
111-133/ صفحات 1396سال پنجم، شماره بیستم، زمستان  /کلان راهبردی وهای سیاستفصلنامه 

گذاری های قیمتارتباط بین بازارهای کلان اقتصادی و بازار مالی با استفاده از مدل

  ای شرطیهای سرمایهدارایی

 (بازار بورس اوراق بهادار تهران)مطالعه موردی 

3،  ضا  وشن2مح د بی شهیکی تار، 1اعظم مح دزاهه

 

14/04/1396 تاریخ پذیرش:         17/04/1394 تاریخ دریافت:

 چکیده
حوزه مالی ق ا  گ فدا است، سؤالاتی پی اموش هاست مو ه توجا اقدصاهها اش ت  ن مسا ل اقدصاه مالی کا سال کی از مهم

سهام ه  ا  اش با  سی ا تباط بین مدغی های کلاش و بازهه  ست. ه  ا ن مقالا ب   سک ا ص ف    تغیی  زما ی و مقطعی ه  
سدفاهه از مدل قی ت ( ش طی با ب  سی مدغی های اث گذا  ب  CCAPMای مبد ی ب  مص ف )های س ما اگذا ی ها ا یا

ست. ه  مدل  18بازهه  شده ا ص ف  CCAPMص عت م دخب بو س او اق بهاها  ته اش پ هاخدا  شد م پا ا، مدغی    خ  
ست و ه  ا ن مقالا مدل مهم س ا ا،  CCAPMت  ن عامل اث گذا  ب  بازهه ا ص ف  شد م شامل مدغی های   خ   ش طی 

P/E د سهام( و مدغی  ش طی ) سبت قی ت با ه آمcoin  است. مدغی  ش طیcoin کلاش اقدصاهی  ب ای مع فی   سک
صل  ابطا هم ش طی حا ست، ا ن مدغی   شده ا سدفاهه  شد تولید  اخالص ا صاهی )  خ   شدگی بین مدغی های کلاش اقد ا با

بین مدغی های مذکو  با  ور ا باشتتتدگی مد  و بل دمد ( استتتت.  ابطا همهاخلی،   خ تو م، تفاضتتتل   خ به ه کوتاه
و با اسدفاهه  GMMش طی با  ور  CCAPMهست آو هش ا ن مدغی  ش طی، مدل ا جوها سن مو ه ب  سی و پس از ب

مع اها  بوهه و  ههد کا ض ا ب مدلها  ااش می دا ج تخ ین مدلتخ ین زهه شده است.  1379-1392 های هو هاز هاهه
های کلاش اقدصاهی( به  اه   خ تغیی ا  مص ف ای از   سکغی  ش طی )  ا  دهش طی، مد CCAPMه  مدل تخ ی ی 

 بی ی مازاه بازهه سهام ص ا ع  قش مه ی ها  د. ه  پیش P/Eس ا ا و  سبت 

 . JEL: G10, G11, G12بندی طبقه

گاتتداو های ای مبد ی ب  مصتت ف،  ور های ستت ما اگذا ی ها ا یا باشتتدگی، مدل قی تهم واژگان کلیدی:

. تع یم  افدا،   سک کلاش اقدصاهی، ص ف   سک سهام

   ) و س ده مسئول(  . ها اجوی هکد ی اقدصاه مالی ها اگاه سیسداش و بلوچسداش1
Email:az.mohammadzadeh@gmail.com      

 Email: mohammad_tash@eco.usb.ac.ir                . ها ایا  گ وه اقدصاه ها اگاه سیسداش و بلوچسداش 2

Email: re_roshan@yahoo.com. اسداه ا  ها اگاه خلیج فا س بوشه 3

*صحت مطالب مقاله بر عهده نویسنده است و بیانگر دیدگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیست*

mailto:mohammad_tash@eco.usb.ac.ir
mailto:re_roshan@yahoo.com
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 مقدمه

سال کی از مهم صاه مالی کا  سا ل اقد ست، ت  ن م صاهها اش حوزه مالی ق ا  گ فدا ا ست مو ه توجا اقد ها

سک ص ف    ست.  کی از  ور1سؤالاتی پی اموش تغیی  زما ی و مقطعی ه   سوالا  جواب ، ا ها ی کا با ا ن 

ک  ده د ب  ستتی ا تباط بین بازا های مالی و اقدصتتاه کلاش استتت. چ ا کا صتت ف   ستتک با د م عکسههمی

 های تجا ی ه  ا تباطعبا تی تغیی ا  بازهه ا دظا ی ه  طول زماش با چ خاا های کلاش اقدصاهی باشد. ب  سک

بی ی بازهه سهام و ص ف سهام های تجا ی با د ه  پیشتواش ارها  هاشت کا تغیی ا  زما ی و چ خااست و می

  .2ه   ظ  گ فدا شو د

سا   مدغی ها پ هاخدا سهام و  سی ا تباط بین بازهه  ا د ب  مدغی های مالی ه چوش مقالا  قبلی کا با ب  

ع واش مدغی های ا  ستتبت ستتوه تقستتی ی با ه آمد، ستتوه تقستتی ی با قی ت و  ستتبت عا دی با قی ت، ب

بی ی بازهه ستتهام  ا ها  د اما ه  اغلب ا د. ه  چ د ا ن مدغی ها قد   پیشهاشتتداک  ده بازهه ت  کز بی یپیش

با ه ین هلیل توجا بی ی ز اهی  دا  د و هچا  محدوه ت هستتد د. های تجا ی ا ن مدغی ها قد   پیشچ خا

  ن مدغی های تاز مهمای اه یت ز اهی ها ه. های ستت ما اگذا ی ها ا یهای قی تبا مدغی های کلاش ه  مدل

صاهی کا وا ه مدل ست میگذا ی ها ا یهای قی تکلاش اقد شده ا شا ه ک ه. ه  ا ن ها  ص ف ا تواش با مدغی  م

سا   مدغی های ش طی )مدل3CCAPMمقالا علاوه ب  ا ن مدغی  مهم و اث گذا  )مدل   (ش طی CCAPM( از 

  ا اسدفاهه شده است.هگذا ی ها ا یع واش مدغی های توضیحی ه  مدل قی تا  یز ب

ه  ا ن مقالا از ای های ستت ما اگذا ی ها ا یستتازی قی تب ای ب  ستتی  ابطا بین بازهه و   ستتک ه  مدل

ای ب  استتاس مصتت ف های ستت ما اگذا ی ها ا یمدل قی تاستتدفاهه شتتده استتت.  شتت طی CCAPMمدل 

(CCAPMاولین با  توستتتط ب  دش )( ا ا ا گ ه د. مب ای ا ن مدل بد ن صتتتو   استتتت کا  ک 1979) 4

ها کا ا داز خوه و ه چ ین ه  مو ه ستتتبدی از ها ا یگذا  با د ه  مو ه مقدا  مصتتت ف و مقدا  پسستتت ما ا

ص یم ص ف ) ا با بدای بازا (  گهدا ی خواهد ک ه ت سهام با بدای م گی ی   ا د. ه  ا ن مدل، بازهه مو ه ا دظا  

ک د. با عبا   ه گ  بین عدم اط ی اش ه  خصتتوص بازهه ستتهام و عدم اط ی اش ه  خصتتوص مصتت ف ی  میتغی

شوه کا چا مقدا  از تغیی ا  بازهه بازا  سهام ب اب ا ن ه  ا ن مدل ش ن هاهه می.  ک  ابطا مسدقیم وجوه ها ه

ست. مدل  ص ف ا شد م ست ه  حالیکا  گا های ع لی بک د  ه  مدل CCAPMه  ا تباط با   شده ا کا  فدا 

                                                
1. Risk premium 

 132ص  2008. کوک اش  2
3. Consumption capital Asset Pricing 

4. Breeden 
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گی ه، ع لک ه بهد ی گذا ی و میزاش مصتت ف ستت جش صتتو   میکا بین بازهه ستت ما اه  ا ن مدل از آ جا ی

 . 1(1986ها ه )ما کیو و شاپی و  CAPM سبت با مدل 

سبت با کا های قبلی  سهام خواهیم پ هاخت با ا ن تفاو    سک  ص ف    سی تغیی   ه  ا ن تحقیق، با ب  

ستتازی خواهیم ک ه. بد ن م ظو ، های تجا ی  ا  یز وا ه مدلهای کلاش اقدصتتاهی و چ خاا تباط   ستتک کا

شد  شامل،   خ تو م،   خ   ست. ا ن مدغی های کلاش  صاهی ا سی و تعیین مدغی های کلاش اقد اولین قدم، ب  

سی . ب ای ب  هسد دی س ما ا مد  و بل دمد  و   خ  شد موجوهتولید  اخالص هاخلی، تفاضل   خ به ه کوتاه

ش طی،  ابطا هم ساخت مدغی   ست و ب ای  شده ا سدفاهه  ش طی ا صاهی از مدغی   سا ا  کلاش اقد شد و گی ا با

 ی بازهه بیا باشدا بع واش مدغی  ش طی ه  پیشبین مدغی های مذکو  مو ه ب  سی ق ا  گ فدا است و ب ها  هم

 سازی شده است.سهام وا ه مدل

ا ن مقالا ه  اهاما بد ن صتتو   ستتازما دهی شتتده استتت، بخش اول مقالا شتتامل مع فی مطالعا  قبلی و 

ها و با توجا با اه یت هاههاستت. م و ی ب  پیاتی ا پژوهش استت، بخش هوم مقالا شتامل مبا ی  ظ ی مدل 

ا د، بخش مع فی شتتتدهها و مدغی های پژوهش مدغی های مو ه استتتدفاهه ه  ه  پژوهش، ه  بخش ستتتوم هاهه

ب ها م  ور پژوهش  با ج ع ه  اها چ ها ت ه  بخش آخ   مدل و ه    دا ج تخ ین  جا  گی ی ب دی و  دی

 پ هاخدا خواهد شد.

