای نظری پژوهش ارائه 

زیر بخش نخست اختصاص به معرفی مدل است.  شده

( دارد. 1339،2227نظری معمای صرف سهام کمبل )

گذاری دارایی بر این مدل در حقیقت مدل قیمت

اساس مصرف با تابع مطلوبیت توانی است که کمبل از 

 آزمون معمای صرف سهام استفاده نموده رایب ،آن

است. در این تحقیق جهت بررسی معما از این مدل  

ده شده است. در بخش دوم به معرفی مدل صرف استفا

سهام در چارچوب عادات با توابع واکنش فازی 

 است.   پرداخته شده

 

 ،1991مدل معمای صرف سهام كمبل ) -3-1

2003 ) 

-های متفاوت بیان می معمای صرف سهام به راه

( 2227، 1339شود. در این مطالعه از رویکرد کمبل )

های سهام فاوت که به بازدهاست، با این تاستفاده شده

شود، از واریانس و رشد مصرف اجازه داده می

ناهمسانی شرطی تبعیت نمایند. در این مدل عامل 

نماینده تابع مطلوبیت جداپذیر زمانی خود را با در 

کند. حاصل گرفتن محدودیت بودجه حداکثر مینظر

باشد که شرایط مرتبه اول مسئله، معادلات اولر می

گذاری بهینه عامل نماینده را مصرف و سرمایهمسیر 

دهد. عامل نماینده کاهش مصرف جاریش را شرح می

معادل سود انتظاری در مصرف تنزیل شده دوره بعد 

دهد. تابع مطلوبیت توانی عامل نماینده در قرار می

 رابطه زیر معرفی شده است:

     ∑  

 

   

 
    

   

   
                                         

 

( و 1با استفاده از تابع مطلوبیت توانی رابطه )

های سهام و اندکی عبارات جبری و فرض اینکه بازده

نرخ رشد مصرف دارای توزیع توأم لگ نرمال با نوسان 

متغیر در زمان است و نهایتا با گرفتن لگاریتم از روابط، 

 شود:صرف سهام بصورت معادله زیر معرفی می

  [             ]  
   

 
                                                             

 

های خالص لگاریتم بازده        (، 2در رابطه )

های دارایی بدون ریسک،  بازده        ، iدارایی 

وایانس     مصرف نهایی خانوار،             

های سهام و نرخ رشد مصرف شرطی لگاریتم بازده

-کوواریانس شرطی را نشان می     نهایی خانوار و 

 دهد. 

های بنابراین صرف سهام معادل تفاوت بازده دارایی

بدون ریسک از بازده سهام و صرف ریسک سهام برابر 

-گریز نسبی ضربدر کوواریانس بازدهبا ضریب ریسک

در رابطه   رخ رشد مصرف است. ضریب های سهام با ن

گریز نسبی ثابت عامل نماینده را بصورت  ( ریسک2)

پارامتری ساختاری که مقدارش در طول زمان ثابت 

گیرد. در ادامه مدلی نظری برای  است، در نظر می

گریزی بر پایه ترجیحات نشان دادن تغییرات ریسک

و  ای از مدل عادات کمبلعامل نماینده که توسعه

 است. ( است، ارائه شده1333کهران )
 

معرفی مدل در چارچوب مدل عادات با  -3-2

 توابع واكنش فازی

-ارائه ترجیحات و مدلسازی ریسک -3-2-1

 گریزی نسبی متغیر در زمان

( 1339،2227اساس این مدل، همان مدل کمبل )

است با این تفاوت که متغیر عادات وارد تابع مطلوبیت 

شود. با ورود متغیر نماینده اقتصاد میتوانی عامل 

شود. گریز نسبی عامل نماینده متغیر میعادات ریسک

( اقتصادی را بررسی 1333با پیروی از کمبل و کهران )

کنیم که در آن عامل نماینده با عمر نامحدود، می

انتظار شرطی مطلوبیت مصرف طول عمر زندگی 

 رساند:خویش را به حداکثر می

                 ∑                  
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 {

                                                           

       
     

   
                                 

}          

 

جریان مصرف    فاکتور تنزیل ذهنی،    ضریب 

عادات یا سطح مرجع ذهنی از    ، و tحقیقی در زمان 

-مصرف عامل نماینده است. بعنوان مثال عادات می

گیری شود. توانند توسط مصرف دوره گذشته اندازه

تواند بیش از ( نمی1دو محدودیت وجود دارد:   برای 

ها داریم: t مصرف باشد، بطوریکه برای تمام 

( سطح مرجع در سبد انتخاب نماینده 2        

انحنای تابع مطلوبیت   اقتصاد برونزا است. ضریب 

گیرد. اندازه می      نماینده اقتصاد را با توجه به 

گریز باشد، ریسک      بنابراین فقط زمانیکه 

گریز نسبی که انحنای است. ریسک  نسبی برابر با 

گیرد، متغیر اندازه می   تابع مطلوبیت را با توجه به 

 شود:در زمان است و با فرمول زیر ارائه می

 

      
            

         
  

  

     
  

 

  
         

 

ترتیب مشتقات اول و دوم با توجه  به    و    که 

   به مصرف است. متغیر حالت 
       

  
را نسبت   

نامیم. دهد میمصرف اضافه که مطلوبیت مثبت می

-( از این حقیقت استفاده1برای تساوی دوم از معادله )

تواند به مصرف برونزا است، در نتیجه نمی   شده که 

   جاری بستگی داشته باشد. بعبارتی دیگر 

   
   

تواند کمتر از است. با توجه به اینکه مصرف جاری نمی

،    باشد و می     باشد بنابراین    

 شود.نگه داشته می       

در ادامه بجای معین نمودن فرایند برای لگاریتم 

متغیر حالت، در این مطالعه با پیروی از براندت و وانگ 

گریزی اما ( فرایندی برای لگاریتم ریسک2227)

