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چکیده
اند. در های دارایی موفق ظاهر نشدهگذاری بازدههای استاندارد بر اساس مصرف در قیمتمدل     

(، با استفاده از مدل مصرف استاندارد، وجود معمای صرف سهام را اثبات 1985مهرا و پرسکات ) پژوهشی
کننده برای این معمای حلی قانعنمودن راهاقتصاد مالی تاکنون در تلاش فراهم مبانی نظریکردند. 

صورت عمده به ایالت متحده اختصاص دارد، مطالعه هکه ب مبانی نظریمشهور بوده است. در مقابل این 
-1371( برای بازار سهام تهران و دوره زمانی 2003سادگی این معما را در چارچوب مدل مهرا )هحاضر ب
دهد. از یک سو برآوردهای حاصل از مدل، وجود معما را در بازار سهام صورت فصلی انعکاس میهب 1393

بازار سهام تهران گریز نسبی در کند و منجر به برآوردی جدید و عجیب از ضریب ریسکتهران تأیید می
بدون ریسک و های اصلی مدل مصرف، انتخاب دارایی دیگر ادعا شده است، فرض شود. از سویمی

گریز نسبی ثابت در بازار سهام تهران ها موانعی در استحکام برآورد ضریب ریسکمحدودیت تعداد داده
 است.
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مقدمه.1

ای خانوار و بنگاه در مسئله انتخاب بین دوره ،مرکزی در اقتصاد مالی هاییکی از موضوع     
گذاری در دسترس و های سرمایهارتباط با تخصیص منابعشان است. این تصمیم خانوار به هزینه

( صرف سهام )تفاوت بین بازده سهام و 1985ها بستگی دارد. مهرا و پرسکات )ویژه به بازدههب
. با  [23]بررسی نمودند 1978-1889دوره زمانی نرخ دارایی بدون ریسک( ایالت متحده را برای 

لیکن نتایج  بودن دارایی سهام، تفکر بر موضوع وجود صرف معقولانه است وتوجه به ریسکی
 گذاری دارایی براساس مصرفمطالعه مهرا و پرسکات نشان داد، واسنجی مدل قیمت

(CCAPM) هده شده بالا در ایالت با پارامترهای ترجیحات معقولانه، میانگین صرف سهام مشا
گذاری دارایی ارو جهت انطباق تئوری مدل قیمت ،دهد. به بیانی دیگرمتحده را توضیح نمی

 . [1]گریز بالای غیرقابل توجیه موردنیاز است( و شواهد تجربی، ضریب ریسک1971)
ی بصری مهرا و پرسکات این رویداد را معمای صرف سهام نامیدند. مفهوم صرف سهام معیار     

صورت هکند. بهای مولد اقتصاد را فراهم میاز جبران عامل اقتصاد در مقابل ریسک دارایی
گذار جهت نگهداری سبدی از تر صرف سهام مقداری را که باعث تحریک سرمایهدقیق

لفه اصلی مؤهمچنین  ؛دهدشود، نشان میهای بدون ریسک میهای ریسکی بجای دارایی دارایی
که مفهوم و درحالی ؛های مالی استها و سایر زمینهگذاری دارایی، امور مالی شرکتدر قیمت

مبانی ولی تخمین تجربی آن با مشکلات بسیار زیادی همراه است.  ؛کاربردش بدون ابهام است
. اغلب مطالعات تجربی استمالی هنوز در تلاش جهت حل معمای صرف سهام  نظری

یافته است و مطالعات صورت پراکنده کشورهای توسعههده و بشده مربوط به ایالت متح گزارش
 بسیار اندکی اختصاص به سایر بازارها دارد. 

صورت فصلی از بازار سهام تهران ه( و ب1393-1371سال ) 20های تاریخی در حدود داده     
 5ساله و  1ای )ههای سهام بالاتر از میانگین نرخ سپردهدهد برای این دوره زمانی بازدهنشان می

های عنوان جانشینی مناسب برای دارایی بدون ریسک است. میانگین فصلی بازدههساله( بانکی ب
درصد  63/1سال در حدود  20شده توسط تورم( بازار سهام تهران برای تقریبا حقیقی )تعدیل

صورت حقیقی منفی و در ههای بانکی بکه برای همین دوره میانگین نرخ سپردهدرحالی ؛است
درصد  01/3معادل  (صرف سهام)بنابراین تفاوت بین این دو  ؛درصد بوده است-38/1حدود 

های گذاری در بازار سهام تهران و سپردهتومان سرمایه 10000ارزش نهایی  1باشد. نمودار  می
 دهد. ن میصورت فصلی را نشاهب 1393-1371صورت حقیقی و اسمی در فاصله زمانی هبانکی ب
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دهد که چرا سازی سهام در بازار تهران دارد و توضیح میاین دیدگاه اشاره به پتانسیل ثروت     

صرف سهام در تصمیم تخصیص سبد دارایی، تخمین هزینه سرمایه و مباحث مرتبط با مزیت 
اهمیت مرکزی دارد. با توجه به اهمیت  ،مین اجتماعی در بازار سهامأگذاری تهای سرمایهصندوق

های سهام در ایران بالاتر از نرخ دارایی بدون ریسک این موضوع مهم است که بدانیم چرا بازده
درنتیجه  ؛های بانکی استتر از نرخ سپردههای سهام بزرگاست. در واقع انحراف استاندارد بازده

 3های بانکی هستند. این موضوع در نمودار ردهتر از نرخ سپتوجهی ریسکیصورت قابلها به مسه
 خوبی مشهود است. به
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دلیل درخواست  تواند بهبنابراین آیا این مقدار تفاوت که به صرف سهام شهرت دارد می     

گذار جهت تحمل ریسک در بازار سهام تهران باشد؟ جهت پاسخ به این پرسش از پاداش سرمایه
( با 2003که توسط مهرا ) (CCAPM)گذاری دارایی بر اساس مصرف مدل استاندارد قیمت

ز همچنین متفاوت از مقاله مهرا ا ؛[22] نمودن فروضی توسعه داده شد، استفاده شده استاضافه
گریزی نسبی استرپ جهت استنتاج آماری در ضریب ریسکگیری بلوک متحرک بوتبازنمونه

( با توجه به سایر مطالعات 2008( و مهرا و پرسکات )2003استفاده شده است. طبق مهرا )
تر شود. در این مطالعه همانند بیشتوجیه می 10تا  2گریز نسبی در دامنه تجربی، ضریب ریسک

گذاری شود، جهت انطباق مدل قیمتیافته نشان داده میبازارهای نوظهور و توسعهمطالعات در 
گریز غیرقابل توجیه خارج از دارایی براساس مصرف با شواهد تجربی در ایران ضریب ریسک

نیاز است. بر اساس این نتیجه، وجود معمای صرف سهام در بازار سهام تهران  10تا  2دامنه 
گریز نسبی و طبیعت متغیر در زمان امه عدم اطمینان در برآورد ضریب ریسکشود. در ادیید میأت