 

  پیشینه پژوهش .1

تواش هو  وع مطالعا   ا ه   ظ  گ فت، گ وه ههد کا ه  ا ن زمی ا میب  ستتی پیاتتی ا پژوهش  اتتاش می 

سدفاهه ک هه CCAPMکا از مدل  اول شامل مطالعاتی است سدا دا ه  ا پا ا ا ا د و گ وه هوم شامل مطالعاتی ا

ست کا ه  مدل  ا د. با ه ین م ظو  و با ت تیب تا  خی با مع فی ب خی پا ا تعد لاتی ا جاه ک هه CCAPMا

 پ هاز م. ت  ن مطالعا  ه  ا ن زمی ا میاز مهم

 

 

 

                                                
ای ه  ص عت مالی مو ه ، و  ابطا بین   سک و بازهه، ا ن مدل با طو  گسد ههCAPM. با هلیل ف م   اضی ساهه مدل  1

اتیک مص ف با د معیا  م اسبی از   سک سیسد ک  د کا بدای اسدفاهه ق ا  گ فدا است ولی ما کیو و شاپی و اسددلال می

های  ظ ی م جح باشد چ ا کا اولاً ماهیت زما ی تص ی ا  ها ا ن است کا بدای مص ف با د ه  زمی ا ا ا ا ا ههد. هلیل آش

  د  ا  یز ه  اگی ی   سک سیسد اتیک ا تباط هگی ه، ثا یا ا واع ه گ  ث و  ه  بازا  سهام کا با ا دازهپ تفوی  ا ه   ظ  می

 گی ه.  ظ  می
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ص ف ) ب  مبد ی ایس ما ا هایها ا ی گذا یقی ت مدل سط 1978سال ه  (،CCAPMم  و لوکاس تو

صاه ق ا  مف وض ب  دش، با و لوکاس شد. تبیین 1ب  دش ص ف ها ای کا ایمباهلا هاهش اقد  ه گن ک  دگاشم

 مبد ی ایس ما ا هایها ا ی گذا یقی ت مدل و هاهه ق ا  ب  سی مو ه  ا بازهه ها ا ی تصاهفی تغیی ا  است،

 ضتتت  ب مطلوبیدش ها ای تابع کا ایک  ده مصتتت ف عامل با  ا خوه مدل هاشآ هاه د. ا ا ا  ا ب  مصتتت ف

 ک ه د. تا  ح بوه، ثابت  سبی گ  زی  سک

ص ف ب  مبد ی بدای کا ا ن اهعای با (،1986) 2شاپی و و ما کیو آش پس از   قش توا دمی بازا  بدای بهد  از م

 خوه اهعای هلا ل هاآش هاه د. ق ا  آزموش مو ه  یو و ک بازا  بو س ه   ا مدل ا ن بگی ه، عهده با  ا   سک معیا 

 بدا ا ن کا اول ا ن شتتوه، هاهه ت جیح تئو  کی زمی ة ه  هلیل هو با با د مصتت ف بدای کا بیاش ک ه د چ ین  ا

 ف ات  کا ث و  از ه گ ی هایشکل زماش هم ا ن کا، هوم ک د.می ت کیب  ا پ تفوی تص ی ا  ایهو ه بین ماهیت

 گی ه. ما کیومی  ظ  ه   کجا صو   با  ا ا د   سک سیسد اتیک گی یا دازه با اصولاً م بوط و بوهه سهام بازا  از

 با ههد و ا ا ا  ا بالات ی مدوسط بازهة بالات  با سدی سیسد اتیک   سک با ها ا ی کا اصل ا ن اساس ب  شاپی و، و

مص ف  و بازا  بدای کا سهامی آ ا کا ک ه د ب  سی س ا ا، شاخص مص ف مدحده و ا الا  بازا  اطلاعا  از اسدفاهه

 ه  س دی، ایس ما ا ها ا ی گذا یمدل قی ت کا ه  افد د هاآش هه د.می ا ا ا  ا بیاد ی بازههی ها  د، بالات ی

  ظ  ه  ثابت  ستتبی گ  زی  ستتک قد   با  ا مطلوبیت تابع استتدا دا ه کالوکاس،  CCAPMمدل  با مقا ستتا

 .ک دمی محاسبا بهد   ا بازهة اضافی گی ه،می

 اقدصتتاه ه  کا  اپذ  یجدا ی  قش هلیل با،  CCAPM کا هاه د  اتتاش (1996) 3کوچ لاکوتا چ ین هم

 و ه سن های افدا ب  افزوش است. CAPM از ت واقع مهم عالم ه  ک د، می ا فا ال لل بین اقدصاه و پیا فدا کلاش

 اهبیا  (،1996( و )1993) 6وک پبل (1991) 5زلدز و ما کیو (،1985و پ ستتکا  ) مه ا، (1982) 4ستتی گلدوش

ااش CCAPM زمی ة ه  موجوه سدا دا ه CCAPM کا ههدمی   سدا لوکاس ا ست توا   ه   ا هابازهه ها ا ی ا

  ک د. تبیین آم  کا مدحده ا الا 

ااش  یز (1990) 7کامبی آش، ب  علاوه  ک  ده تبیین  یز سهام ال للی بین بازا  ه  توا دمی مدل ا ن کا هاه  

شد. ااش (  یز1992) 8هامو ی فوق، های افدا افزوش ب  با  بازا  ه  تبیین ک  ده  قش توا دمی CCAPM هاهکا  

                                                
1 . Lucas & Breeden 

2 . Mankiw&Shapiro 
3 . Kocherlakota 

4 . Hansen & Singleton 

5 . Mankiw & Zeldes 
6 . Campbell 

7 . Cumby 

8 . Hamori 
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 هاشدا ژاپن س ما ا بازا  ه  ک  دهتبیین توا د  قشمی CCAPM کا هاشت ارها  وی باشد. هاشدا ژاپن س ما ا

 هو بین  هاهی هایتفاو  هلیل با ا ن کا باشتتد، مدحده ا الا  ه  بازهة ستتهام ک  دة تبیین توا د  ی اما باشتتد

 است. پولی فاکدو های و مالیا   ظی  پیچیدگی کاو ،
سپ م مطالعا  با تواشمی،  CCAPMمدل  وی ب  شده ا جام مطالعا  ه گ  از شا ه (1989) 1آ  وی ک ه. ا

سدفاهه، CCAPMمدل آزموش ب ای سدفاهه با  ا وا ها  از ا ص ف از جای ا ا هاه م سی هلیل هاه. پی سا  ا ن او ا

ست سیلة وا ها ، ه  تغیی ا  کا ا ص ف ه  تغیی ا  با و ص ف  ه  افزا ش و شوه می آغاز گذا یس ما ا و م م

صی صو اد  وا ها  با هاخلی، خ ساش او، عقیدة با ا جامد.می بی سدی طول زماش ه  وا ها   و ص ف از بهد  با   م

  شتتد ب ای خوبی فاکدو  توا دمی وا ها   شتتد   خ ه   دیجا، ههد؛ جای خوه ه   ا ستتهام قی ت  وستتاش بدوا د

 باشد. م هم ا داز پس تغیی ا  از شاخص مفیدی و مص ف
 هاه ا جام تا واش سهام ه  بازا  CCAPM و CAPM مدل بین  ا ایمقا سا  یز (،2003) 2چن می گ سیا گ

ص ف ک ه کا ف ض خوه، آزموش مو ه CCAPM مدل ه  وی ست پ هاخدی سهام سوه کل با ب اب  کل م شد و ا   

سیو ی ک ف آ  د  از سوه ا ن سة با وی ک د. می تبعیت اول م تبة خوه گ   میزاش ا طباق  ظ  از مدل هو ا ن مقا 

ست بی ی پیش ه  مدل قد   واقعی، بازهة با شده بی یپیش بازهه  با بی ی، پیش خطای میزاش و  قاط عطف ه 

 مدل از بیاد  بازهه،   سک و بین ا تباط ه  س دی CAPM تبیین مدل تواش موا ه ت امی ه  کا  سید  دیجا ا ن

CCAPM است. 