در نظر           شود. اگر متفاوت مشخص می

-کنیم که لگاریتم ریسکیریم، بنابراین فرض میبگ

 کند: گریزی از فرایند زیر پیروی می
                                                      

های ساختگی فرایند لگاریتم مانده      (،9در مدل )

-گریز نسبی است و بصورت زیر مشخص میریسک

 شوند:
                   

                
 

               
    

            
  

 

    
 

         [    ]                          
 

باعث      های ساختگی توجه شود که مانده

شود و از گریزی در زمان میتغییر و حرکت ریسک

است. بدین علت که عامل نماینده ( کم شده6مدل )

اخبار خوب و گریزان از اخبار بد رشد مصرف  خواهان

است. بنابراین اخبار خوب )شوکهای مثبت( باعث 

گریزی و اخبار بد )شوکهای منفی(  کاهش ریسک

 شود. افزایش آن می

    لگاریتم رشد مصرف است.      (، 7در مدل )
  

باشد. با میانگین صفر، انعکاس اخبار رشد مصرف می

دلیل اینکه به       ،       ،       ،       توابع 

حساسیت نماینده اقتصاد را نسبت به اخبار در رشد 

گیری مصرف در رژیمهای ترکیبی اقتصاد و بازار اندازه

کنند، توابع حساسیت یا واکنش نامگذاری شده و می

ترتیب متعلق به رژیمهای رکود اقتصاد و بازار  به

تصاد و بازار افزایشی، رونق اقتصاد و کاهشی، رکود اق

بازار کاهشی و رونق اقتصاد و بازار افزایشی نامگذاری 

شوند. توابع واکنش معرفی شده نقطه عطف مدل می

باشد که در چارچوب منطق فازی و تحقیق حاضر می

( 1333متفاوت از توابع مدل عادات کمبل و کهران )

 است. ساخته شده

 

اری دارایی بر اساس گذمدل قیمت -3-2-2

 مصرف در چارچوب عادات با توابع واكنش فازی 

سود تقسیم شده بین  dt گیریم کهدر نظر می

بر حسب واحد  ptای باشد. یک سهم که با قیمت دوره

شود وجود دارد. از آنجاییکه عامل مصرف مبادله می

کند و این مصرفش را به دوره بعد موکول می ،نماینده

بنابراین ضرر را  ،شودمطلوبیت فعلیش میباعث کاهش 
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اری ناشی از مصرف دوره بعد ظبا تنزیل مطلوبیت انت

که از خرید یک واحد اضافی سهام در دوره فعلی 

کند. میزان ضرر در تابع گیرد جبران مینشأت می

است. با فروش               مطلوبیت معادل 

          واحد اضافی سهام در دوره بعد میزان 

تواند مصرف شود. بنابراین مقدار واحد اضافی می

انتظاری تابع مطلوبیت در دوره بعد برابر با 

β  [              (    
گردد. در می [(     

آل این مقادیر باید با یکدیگر برابر باشند. حالت ایده

گذاری دارایی را نتیجه این برابری اساس رابطه قیمت

ادامه با استفاده از این برابری  دهد. در تشکیل می

 شود:  ( معرفی می9فاکتور تنزیل تصادفی در رابطه )

 

       
              

          
  (

    

  
)
  

(
    

  
)
  

  (
    

  
)
  

(
    

      
)
  

    

 

با استفاده اندکی از روابط جبری و فرض اینکه 

سهام و فاکتور تنزیل تصادفی دارای های حقیقی بازده

بازده خالص انتظاری  ،باشندتوزیع نرمال توأم می

دارایی یا مدل فاکتور تنزیل تصادفی غیر شرطی برابر 

خواهد بود با )حروف کوچک نشان دهنده لگاریتم 

 طبیعی متغیر مورد نظر است(:

 
  (      

 )

       
 

 
                 

    

  (      )
                        

 

مدل فاکتور  1در ادامه با استفاده از لم استین

 شرطی برابر خواهد بود با: غیر
  (      

        
 )

      (           
 )      (    

           
 )              

                                                
 

گردد برابر با مدل      ( زمانیکه 12مدل )

-C) گذاری دارایی بر اساس مصرف استانداردقیمت

CAPM) دهیم گردد. زمانیکه در مدل اجازه می می

(( 9گریز نسبی تغییر نماید )از طریق رابطه )ریسک

گریزی صرف ها با تغییرات در ریسککوواریانس بازده

حال با  کند.ریسک دومی را به مدل اضافه می

( ) جایگذاری پویاییهای 12( در )9جایگذاری معادله )

گریز نسبی( و قرار دادن کوواریانسهای شرطی  ریسک

گذاری دارایی بر در مدل، صورت کامل معادله قیمت

اساس مصرف در چارچوب مدل عادات با توابع واکنش 

 شود: فازی ارائه می

  (      
        

 
)

  [                                  

              

              ]                                  
 

( است. 11در واقع هدف برآورد ضرایب معادله )

( کانالی 9گریز نسبی ارائه شده در رابطه ) فرایند ریسک

شود. همچنین در است که توسط آن مدل تحلیل می

صورت رد فرضیه رژیمهای ترکیبی در مطالعه حاضر، 

گذاری دارایی مصرف ( به مدل قیمت11مدل )

 شود. ( معرفی شد، همگرا می2استاندارد که در )

 

ارائه توابع واكنش فازی بر اساس  -3-3

 متغیرهای مجازی فازی
توابع واکنش در این مطالعه بر اساس متغیرهای 

است. روش  اخته شدهمجازی فازی )رژیمهای فازی( س

سازی متغیرهای مجازی بر اساس  پیشنهادی فازی

( قرار دارد. این دو 2224مطالعه گیلز و استرومر )

 رایببندی فازی فیلتری محقق با استفاده از خوشه

مدلسازی شکستهای ساختاری در متغیرهای اقتصادی 

معرفی کردند. سپس با استفاده از سیستم فازی 

بینی مدل ( اقدام به پیش1391تاکاگی سوگنو )

نمودند. نهایتا روش پیشنهادی خود را با فیلتر 

پرسکات مقایسه کردند. ارزیابی آنها نشان -هودریک

داد که روش پیشنهادی باعث عملکرد بهتر مدل است. 