گریز نسبی جهت اثبات ضعف مدل تعادل عمومی بر اساس مصرف صرف سهام و ضریب ریسک
و مطالعه وجود معمای صرف سهام 3/01% در توضیح صرف سهام بالای بازار تهران با مقدار 

 نشان داده شده است.  
است. بعد از معرفی مفهوم معمای صرف سهام در  به این صورتساختار پژوهش حاضر      

 3نظری و تجربی صرف سهام اختصاص دارد. بخش  مبانیبه مروری بر  2مقدمه، در بخش 
طور خلاصه بررسی شده است. در دو بخش هروش مورداستفاده در پژوهش ب 4ها و تحلیل داده

 گیری قرار داده شده است.ام تهران و نتیجهانتهایی شواهد تجربی بازار سه
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 در مجموع سهام نسبت به اوراق  .نظریوتجربيمعمایصرفسهاممبانيمروریبر
گذاری در بنابراین سرمایه ؛قرضه یا هر دارایی بدون ریسک، از ریسک بیشتری برخوردار است

منطقی برای این صرف وجود دارد؟ دارایی ریسکی باید بازده بالاتری فراهم نماید. آیا توضیح 
آنها از مدل تعادل عمومی [. 23]ه شد ( ارائ1985معمای صرف سهام توسط مهرا و پرسکات )

گریز نسبی ثابت دارند، استفاده نمودند. صرف سهام که تفاوت بین استاندارد که افراد ریسک
ای معقولانه از های دارایی بدون ریسک است، بر اساس درجههای سهام از بازدهبازده

بینی شود. تحت فروض تابع مطلوبیت عوامل، تئوری پیشگریزی افراد، توضیح داده می ریسک
گریز در انتخاب سبد دارایی خود به نرخ بازده بالاتری برای دارایی گیرنده ریسککند، تصمیممی

روری بر رفتار طور خلاصه به مهریسکی نسبت به دارایی بدون ریسک نیازمند است. در ادامه ب
 .شودپرداخته می( ارائه شد، 2003( و مهرا )1985صرف سهام که توسط مهرا و پرسکات )

جو وجود معما در بازار سهام تهران از چارچوب تئوری استاندارد ودر این مطالعه جهت جست     
با هدف  توسعه داده شده توسط مهرا که خانوار نماینده مجموع نامحدودی از توابع مطلوبیت را

کند، استفاده شده است. ترجیحات خانوار بر مسیر مصرف تصادفی قید بودجه خود حداکثر می
 شود:صورت زیر ارائه می هب

 
  E0[∑ βtU(ct)


t=0 ],            0 <  β < (1رابطه )                                                           1  

 
E0  ،)عملگر انتظارات شرطی بر مجموعه اطلاعات در دسترس در زمان صفر )جاریβ عامل 

نرخ رشد مصرف  ctپذیر، افزایشی، مقعر و پیوسته و تابع مطلوبیت که مشتق Uتنزیل ذهنی، 
 صورت:هاز خانواده توابع توانی ب (CRRA) گریز نسبی ثابتسرانه است. تابع مطلوبیت ریسک

 

U(c, α) =
c1−∝ 

1−∝
,    0 < α <                             (                      2رابطه )                             ∞

 
که گیرد. زمانیگریز نسبی را اندازه میانحنای تابع مطلوبیت و یا ضریب ریسک 𝛼پارامتر      

α = به سمت یک میل  𝛼که ( زمانی2صورت لگاریتمی که حد معادله )هباشد، تابع مطلوبیت ب 1
کند، است. این تابع، یکی از دو تابع ترجیحی است که به عامل اقتصادی اجازه استقلال از می

دهد. ارتباط ترجیحات ریسک با ترجیحات زمانی از جمله اشکالات این تابع موجودی اولیه را می
رف در سراسر عواملی که تمایل برای هموارسازی مص ،گریز نسبی ثابتاست. با ترجیحات ریسک

های طبیعی دارند تمایل خواهند داشت که مصرفشان را در سراسر زمان نیز هموار نمایند. حالت
معکوس کشش جانشینی بین  ،گریزیاین به معنای گریز آنها از رشد است. ضریب ریسک

سود  ytگیریم که ای است. هیچ دلیل اقتصادی برای چنین اتفاقی وجود ندارد. درنظر می دوره
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شود بر حسب واحد مصرف مبادله می ptکه با قیمت  مای باشد. یک سهتقسیم شده بین دوره
کند و این باعث ضرر در کننده مصرفش را به دوره بعد موکول میاز آنجاکه مصرف؛ وجود دارد

بنابراین ضرر را با تنزیل مطلوبیت انتطاری ناشی از مصرف دوره بعد  ؛شودمطلوبیت فعلیش می
کند. میزان ضرر در گیرد جبران میت میأدر دوره فعلی نش مرید یک واحد اضافی سهکه از خ

PTU(ctتابع مطلوبیت معادل 
́ در دوره بعد میزان  ماست. با فروش واحد اضافی سه (

pt+1 + yt+1 بنابراین مقدار انتظاری تابع مطلوبیت در دوره  ؛تواند مصرف شودواحد اضافی می

βEtبعد برابر با  [(pt+1 + yt+1)Ú(ct+1)́ آل این مقادیر باید با یکدیگر . در حالت ایدهشودمی [
 گذاری دارایی است:برابر باشند. نتیجه این برابری اساس رابطه قیمت

 
ptÚ(ct) = βEt[(pt+1 + yt+1)Ú(ct+1)]                                                           ( 3رابطه)  

 
بنابراین برای  ؛شود( برای هر دو نوع دارایی سهام و دارایی بدون ریسک استفاده می3) رابطه     

 شود:صورت زیر ارائه میه( به ترتیب ب3) رابطهدارایی ریسکی و دارایی بدون ریسک 
 

1 = βEt [
Ú(ct+1)

Ú(ct)
Re,t+1],                                                                                  ( 4رابطه)  

 

1 = βEt [
Ú(ct+1)

Ú(ct)
Rf,t+1],                                                                                  ( 5رابطه)  

 

(pt+1+yt+1)نرخ بازده سهام و معادل  Re,t+1که      

pt
 ،Rf,t+1  نرخ خالص دارایی بدون ریسک

1برابر با 

qt
توان قیمت دارایی بدون ریسک است. با استفاده اندکی از روابط جبری می qt و است 

 نشان داد که بازده خالص انتظاری دارایی سهام برابر با:
 

Et(Re,t+1) = Rf,t+1 + covt {
−Ú(ct+1),Re,t+1

Et[Ú(ct+1)]

(6رابطه )                                                     {  

 
Et(Re,t+1)صرف سهام برابر       − Rf,t+1 شود. با توجه به است و به آسانی محاسبه می

علاوه پاداشی )صرف( ههای انتظاری سهام معادل بازده دارایی بدون ریسک ب( بازده6) رابطه
مطلوبیت نهایی مصرف های دارایی با ریانس بازدهوابرای تحمل ریسک است. ریسک به کو