 ستتهام بازا  ه   ا آش، CCAPMمدل ه  مباهلا  هز  ة مدغی  ک هش وا ه با (2006)  3 وا د س و گ گو  و

سدفاهه با ها. آشهاه د ق ا  آزموش ا گلیس مو ه صلی از بازهة ا سید د  دیجا ا ن با، 2000 تا 1980 هو ة طی ف   

ست موا ه ت امی ه  مباهلا  هز  ة مدغی  ولی ک د، تبیین  ا سهام بازهة توا د  ی مدل ا ن اگ چا کا  و مع اها  ا

 .گی ه ق ا  مدل ه  با د

سیم با (  یز2007) 4کا اگیوزوا ص ف بازا  ب دی تق سهامدا اش و B با ع واش سهامدا اش گ وه هو با م  A غی 

 مخدلف گ وه هو ا ن مص ف ع لک ه هاه  ااش هاه.  دا ج آزموش ق ا  مو ه ب  دا یا سهام بازا  ه   ا CCAPM مدل

فاوتی و بوهه هاه او ب اب ا ن، ها  د. CCAPM مدل  وی ب  تأثی ا  مد بازا   جداستتتازی با کا هاه پیاتتت 

 .ک ه اسدخ اج CCAPM مدل از  ا مع اها ت ی  دا ج تواشمی ک  دگاشمص ف

                                                
1 . Asprem 
2 . Chen 

3 . Gregoriou & Ioannidis 

4 . Karagyozova 
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( CAPMای )گذا ی ها ا ی ستتت ما ا( ه  مقالا خوه  وعی از مدل قی ت2011) 1کا گ، کیم، لی و مین

دا ا باشش طی  ا توسعا هاهه کا ه  آش از مدغی  ش طی اسدفاهه شده است. ا ن مدغی  ش طی حاصل  ابطا هم

( ی هغ ه  بین مدغی های کلاش اقدصاهی )سوه تقسی ی محصول، ش ا ط و زماش ا داا ،   خ به ه کوتاه مد  و

 CCAPMبی ی مازاه بازهه بازا  ها ه. علاوه ب  ا ن . مدغی  شتتت طی ا ن مقالا، قد   ز اهی ب ای پیشاستتتت

های مقطعی ا دازه و ا زر هفد ی با بازا  هشتت طی تق  با با خوبی مدل فاما ف  چ ستتا عاملی، ه  توضتتیح هاه

  ک د.ع ل می

گذا ی ب  قی ت»ا جاه ک هه و با ع واش  CCAPM( تعد لاتی ه  مدل 2013) 2ه   ، اشتت ا د  و استت یت 

ساس پس ا داز ساستحقیق آش مقالا خوه  ا ا ا ا ک ه د.« ا شال ) ها ب  ا ( ا جام گ فدا کا ه  1920مطالعا ما 

ص ف بلکا با پس آش، اف اه  ا ست میا ا داز  یز مطلوبیت بت ها با م ساس پسه  داز با اآو  د. ا ن ت جیحا  ب ا

شکلمدل س ما اها ی از  شت ث و ( م تبط گی ی عاها  و  ون  ها ی و ه چ ین عاها  ا دظا ی )با هلیل ا با

سدفاهه از  ور  شده و با ا سدخ اج  سد د. ه  ا ن مقالا،  ابطا او ل  ب ای ا ن ت جیحا  ا تخ ین زهه  GMMه

 ههد کا ت جیحا  پس ا داز از لحاظ اقدصاهی حا ز اه یت است.ها  ااش میشده است. تخ ین

( پ هاخد د. و ا  کا 1999گی ی عاها ، ک پل و کوک اش )با ب  ستتی مدل شتتکل( ه  تحقیقی 2013) 3آو 

 ا با ف ض  کپا چگی کامل بازا  س ما ا، توضیح ههد.  G7توا د ص ف   سک سهام کاو های آ ا ا ن مدل می

آزموش شتتتده و ه  مقا ستتتا با  GMMو  GARCHه  تحقیق مذکو  کوا  ا س شتتت طی مدل با استتتدفاهه از 

گی ی عاها ( قد   توضیح هه دگی بیاد ی ها ه. مدل فوق )شکل CCAPMو  CAPMسدا دا ه های امدل

 ههد. های مقطعی ه  ص ف   سک  ا توضیح میتغیی ا  هاهه %90بیش از 

گا ی از   ستتتک( ه  تحقیقی تخ ین2014)  4هو کیم مدل ز  ده ستتتاز ماش ه   گ  زی مدغی  ه  طول ز

CCAPM است. ه  ا ن  5ها ب  اساس تابع مطلوبیت بازگادی اپسدین، ز ن و و لآشهه د. مدل  ا پیا هاه می

سدخ اج شده است. ب ای بازهه  سبت مقالا معاهلا  او ل  با   سک گ  زی کا تابع غی پا امد ی از زماش است، ا

ور  گ  زی ب  اساس با ث و  کل از  ور مدغی  جا این ه  معاهلا  او ل  اسدفاهه شده است. تخ ین   سک

ضعی هو م حلا سیوش خطی مو سک گ  ست.  دا ج تج بی ا ن مطالعا از پا امد     ضای ا جام گ فدا ا د گ  زی 

 ک د.ای ح ا ت میهو ه

                                                
1 . Kang & Kim& Lee& Min 

2 . Dreyer& Schneider& Smith 

3 . Auer 

4 . Ho Kim 

5 . Epstin- Zin- Weil 
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ا وط، بازهه هاهه»ای با ع واش ( ه  مقالا2014) 1فا گ، ما ک لو و هو چاش سهام م های مقطعی، و ص ف 

صاهفی سی مدل قی ت« تغیی  ت س ما ا یگذا ی ها ابا ب   ای پ هاخد د. آ ها با مع فی کا  ب سال و  ا وش های 

ااش هاه د، کا مدل 2004) سال و  ا وش   ش وع ک ه د. ب  توا د با ا ن ف ض کا می CCAPM( تحقیق خوه  ا 

صاهفی پی وی می ص ف از مدل تغیی  ت شد م سهام   خ   ص ف  ااش هاه د کا  شوه. علاوه ب  ا ن   ک د، تعد ل 

ست، کا میش طی  ک  ش طی و تغیی  بازهه بازا  ا ص ف  سط  ور تابع خطی از م و تغیی   GARCHتوا د تو

تخ ین زهه شتتوه. فا گ و ه کا اش، ه  اهاما تحقیق خوه با ا ن  دیجا  ستتید د کا مصتت ف  (SVتصتتاهفی )

توا د می EGARCHهای مقطعی  ا توضتتیح هه د. مدل توا  د اخدلافا  بازهه هاههشتت طی و تغیی ا  بازا  می

عامل هم ا باشتتا  -cayشتتده با  فزوهها EGARCH ه صتتد تغیی  ه  بازهه  ا توضتتیح ههد و مدل 55بیش از 

 .ههدافزا ش می ع لک ه مدل  ا -مص ف، ه آمد  ی وی کا ، و  شد ث و  ها ا ی

 
 نی نظری مدلمبا .2

صتتو   شتت طی و ا مصتت ف بای مبد ی ب  گذا ی ها ا ی ستت ما اه  ا ن قستت ت با مع فی مدل قی ت

تواش با ا ن  کدا مهم گذا ی میهای قی تها ه  مو ه مدلغی شتتت طی خواهیم پ هاخت. قبل از بیاش ا ن مدل

قابل بیاش استتت. ه  ا ن  p= E(mx)گذا ی ها ا ی بصتتو   ه  مدل قی ت 2طبق بیاش کوک اشاشتتا ه ک ه کا 

ااشP ابطا،  صاهفی ، عامل ت ز لmهه ده قی ت ها ا ی، ،   ست، بازههی ها ا ی xو  3ت های . ت ا ز میاش مدلا

  گ هه.ب می (SDF) ها  یز با تفاو  ه  عامل ت ز ل تصاهفیگذا ی ها ا یقی ت

 ( شرطی و غیرشرطیCCAPMای مبتنی بر مصرف )های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت .2-1

تواش ت جیحا   ا ه  طول مبد ی ب  مص ف ابددا میای های س ما اگذا ی ها ا یب ای اسدخ اج مدل قی ت

 (  ااش هاه:1زماش بصو    ابطا )

(1   )                    10,)(
0

0 













t

t

t CUE       

عامل ت ز ل ذه ی زماش )کا چگو گی مص ف عوامل  اشکیبا  ا توصیف  β، مص ف س ا ا، C، (1)ه   ابطا 

ست ک د(می شکیبا هسد د  βتواش گفت: اگ  ذه ی زماش می، ه  مو ه عامل ت ز ل ا سیا   ا شد اف اه ب کوچک با

ع لگ  ا دظا ا  ش طی است کا ا د س  Eهه د. و بعبا   ه گ  اف اه مص ف ک و ی  ا با مص ف آتی ت جیح می

                                                
1 . Fung , Marco Lau , Ho Chan 

2 . Cochrane 

3 . Stochastic Discount Factor 
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:U)زماش حال( استتت و  0هه ده ا دظا ا  اطلاعا  ه  هستتد س ه  زماش ه  ا ن عبا  ،  اتتاش R+ → R  تابع

 (CRRAگ  زی  سبی ثابت ب ای اف اه   سک خ ثی ه   ظ  گ فدا شده است )  سک ویت مقع  کاهای مطلوب

(2                                            )











0,
1

),(
1C

CU 

ب اب   ک باشتتد، تابع مطلوبیت  ک د. اگ گی ی میا ح ای تابع مطلوبیت  ا ا دازه (، پا امد  2ه   ابطا )

ای، اگ  ف ه از مصتت ف ک و ی صتت ف حال با ه   ظ  گ فدن مطلوبیت هو هو ه .بصتتو   لگا  د ی ه  خواهد آمد

 ( خواهد بوه:3 ظ  ک د، با م ظو  افزا ش مص ف ه  هو ه بعد، کاهش مطلوبیت بصو    ابطا )