( به تبعیت از مدل 2214همچنین عرفانی و صفری )

پیشنهادی گیلز و استرومر، اثرات دو رژیم تورم بالا و 

ایین را بر منحنی لافر حق الضرب بررسی نمودند. پ
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نتایج آنها نشان داد که مدل پیشنهادی در مقایسه با 

 است.  سایر مدلهای غیرخطی بهتر عمل نموده

توابع واکنش کمبل و کهران در زمانهای اخبار بد 

مصرف، با کاهش مصرف اضافه افزایش یافته و در 

در فرایند نتیجه وزن بالایی را به اخبار مصرف 

گریزی افزایش  دهد. در نتیجه ریسک گریزی می ریسک

گریزی صرف سهام از طریق  یابد. با افزایش ریسک می

گذاری دارایی بر اساس مصرف در چارچوب  مدل قیمت

یابد. منطق ساخت این توابع در  عادات افزایش می

پژوهش فوق نیز با اندکی تغییرات بر همین اساس 

نه که بیان شد، شرایط بازار در این باشد. اما همانگو می

فرایند در ترکیب با شرایط اقتصاد بصورت رژیمهای 

است. اما اینکه در رژیمهای متفاوت،  گانه وارد شده چهار

بعنوان مثال رکود اقتصاد و بازار کاهشی، چه وزنی به 

شود و  گریزی داده می اخبار مصرف در فرایند ریسک

، بر اساس نتایج کند صرف سهام چگونه تغییر می

 تجربی قرار دارد. 

این تغییرات، با متغیرهای مجازی صفر و یک 

که توسط  TARبصورت غیرخطی همانند مدلهای 

( معرفی شد، نیز 1392( و تانگ و لیم )1339تانگ )

دلیل عدم قطعیتی که در  تواند مدلسازی شود. اما به می

توسط  گیری آنها این شوکها و رژیمها وجود دارد، اندازه

متغیرهای دو ارزشی دقیق نیست. این مشکل با معرفی 

 (STARتوابع انتقال بجای متغیرهای مجازی )مدل 

مرتفع شد. در این مدل از توابع انتقال متفاوتی 

شود.. ایده انتقال  همچون لجستیک استفاده می

تدریجی بین رژیمها در ابتدا توسط باکن و واتس 

( 1399و تانگ ) ( بیان شد. سپس توسط چان1331)

وارد ادبیات سریهای زمانی غیرخطی شد. نهایتا گرنجر 

( آن را توسعه 1334( و تراسویرتا )1337و تراسویرتا )

 دادند. 

بسیار  STARمفهوم توابع انتقال در مدلهای 

باشد. می 2های فازینزدیک به توابع عضویت مجموعه

ونه توان انتقادی بر بخش ناخطی اینگ از این دیدگاه می

تابع انتقالشان همانند تابع عضویت مدلها وارد نمود. 

فازی است ولیکن هیچ قانون یا جمله زبانی برای 

ورودیها استفاده نشده است. بعبارتی دیگر این مدل 

هیچ توضیحی برای ارائه بخش ناخطی که چرا بدین 

گیرد و بر چه اساسی از تابع انتقال صورت قرار می

کند، بع موجود دیگر استفاده میلجستیک و یا سایر توا

 ندارد. 

( از این مفهوم در مقاله کار خود 2223جیووانیس )

سازی متغیرهای مجازی بررسی اثرات جهت فازی

روزهای هفته بر بازده سهام چند کشور مختلف انجام 

( نیز به تبعیت از 1731داد. بزازان و همکاران )

اثرات سازی متغیرهای مجازی، جیووانیس با فازی

روزهای هفته را بر بازده سهام تهران بررسی نمودند. 

در هر دو تحقیق از توابع عضویت مثلثی فازی استفاده 

شده است و نتایجشان حاکی از عملکرد بهتر مدل بر 

اساس متغیرهای مجازی فازی بود. اما این محققان 

هیچ دلیلی برای استفاده از توابع مثلثی فازی بیان 

( توابع انتقال را با توابع 2212نیس )نکردند. جیووا

مقایسه نمود و نتیجه  STAR عضویت فازی در مدل

گرفت که توابع عضویت فازی باعث عملکرد بهتر مدل 

( و ابونوری 1737، 1732شوند. ابونوری و شهریار )می

( تابع انتقال فازی را با استفاده از 2214و شهریار )

د و آن را در تابع قوانین پایایی متغیر وابسته ساختن

تقاضای پول ایران مورد آزمایش قرار دادند. نتیجه 

تر بودن مدل در چارچوب روش حاکی از دقیق

بود. در مطالعه  STARپیشنهادی در مقایسه با مدل 

ای تابع عضویت، خارج از این دو محقق، مقادیر آستانه

پاپل تعیین شده -مدل و با استفاده از آزمون لامسداین

 است.

ر مطالعه حاضر، با الهام از بخش ناخطی مدل د

STARسازی متغیرهای مجازی شده  ، اقدام به فازی

گذاری دارایی بر اساس با توجه به مدل قیمتاست. 

های مصرف متغیر نرخ رشد مصرف نهایی خانوار و بازده

ترتیب نماینده اقتصاد و بازار مالی در نظر  سهام، به

ها بصورت منفی و که دادهدلیل این گرفته شده است. به

مثبت هستند، متغیرهای مجازی کلاسیک رکود و 

ترتیب برای اقتصاد کلان و بازار مالی  بصورت  رونق به

به ترتیب نشان دهنده   و   شوند. ) زیر معرفی می

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 رانیاز ا ی: شواهدیصرف سهام در چارچوب مدل عادات با توابع واکنش فاز یمعما 

 
 وهفتم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   78

های سهام در نرخ رشد مصرف نهایی خانوار و بازده

 دوره رکود و رونق اقتصاد و بازار است(:

    {
                   
                        

}  ،     

 {
                   
                         

} ،  

 

    {
                     
                           

}  ،     

 {
                   
                           

}                                             

 

( قطعی و کلاسیک 12های معرفی شده )مجموعه

با بردی دو ارزشی شامل مقادیر صفر و یک هستند. 