شود مصرف بیشتر ریانس مثبت با مصرف دارند، باعث میواهای دارایی که کوبستگی دارد. بازده
که گذار عدم اطمینان مصرفش را دوست ندارد. دارایی که پرداخت آن زمانی. سرمایهشودنوسانی 
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که جریان مصرفی انیگذار بالا است و احساس ثروتمندی دارد، بالا باشد و در زممصرف سرمایه
گذار را گذار پایین و احساس فقر دارد، پرداختش پایین باشد، جریان مصرفی سرمایهسرمایه

این نوع  درنهایتبنابراین به دلیل نوسان در مصرف صرف بالایی دارند.  ؛نوسانی خواهد کرد
آنها داشته باشند. گذار برای نگهداری ها باید بازده انتظاری بیشتری جهت تحریک سرمایهدارایی
تری نسبت به نرخ ریانسشان با مصرف منفی است، نرخ انتظاری بازده پایینواهای که کودارایی

های انتظاری منفی دارند. این نوع دارایی جهت یکنواخت دارایی بدون ریسک و یا حتی بازده
ریانس واکو ست که آیاا این شودمطرح میالی که در ادامه ؤساختن مصرف کمک خواهد کرد. س

بین دارایی و مطلوبیت نهایی مصرف به اندازه کافی بالا است تا بتواند صرف سهام بازار ایالت 
( مشاهده شد، توضیح دهد. جهت 1985درصد که توسط مهرا و پرسکات ) 6متحده به میزان 

 : ال لازم است که تعدادی فروض استاندارد با موارد زیر ساخته شودؤبررسی و پاسخ به این س

xt+1نرخ رشد مصرف برابر با ـ  =
ct+1

ct
 است.توزیع و مستقل  و هم 

zt+1نرخ رشد سود تقسیم شده برابر با ـ  =
yt+1

yt
 .استتوزیع و مستقل  و هم 

,xt) ـ zt)  استدارای توزیع توام لگ نرمال. 
,xt)یک نتیجه از فرض بالا این است که ـ  Re,t) هستندنرمال م لگأدارای توزیع تو. 

نمودن و جانشین (CRRA) گریز ثابتتحت فرض تابع مطلوبیت با ریسک     

Ú(ct) =́ ct
 گذاری اصلی و واردنمودن شرایط زیر:در رابطه قیمت ∝−

 
μx = E(lnx) 
σx

2 = var(lnx) 
σx,z = cov(lnx, lnz) 

 :رسیمبه معادلات زیر می
 

lnRf = −lnβ + αμx −
1

2
α2σx

2                                                                        
 lnE(Re) = −lnβ + αμx −

1

2
α2σx

2 + ασx,Re
(7رابطه )                                                     

lnE(Re) − lnRf = ασx,Re
              

σx,Re
= cov(lnx, lnRe)                                                                                 

 

ریانس نرخ رشد مصرف با بازده واگریزی و کودر این مدل صرف سهام از ضرب ریسک     
)یک نتیجه از محدودیتی که  x=zآید. تحت شرط تعادلی دست میهدارایی یا سود تقسیم شده ب

صورت زیر ه( ب8) رابطه( هستندصورت کامل با نرخ رشد مصرف همبسته ههای دارایی ببازده
 شود:ارائه می

 

lnE(Re) − lnRf = ασx
(8رابطه )                                                                                    2  
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مصرف گریزی در واریانس نرخ رشد درنتیجه صرف سهام از حاصلضرب ضریب ریسک     
( و تنظیم 9( تا )7( با استفاده از معادلات )2003( و مهرا )1985آید. مهرا و پرسکات )دست می هب

درصد  7/12نرخ دارایی بدون ریسک را معادل  βتنزیل  عاملو  10گریزی مقدار ضریب ریسک
 4/1دست آوردند. این نتیجه دلالت بر صرف سهامی معادل هدرصد ب 1/14های سهام را و بازده

توان بنابراین به آسانی می ؛درصد است، دارد 6تر از مقدار مشاهده شده درصد که بسیار پایین

 αنقش حیاتی در تعیین صرف ریسک سهام دارد. با توجه به محدودیت  βو  α ه تشخیص داد ک

درصد است.  4/1دست آورد هتوان بها حداکثر صرف سهامی که میدر این کلاس از مدل βو 
درصد بود، مهرا و پرسکات ادعا کردند، معمایی وجود دارد  6دلیل اینکه صرف سهام مشاهده به

 =55/0 و  α=48کنند کهآنها ادعا می .نیستکه ملاحظات ریسک به تنهایی قادر به حل آن 
ها و ریانس بین بازدهوادهند که کوصورت مصنوعی نشان میههمچنین ب ؛معما را حل خواهد کرد

گذار شده را توضیح دهد که سرمایهتواند مقدار صرف سهام مشاهدهمصرف زمانی مینرخ رشد 
گونه استنباط بنابراین این ؛گریز بالایی باشدصورت غیرقابل توجیهی دارای ضریب ریسکهب

تا بتوانند  نیستندهای بدون ریسک، آنقدر دارای ریسک ها نسبت به داراییکنند که سهام می
 هایشان را توضیح دهند. گسترش و پراکندگی بازده

کند که افراد باید به شدت خواهان هموارنمودن مصرف در سراسر دلالت می αمقدار بالای      
زمان باشند. بدین علت که رنج و سختی کمبود مصرف نسبت به لذت افزایش آن به مراتب 

شود، افراد جهت بهبود وضع حال، باید زمان ثروتمندتر میبیشتر است. از آنجاکه اقتصاد در طول 
گرفتن باید منجر به نرخ بهره بالا ترشان قرض بگیرند. این تمایل همگانی قرضاز آینده غنی

اما نرخ بهره به ندرت در طول زمان مثبت است. این همان معمای نرخ دارایی بدون ریسک  شود؛
 .  [29]( است1989فیلیپ ویل )

قاعدگی دومی هم وجود دارد. بر اساس مدل ها بینشان داد که در داده (1989) فیلیپ ویل     
خواهند مصرفشان را در گریزان هستند و میاستاندارد از ترجیحات، از آنجاکه افراد از ریسک

هایی هموار نمایند، همچنین از رشد نیز گریزانند و تمایل به هموارنمودن مصرف در سراسر حالت
های استاندارد ن دارند. صرف سهام بالا دلالت به گریز از ریسک بالای افراد دارد و مدلزما

ترجیحات نیز به نوبه خود دلالت به این دارند که افراد از رشد نیز گریزانند. حال با توجه به اینکه 
انداز های پایینی دارد، افراد بجای مصرف، پسریسک همانند اوراق قرضه بازده یک دارایی بدون

تر در مصرف به میزان دو درصد تولید نمایند. ویل این کنند تا در دوره بعد نرخ رشدی سریعمی
نامد. طیف وسیعی از تحقیقات در تلاش برای حل پدیده را معمای نرخ دارایی بدون ریسک می

 باشند. همزمان این دو معما می
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ای دیگر با استفاده از معرفی دستهبا تمرکز بیشتر بر ترجیحات و  هابرخی از پژوهش     
هایی برای نرخ دارایی بدون ریسک سعی در حل معما دارند. برای مثال اپستین و زین جانشین