(3      )                  )( tt CUP  

با توجا با ا ن کاهش مصتتت ف )صتتت ف  ظ  ک هش از مصتتت ف ه  هو ه ک و ی(، ه  هو ه آتی واحدها ی با 

 ( افزوهه خواهد شد:4مص ف بصو    ابطا )

(4                 )                                                              
11   tt yP 

ست کا اگ  ه  هو ه4 ابطا )ه   ص ف خ  د ها ا ی  ک ( ف ض ب  ا ن ا شده ا ن ه آمد  سدا  ص ف کا ، از م

( افزوهه خواهد شتتد. ا زر yبا ه آمدر ) t+1Pستتوهآو ی شتتده استتت کا ه  هو ه بعد با ف ور آش با میزاش 

 ( قابل حصول است.5بصو    ابطا ) t+1ا دظا ی مطلوبیت افزا ش  افدا هو ه

(5     )                                             )()( 111 
 tttt CUyPE 

ک  ده ا دظا  ها  م، ب ای  ستتتیدش با هدف ستتتازی مطلوبیت مصتتت فکا از اصتتتل ماکز  مطو  ه اش

 (  ا ب اب  ق ا  هاه، و حاصل  ا بصو    ابطا ز    وشت:5( و )3با د هو  ابطا )ک  ده، مص ف

(6               )                   )()()( 111 


tttttt CUyPECUP  

 (  سید:7و ه   ها ت با  ابطا )

(7      )                                               











 


1,

1

)(

)(
1 te

t

t
t R

CU

CU
E 

 تواش باز و سی ک ه:صو    ابطا ز    یز میا (  ا ب7 ابطا )

(8                         )                                  1,11  tett RME 

 (  ا اسدخ اج ک ه:11تواش  ابطا )می وابط فوق، تع  ف کوا  ا س و با توجا با 

(9            )             
1,

1

1,1

1,
))((

),(
)( 





 











 tf

tt

tet

ttet R
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RCU
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س ما اگذا ی ها ا ی(، الگوی قی ت9 ابطا ) ص فهای  ها ه کا بیاش می. ا ن  ابطا شوهخوا ده می 1ای م

جهت با مصتت ف ها  د، وقدی مصتت ف بالاستتت، بازههی مثبت ها  د و مطلوبیت  ها ی  ها ی کا تغیی  همها ا ی

ت  باشد، بازهة مو ه ا دظا  ها با مص ف بز گمص ف ه  ا ن حالت کم است. ه چا وا  ا س ماد ک بازهة ها ا ی

شوهبا د بز گ اد ک بین باز .ت   ص فا یهة ها وا  ا س م ص ف، بدای م  ملتواش عامی شوه.خوا ده می ها و م

صتتتو   ا ب ا ت ز ل تصتتتاهفی 
),(

),( 11
1

ttC

ttC
t

ZCU

ZCU
M 

   .ه  ا ن  ابطا،  ه   ظ  گ فت𝑈𝑐  مطلوبیت  ها ی

  خ ذه ی ت جیح زما ی استتت. ا ن  ابطا بصتتو   تق  بی  βستتا   عوامل اث گذا  ب  مطلوبیت و  Zمصتت ف، 

 (: 2011بصو   ز   قابل  گا ر است )کا گ و ه کا اش 

11   tttt Cbam 

سد د و  a,bکا  ست. اگ   Ct+1∆پا امد ها ه ص ف ا شد لگا  دم م ,at  خ   bt  ،ش د ه  طول زماش ثابت با

CCAPM  غی ش طی با𝑓𝑡+1 = ∆𝐶𝑡+1  (  ا  وشت:10تواش  ابطا )خواهد آمد و میبدست 

 

(10                                                    )     i

f

tti rErE 1, 

 کا
)(

),cov(

1

1,1






t

tit

fVar

rf
  وλ  ص ف( ه  مدل سک م سک )   ست. ه ا  د مدل  CCAPMص ف    ا

CAPM  ش طی کاa,b پا امد های 2ه  طول زماش مدغی  هسد د، ه  ا ن مدل  یز طبق بیاش ک پل و کوک اش ،

a,b  ه  طول زماش ثابت  یسد د. از آ جا کا ه  مدلCAPM  ش طی پا امد هایa,b صو   ز   هسد د:ا ب 

tttt Zcoinbbcoinaaa 1010 ,  

  وشت: تواش عامل ت ز ل تصاهفی  ا ه  ا ن مدل تعد لی بصو   ز  ب اب ا ن می

(11            )                 
12110101 .)/(   ttttt CcoinbEPbCbcoinaam 

,𝑎0ه   ابطا فوق،  𝑎1, 𝑏0, 𝑏1  ثابت هستتد د. ب اب ا نCCAPM گذا ی چ د شتت طی بیا ی از مدل قی ت

 عامل غی ش طی خطی است با ب ها  عواملی بصو   ز  :
).,,/,,( 11111   ttttttt CcoinmEPCcoinf 

 تفصیل توضیح هاهه خواه د شد.ا ن مدغی ها ه  قس ت بعد با 

 

 

                                                
1 . Consumption CAPM 

2 . Campbell and Cochrane 
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 ها و متغیرهای تحقیقداده .3

سا ت با ک م کزی و بازا  صو   فصلی و با اسدفاهه از وبا ب 1392تا  1379های هو ه ه  ا ن مقالا، هاهه

 پ هاز م:بو س ته اش اتخاذ شده است. ه  ز   با توضیح مدغی های اسدفاهه شده ه  ا ن پژوهش می

 1383های ثابت سال صو   حقیقی با قی تا ( م بوط با مص ف بخش خصوصی و بC) های مص فهاهه

سالمی صلا  شد. میا گین فصلی   خ  شد مص ف ه  فا سته صد  89/5 1392تا  1367های با . علاوه ب  ا ن ا

 ه صد و میا گین   خ 50/4مقدا   1370-1392های میا گین   خ  شد مص ف )حقیقی( سالا ا ه  فاصلا سال

سالا ا ه  ه اش هو ه  ص ف )جا ی(  شد م صد می 88/25  شد. ه  ه  ا ن مقالا م ظو  از با
1 tC   تغیی ا

 . استصو   فصلی( ا مص ف س ا ا )ب

Pt+1)تواش از شاخص قی ت سهام با توجا با  ابطا با م ظو  ب  سی بازهه م بوط با سهام، می − Pt)/Pt 

سدفاهه ک ه کا ه  ا ن  ااش P ابطا، ا شاخص قی ت، ا د س   ااش tو  t+1هه ده  و هو ه بعد از  tهه ده هو ه  

صتتو   اخدلاف بازهه ستتهام و   خ ستتوه ا ( بmrمدغی  مازاه بازهه بازا  )(. 1985)مه ا و پ ستتکا  استتت آش 

سک( ب سهیلا  با کی )  خ بازهه ها ا ی بدوش    ست. ب ای   خ بازهه ها ا ی ا ت ست آمده ا سک )ه ( frبدوش   

سوه طو  کا قبلاًه اش سهیلا  با کی بل دمد  ) سوه ت شد، از   خ  س ما اسپ هه بیاش  سالا(  5گذا ی های 

 اسدفاهه شده است. 

 واستتت  ستتهام ا زشتتیابی هایمقیاس ت  نمهم از ستتهم  کی ه  ستتوه با قی ت ضتت  ب ،  اP/E ستتبت 

سدفاهه ض  ب، ا ن محاسبا ساهگی جهت با سهام خ  دا اش  هه د. ه می ت جیح های ه گ  ور با  ا آش از ا

 ش کت ه آمد ه گ  اگ  ط ف  ابد. ازمی افزا ش  یز ض  ب ا ن م بوط با  قم  ابد، افزا ش سهم قی ت چا

 چوش  ابد.می تغیی  طو  معکوس با و ت استتب با  قم ا ن ،باشتتد ثابت و قی ت   ا د پیدا کاهش  ا افزا ش

ساش سهام باعث قی ت تغیی ا  شوه،می تعیین با   ک سال ه  سهم ه آمد سبت ا ن  و  گ هه، ب اب ا نمی  

ص یم ب ای  ا آش افزا ش  ا کاهش هلیل گذا س ما ا سی مو ه اتخاذ ت ههد. از لحاظ  ظ ی افزا ش می ق ا  ب  

  ستتک ک د ی ب ای گذا اش گذا اش با عبا تی ستت ما اا ن  ستتبت  ع ی کاهش   خ بازهه مو ه ا دظا  ستت ما ا

گذا ی ک  د و ا دظا  است ب  مب ای مدل قی تت  ا ز ابی میسهام ش کت ه   ظ  گ فدا و آ  ده سهم  ا شفاف

س ما ا شوه و بالعکس. هاههها ا ی  سبا  سهامدا اش ک د  محا های م بوط با ا ن مدغی  ای  یز بازهه مو ه ا دظا  

 است.سا ت بو س ته اش اتخاذ شده مالی از وب

سا   مدل سا  دا ج مدل با  ، کا cayگذا ی ها ا ی، از مدغی  های قی تعلاوه ب  مدغی های فوق، ب ای مقا 

سوش سط لداو و لوهو گ سبت 2001) 1تو ست آو هش مدغی  مذکو  )  ست. ب ای بد شده ا سدفاهه  شده ا ( مع فی 

                                                
1 . Lettau and Ludvigson’s 
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شده اهای مص ف و   خ  شد پسمص ف با ث و ( از هاهه سدفاهه  ست کا ا ن ا دخاب با توجا با مطالعا ا داز ا