توان استدلال نمود، رکود و رونق مفاهیمی فازی می

باشند. برای یک گیری نمیهستند و دقیقا قابل اندازه

ف و یا بازده سهام زمان مشخص، مقدار نرخ رشد مصر

ای به تواند به مجموعه رکود و تا اندازهای میتا اندازه

مجموعه رونق متعلق باشد. این مفهوم باعث بسط برد 

( از مجموعه دو ارزشی صفر و یک به 12های )مجموعه

گردد. همچنین بازه پیوسته بین صفر و یک بسته می

د. در باشبندی فازی نیز میتداعی کننده مفهوم خوشه

بندی قطعی یک داده متعلق به یک خوشه خوشه

بندی فازی به تمام هست یا نیست. اما در خوشه

ها با مقادیر عضویت متفاوت تعلق دارد. در  خوشه

ها هستیم که به  بندی بدنبال گروههایی از داده خوشه

توان یکدیگر شباهت دارند و با کشف این شباهت می

ه و بر مبنای آنها طوری رفتارها را بهتر شناسایی کرد

های عمل کرد که نتیجه بهتری حاصل شود. الگوریتم

بندی فازی معرفی شده است. در متفاوتی برای خوشه

 "c-meansبندی فازی خوشه"این مطالعه از روش 

(FCM ) برای جداسازی داده ها درc  خوشه فازی

توانند در استفاده شده است. متقابلا سایر روشها می

 (.1791مقایسه انتخاب شوند )غضنفری و رضایی مقام 

امین خوشه فازی iمرکز   viامین داده و  xk  ،kاگر 

 ‖     ‖    در نطر بگیریم، فاصله بین آنها با 

درجه "محاسبه خواهد شد. در ادامه با نشان دادن 

 خواهیم داشت:    ام با iداده در خوشه  "عضویت

∑     

 

   

                   

باشد خوشه می cها در هدف جداسازی داده

ها و درجه عضویت بصورت بطوریکه مکان خوشه

-همزمان معین شود. بنابراین تابع هدف زیر حداقل

 سازی خواهد شد:

       ∑∑   
    

 

 

   

 

   

 

 

وجود ندارد.  m هیچ معیاری برای انتخاب پارامتر

( آنچه که در عمل رایج است، 2224اما طبق گیلز )

می باشد، و بر اساس نیاز در این مطالعه  m=2انتخاب 

 است.  از این مقدار استفاده شده

ها به استفاده کنیم داده بندی قطعیاگر از خوشه

دو خوشه مجزا تقسیم خواهند شد و هر نمونه تنها 

د بود. بعبارت دیگر ها خواهمتعلق به یکی از خوشه

خواهد داشت و  1یا  2تابع تعلق هر نمونه مقدار 

باشد. در صورت بصورت دو ارزشی می Uماتریس 

بندی فازی، منحنی تابع عضویت استفاده از خوشه

ها بطور قطع و یقین هموارتر است و مرز بین خوشه

باشد. با این تفاسیر هر کدام از متغیرهای  مشخص نمی

-و بازده سهام را به دو خوشه تقسیم نرخ رشد مصرف

است.  بندیی نموده و توابع عضویت آنها استخراج شده

به ترتیب مقادیر عضویت     و     ،    ،    اگر 

زمانی نرخ رشد مصرف و بازده بازار رکود و رونق سری

 سهام باشند آنگاه داریم: 

 اگر اقتصاد کلان در دوره رکود باشد آنگاه (1
        

اگر اقتصاد کلان در دوره رونق باشد  (2

        آنگاه

  در دوره رکود باشد آنگاه بازار سهاماگر  (7
        

 اگر بازار سهام در دوره رونق باشد آنگاه (4
        

که برای هر سری زمانی دو متغیر  از آنجایی

یر متغ 4مجازی وجود دارد، بنابراین بصورت همزمان 

مجازی با استفاده از قوانین فازی و عملگر ضرب 

است )جهت آشنایی بیشتر  بصورت زیر استخراج شده

 مراجعه شود(:  1791به غضنفری و رضایی 
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اگر اقتصاد کلان در رکود و بازار سهام در رکود  (1

               باشد آنگاه 

 رونقاگر اقتصاد کلان در رکود و بازار سهام در  (2

               اشد آنگاه ب

اگر اقتصاد کلان در رونق و بازار سهام در رکود  (7

               باشد آنگاه 

اگر اقتصاد کلان در رونق و بازار سهام در رونق  (4

               باشد آنگاه 

 

 شناسی پژوهشروش -4

 روشهای اقتصاد سنجی -4-1

( در دو مرحله برآورد شده 11( و )2مدلهای )

است. اولین مرحله، برآورد سیستم معادلات گارچ دو 

( معرفی 17که در رابطه ) VECHمتغیره فازی )از نوع 

و       شده است( و استخراج کوواریانسهای شرطی 

است. بنابراین کوواریانسهای شرطی در مدلهای       

( 2است. در گام دوم مدل ) ( جانشین شده11( و )2)

( 11با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی و )

توسط روش حداقل مربعات غیرخطی برآورد شده 

 . 7است

گارچ دو متغیره فازی برای بازده  سیستم معادلات

( معرفی شده 17سهام و نرخ رشد مصرف در رابطه )

 است:

{
 
 

 
 

                         
                                 

 

                         
                                 

 

                                 }
 
 

 
 

          

 

در سیستم معادلات فوق، با ورود رژیمهای فازی 

 عی زیر نیز بررسی وآزمون شده است:های فر فرضیه
  میانگین مصرف در دوره رکود اقتصاد کمتر از دوره

 رونق است.