گریز نسبی و نرخ ترجیح ( با معرفی کلاسی از ترجیحات، اجازه دادند تا ضریب ریسک1991)
گریزی دلالت به تمایل یسکبنابراین در مدلشان ضریب بالای ر؛ زمانی از یکدیگر مستقل باشد

هموارنمودن مصرف در سراسر زمان ندارد. این اصلاح معمای نرخ بازده دارایی بدون ریسک را 
 .  [11]ولی قادر به حل معمای صرف سهام نبود ؛حل کرد

دهد. ( رکود اقتصادی را با ورود یک متغیر حالت در مدل مشارکت می1999کمبل و کهران )     
صورت هیابد بکه شانس رکود افزایش میگذاران، زمانیگریزی سرمایهریسکدر این مدل 

کند. از آنجاکه چشمگیری افزایش پیدا کرده و درنتیجه مدل صرف سهام بالایی را تولید می
یابد، تقاضای احتیاطی برای اوراق کند افزایش میکه مصرف کاهش پیدا میگریزی زمانیریسک
نجر به کاهش نرخ دارایی بدون ریسک خواهد شد. این مدل با هر دو وجود آمده که مهقرضه ب

های گذاران در زماناما اینکه آیا واقعا سرمایه ؛[4]های مصرف و بازار دارایی سازگار استداده
الی ؤدهند، سگریزی از خود نشان میمتفاوت، نمایشی بزرگ از تغییرات خلاف چرخه در ریسک

 است. هنوز باز مانده مبانی نظریاست که در 
عنوان دارایی با توجه به کنند ویژگی سهام به( بیان می2002کنساتنتین، دونالد و مهرا )     

گذاری دارایی جهت های زندگی در مدل قیمت. آنها با ورود چرخه [6]کندنگهدارنده آن تغییر می
مک گارتن و پرسکات  .کردندحل همزمان معمای صرف سهام و نرخ دارایی بدون ریسک سعی

ها با توسعه یک مدل ساده یک بخشی که تنها مالیات بر ( بر اساس تغییر در نرخ مالیات2001)
های تجربی شود، معمای صرف سهام را توضیح دادند. تخمینها را شامل میتوزیع و سود شرکت

مهرآ  ،مثالای بر. شودکه در تحقیقات، دنیای ایالت متحده ترک میشود زمانیتر میحیاتی
. وی نیست( نشان داد که معمای صرف سهام فقط مخصوص به بازار سهام ایالت متحده 2003)

نشان داد که در بازارهای انگلستان، آلمان، ژاپن و فرانسه هم صرف سهام بالایی وجود دارد. بارو 
کشور  42سهام های رکود اقتصادی و جنگ را بر صرف ( تاثیر مصرف و تولید دوره2008و آرسا )

(OECD  و غیرOECDبررسی نمودند )[2] . 
کشور غیر  13و  OECDکشور  9های این مقاله نشان داد رکود بزرگ صرف سهام یافته     

OECD کشور را با کاهشی شدید در  25ثیر قرار داده و همچنین جنگ جهانی دوم أترا تحت
 تاثیر منفی بر اقتصاد آمریکا نداشته مصرف و تولید و در نتیجه صرف سهام مواجه کرده ولیکن

 است. 
( برای معمای صرف سهام این است که سهامداران تمایل به 2009تئوری جیوونی )     
های بالا جهت نگهداری سهام در سبدی مجزا از غیرسهامداران که تمایلی برای تحمل  بازده
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رآمد پایین و وابسته به کار باشد. غیرسهامدارن بیشتر مردمی با دریسک بالا را ندارند، می
های گریز هستند و بنابراین قادر به تحمل چرخهگذاریشان ریسکباشند. آنها در سرمایه می

های تجاری بازار را با تجاری نیستند. در مقابل سهامداران مردمی با درآمد بالا هستند که چرخه
 .  [12]کنندصرف سهام بالایی تحمل می

( با استفاده از یک مدل پولی در یک اقتصاد تولید بحث نمودند که 2009)ژاماشیو و مادسن      
باشد و این اریبی در در نتیجه تورش تورم در این دوره می 1960-1915صرف سهام بالا در دوره 

  . [10]اوراق قرضه استبینی های پایین غیرقابل پیشتورم به دلیل بازده
ه از داده بازار کشورهای نوظهور و بزرگ بدین نتیجه ( با استفاد2010نوری و میرآخور )     
 . [26]ای جهانی استرسد که معمای صرف سهام پدیده می
گریزی همچنین آنها نشان دادند که قسمت بزرگی از صرف سهام در نتیجه ریسک     

 مالی در کشورهایی با بازار نو ظهور است. هایهگذار از ابهام و ضعف موسس سرمایه
یافته و نوظهور ( با بررسی معمای صرف سهام در کشورهای توسعه2012پرسپری ) دنادلی و     

. آنها در چارچوب مدل استاندارد مهرا و پرسکات مشاهده  [8]یابندهای جدیدی دست میبه یافته
در  است؛یافته و یا منفی نمودند در دهه اخیر صرف سهام در کشورهای توسعه یافته کاهش

ر کشورهای نوظهور همانند برزیل و آرژانتین صرف سهام بالایی وجود دارد. همچنین با که دحالی
یافته همانند ایالت متحده، ضریب ریسک وجود کاهش شدید صرف سهام در کشورهای توسعه

کنند که عدم دستیابی به یک جانشین مناسب دست آوردند. آنها ادعا میهبسیار بالا ب ی،گریز
 گذاری دارایی مبتنی بر مصرفریسک، فروض نامناسب مدل قیمت برای دارایی بدون

(CCAPM) گریز نسبی هم در ورد غیرعادی از ضریب ریسکآو کمبود داده منجر به بر
کنند با درنظرگرفتن سناریو یافته و هم نوظهور شده است. آنها استدلال میکشورهای توسعه

تر از اوراق قرضه که بسیاری از اوراق قرضه شرکتها امن نیستاقتصاد کلان جدید دور از نظر 
های تجاری به روز شود. بنابراین جانشین نرخ دارایی بدون ریسک باید توسط چرخه ؛دولتی باشند

( با معرفی گریز از ناامیدی )گریز از نتایجی که امکان دارد 2014زیو، آداناسیوس و فلوراکیس )
باشد( و استفاده آن در مدل انتخاب سبد سهام که یک نسبت به انتطارات متوسط بدتر 

گزیند، بدین نتیجه رسیدند که گریز از گذار بین دارایی ریسکی و غیرریسکی بر می سرمایه
.  [30]کشور تحت بررسیشان دارد 19ناامیدی نقش بسیار مهمی را در توضیح صرف سهام در 

-کنزین با ترجیحات ایپستیناه در مدل نئوهای بنگ( با واردکردن هزینه2015کازاب و مارشال )
های نشان دادند که صرف (DSGE) های تعادل عمومی تصادفی پویازین در چارچوب مدل

بالای سهام و اوراق قرضه بدون تخمین توسط گشتاورهای اول و دوم با متغیرهای اقتصاد کلان 
  . [17]آینددست میهب
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سهام در داخل کشور مربوط به کشاورز حداد و اصفهانی تنها مطالعه بررسی معمای صرف      
 1390-1376های تسلط تصادفی و در بازه زمانی . آنها در چارچوب آزمون [18]باشد( می1392)