 باشد.( می2013) 1ه    و ه کا اش

صل  ابطا هم coinمدغی   شدگی کا ه  قس ت بعد با توضیح مفصلی ه  مو ه آش خواهیم پ هاخت، حا ا با

توضتیحی وا ه مدل  شت طی بع واش  کی از مدغی های CCAPMمدغی های کلاش اقدصتاهی استت کا ه  مدل 

ست.  ش ا ه )  ه شده ا صو   ا ب coinتواش ا تباط مدغی های مازاه بازهه بازا   ا با مدغی  ش طی (، می1 وها  

ا تواش ماتتاهده ک ه کا  قاط اوج  ا ستتقوط بههد میطو  کا   وها   اتتاش می  وها ی ماتتاهده ک ه. ه اش

 ا تباط با ه د گ   یست.های تجا ی ا ن مدغی ها بیعبا تی چ خا

 coinا تباط مدغی  مازاه بازهه بازا   ا با مدغی  ش طی . 1-شکل

 
 

ااش می1جدول ) سدفاهه ه  تحقیق  ا   صیا  آما ی مدغی های مو ه ا صو ( تعا  ف 1ه  جدول )ههد. ( خ

coinش طی ) ابطا هم صاهی(، : مدغی   شدا بین مدغی های اقد سبت قی ت با P/E: مازاه بازهه بازا ی، mrا با   :

 : تغیی ا  مص ف  ا ها  م. ΔC  خ بازهه بدوش   سک،: frه آمد، 
 

 
 

                                                
1 . Dreyer ,Schneider, Smith 
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 خصوصیا  آما ی مدغی های مو ه اسدفاهه ه  تخ ین مدل. 1-جدول

 coin r P/E cay rf ΔC rm مشخصه آماری

70/7 میا گین  77/0  07/6  49/15  45/1  67/8  25/4  

87/23 ا ح اف معیا   95/14  35/1  73/6  05/0  49/5  14/11  

36/85 ماکز  م  08/110  68/10  07/30  54/1  09/13  57/49  

-35/10 می ی م  60/46-  13/3  11/4  42/1  49/5  02/48-  

-10/2 میا ا  000/0  57/5  62/14  42/1  11/8  67/3  

00/2 چولگی  04/0-  00/1  25/0  06/1  54/1  01/0  

94/5 کایدگی  72/25  81/0  32/1-  93/0-  52/3  79/2  

 1008 1008 1008 1008 1008 1008 1008 تعداه مااهدا 

 های محقق افدا مأخذ:   

 

 روش پژوهش. 4

 رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای کلان اقتصادی .4-1

ه  ا ن مقالا، از هو ه دگاه اقدصاهس جی ب ای ب  سی موضوع پژوهش اسدفاهه شده است. ه  گام اول  ابطا 

صاهی ب آو ه می سدخ اج مدغی  تعاهلی بل دمد  ب ای مدغی های کلاش اقد  coinشوه. ا ن  ابطا تعاهلی ب ای ا

ی ا باشدگ، ه   ظ  گ فدا شده است. با ه ین م ظو  از آزموش هماستکا  کی از عوامل اث گذا  ب  بازهه سهام 

 2( اسدفاهه شده است.  ور جوها سن مبد ی ب   ور حداکث  ه سد  ا ی با اطلاعا  کامل1991) 1جوها سن

(،  ور 1987) 4گ  ج  -( ه  پی ب ط ف ک هش ماتتکل  ور ا گل1991) 3جوستتیلیوسجوها ستتن و  استتت.

                                                
1. Johansen 

2. FIML 

3. Johansen and Juselius 

4. Engle and Granger 
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ک د. ب  استتاس اهعای  ا ا ا ا هاه د کا از ط  ق آش، ب ها های ه گ ا  ا شتت استتا ی می 1حداکث  ه ستتت   ا ی

س ی ست بیش از  ک ب ها  هممحققاش، با طو  کلی ه  تحلیل چ د مدغی ه  شدا وهای زما ی، م کن ا وه جا با

توا د بدوش هیچ پیش ف ضتتی از جا ب گ  ج    ی -هاشتتدا باشتتد. ه  آش صتتو    وشتتی ه ا  د  ور ا گل

گ ، ا ن ب ها ها  ا تعیین ک د. ه  مدل فوق ه ا مدغی های مدل با ستتدی ا باشتتدا از ه جا اول باشتت د تا تحلیل

 بدواش از ا ن  ور اسدفاهه ک ه.

ا کا ه  ا ن بین باست  VARم تخ ین  ک سیسدم معاهلا  ا باشدگی جوها سن مسدلزتخ ین مدل هم

های م استتب ه  ا ن . چ ا کا تعیین تعداه وقفااستتتها هستتت آو هش طول وقفا بهی ا از مقدما  تخ ین مدل

هستتد د. مدل  I(0)ک د کا ج لا  خطا م بوط با معاهلا   وفا ستتفید و ه   دیجا ا ستتدا  ا الگو تضتت ین می

VAR گی  م:میه   ظ   صو   ز  ا  ا ب 

ttptptt xyAyAy    ...11 
 xtو  ytمدغی های تعیین ک  ده و قطعی استتتت. ه  مدل ما  xtب ها  مدغی های  اما ا و  ytه   ابطا فوق، 

 صو   ز    وشت:ا تواش بهای مدل است.  ابطا فوق  ا میب ها  ثابت

ttit

p

i

itt xyyy   





 
1

1

1

 







1

11

,
p

ij

ji

p

i

i AIA

 
Πتواش بصتتتو    ا می 𝛱مات  س  = αβ′  ه   ظ  گ فت کاβ′yt  ما استتتت. تخ ین  ابطا بل دمد  با

پذ   حالت مخدلف از  امقیدت  ن تا مقیدت  ن حالت امکاش 5های ستتالیا ا ه   ور جوها ستتن و با ک ک هاهه

بدأ و استتت. ه  ا ن  ور، پیش از تعیین تعداه ب ها های ه ج عی، لازم استتت وضتتعیت مدغی های ع ض از م

ها معلوم (، با توجا با ا  کا ف ا  د تولید هاهه1995) 2 و د ه  ب ها ها ماتتخص شتتوه. ب  استتاس  ور ه  س

ست، با د حالت سیو ی با  ی های گو اگو ی  ا ا ز ابی و بهد  ن الگو  ا ا دخاب ک یم.  تبا مدل ه  ب ها  خوه گ 

 توسط   م افزا  تعیین شده است.  4، آکا یک3بیز ن -اسدفاهه از معیا های تاخیصی شوا تز

سد د میاز آ جا کا ت ها مدغی ها ی کا ها ای ه جا هم سا ی ه شدا گ ه د، ه  ابددا توا  د همج عی  ک ا با

فاهه ه  الگو تعیین گ هه ب ای تعیین ه جا ه ج عی  تا ه جا ه ج عی مدغی های مو ه استتتد لازم استتتت 

فول  و ه کی فول  تع یم  افدا استدفاهه شتده استت. ب  طبق  دا ج های ه کی مدغی های مو ه ب  ستی از آزموش

                                                
1. Maximum Likelihood 
2. Harris 

3. Schwartz-Bayesian Criterion 

4. Akaike Information Criterion 
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(، تفاضتتل م تبا اول کلیا مدغی های مو ه استتدفاهه ه  ا ن الگو ا ستتدا بوهه و ه   دیجا 2ا ا ا شتتده ه  جدول )

  است. ها ب اب   ک ج عی آشه جا هم
 

  دا ج آزموش ا سدا ی مدغی های وا ه شده ه  مدل . 2-جدول

 درصد 5مقدار بحرانی در سطح  ADFآماره  وضیحاتت متغیر

KG 97/2 -70/6 با ع ض از مبدا بدوش  و د- 

RMINUS 97/2 -61/5 با ع ض از مبدا بدوش  و د- 

INF 97/2 -95/5 با ع ض از مبدا بدوش  و د- 

GDPG 97/2 -54/5 با ع ض از مبدا بدوش  و د- 

 

لازم استتت تا تعداه وقفا بهی ا وا ه شتتده ه  مدل با استتدفاهه از  پس از تعیین م تبا ج عی بوهش مدغی ها،

 کی از معیا های آکا یک و  ا شتتتوا تز بیز ن تعیین گ هه. ه  ا ن مطالعا تعداه وقفا بهی ا با توجا با معیا  

( P) بهی ا وقفا طول تعیین مسدلزم، وها سن   ور با ج عیهم هایحلیلت ه   ظ  گ فدا شد. 3آکا یک ب اب  

 حستتاس خیلی VAR ب ای شتتده ا دخاب یوقفا طول با مد  بل د  وابط هایتخ ین. استتت VAR الگوی ه 

 سدگیه ب ماکل کا شوه ا دخاب ایا دازه با با د وقفا. ک ه ا دخاب بز گ حد از بیش  با د  اها وقفا. هسد د

 (1378،  وف سدی) باشد  داشدا وجوه پیاپی
 

  دا ج آزموش حداکث  مقدا  و ژه. 3-جدول

 مقدار بحرانی آماره  فرضیه جایگزین فرضیه صفر

r=0 r=1 65/48 58/27 

r≤1 r=2 28/25 79/29 

r≤2 r=3 90/4 26/14 

r≤3 r=4 000/0 84/3 

 تعداه ب ها های ه گ ا(  rهای محقق ) افدا مأخذ:
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ااش میمااهده می( 3)ول طو  کا ه  جده اش ههد کا ه  سطح مع اها ی شوه،  دا ج حاصل از جداول  