 ها در بازار کاهشی کمتر از بازار  میانگین بازده

 افزایشی است. 

  نوسان مصرف در دوره رکود اقتصاد نسبت به دوره

 رونق بیشتر است.

 ها در بازار کاهشی نسبت به بازار  نوسان بازده

 ایشی بیشتر است.افز

 

 هامعرفی و تحلیل داده -4-2

های مورد نیاز  آوری دادهدر این پژوهش برای جمع

ها و اطلاعات موجود در بانک مرکزی ایران و از داده

است. همچنین  بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده

های فصلی از فصل اول سال  دوره زمانی برای داده

ماه روزانه از اول فروردینو 1737تا فصل چهارم  1731

در ادامه  .4باشدمی 1737تا انتهای اسفند ماه  1731

متغیرهای مورد نیاز و آمار توصیفی آنها ارائه شده 

 است:

قیمت بازار اوراق بهادار کل شاخص اولین متغیر 

 است.استفاده شده بصورت فصلی باشد کهمی تهران

بازار سهام بر پایه شاخص  فصلی )پیوسته( بازدهی

       بصورت فصلیقیمت 
            

  
محاسبه   

 سهام فصلیشاخص قیمت  pt در آن که .استشده

در بازار اوراق سود سهام تقسیم شده  dt+1و  عادی

از آنجاییکه برای دوره زمانی یاد باشد. بهادار تهران می

شده  سود سهام تقسیمهای قابل اعتمادی از شده داده

نظر شد )با وجود  در اختیار نبود، از این مقدار صرف

شده مقدار صرف سهام بیشتر خواهد شد(.  سود تقسیم

باشد،  متغیر دوم سری زمانی مصرف نهایی خانوار می

است.  که از بانک مرکزی ایران بصورت فصلی اخذ شده

( بازده شاخص کل بازار سهام تهران و 1نمودار )

که توسط شاخص تورم  (  نهایی خانوار ) مصرف

هموار شده را ارائه داده است. روند هر دو سری  1731

زمانی با توجه به نمودارشان نوسان زیادی را نشان می 

دهد که در ظاهر این روندها معکوس یکدیگر هستند. 

کوواریانس این دو سری زمانی نیز منفی با مقدار 

 می باشد.  -22279/2
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 بازده شاخص كل و نرخ رشد مصرف نهایی خانوار )حقیقی( -1 نمودار

 خطوط پررنگ بازده شاخص کل و کمرنگ مصرف نهایی خانوار

 

متغیر سوم مورد نیاز ارائه ابزاری مناسب برای نرخ 

ادبیات مالی برای دارایی بدون ریسک است. در 

اقتصادهایی که اوراق خزانه بلندمدت وجود ندارد، از 

نرخ رایج در بازار پول بعنوان نرخ دارایی بدون ریسک 

شود. در این مطالعه همگام با بسیاری استفاده می

های یک ساله و پنج مطالعات از میانگین نرخ سپرده

ساله بانکی بصورت فصلی که توسط بانک مرکزی اعلام 

های بدون شود، بصورت جانشینی برای داراییمی

صرف سهام از تفاوت نرخ  .1استریسک استفاده شده

های سهام بدست بازده دارایی بدون ریسک از نرخ بازده

 .                آید می

متغیر بعدی سری زمانی نسبت مصرف اضافه 

برای سطح عادات      است. با توجه به محدودیت 

ز مصرف نهایی دو دوره گذشته خانوار استفاده ا

در ادامه برخی از ویژگیهای توزیع سریهای . است شده

های حقیقی سهام، میانگین زمانی صرف سهام، بازده

های بانکی، نرخ رشد حقیقی مصرف حقیقی سپرده

( 1نهایی خانوار و نسبت مصرف اضافه در جدول )

  آورده شده است.

دهد، نرخ رشد حقیقی می ( نشان1نتایج جدول )

های حقیقی سهام دارای مصرف نهایی خانوار و بازده

ضریب کشیدگی و چولگی بیشتر از توزیع نرمال 

هستند و بنابراین فرضیه نرمال بودن آنها توسط آزمون 

ها با مراتب شود. خودهمبستگیبرا رد می-بارکیو

متفاوت در سریهای زمانی و مجذور سریهای زمانی نرخ 

د حقیقی مصرف نهایی خانوار و بازده حقیقی سهام رش

 ( گزارش شده است. 2در جدول )

( خودهمبستگی برای 2با توجه به نتایج جدول )

دار است. مجذور این سریها در مراتب متفاوت معنی

ایده اصلی مدلهای نوسان همانند گارچ این است که 

سری زمانی خودهمبستگی سریالی نداشته باشد و یا با 

رجه بسییار پایینی خودهمبسته باشد. اما یک سری د

( این موارد را برای 2زمانی وابسته باشد. نتایج جدول )

دو سری زمانی بازده شاخص کل و مصرف نهایی 

-کند. بنابراین استفاده از مدل گارچ دو خانوار تأیید می

متغیره برای مدلسازی سریهای زمانی بازده حقیقی 

 tهایی خانوار با توزیع خطای سهام و نرخ رشد مصرف ن

 جهت استخراج کوواریانسهای شرطی مناسب است. 