 نشان دادند که معمای صرف سهام در ایران وجود ندارد. 
با تصور ما از کید داشت که صرف سهام معمای کمی است. تئوری استاندارد، سازگار تأباید      

های سهام باید بیشتر از دارایی بدون ریسک مثل اوراق قرضه گوید که بازدهریسک است و می
های مالی باشد. بیشتر بینش اقتصاد بر اساس کلاس وسیعی از مدلهایی هستند که زمانی با داده

عدم موفقیت کید بر آشوند. این معما تصورت چشمگیری به شکست منتهی میهشوند، بمقابله می
های اقتصادی و مالی دارد. بر این اساس هدف این مطالعه این است الگوهای مرکزی برای مدل

را در بازار اوراق بهادار تهران شناسایی نموده و با  αکه در چارچوب تئوری استاندارد مقدار 
ین دهه از که چنددرحالی ؛هایی مناسب در مورد آن استنتاج آماری انجام شوداستفاده از روش

ای جهت بررسی و گذرد و تحقیقات گسترده( می1985طرح این معما توسط مهرا و پرسکات )
یافته و در حال ظهور انجام شده، در بازار سهام ایران به این موضوع حل آن در کشورهای توسعه

توجهی نشده است. این مطالعه اولین گام جهت بررسی معمای صرف سهام در چارچوب مدل 
 ( و بیان مشکلات و ایرادات مدل در ایران است. 2003) مهرا

 
شناسيپژوهشروش.3

جهت تحلیل و بررسی معمای صرف سهام در بازار اوراق بهادار تهران از دو روش در این      
( و دیگری 2003مطالعه استفاده شده است. نخستین روش بر اساس آزمایش واسنجی مهرا )

 استفاده از رگرسیون با پنجره غلتان است. 
های سهام از و بازدهدر روش واسنجی با آزادکردن فرض همبستگی کامل نرخ رشد مصرف      

گریز نسبی استفاده شده است. جهت استنتاج آماری و ( برای برآورد ضریب ریسک8معادله )
استرپ در گیری بلوک متحرک بوتگریزی از بازنمونهمحاسبه عدم اطمینان در ضریب ریسک

استرپ بوت، روش ناپارامتری هاهها استفاده شده است. با وجود همبستگی زمانی بین مشاهدداده
استرپ استاندارد ساختار همبستگی بنابراین به دلیل اینکه بوت ؛تواند استفاده شوداستاندارد نمی

برد، تعدادی از محققان به روش بلوک متحرک بوت ها را بهم زده و از بین می زمانی بین داده
nXXصورت خلاصه، اگر هبنابراین ب[؛ 28، 20، 16، 14، 3] اندنموده کیدأاسترپ ت ,...,1 

هایی با ساختار وابسته همانند سری زمانی باشند، برای ای مشاهده شده از داده نمونه
بودن ساختار دقیق این وابستگی استرپ، بدون نیاز به فرض معلومآوردن نمونه بوت دست هب

استرپ بلوکی، ابتدا روش بوتگیری بلوکی استفاده نمود. در های بازتمونهتوان از روش می
ها ساختار وابستگی را در خود حفظ که بلوکصورتیهرا در نظر گرفته، ب هاههایی از مشاهد بلوک
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دست هها بگیری تصادفی ساده باجایگذاری از بلوکاسترپ را با نمونههای بوتسپس بلوک ؛کنند
شوند. روش استرپ حاصل میای بوتهاسترپ از بهم پیوستن بلوکآورده و در انتها نمونه بوت

 . [13]شد( معرفی 1985های وابسته ابتدا توسط هال )استرپ بلوکی برای دادهبوت
( و لیو و 1989. کانچ ) [5]استرپ بلوک مجزا را ارائه نمود( روش بوت1986کارلستین )     

استرپ بر الگوریتم بوت [.21، 19] متحرک را ارائه دادنداسترپ بلوک ( روش بوت1992سینگ )
  :استصورت مراحل زیر هاساس بلوک متحرک ب

n)(بعدی  b ای توزیع حاشیه .1
b

F این توزیع جرم گیریمرا در نظر می .
1

1

bn
را به هر بلوک  

Bt دهد. با فرض اینکهنسبت می  k bkn , n)(از  iidصورت هاسترپ را ببلوک بوت 
b

F هب-

**تر، آوریم. به بیان سادهدست می ,...,
1 kBB جایگذاری ازگیری تصادفی ساده بارا به روش نمونه

11,..., bnBBصورت هرا ب استرپبوتهای آوریم. بلوکدست میهب

kiXXXB ibbibit ,...,1),...,,( **
2)1(

*
1)1(

*   استرپ نمونه بوتگیریم. حال در نظر می

**صورت هاسترپ ببلوک بوت kرا از بهم پیوستن 
1 ,..., kBB گیری از آوریم. نمونهدست میهبiid 

*صورتهریانس بوایک اندازه احتمال، امید، واریانس و کو
 P  ،

*
E ،

*
Var ،

*
Cov  تعریف

 کند.    می

 آوریم. می دستهرا ب T*استرپ آماره بوت .2

بار تکرار کرده و Bرا  2و  1مراحل . 3
**

1,..., BTT آوریم.دست میهرا ب 
 زنیم:صورت زیر تقریب میهاسترپ بآماره بوت B استرپ را با استفاده ازبرآوردهای بوت. 4
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( و 8) رابطههای مصرف و صرف سهام با استفاده از ها در دادهبنابراین بعد از تشکیل بلوک     

شود. گریز نسبی، واریانس و فاصله اطمینان محاسبه میانجام مراحل فوق، برای ضریب ریسک
ها با استفاده از رگرسیون غلتان در مدل رگرسیون در ادامه جهت بررسی استحکام مدل در داده

 شود:( مراحل زیر طی می10)
 

[lnE(Re) − lnRf]t = γ + α(σx,Re
)t + εt                                                          ( 9رابطه)  
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 هایهمتوالی پنجره غلتان با توجه به تعداد مشاهد هایهگام نخست انتخاب تعداد مشاهد. 5
شده در فاصله کوتاه آوریهای جمعها است. طول پنجره غلتان برای دادهنمونه و تناوب داده

تر است. در مجموع هر چه طول پنجره بلندتر باشد، برآوردهای فواصل بلند، کوتاهنسبت به 
 رگرسیون غلتان هموارتر خواهد بود.