 (5) ک ب ها  ه گ ا ی ه  بین مدغی ها وجوه ها ه. ه  جدول  ه صتتتد ب  استتتاس آما ه حداکث  مقدا  و ژه 95

  خ  (،INF(،   خ تو م )KGا باشدا بین مدغی های کلاش اقدصاهی )  خ  شد ا باشت س ما ا )تواش ب ها  هممی

 ((  ا مااهده ک ه.RMINUSمد  و بل دمد  )( و تفاضل   خ به ه کوتاهGDPG)  شد تولید  اخالص هاخلی

 

 coinب ها  ه گ ا ی   مال شده ب  اساس مدغی  . 4-جدول

 GDPG KG RMINUS INF بردار

coin 04/1- 

(66/8) 

51/0- 

(28/7) 

11/0 

(79/6) 

1 

 tهای محقق، اعداه هاخل پ ا دز  ااش هه ده آما ه  افدا مأخذ:

 ب اب ا ن  ابطا بل دمد  بین مدغی ها بصو    ابطا ز   قابل اسدخ اج است:
RMINUSKGGDPGINFcoin 11.051.068.04.1   

 

 (GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته ) .4-2

مبد ی ب  ای های ستتت ما اگذا ی ها ا یقی ت ب ای تخ ین مدل GMMه  گام بعدی،  ور  گ ستتتیوش 

 تحقیقا   یز و شده اشا ه مقالا  با  سبت حاض  ش طی( اسدفاهه شده است. مقالا CCAPMمص ف ش طی )

ست ز  ا  کا  با مدغی های زمی ا ه  هم ها ی تفاو زمی ا ها ای ا ن ه  موجوه ه گ  شیوه آزموش ا  فدا و هم 

و تحقیقا  ه گ ی کا با الهام از ا ن تحقیقا  اولاً  ور اقدصاهس جی اکث  تحقیقا  )از ج لا تحقیقا  مذکو  

سیو ی حداقل م بعا  مع ولیصو   گ فدا شیوه  گ  ست  ا د(  شده ب ای ا سدفاهه  و هوم ا  کا مدغی های ا

 باش د. ب  سی بازهه سهام اکث اً شامل مدغی های مالی می

د های مدل  ا بدوش ه گو ا تواش پا ام( ا ا ا شد کا ه  آش می1982اولین با  توسط ها سن ) GMM ور 

گذا ی سپس توسط ها سن و های قی تف ضی ه  مو ه توز ع مدغی ها ب آو ه ک ه. ا ن  ور ب ای تخ ین مدل

های ( مو ه استتدفاهه ق ا  گ فت. ه ا طو  کا ع واش گ ه د، مز ت ا ن  ور  ستتبت با  ور1982ستتی گلدوش )

 های مدل  ا بدوش ه  گو ا ف ضتی ه  مو ه توز ع مدغی ها تواش پا امدپیاتین ا ن استت کا ه  ا ن تک یک می

شتتتوه لذا ا ن ام  باعث میب آو ه ک ه. علاوه ب  ا ن، از آ جا کا ه   ور مذکو ، از مدغی های ابزا ی استتتدفاهه 
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شتتوه از ا جاه ه بستتدگی بین مدغی ها و جزء اخلال مدل جلوگی ی با ع ل آ د. ا ن موضتتوع ب ای پژوهش می

های زما ی از ج لا مصتت ف ها ای خوهه بستتدگی قوی   حا ز اه یت استتت چ ا کا اغلب ستت یحاضتت  بستتیا

ز  ا لازما کا ب ه ا ن  ور، استتت ها ی  یز ها ی فوق، ها ای محدوه تعلاوه ب  مز ت GMMهستتد د.  ور 

 . باشدزا بوهش بین مدغی های توضیحی و بازهه سهام میتعیین مدغی  ابزا ی م اسب ب ای حل ماکل ه وش

تواش تحلیل ما ا ی )وجوه ه گامی کا تعداه ماتتاهدا  ستت ی زما ی ه  ه  کدام از مقاطع ز اه باشتتد، می

اا واحد ه گامی کا طول  سی ق ا  هاه. اما قد   آزموش    اا واحد(  ا ب ای ه  کدام از آش مقاطع مو ه ب     

بی های ت کیاز آزموش   اا واحد مبد ی ب  هاهه ها کم است بسیا  پا ین است. ه  ا ن ش ا ط اسدفاهههو ه هاهه

، 1های مع ول   اتتا واحد مثل ه کی فول ها ضتت و ی استتت. با ع واش مثال، آزموشب ای افزا ش قد   آزموش

گی  د از تواش آزموش کا ب ای  ک س ی زما ی مو ه اسدفاهه ق ا  می 3و فیلیپس و پ وش 2ه کی فول  تع یم  افدا

بوهه و ها ای تو ر با س ت قبول ف ضیا صف  هسد د. ا ن موضوع زما ی حجم   و ا کوچک  پا ی ی ب خو ها 

اد د می ست، ت سدفاهه از هاههشوه.  کی از  ورا شده، ا ا هاه  اکل پی ی های ت کیبها ی کا ب ای  فع ا ن م

ه مدل تحقیق، لازم های تابلو ی استتت. لذا قبل از ب آو ب ای افزا ش حجم   و ا و آزموش   اتتا واحد ه  هاهه

سدفاهه ه  تخ ین ست ما ا ی ت ام مدغی های مو ه ا ها مو ه آزموش ق ا  گی ه. ز  ا ما ا ی مدغی ها چا ه  مو ه ا

س ی زما ی و چا هاهههاهه سیوش کاذب میهای  اکل  گ  ض و ی های تابلو ی باعث ب وز م شوه. با ه  حال 

، آزموش فیاتت  ه کی فول  تع یم 5آزموش ا م، پستت اش و شتتیم، 4آزموش لو ن، لین و چو 5استتت حداقل  کی از 

ب ای آزموش   اا واحد پا ل مو ه اسدفاهه ق ا  گی ه. ا ن آزموش  8و هاه ی 7فیلیپس پ وش -، آزموش فیا 6 افدا

های های   اتتا واحد ستت یها آزموششتتو د، از لحاظ تئو ی آشاصتتطلاحاً آزموش   اتتا واحد پا ل  امیده می

ساخدا های اطلاعا  پا ل با کا   فداچ دگا ا  سد د کا ب ای  سی ما ا ی ه گی ا د. ه  ا ن آزموشه ها  و د ب  

صف  عدم ما ا ی  ه می ضیا  ست و با  ه ف  صو   ا شوه و بیا گ  ما ا ی مدغی  با غی  از  ور هاه ی با  ک 

ح  ا با شوه کا  ا ه  سطا ی پذ  فدا میشوه و ما است. ب اب ا ن با  ه ف ضیا صف   اما ا ی  ا   اا واحد  ه می

دی از شوه کا با سشوه کا ب ای تاخیص ا ن قس ت با احد ال آش توجا می ک تفاضل  ا با هو تفاضل ما ا می

آزموش لو ن، لین و چو، آزموش ا م، آزموش  4ت  باشد. با م ظو  ب  سی ما ا ی ج عی مدغی ها از ه صد کوچک 5

                                                
1. Dickey- Fuller 

2. Augmented  Dickey- Fuller 

3. Phillips- Perron 

4. Levin, Lin & Chu 

5. Im, Pesaran & shim 

6. Fisher- ADF 

7. Fisher - PP 

8. Hadri 
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ا شین آزموش فی س اش و  ا   - پ ست. ه  جدول  –فیلیپس پ وش و آزموش فی شده ا سدفاهه  ه کی فول  تع یم ا

  دا ج ب  سی ما ا ی مدغی های مدل  ااش هاهه شده است: (5)

 

 ب ای مدغی های مدل واحد   اا هایشآزمو  دا ج. 5-جدول

 PP-Fisher ADF-Fisher Im, Pesaran & shim Levin, Lin & Chu متغیر

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

cpg 28/49  000/0  48/43  000/0  72/8-  000/0  79/2-  002/0  

r 88/30  000/0  87/30  000/0  51/6-  000/0  54/2-  005/0  

PE 27/28  000/0  89/22  000/0  87/4-  000/0  12/3-  000/0  

coin 42/42  000/0  20/48  000/0  32/10-  000/0  19/7-  004/0  

های محقق افدامأخذ:     

ههد کا ت امی های مو ه  ظ   ااش میهای محاسبا شده و احد ال آما ه دا ج جدول و ب  سی مقاه   آما ه

های مهم  کی از گام GMMهای مدغی ها ه  سطح ما ا هسد د. ه ا طو  کا اشا ه شد ب ای موفقیت ه  تخ ین

باشتتد، جدول ز   لیستتت مدغی های ابزا ی مو ه مو ه  ظ  میا دخاب م استتب مدغی های ابزا ی ب ای مستتئلا 

 ههد:اسدفاهه ه  مدل ا ن مقالا  ا  ااش می
 

 ب ها  مدغی های ابزا ی مدل. 6-جدول

 توضیح نام متغیر

cay  سبت مص ف با ث و  

Coin(-1) ا باشدگی مدغی های کلاش با  ک هو ه تأخی مدغی  حاصل از هم 

P/E(-1) سهام بازا  با  ک هو ه تأخی   سبت قی ت با 

P/E(-2)  سبت قی ت با سهام بازا  با هو هو ه تأخی  
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P/e(-1)  سبت قی ت با سهام ص ا ع )با تفکیک ه  ص عت( با  ک هو ه تأخی  