 
 

 آمارهای توصیفی سریهای زمانی -1 جدول
 (p-value)برا -آماره جاركیو كشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نام متغیر

 *21/2 19/7 933/2 113/2 219/2 بازده حقیقی سهام

 12/2 23/7 12/2 122/2 271/2 صرف سهام
 *27/2 3/7 31/2 299/2 21/2 نرخ رشد مصرف نهایی

 *22/2 23/9 -3/1 229/2 -214/2 های بانک بازده های حقیقی سپرده

 *21/2 41/7 39/2 299/2 11/2 نسبت مصرف اضافه

 است. منبع: یافته های تحقیق.  علامت * به معنای معنی داری آزمون
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 خود همبستگی سریهای زمانی در مراتب متفاوت -2 جدول

 خود همبستگی بازده حقیقی سهام و مجذورش

     γ    γ    γ    γ     γ     γ خودهمبستگی
   799/2 212/2 242/2* 139/2 11/2 223/2 

  
 

 2121/2* 2123/2* 2191/2* 2479/2* 2723/2* 2399/2 

 حقیقی مصرف نهایی خانوار و مجذورشخودهمبستگی نرخ رشد 

     γ    γ    γ    γ     γ     γ خودهمبستگی
   292/2 277/2* 274/2* 2123/2 294/2 232/2 

  
 

 2144/2 299/2 2139/2* 222/2* 222/2* 222/2* 

 علامت * به معنای معنی داری آزمون است.

 ژوهشپمنبع: یافته های 

 

 پژوهش های تجربیبرآورد مدل و یافته -5

 نتایج برآورد گارچ دو متغیره فازی -5-1

( در 17نتایج سیستم گارچ دو متغیره فازی )

های مدل است. انتخاب وقفه ( گزارش شده7جدول )

گارچ با توجه به معیارهای آکائیک، شوارتز و بیزین و 

داری ضرایب و فازی با توجه به معنیورود رژیمهای 

 انجام شده است.  9آزمون پورتمانتیو

دهند که ( نشان می17نتایج برآورد مدل )

های سهام در دوره رونق بازار بصورت میانگین بازده

%  فصلی و 1733دار ای با مقدار ضریب معنیبرجسته

های رکود بازار با تر نسبت به دورهنوسان پایین

% -9دار های فصلی بصورت معنیازدهمیانگین ب

شود. این مشاهدات با اثرات اهرمی در بازار مشخص می

سازگار است. بدین مفهوم که با یک ریزش در قیمت 

سهام نسبت بدهی بنگاهها افزایش یافته و در نتیجه 

باعث افزایش ریسک دارایی خواهد شد )بی و همکاران 

های منفی و عدم های رکود بازده(. بنابراین دوره2223

 کند. گذار تولید میاطمینانی بالا را برای سرمایه

نرخ رشد مصرف حقیقی نهایی خانوار در اقتصاد 

کند. میانگین نرخ ایجاد می مشابهکلان نیز الگویی 

دار های رونق با مقدار ضریب معنیرشد مصرف در دوره

دار منفی  تر و مقدار معنی% فصلی و نوسانی پایین9

شود. در دوره رکود با نوسانی بالاتر مشخص می 233%

های رکود نسبت به دهد که دورهاین نتیجه نشان می

رونق نوسانی بالاتر را به دلیل عدم اطمینان در مسیر 

 رشد آینده از مصرف ارائه نموده است. 

 

 7(13ازی سیستم معادلات )نتایج برآورد گارچ دو متغیره ف -3 جدول

 آزمون پورتمانتیو
استاندارد  خطای

 سیستم ضرایب

 ضریب  مقدار

 سیستم 

 ضرایب  نام

 سیستم 

 Qمقدار احتمال معنی داری آماره 

و  9، 1تعدیل شده برای وقفه های 

 .34/2و  73/2، 49/2ترتیب :  به 12

221/2 223/2-    

221/2 29/2    

22223/2 222299/2    

22222/2 2221/2    

2222/2 29/2-    

2233/2 173/2    

221/2 2239/2    

2223/2 2213/2    

 ژوهشپمنبع: یافته های 
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 نتایج بررسی معمای صرف سهام -5-2
( 2جهت بررسی معمای صرف سهام، نتایج مدل )

است. این نتایج نشان  گزارش شده( 4در جدول )

( با مقدار   گریز نسبی )دهند که: ضریب ریسک می

دار % معنی21/2از نظر آماری در سطح  3/7منفی 

-( چون ضریب ریسک2227است. بنابراین طبق مهرا )

گریز نسبی خارج از دامنه مجاز است )از نظر تئوری و 

 12تا  2گریز نسبی باید در دامنه تجربی ضریب ریسک

باشد(، ملاحظات ریسک به تنهایی قادر به توضیح 

صرف سهام مشاهده شده در بازار تهران با مقدار 

% در دوره زمانی یاد شده نیست. 1/7میانگین فصلی 

-این مورد در اقتصاد، معمای صرف سهام نامیده می

گذار گریز منفی یعنی سرمایهشود. ضریب ریسک

گریز منفی یسکخواهان ریسک است. توجیه ضریب ر

در مدلی که در آن نماینده اقتصاد بسیار مراقب جریان 

مصرفیش است، مشکل و غیرمعقول است. با اینکه 

 21/2مقدار عرض از مبدأ، از نظر آماری در سطح 

های تشخیص گزارش  باشد، اما آماره درصد معنادار نمی

بخش نیست. بنابراین در  ( رضایت1شده در جدول )

ری و تجربی برای توضیح معمای صرف ادامه مدلی نظ

 است. سهام در ایران، ارائه و برآورد شده 

 
 C-CAPMبرآورد معادله  -4 جدول

 پارامترها

      
223/2       (1244/2) 3/3-          (9/1)* 

 آماره های تشخیص

مقدار 

 F آماره

-داربین

 واتسن

R 
تعدیل 

 شده
 خود همبستگی

14/3 

{24/2} 
 12{مرتبه 293/2،} 1{مرتبه 244/2} 74/2 31/1

خطای استاندارد ضرایب در )( گزارش شده است. }{ نشان 

دهنده احتمال معنی داری است. علامت * معنی داری آزمون 
 برای ضریب مربوطه را نشان می دهد.