، اگر فاصله بین دو پنجره متوالی را یک Tو تعداد مشاهدات  Mبا درنظرگرفتن طول پنجره با . 6
در اولین  Mتا  1 زیر نمونه خواهیم داشت. مشاهدات N=T-M+1در نظر بگیریم، به تعداد 

بودن گیرند )در این مطالعه به دلیل فصلیدر دومین و .... قرار می M+1تا  2پنجره غلتان، 
 ها استفاده شده است(.در فاصله بین پنجره 4شده، از عدد آوریهای جمع داده

 شود.( برای هر پنجره غلتان برآورد می10مدل رگرسیون ). 7
شود. پنجره غلتان نحوه تغییرات ضریب در طول زمان مشاهده می با ترسیم برآورد ضرایب هر. 8

رسیم که مدل از اعتبار کافی در صورت مشاهده تغییرات ضریب در طول زمان، بدین نتیجه می
 .نیستبرخوردار 

 
هایپژوهشيافتهتحلیل.4

طی دوره زمانی  صورت فصلیهب قیمت بازار اوراق بهادار تهرانکل در این مطالعه از شاخص      
 فصلیبازار سهام بر پایه شاخص قیمت  فصلی )پیوسته( بازدهی است.استفاده شده 1371-1394

 است:صورت زیر محاسبه شدههب

Re,t =
pt−pt−1+dt

pt−1
   

 

در بازار اوراق سود سهام تقسیم شده   dt و عادی سهام فصلیشاخص قیمت  pt در آن که     
های قابل اعتمادی از سود سهام  آنجاکه برای دوره زمانی یادشده دادهاز . استبهادار تهران 

 تقسیم شده در اختیار نبود، از این مقدار صرف نظر شد.  
گذاری در چارچوب مدل قیمت (CRRA) گریزنسبی ثابتجهت یافتن مقدار ضریب ریسک     

زمانی مصرف نهایی ( توسعه داده شد، سری 2003دارایی بر اساس مصرف که توسط مهرا )
صورت فصلی اخذ شده است. نمودار هب 1393-1371خانوار از بانک مرکزی ایران در بازه زمانی 

اند، به هموار شده 1391( مصرف نهایی خانوار و بازده شاخص کل که توسط شاخص تورم 4)
 کشاند. تصویر می
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های حقیقی بورسحقیقی نهایی خانوار و بازده. نرخ رشد مصرف 4ر نمودا

 
متغیر سوم موردنیاز ارائه ابزاری مناسب برای نرخ دارایی بدون ریسک است. یک جانشین      

فرض باید ریسک صفر داشته باشد، در بازارهای نقدینگی معامله طور پیشهنرخ بدون ریسک ب
داشته باشد. به همین دلیل در اغلب مطالعات گذاری ریسکی شود و مدت زمانی مشابه به سرمایه

مثال درو و  برای معمای صرف سهام در ایالت متحده نرخ بازده اوراق خزانه استفاده شده است.
و نرخ بین بانکی یک ماهه  (Benchmark bond) ( از اوراق قرضه دولتی آلمان2004همکاران )

 . [9]کندده میصورت نرخ دارایی بدون ریسک استفاهبرای انگلستان ب
ساله هم بدون ریسک  5حتی اوراق خزانه  ،دنکناستدلال میتعدادی از محققان نیز      

گذاری مجدد خواهد شد که ما های اوراق در نرخی سرمایه، به این دلیل که کوپن [7]باشندنمی

که ریسکش  گذاری توسط نهادیبینی کنیم. در مجموع زمانی سرمایهآن را پیش توانیمامروز نمی
و ابزار خاصی جهت استخراج نرخ بدون ریسک استفاده  شودفرض صفر باشد منتشر طور پیشهب

گذار جهت که سرمایهتواند نرخ بدون ریسک داشته باشد. این موضوع به دوره زمانینشود، می
مالی برای اقتصادهایی که اوراق خزانه  مبانی نظریکند، بستگی دارد. در تضمین بازده طلب می

شود. عنوان نرخ دارایی بدون ریسک استفاده میهبلندمدت وجود ندارد، از نرخ رایج در بازار پول ب
صورت فصلی که توسط ههای یک ساله و پنج ساله بانکی بدر این مطالعه از میانگین نرخ سپرده

های بدون ریسک استفاده شده ای داراییصورت جانشینی برهشود، ببانک مرکزی اعلام می
 است. 

 آید:دست میههای سهام بصرف سهام از تفاوت نرخ بازده دارایی بدون ریسک از نرخ بازده
 

ERPt,t+1 = Rt+1
e − Rt

f  
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Rtکه      
f ( مربوط به سری زمانی 5های بانکی است. نمودار )میانگین فصلی نرخ سپرده

 های حقیقی و صرف سهام بازار تهران است.  بازده
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Equity Premium 
 های حقیقی و صرف سهام بازار تهران. سری زمانی بازده5نمودار 

 
 ( آورده شده است. 1های توزیع سری زمانی صرف سهام در جدول )در ادامه برخی از ویژگی

 
 تهران. آمار توصیفی سری زمانی صرف سهام بازار 1جدول 

 
 

. است 52/0با چولگی مثبت % 01/3( میانگین صرف سهام بازار تهران 1با توجه به جدول )     
یید توزیع نرمال برای أحاکی از ت 12/0برا با مقدار  -داری آزمون نرمال جارکیواسطح احتمال معن

 ،دان¬داده حیتوض (1980)همانگونه که اسکات و هاروات سهام دارد. سری زمانی صرف 
کنند که از نظر اقتصادی گذار منطقی باید چولگی مثبت را ترجیح دهد. آنها ادعا می سرمایه
هایش بالاتر از مقدار گذار باید دارایی یا سبدی را ترجیح دهد که با احتمال بالا بازدهسرمایه

ها یا ثروت، چولگی مثبت را بجای منفی گریز در توزیع بازدهگذار ریسکانتظاریش باشد. سرمایه
 است 0/52یا بدون چولگی ترجیح خواهد داد. میزان چولگی صرف سهام در بورس تهران برابر 

]15[.   
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بر  (2003) ساختار توزیع صرف سهام بازارهای نوظهور بسیار ناپایدار است. سالمنز و گروتولد     
های تجاری جهان واکنش این حقیقت تاکید دارند که اقتصادهای نوظهور به شدت به چرخه

کنند )بازارهایی صورت یک اهرم مالی استفاده میهگذاران از این بازار بدهند و سرمایهنشان می
است.  های بالایی نیازمندگذار بازدهبا بتای بالا(. برای تحمل این منبع اضافه از ریسک سرمایه

های خصوص در دههکنند. بهگذاران متفاوت عمل میاین بازارها در پرداخت پاداش به سرمایه
اند، اقتصادهای نوظهور صرف سهام افزایشی را یافته عملکرد بد داشتهاخیر که کشورهای توسعه

د، صرف سهام سازوتحلیل این مطالعه در ادامه روشن می. تجزیه [27]اندگذار ارائه دادهبه سرمایه
محدود به انتخاب دوره نمونه است. در تحلیل معمای صرف سهام بر اساس مدل استاندارد 

ها ویژه اگر دادههلفه متغیر در زمان باید بررسی شود. بمؤگذاری دارایی بر اساس مصرف، قیمت
بنابراین به علت فقدان اطلاعات نتایجمان  ؛به اندازه کافی )مثلا یک قرن( در اختیار نباشد

 ضعیف خواهد بود. 