P/e(-2)  سبت قی ت با سهام ص ا ع )با تفکیک ه  ص عت( با هو هو ه تأخی  

Log(P/e*c)  ص ا ع )با تفکیک ه  ص عت( ه   شد مص فلگا  دم  سبت قی ت با سهام 

 

 نتایج برآورد مدل .5

های تخ ین مع ول ما  د  ور حداقل م بعا  خطا ماکز  م ه ست  ک مسألا اساسی ه  اسدفاهه از  ور

ااهدا  ز اه و هو ه زما ی کم ب ای پا امد های مدل پا لی  ست کا ا ن ب آو هگ ها ه  حالت تعداه م   ا ی آش ا

ضی از ف ضپو ا  ست بع سازگا  د. ه چ ین م کن ا سدگی مدغی   ا سیوش ما  د  اه ب های مع ول ه مدل  گ 

های ه گ ی ما  د مدغی های ابزا ی کا ع وماً ب  استتاس های خطا ب ق ا   باشتتد. پس  ورتوضتتیحی و مؤلفا

های با هست آمده ب  ک د پیا هاه شده است. چوش با طو  کلی ه   ک مدل تعداه ب آو هگ ها ع ل میتفاضل

استتاس ا ن مدغی ها ب ای  ک پا امد  بخصتتوص ز اه بوهه، لذا  ور گاتتداو ی تع یم  افدا با ع واش  ک  ور 

(  دا ج تخ ین مدل  ا با 7جدول )شتتتوه. های  گ ستتتیوش خطی پا ل ا ا ا میجا گز ن ب ای ب آو ه ابی مدل

 د.ههش طی  ااش می CCAPMب ای مدل  GMMاسدفاهه از  ور 
 

 GMM دا ج تخ ین مدل . 7-جدول

 سطح احتمال آزمون آماره ضریب متغیر ردیف

1 1 tC 29/0- 74/6- 000/0 

2 P/E 37/0 62/6 000/0 

3 coin 70/0 88/13 000/0 

4 
1 tC Coin. 08/0- 51/13- 000/0 

5 J-Statistic 65/4 

6 Scalar P-Value 198/0 

 Eviews 8های محقق با اسدفاهه از   م افزا   افدا مأخذ:
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جدول ) مدل ه   دا ج تخ ین  با   جا  مدل ه  ستتتطح (، می8با تو ظا ک ه ت امی مدغی های  تواش ملاح

صد مع اها  د.  95اط ی اش  س ا ا: ه  ص ف  شامل )تغیی ا  م بعبا   ه گ  مدغی های توضیحی مدل 
1 tC ،

سبت   P/E  و  مدغی ،coin  ص ا ع اث مع اها ی ها  د. ه  ا ن تخ ین سهام  شد د( ب  بازهه  ا  ح  کا ه  فوق ت

ب ای ب  سی معدب  بوهش مات  س ابزا ها از آزموش سا گاش اسدفاهه شده است. ه  ا ن آزموش ف ضیا صف  حاکی 

ست. مقدا  احد ال آم سا گاش ب اب  از عدم ه بسدگی ابزا ها با اجزای اخلال ا ست. ه ا طو   198/0ا ه آزموش  ا

ااهده می سدگی ابزا ها با اجزای اخلال  ا   یکا م صف  مب ی ب  عدم ه ب ضیا  تواش  ه ک ه. ب اب ا ن شوه ف 

تواش  دیجا گ فت کا ابزا های مو ه استتتدفاهه ب ای تخ ین از اعدبا  لازم ب خو ها  د. با بیاش ه گ ی، ه  می

بیش از حد  هایهای مع ولی ف ق ها ه تحت ف ضتتیا صتتف  )محدوه تها ستتن با  ور Jت های پا ل تستتمدل

تعداه ض ا ب  k،  تبا ابزا ها و pها ه کا  p-kش اسا ی شده معدب  است( آزموش سا گاش توز ع کی هو با ه جا 

ها کا و  تبا ابزا  65/4مقدا   Jباشتت د. با توجا با ا ن توضتتیح ه  ا ن مدل با توجا با ا  کا آما ه تخ ی ی می

 آ د. بدست می 198/0احد ال آما ه سا گاش است  27

سبت  سبت و علا م  P/Eه  تحلیل اث گذا ی   ص ی از ا ن   ضیح مخد ص ا ع ا ا ا تو سهام  ب  مازاه بازهه 

س ما ا شده از آش ب ای  اه  ا ی  شد ه اش گذا اش خالی از لطف  خواهد بوه.ساطع  سبتطو  کا بیاش   ا ن  

صیص می سهم خوه تخ سوه  قدی با ه   ش کت، چ د ب اب  میزاش  سهام  ست کا قی ت  ههد. با بیا گ  آش ا

ک د، ههد کا آ ا قی ت سهام با  سبت سوهی کا بین سهامدا ا ش توز ع میعبا   ه گ ، ا ن  سبت  ااش می

ک  د. ا ن بزا    ا ش ا زر شتت کت  اه میبا ع واش ا P/E گذا اش بازا  ستت ما ا مع ولاً ازستت ما اه. ا زر ها 

سبت،  ا ج س ما ا  س ما ا، ب ای  ست کا ه  بازا   سبدی ا سیا  ز اه ت  ن   گذا اش هو ا د ش ها ای اه یت ب

ضی می سهم با زباش  ک عده   ا سوه ه   سبت، توا ا ی آش ه  بیاش ا زر بازا  و  شد. علت محبوبیت ا ن   با

ه ا داز آ  ده ش کت، ب ای سوگذا  ب  اساس چامکا  ک س ما ااست طا قی دی است. هدف ا ن  سبت بیاش  اب

 د.و ی ب سپ هازه و ا دظا  ها ه تا با به هه  سهم می دهبی ی شپیش

سبتا ن  سبت   ست و مع ولاً   ش کت ا های خوب و ش کت P/E م عکس ک  ده عقیده بازا  ه با ه  ک 

 وم هه ده بدبی ی عبی ی و مقدا  پا ین آش  ااشهه ده خور سبت  ااش  وبا  شد، بالا است. مقدا  بالای ا ن

س ما ا هگذا اش ه با ه آ  دس ما ا ست و تا زما ی بالا خواهد بوه کا ع وم  شد ش کت ا گذا اش باو  با توا ا ی  

ش ک سوهآو ی  ش د، اما اگ  ا ن اط ی اش ه  قابیلت  شدا با ش کت ها سهام  ک  بین ت ازسوه  ا افزا ش قی ت 

سبت هم افت خواهد ک سبت   ه.ب وه،   ااشعلاوه ب  ا ن ا ن   ست و ه  چا   سهم ا سک  ک  سطح    هه ده 

سهام با شدش بازا  ت ا ل با ف ور  صو   م فی  سهم هم بالات  خواهد بوه و ه   سک  شد،    بالا  P/E بالات  با

سهام افزا ش می سا    سبت با  ش کت  شد ابد. ه گامی کا  س  می ها هو ه   ات  سوه آ ها خوه  ا پ گذا  د 

 . شوهآ ها تعد ل می P/E تثبیت و  سبت
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سبت  ض  ب مقدا   P/Eه  تخ ین مدل ا ن مقالا،   شده و ا ن  ص ا ع مثبت ب آو ه  سهام  ب  مازاه بازهه 

 هامبدستت آمده استت. بد ن مفهوم کا ا دظا  ها  م با افزا ش  ک واحد ه  ا ن  ستبت ب  مازاه بازهه ست 37/0

واحد افزوهه شوه و ب  عکس. ض  ب مثبت بدست آمده ب ای ا ن ض  ب ا ن  سبت  ااش از ا تباط  37/0ص ا ع 

کا با افزا ش ا ن  سبت قی ت سهام افزا ش هاشدا  چ ااست بازا   P/Eمثبت مازاه بازهه سهام ص ا ع و  سبت 

 شد. و  ااش از افزا ش   سک و با ه بال آش افزا ش بازهه سهام خواهد

باشتتد. ه ا طو  کا اشتتا ه شتتد، صتت ف   ستتک با می coinمدغی  ه گ  اث  گذا  مدل ا ن مقالا ضتت  ب 

صو   چ خا سدقیمهای تجا ی ا تباط ها ه و ا ن ا تباط ب ضیض هو  تجا ی  م خواهد بوه بعبا تی ه   قطا ح

سک مقدا   ض  ب  ک د یص ف    شت و ب عکس. ه  تخ ین مدل ا ن مقالا  ااش هه ده اث   70/0خواهد ها  

باشد. تغیی ا  مص ف س ا ا اث  فوق می کا تأ یدی ب  گفدااست ب  مازاه بازهه سهام ص ا ع  coinمدغی   مثبت

ص ف می اد  ه  مو ه بدای م ضیح بی ص ا ع ها  د. ب ای تو سهام  تواش  ابطا ز    ا ه   ظ  عکس ب  مازاه بازهه 