 ژوهشپمنبع: یافته های 

 

گذاری دارایی بر  نتایج بررسی مدل قیمت -5-3

عادات با توابع واكنش اساس مصرف در چارچوب 

 فازی و تورم
( ارائه 1( در جدول )11نتایج برآورد مدل )

(، تمام ضرایب از 1است. با توجه به نتایج جدول ) شده

دار و مثبت هستند. بر این اساس لحاظ آماری معنی

مقدار صرف ریسک سهام در رژیمهای رکود اقتصاد 

نظر از اینکه بازار در چه حالتی قرار دارد، نسبت  صرف

به حالت رونق بیشتر است. البته در رژیم رکود اقتصاد 

که بازار سهام کاهشی است نسبت به بازار افزایشی 

بالاترین مقدار  13/2*7/9مقدار این ضریب با مقدار 

 است.

باشد )برای  این نتیجه همگام با بسیاری از مطالعات می

مراجعه شود(. در  1333کمبل و کهران نمونه به 

رژیمهای رونق اقتصاد نیز صرف ریسک سهام کمتر 

این مقدار زمانیکه در رونق اقتصاد، بازار افزایشی  است.

رسد. همگام با این نتیجه باشد به کمترین حد می

های ترکیبی  گریزی در رژیممیانگین ضریب ریسک

رسد. دار میرکود اقتصاد و بازار کاهشی به بیشترین مق

که بازار افزایشی باشد این مقدار کمتر  البته زمانی

-است. در رژیم رونق اقتصاد میانگین ضریب ریسک

گریزی نسبت به دو رژیم رکود اقتصاد در زمانهای بازار 

-کاهشی و افزایشی کمتر است. کمنرین مقدار ریسک

گریز نسبی در رژیم رونق در اقتصاد و بازار سهام 

 است.شده افزایشی حاصل

دهد که در رژیم رکود اقتصاد این نتایج نشان می

نظر از اینکه بازار افزایشی باشد یا کاهشی، اخبار صرف

بد مصرف )که توسط تابع واکنش مربوط به این رژیم 

دهد(  ترکیبی وزن بالاتری را به خود اختصاص می

شود. این گذار میگریزی سرمایهباعث افزایش ریسک

کند که در ایران افراد با درآمدهای می نکته یادآوری

گذاری در نامطمئن و پایین بسیار مخالف با سرمایه

بازار سهام هستند و جهت تحریک آنها برای نگهداری 

که  زمانی .سهام، باید بازار صرف بالایی را تولید کند

-های سرمایه دنبال فرصتبه مصرف پایین است، آنها 
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بانک هستند. البته های گذاری مطمئن همانند سپرده

گریزی فرد کمتر در رژیم بازار افزایشی مقدار ریسک

شود. مقدار صرف سهام در رژیم رکود اقتصاد و بازار می

( 2شده در نمودار )کاهشی توسط نواحی سایه زده

است. با توجه به نمودار کاملا روشن است مشخص شده

که در این رژیم صرف سهام مقادیر بالایی را به خود 

 است.اختصاص داده

 
 گذاری دارایی بر اساس مصرف در چارچوب عادات با توابع واكنش فازینتایج برآورد مدل قیمت -5 جدول

 ضرایب
              
19/2 

(21/2)* 

4/9 

(4/2)* 

9/1    (3/2)* 1/4 

(9/2)* 

19/7 

(9/2)* 

 تشخیصآماره های 

 خود همبستگی تعدیل شده R واتسن-داربین

 10{مرتبه 494/0،}  1{مرتبه 22/0} 979/2 34/1

 میانگین ریسک گریزی در رژیمهای متفاوت

-ركوداقتصاد

 بازاركاهشی 

-ركوداقتصاد

 بازارافزایشی  

 -رونق اقتصاد بازاركاهشی -رونق اقتصاد

 بازار افزایشی

39447241/1 4292219/1 1179314/1 12779779/1 

خطای استاندارد ضرایب در )( گزارش شده است. }{ نشان دهنده احتمال معنی داری است. علامت * 

 معنی داری آزمون برای ضریب مربوطه را نشان می دهد.

 ژوهشپهای  منبع: یافته
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 و بازار كاهشیمقدار صرف سهام در رژیم ركود اقتصاد  -2نمودار 

 

 

در رژیمهای رونق اقتصاد و بازار افزایشی که 

کند، مصرف فرد بالا و بازار نیز بازده خوبی پرداخت می

رسد. در نتیجه گریزی فرد به کمترین مقدار میریسک

دهد که در بازار بماند و صرف سهام نیز فرد ترجیح می

یابد. در مجموع با توجه به نتایج، کاهش کاهش می

صرف سهام در رژیمهای رونق اقتصاد بهمراه هر دو 

شود. البته میزان بازار افزایشی و کاهشی تأیید می

کاهش در بازارهای افزایشی نسبت به کاهشی کمتر 

شده مقدار ( توسط نواحی سایه زده7است. نمودار )

ازار افزایشی به صرف سهام را در رژیم رونق اقتصاد و ب

کشاند. در این نواحی صرف سهام مقادیر تصویر می

 پایینی را اختیار کرده است.
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 مقدار صرف سهام در رژیم رونق اقتصاد و بازار افزایشی -3 نمودار

 

بنابراین در رژیمهای رونق اقتصاد، زمانیکه درآمد 

افراد بالا باشد، تمایلشان برای حضور در بازار سهام 

گریزی پایین افراد بیشتر است. این به معنای ریسک

است. بدنبال حضور بیشتر در بازار، صرف سهام کم 

-شود. بصورت معکوس افراد با درآمد پایین سرمایهمی

های تر همانند سپردهمطمئنگذاری در داراییهای 

گریزی دهند. بعبارتی دیگر ریسکبانک را ترجیح می

آنها بالا است. با خروج فرد از بازار که در هنگام 

افتد، بازار صرف بالایی رژیمهای رکود اقتصاد اتفاق می

دهد کند. نتایج استخراج شده نشان میرا تولید می

با رژیمهای  بازارهای افزایشی و یا کاهشی در ترکیب

گریزی و اقتصاد فقط در شدت مقدار ضریب ریسک

 گذارد. صرف سهام تأثیر می

 