تجربييافته صورت هب 1393-1371شده در بازه زمانی میانگین صرف سهام مشاهده .های

( این مقدار را به همراه آمارهای نمونه 2جدول ) است.% 01/3فصلی برای بازار سهام تهران 
 دهد. اقتصاد ایران نشان می

 
 )فصلی( 1393-1371آمارهای نمونه اقتصاد ایران . 2جدول 

مقدارآمار

 %63/1 های یک ساله و پنج ساله بانکی )دارایی بدون ریسک(میانگین بازده حقیقی سپرده

 %-38/1 میانگین بازده حقیقی سهام )دارایی ریسکی(

 %010316/0 میانگین نرخ رشد مصرف نهایی خانوار

 %01/3 میانگین صرف سهام

 %-000496/0 های حقیقی سهام و نرخ رشد مصرف نهایی خانوار ریانس بین بازدهواکو

 
های سهام و نرخ رشد جهت بررسی موضوع، با آزادنمودن فرضیه همبستگی کامل بازده     

( استخراج شده 8گریز نسبی با استفاده از واسنجی مدل )مصرف نهایی خانوار، ضریب ریسک
گیری همراه فاصله اطمینان و انحراف استاندارد توسط روش بازنمونهاست. مقدار این ضریب به 

 ( درج شده است. 3استرپ در جدول )بلوک متحرک بوت
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 گیری بلوک متحرک بوت استرپگریزی به همراه استنتاج آماری توسط بازنمونه. نتایج واسنجی ضریب ریسک3 جدول

گريزضريبريسک

نسبي

استرپفاصلهاطمینانبوت

95%

انحراف

استاندارد

استرپازمیانگینبوت

گريزیضريبريسک

68/60- (280.8,96/354-) 7/2819 78/79- 

 

است. فاصله اطمینان و انحراف  -68/60گریزی خارج از دامنه مجاز و مقدار ضریب ریسک     
ضریب  استرپ گزارش شده به ترتیب عریض و بالا است. علامت منفیاستاندارد که توسط بوت

های بورس است. با این ریانس منفی بین نرخ رشد مصرف و بازدهواگریز نسبی به دلیل کوریسک
بنابراین اندازه صرف  ؛شودیید میأنتیجه وجود معما در بورس تهران و برای بازه زمانی یاد شده ت

حاسبه آن کند. مواردی که مدل قادر به مسهام را مواردی دیگر علاوه بر ریسک ذاتی تعیین می
کند که این موارد دیگر به مالی وجود دارد. این دیدگاه بیان می مبانی نظرینیست. دیدگاهی در 

ها در بازار باعث کاهش تحمل ریسک ها و ناکاملیها در بازار است. نقصاندلیل نقصان
شود. تشکیل گذاری در بازار سهام نیاز دارد، میای که جهت سرمایهگذار و افزایش بازده سرمایه

که نقصان در بازار ایالت متحده بود. طبق این دیدگاه زمانی 90و  80این دیدگاه متعلق به دهه 
ها در بازار مالی، داعات و نوآوریبهای اخیر ایابد. در دههکاهش یابد، صرف سهام نیز کاهش می

 را آسان نموده گذار به اطلاعات، ارتباطات و معامله با هر شخص و هر مکاندسترسی سرمایه
بودن  توان در مورد کاملشود. اگرچه نمیاست. تمام این مسائل منجر به کاهش هزینه مبادله می

های اخیر از صرف باشند. گزارشیافته به این حالت نزدیک میصحبت کرد اما بازارهای توسعه
ته است. در توجهی کاهش یافصورت قابلهدهد که بیافته نشان میسهام در کشورهای توسعه

یافته، گزارش از بازارهای نوظهور اشاره به وجود صرف سهام بالا و در مقابل با بازارهای توسعه
 .  [8]گریزی غیرقابل توجیه داردنتیجه ضریب ریسک

صورت معناداری هبودن بازار در اقتصادهای نوظهور که ایران جدا از آن نیست، بدرجه ناکامل     
ای است که بتواند صرف سهام بازار تهران را اما آیا این نقصان میزانش به اندازه ؛بالاتر است

توضیح دهد؟ اعتقاد نویسندگان مطالعه حاضر این است که توجیه بازار ناکامل راهی ضعیف است. 
شود که افراد برای در این مدل فرض می ،. برای مثالشودهای مدل بازبینی لازم است که فرض

بنابراین در مدل مناسب برای ایران محدودیت زمان باید ضعیف شود.  ؛کنندی میهمیشه زندگ
های حدود یک قرن برای بررسی این موضوع استفاده کردند. در ( از داده1985مهرا و پرسکات )

مطالعه حاضر چنین بازه زمانی در دسترس نیست. این تعداد داده برای توضیح رفتار بلندمدت 
فی نیست. بحث مهم دیگر انتخاب دارایی بدون ریسک است. در واقع انتخاب افراد در بازار کا

اما چه دارایی جانشین واقعی است؟ در این مطالعه از میانگین نرخ  ؛یک دارایی مناسب لازم است
تواند جانشینی مناسب باشد؟ اما آیا این می ؛ساله بانکی استفاده شده است 5ساله و  1های سپرده
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همچنین این امکان  ؛های اقتصادی بهنگام شودایی بدون ریسک با توجه به چرخهآیا نباید دار
ریسک استفاده عنوان دارایی بدونهگذار از دارایی خاص بوجود دارد که در هر دوره زمانی سرمایه

. علاوه بر دو شودها بازار سهام به این ابزار نزدیک نماید. حتی ممکن است که در بعضی دوره
( نشان داد، ضریب ریسک گریز نسبی محاسبه 3استرپ در جدول )نتایج روش بوتبحث فوق، 

. در نیستشده به دلیل فاصله اطمینان عریض و انحراف استاندارد بالا از اعتبار لازم برخوردار 
در ایران مورد  -68/60گریزی با مقدار بینی صرف سهام توسط ضریب ریسکادامه توان پیش

( درج شده است، حاکی از 4( که نتایجش در جدول )10ت. رگرسیون مدل )بررسی قرار گرفته اس
کمبود و نقص در مدل است. جدا از نتایج ضعیف آماره خود همبستگی، مقدار عرض از مبدا که 

 . استدار اآزمونی برای اعتبار مدل است، معن
 

 (10. نتایج رگرسیون مدل )4 جدول

عرضازمبدا
گريزضريبريسک
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گریز نسبی، توسط رگرسیون با لفه متغیر در زمان ضریب ریسکؤبا توجه به نتایج ضعیف، م     
پنجره  های( تخمین4( مورد بررسی قرار گرفت. نمودار )10پنجره غلتان در مدل رگرسیون )

ها طبیعت متغیر در زمان کشاند. تخیمنگریز نسبی را به تصویر میغلتان از ضریب ریسک
 دهد.ضریب را نتیجه می
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گریز نسبی. تخمین پنجره غلتان از ضریب ریسک4نمودار 
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. گرچه مقدار است -99/1گریز نسبی با استفاده از پنجره غلتان میانگین ارزش ضریب ریسک     
اما هنوز معما وجود دارد. همچنین  ؛تر شدگریز نسبی به محدوده مجاز نزدیکضریب ریسک