 گ فت:
𝑟𝑡+1

𝑖 = 𝛼𝑡
𝑖 + 𝛽𝑐𝑜𝑖𝑛

𝑖 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡 + 𝛽𝑐
𝑖∆𝐶𝑡+1 + 𝛽𝑐⨯𝑐𝑜𝑖𝑛

𝑖 ∆𝐶𝑡+1𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡,     𝑖 = 1,2,3, … . ,18 
ااش rکا ه   ابطا فوق،  س ت  سا   تعا  ف طبق ق ص ا ع، و  سهام  شد. های قبل میهه ده مازاه بازهه  با

𝛽𝑡تواش با  ابطا بدای ش طی مص ف  ا می
𝑖 = 𝛽𝑐

𝑖 + 𝛽𝑐⨯𝑐𝑜𝑖𝑛
𝑖 (2011 اش بدست آو ه. )کا گ و ه کا 

حاصل شده است کا ه ا  د کا  کا گ و ه کا اش  -37/0طبق بیاش فوق، بدای ش طی مص ف ه  ا ن مقالا 

 باشد. مقدا  م فی بدست(  ااش از  ابطا م فی بین تغیی ا  مص ف س ا ا و مازاه بازهه سهام ص ا ع می2011)

 شد. باس ا ا و مازاه بازهه سهام ص ا ع میآمده ب ای بدای مص ف ش طی حاکی از  ابطا م فی تغیی ا  مص ف 

 
 گیری بندی و نتیجهجمع .6

 م ابع گ هآو ی ه  کا ایبالقوه و استتتاستتتی  قش ستتتبب با ستتت ما ا بازا   و ق و  افدگی توستتتعا ه جا

 ها ه بل دمد  اقدصاهی هایفعالیت س ت با آ ها هدا ت و ملی اقدصاه ه  موجوه بز گ و کوچک ا دازهایپس

شدا باشد. اهی  ک کاو  میاقدص توسعا ه  ز اهی اه یت خوه خوهی با  عوامل و سهام بازا  مو ه ه توا د ها

 ایهای س ما اگذا ی ها ا یمدل قی تبا  تواشمی ج لا آش از کا است شده بیاش مدعدهی  ظ  ا  آش ه  مؤث 

شا ه ک ه. ت سهام کید ع ده ا ن مدلأا سک و بازهه ه  بازا   ش اخدا ها ب     ست. بحث بازهه کا با طو  ع وم  ا

ا واش بتج لا میآش اما   سک ه  بازا  سهام ها ای ت وع بیاد  بوهه کا از  ،شده و ب ای ه گاش قابل ه ک است

سک سک    سک  قد  گی، و    سک تجا ی،    سک تو م،    سک   خ به ه،    سک بازا ،    های   خ ا ز،   

 کاو  اشا ه ک ه.

ا باشدگی بین مدغی های کلاش اقدصاهی با ب  سی با ساخت مدغی  ش طی حاصل از  ابطا هم ه  ا ن مقالا

سک سی    شد. بعبا   ه گ  ب   صاه کلاش پ هاخدا   های کلاش و اث گذا ی ا نا تباط بین بازا های مالی و اقد
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س 18ها ب  بازا  مالی و بازهه سهام   سک ت. با ک ک ا ن مدغی  ص عت م دخب ه  اقدصاه ا  اش ب  سی شده ا

سی  کی از مهمش طی می سهام ت  ن حوزهتواش با ب   سک  صاه مالی کا تغیی ا  زما ی و مقطعی    های اقد

ص عت مو ه ب  سی، ه   18ها  ااش هاه کا ا ح اف بازهه سهام باشد، پ هاخت.  دا ج حاصل از تخ ین مدلمی

( قابل توضیح P/Eی مقالا( و  سبت قی ت با ه آمد ))مدغی  ش ط coinش طی ه  اه با مدغی   CCAPMمدل 

( ا ا ا شد و اضافا ک هش 2010کا توسط لداو و لوهگی سوش ) cayهاهش است. علاوه ب  ا ن با اسدفاهه از مدغی  

  آش با لیست مدغی های ابزا ی با بهبوه  دا ج مدل ک ک شد.
تواش  دیجا گ فت ی مدغی های توضتتیحی، میبا توجا با مع اها ی  دا ج حاصتتل از تخ ین مدل و مع اها 

س ا ا، چ خا ص ف  سبت مدغی  تغیی ا  م ص ا ع اث گذا  می P/Eهای تجا ی و   سهام  ش د. ب  مازاه بازهه  با

س ا ا و مازاه بازهه  ص ف  ش طی حاکی از  ابطا م فی تغیی ا  م ص ف  ست آمده ب ای بدای م مقدا  م فی بد

ص ا ع ها ه.  سک با سهام  سدقیم ص ف    صو   م صاهی ا تباط ها ه و ا ن ا تباط ب ش طی کلاش اقد مدغی  

خواهد بوه بعبا تی ه   قطا حضتتتیض هو  تجا ی صتتت ف   ستتتک مقدا  ک د ی خواهد هاشتتتت و ب عکس. 

 P/E  ستتبتک  د. با ع واش ابزا    ا ش ا زر شتت کت  اه می P/E گذا اش بازا  ستت ما ا مع ولاً ازستت ما ا

بی ی و مقدا  پا ین آش هه ده خورهای خوب و  وبا  شتتد، بالا استتت. مقدا  بالای ا ن  ستتبت  اتتاششتت کت

ااش س ما ا  سوهآو ی هه ده بدبی ی ع وم  ست، اما اگ  ا ن اط ی اش ه  قابیلت  ش کت ا گذا اش ه با ه آ  ده 

سبت هم افت خواهد ک ه.  سبت ه  تخ ین مدل ا ن مقالا، ش کت از بین ب وه،   سهام  P/Eاث    ب  مازاه بازهه 

ص ا ع مثبت ب آو ه شده ب اب ا ن ا دظا  ها  م با افزا ش ا ن  سبت ب  مازاه بازهه سهام ص ا ع افزوهه شوه و ب  

ص ا ع و  سهام  ااش از ا تباط مثبت مازاه بازهه  سبت   ض  ب ا ن   ست آمده ب ای ا ن  ض  ب مثبت بد عکس. 

سبت   P/E   ست بازا سک و با  کا چ اا ااش از افزا ش    شدا و   سهام افزا ش ها سبت قی ت  با افزا ش ا ن  

 ه بال آش افزا ش بازهه سهام خواهد شد. 

صاهی و بازا های مالی  ا تأ ید می شده از ا ن مقالا وجوه ا تباط بین بازا های کلاش اقد صل   د ک دا ج حا

دغی  مالی و مدغی های کلاش اقدصتتاهی ه چوش   خ بعبا   ه گ  بین مازاه بازهه ستتهام صتت ا ع بع واش  ک م

ست سیا سبی ب ای  ست. ا ن ا تباط مع اها   اه  ای م ا ص ف ا تباط مع اها ی ب ق ا  ا  گذ اش خواهدتغیی ا  م

گذا اش و تح  ک بازا  بو س علاوه ب  مدغی های مالی توجا با مدغی های بوه چ ا کا با م ظو  تاتتو ق ستت ما ا

 ه  ،اقدصتتاهی گذا اشستتیاستتت و گی اشتصتت یم کا شتتوهمی توصتتیا ب اب ا نه یت خواهد بوه. کلاش  یز حا ز ا

ست تدو ن ه گام شی آثا ، کلاش سطح ه  مالی و پولی هایسیا ص ی ا  از  ا  بازا  هایشاخص ب   ا مزبو  ت

 گ هر مهم م بع ع واش با سهام بازا  کا ا ن آخ  ی کدا. هه د ق ا  مد ظ ، ه گ  مالی بازا های سا   و سهام

 اع ال ه  گذا اشستتیاستتت گ ههمی پیاتت هاه لذا، ها ه ستتزا یبا  قش کاتتو ی ه  اقدصتتاه ه  ستت ما ا

صاهی کلاش های  زیب  اما صی توجا اقد شدا بازا  ا ن با خا ش د ها از ب وز ه  گو ا بح اش ه  ا ن بازا  و  تا، با

 ع ل آ د.ا ف ا  س ما ا جلوگی ی ب
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One of the most important issues In the financial economics, which has been attracted 

the attention of economists is some question about cross-sectional variation and time 

variation in the risk premium. One of the ways to answer these questions is to 

examine the relationship between financial markets and the macroeconomics. The 

purpose of this article is to examine the relationship between macroeconomic 

variables and stock return in Iran.  For this purpose we use consumption-based capital 

assets pricing (CCAPM) to examine variables affecting on returns in the 18 selected 

industries of the Stock Exchange in Tehran. In the CCAPM model the consumption 

growth rate is the most important factor affecting returns. In this article the 

conditional CCAPM model contains variables per capita consumption growth rate, 

P/E (price-earnings ratio of shares) and conditional variable (coin). Conditional 

variable Coin is used to introduce macroeconomic risk, these conditional variables is 

the result of the conitegration between macroeconomic variables (GDP growth rate, 

inflation rate, the difference between short-term and long-term interest rates). Co-

integration relation between these variables is studied with Johansen method, after 

obtaining this condition variable as coin, is estimated the conditional CCAPM using 

seasonal data of 1379 to 1392. The results show that the coefficients of conditional 

CCAPM model are significant and in the estimated conditional CCAPM, conditional 

variable (representing the macro-economic risks) as well as the rate of change in per 

capita consumption and P/E ratio play an important role in the  Predicting industries 

stock return surplus 

. 
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