 و بحث گیرینتیجه -5
گریز نسبی هدف مطالعه حاضر، توسعه ایده ریسک

-منظور استفاده آن در مدل قیمت متغیر در زمان به

گذاری دارایی بر اساس مصرف در چارچوب مدل 

صرف سهام است. عادات و کمک جهت حل معمای 

-گریز نسبی با ورود رژیمبدین منظور، تغییرات ریسک

های ترکیبی اقتصاد و بازار سهام از طریق توابع واکنش 

است. این نوع مدلسازی جملاتی فازی توسعه داده شده

گذاری را بعنوان منابع صرف ریسک به مدل قیمت

دارایی بر اساس مصرف اضافه و به حل معمای صرف 

 کند.می سهام کمک

گذاری دارایی بر اساس مصرف نتایج مدل قیمت 

های در چارچوب عادات با توابع واکنش فازی در داده

نشان داد:  1737-1731فصلی ایران و دوره زمانی 

نظر از اینکه بازار سهام افزایشی باشد یا کاهشی، صرف

گریز نسبی و صرف سهام مخالف با رژیمهای ریسک

البته رژیمهای بازار سهام در  کند.اقتصاد حرکت می

باشد. بعبارتی دیگر افراد با شدت این حرکت مؤثر می

گذاری در سهام گریزان  درآمدهای نامطمئن از سرمایه

کنند هستند. فقط در صورتی این ریسک را قبول می

که بازار جبران بالایی برای آنها داشته باشد. البته در 

تر است، پایین زمان بازار افزایشی که ریسک بازار

است. از سویی دیگر افراد میزان این جبران کمتر بوده

با درآمد بالا و مطمئن تمایل به ورود و یا ماندن در 

بازار را دارند و در نتیجه صرف سهام پایین است. در 

که بازارهای افزایشی ریسک کمتر  اینجا هم از آنجایی

متر دارد، بنابراین این تمایل بیشتر و صرف سهام ک

 است. 

نتایج مطالعه حاضر، نشان داد که شرایط بازار و 

گذار و تولید صرف اقتصاد بر تمایل به ریسک سرمایه

سهام موثر است. در مدل عادات متغیر حالت فقط بر 

شود. گرچه تحقیق اساس شرایط اقتصاد ساخته می

حاضر توسط توابع واکنش فازی توانست شرایط بازار و 

گریزی فرد و صرف سهام و بر ریسکاقتصاد را ترکیب 

تولید شده تأثیر دهد ولیکن به تحقیقات آتی پیشنهاد 

شود، بمنظور توضیح بهتر تغییر ترجیحات، لازم می

است متغیر حالت دومی نیز بر اساس شرایط بازار به 

 تابع مطلوبیت اضافه گردد. 
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 فهرست منابع
 ( ،1732ابونوری، اسمعیل؛ و شهریار، بهنام،) 

های ساختاری تابع مدلسازی ناخطی شکست

تقاضای پول در ایران با نگرش فازی، فصلنامه 

پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(، شماره 

 .39-11، صص 4

 ( ،مدل 1737ابونوری، اسمعیل؛ و شهریار، بهنام ،)

های فازی، سازی انتقاد لوکاس با رویکرد مجموعه

-223اره ، صص ، شم43تحقیقات اقتصادی، دوره 

291 . 

 بخش ماسوله، شمس ا...، و بزازان، فاطمه؛ شیرین

(، بررسی اثرات روزهای 1732صفری، سولماز، )

هفته بر بازده سهام رویکرد رگسیون گارچ فازی 

استرپ، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره بوت

 .112-33، صص 17

  ،تهرانی، رضا؛ گودرزی، مصطفی، و مرادی، هادی

در  CCAPM(، ریسک و بازده: آزمون مدل 1793)

در بورس اوراق بهادار  CAPMمقایسه با مدل 

، 4، شماره 47تهران، تحقیقات اقتصادی، دوره 

 .92-91صص 

 ( ،1793غضنفری، مهدی؛ و رضایی، محمود ،)

های فازی، تهران، ای بر نظریه مجموعهمقدمه

 دانشگاه علم و صنعت ایران.

 ؛ و اصفهانی، محمدرضا، کشاورز حداد، غلامرضا

(، معمای صرف سهام در بورس اوراق بهادار 1732)

های تسلط تصادفی، تهران در چارچوب آزمون
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 ها یادداشت

                                         
1

 yو Xشود که اگر در مجموع فرض می (Stein’s lemmaدر لم استین ) 

 دارای توزیع توأم نرمال باشند، بنابراین:

                           ́ . 
2

های فازی را ارائه کرد. هدف این نظریه ( نظریه مجموعه1691. زاده ) 

یافتن الگوهای ریاضی است که با نحوه تفکر و استنتاج انسانی و همچنین با 

 باشد. الگوهای طبیعی و واقعی تطابق و سازگاری داشته
3

( با اضافه 11( و )2. مدلهای اقتصاد سنجی متناظر با مدلهای نظری ) 

( علاوه بر جمله خطا 2نمودن یک جمله خطا ساخته می شود. در مدل )

عرض از مبدأ جهت آزمون اعتبار مدل )باید از نظر آماری بدون معنی باشد( 

 بصورت زیر اضافه می شود:

  [             ]             
4

 62سال شمسی را در برگرفته است و در حدود  23های فصلی حدود . داده

 داده فصلی می باشند. 
5
 ( مراجعه شود.2112. برای نمونه به دونادلی و پروسپری ) 
9

آزمون  آن آماره آزمون لیونگ باكس هاسكینگ ، كه شكل چند متغیره . 

 مدل هایمانده در خودهمبستگیت پورتمانتیو است، براي آزمون وجود اثرا

 شود.استفاده می چندمتغیره
7

( فقط ضرایبی که از نظر تفسیر اهمیت دارند، گزارش 3. در جدول ) 

 است.  شده
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