گریز نسبی به معنای آن است که افراد ریسک را دوست دارند. این علامت منفی ضریب ریسک
ه دلیل آمده در بازار سهام تهران بدستهگریز منفی بواقعی است. ضریب ریسکنتیجه غیر

گذار نااطمینانی و های سهام است. سرمایهریانس منفی بین رشد مصرف نهایی خانوار و بازدهواکو
ریانس مثبت داشته وانوسان در مصرفش را دوست ندارد. اگر پرداخت دارایی با رشد مصرف، کو

پرداخت نماید، گذار احساس فقر و ثروت داشته باشد به ترتیب بد و خوب که سرمایهباشد و زمانی
بنابراین برای تحریک خرید اینچنین دارایی،  ؛ترشدن جریان مصرف خواهد شدباعث نوسانی
ریانس منفی با مصرف داشته باشد واتر لازم است. از طرفی دارایی که پرداختش کوقیمت پایین
خت در نتیجه ارزشش بیش از آنچه که پردا ؛ترشدن جریان مصرفی کمک خواهد کردبه یکنواخت

دهد، است. بیمه یک مثال از این نوع دارایی است. بیمه زمانی پرداخت انتظاریش نشان می
گذار از نگهداری بیمه رضایت بنابراین سرمایه ؛گذار پایین استکند که ثروت و مصرف سرمایه می

تر از پرداخت انتظاری تنزیل شده در نرخ دارایی که قیمت بیمه بزرگخاطر دارد، حتی زمانی
گیری برای بورس رفتن پولش را داشته باشد. این نوع نتیجهریسک آزاد باشد و یا انتظار از بین

 منطقی است. ایران با توجه واقعیت آن غیر
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 (10. تخمین پنجره غلتان عرض مبدا رگرسیون )5نمودار 

 
کشاند. ( را به تصویر می10رگرسیون ) ( ناهمگنی و متغیربودن عرض از مبدأ5نمودار )     

داری آماری ااست. در واقع آزمون این ضریب و عدم معن 017/0میانگین ارزش این مقدار ثابت 
شود. ناهمگنی ( بار دیگر فاقد اعتبار می8( است. با این نتیجه مدل )8آن حاکی از اعتبار مدل )

گیرد. در مدل فرض دن اقتصاد نشأت میبوشده در این مقدار مستقیما از تحلیل بستهمشاهده
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کند. با نقض شده است، هر عامل تنها کالاهای داخلی خریداری و در بازار مالی داخلی مبادله می
شود، کالاهای خارجی نیز خریداری نماید گذار اجازه داده میبودن اقتصاد، به سرمایهفرضیه بسته

. شودبنابراین فرضیه بازار آزاد باید در مدل وارد  ؛گذاری کندو در بازارهای خارجی نیز سرمایه
مثال اگر فرضیه بازار آزاد نگه داشته شود، هر فرد جهت خریداری دارایی بدون ریسک  برای

 . شودیکسان، تحریک خواهد شد و بنابراین وجود ضرایب متفاوت توجیه می
تمام دلایلی که بیان شد، در  اند، برای( بیان نموده2008گونه که مهرا و پرسکات )همان     

است. چندین توسعه از مدل  های فراوانی جهت حل این معما شدهسال گذشته تلاش 20طول 
اما هیچکدام از  ؛است ( جهت انطباق مشاهدات با تئوری پیشنهاد شده1985مهرا و پرسکات )

های نوظهور همانند که بازارهمچنین زمانی ؛[22] اندآنها تاکنون موفق در حل این معما نبوده
شود، مشکلات تجربی جدیدی )به آنها اشاره شد( که نیازمند بحث است، نمایان ایران تحلیل می

 شود. می
 
گیرینتیجه.بحثو5

بر اساس مصرف با تابع  CAPMگریز نسبی برآورد شده از مدل که ضریب ریسکزمانی     
حاصل شود، معمای صرف سهام برقرار است. در  10تا  2مطلوبیت توانی خارج از دامنه مجاز 

های اقتصادی و حقیقت برقراری این معما تأکید بر عدم موفقیت الگوهای مرکزی برای مدل
های ی با دادههایی هستند که زمانمالی دارد. بیشتر بینش اقتصاد بر اساس کلاس وسیعی از مدل

شوند. از زمان مطالعه مهرا و صورت چشمگیری به شکست منتهی میهشوند، بمالی مقابله می
اند تا کدام آنها نتوانستهولی هیچ ؛است ( پیشنهاداتی جهت حل این معما شده1985پرسکات )
سهام ایالت  حلی مناسب ارائه دهند. علاوه بر آن بیشتر این تحقیقات متمرکز بر بازارکنون راه

 است. متحده و کشورهای توسعه یافته بوده
( جهت تحلیل و بررسی معمای 2003بار از چارچوب مدل مهرا )در این مطالعه برای اولین     

همچنین با استفاده از ابزارهایی مناسب مشکلات  ؛صرف سهام در بازار سهام تهران استفاده شد
یل شد. مشکلات جدیدی با بررسی بازار تهران گریز نسبی ارائه و تحلتخمین ضریب ریسک

گریز نسبی منفی شود. واسنجی مدل حاکی از ضریب ریسکعنوان بازاری نوظهور نمایان می هب
بنابراین با این نتیجه  ؛استبوده 1393-1371های فصلی در بازار سهام تهران بر اساس داده

گیری بلوک متحرک بوت استرپ ک بازنمونهشود. با کمیید میآوجود معما در بازار سهام تهران ت
گریز نسبی دارای انحراف معیار و فاصله اطمینان عریض و به بیانی نشان داده شد، ضریب ریسک

ریانس منفی بین واگریز منفی به دلیل کودیگر دارای عدم اطمینان بالایی است. ضریب ریسک
است که افراد خواهان به معنای آن های سهام حاصل شد ونرخ رشد مصرف نهایی خانوار و بازده
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گریز منفی در مدلی که در آن نماینده اقتصاد بسیار مراقب ریسک هستند. توجیه ضریب ریسک
جریان مصرفیش است، مشکل و غیرمعقول است. از طرفی در این مطالعه همگام با بیشتر 

اما  ؛ریسک استفاده شدعنوان جانشینی برای دارایی بدون ههای بانکی بمطالعات از نرخ سپرده
عنوان دارایی بدون ریسک استفاده ههای متفاوت از دارایی متفاوتی بگذاران در دورهسرمایه

 . شودهای اقتصاد بهنگام بنابراین دارایی بدون رسک باید با توجه به چرخه ؛کنند می
نسبی همراه با گریز همچنین توسط رگرسیون با پنجره غلتان نشان داده شد، ضریب ریسک     

های تابع مطلوبیت با کشش جانشینی ثابت اعتماد توان به فرضبنابراین نمی ؛کندزمان تغییر می
بودن اقتصاد اشاره شد. با ها به نامحدودبودن عمر عامل اقتصادی و بستهکرد. از جمله این فرض

ه در عرض از شددر دسترس و وجود ناهمگنی مشاهده هایهتوجه به محدودیت تعداد مشاهد
 مبدأ در مدل باید این دو فرض آزاد شود. 
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