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 نبود الگو، فرض این ترین مهم.  معرفی شد1976در سال  گذاری آربیتراژ توسط راسالگوی قیمت
تعیین  دارایی با توجه به میزان ریسک دارایی قیمت یک ،در این الگو. آربیتراژ در بازار است

 آزمون ،هدف اصلی این تحقیق. دهند ریسک یک دارایی را توضیح میکلان عامل شود و چندین می
، اطلاعات  منظوربه این. استگذاری آربیتراژ در بورس سهام تهران  برقراری شرایط الگوی قیمت

کلان اقتصادی گردآوری و مورد  شرکت بورسی و شش شاخص 20مربوط به قیمت سهام 
 LR برای تخمین سیستم معادلات و از آماره SURروش تخمین  همچنین از ،گرفت استفاده قرار

 و روش ها با داده ،در نهایت. گذاری آربیتراژ استفاده شد قیمتالگویمنظور آزمون برقراری شرایط  به
   .رد نشد در بورس سهام تهران APT برقراری مذکورتخمین 

  
 JEL:  .G11, G12 بندی طبقه
  .LR  آماره،SUR ،تخمینAPT، مدل CAPMعاملی، مدل مدل آربیتراژ،  :کلیدی های هواژ
  
  
  
  

                                                            
  16/5/1392 :            تاریخ پذیرش1/11/1391 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه. 1
 اهداف با یاهرم عنوان به تواندیم و است هیسرما متشکل بازار ارکان از یکی بهادار اوراق بورس
 اهداف نیا به یابیدست. کند عمل توسعه اهداف خدمت در آنها دادن قرار و هاهیسرما کردن متمرکز
 ابعاد بایست ر میبازا نیا در ییکارا جادیا منظور به .است بهادار اوراق بورس کردعمل ییکارا به منوط

 سطح شیافزا منظور به و شود ییشناسا آن بر رگذاریثأت یها مزیمکان و بهادار اوراق بورس مختلف
 از یگذار سرمایه مباحث روند ،اخیر دهه در. ردیگ قرار نانآ اریاخت در بازار در کنندگان مشارکت یآگاه
 بر گذارأثیرترین عامل ت مهم که است دهنمو حرکت پرتفوی مدیریت سمت به سهام انتخاب شیوه
 در بازده و ریسک رابطه و بازده ایجاد های مزمکانی شناخت پرتفوی، مدیریت در گیریتصمیم یندافر

الگوهایی منظور تبیین رابطه بازده و ریسک  به. )1383راعی و تلنگی،  (است بهادار اوراق بورس
 هینظر و CAPM(1( یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل الگوها نیا جمله از .اند شدهمعرفی 

های  مدل و آشنایی با CAPM مدل یمعرف  ابتدا با،مقاله نیا در .است APT(2( تراژیآرب یگذارمتیق
 سپس با ،کنیم روش پیشنهادی را برای تخمین مدل معرفی میAPTچندعاملی و مفروضات مدل 

 یالگو یتجرب آزمون به شرکت 20های  با استفاده از دادهر برخی از مطالعات خارجی و داخلیمرو
  .میپردازیم تهران سهام بورس در تراژیآرب یگذارمتیق

  
  ادبیات نظری تحقیق .2

 شامل را پرتفوی مدیریت و بهادار اوراق وتحلیل تجزیه اصلی مبحث دو گذاریسرمایه مدیریت
 ها گذاری سرمایه تمام مزایای تخمین هبرگیرند در بهادار اوراق وتحلیل تجزیه .)1384هاگن، ( ودش می

 نگهداری مدیریت و ها گذاری سرمایه ترکیب تحلیل و تجزیه شامل پرتفوی مدیریت که حالی در ،است
 ها گذاری سرمایه از ممکن همجموع بهترین ایجاد هوظیف پرتفوی مدیران. است ها گذاری سرمایه از ای مجموعه

 پرتفوی نوین هنظری که گذارانیسرمایه. دارند برعهده گذارسرمایه هر شرایط و هاخواسته مبنای بر را
 اوراق از گوناگونی انواع بنابراین نیستند، بازار حریف که باورند این بر بندندمی بکار و اندپذیرفته را

 که مهمی مباحث جمله از. شود برابر بازار بازده متوسط با شانبازده تا کنندمی نگهداری را بهادار
 مبحث نیز گذارانسرمایه لحاظ از و دهنمو معطوف خود به را مالی اقتصاددانان نظر مدید هایمدت

 رابطه و بازده ایجاد وکار ساز شناخت شود،می تلقی آنها گیریتصمیم فرایند بر تأثیرگذار و کلیدی
منظور شناخت سازوکار ایجاد  به .)1383راعی و تلنگی، ( است بهادار اقاور بورس در بازده و ریسک

                                                            
1. Capital Asseting Pricing Model 
2. Arbitrage Pricing Model 
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 گروه دو به عامل یالگوها .شودبازده و روابط بین ریسک و بازده، الگوهای عامل بکار گرفته می
   .شوندیم میتقس 2یچندعامل یالگوها و 1یعامل تک یالگوها عمده

 
  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل و یعامل تک یالگو .2-1
 نیا که دارند یوابستگ عامل کی به  تنهاسهام یهایبازده که شودیم فرض یعاملتک یالگو در

 بالا جهت در یمهم حرکت بازار یپرتفو هرگاه .)1385دمنه،  محسنی( است بازار یپرتفو همان عامل
 در راتییتغ که شودیم ضفر نیچن نیبنابرا ،ندیمایپیم یصعود ریس آن با سهام تمام باًیتقر دینما

 بر یمبتن فرض را نیا ،واقع در. شودیم سهام همزمان راتییتغ موجب که است یعامل بازار یپرتفو
 مدل انتظار مورد بازده و سکیر نیب رابطه کننده انیب یهامدل از یکی .نامند یم یعاملتک یالگو

 یالگو کی یاهیسرما یهاییاراد یگذارمتیق یالگو. است یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق
 الگو نیا ،گرید عبارت به. است منفرد یهاییدارا بازده و سکیر نیب رابطه دادن نشان یبرا یتعادل
 فرض نیا بر CAPM اساس. شوند یم یگذارمتیق سکشانیر به توجه با چگونه هاییدارا که دهدیم نشان

 کیستماتیس سکیر کاهش و یپرتفو هینظر کارا، یوپرتف افتنی یبرا گذاران هیسرما که است استوار
 از یکی خود یزیگر سکیر درجه به بنا کی هر و کنندیم عمل آن به و دانند یم  رایبخش تنوع قیطر از

 بایست می چگونه اولاً اساس، نیا بر ).1385دمنه،  محسنی (کنندیم انتخاب را کارا یوهایپرتفل
  گذاران هیسرما انتظار مورد بازده و سکیر نیب رابطه اًیثان ،دنمو یریگ اندازه را ییدارا کی سکیر
   :شودیم فرض ابتدا CAPM در یاساس پرسش دو نیا به پاسخ یبرا است؟ صورت چه به

 مختلف یها یپرتفو نیب از بازده انسیوار و انتظار مورد بازده اساس بر تا قادرند گذارانهیسرما -
 .دهند انجام را خود انتخاب

 .دارند توافق ها ییدارا بازده عیتوز و یگذارهیسرما افق درباره گذاران سرمایه تمام -

 ).1382ظریف و قائمی،  (ندارد وجود یمانع هیسرما بازار در -

 هر سکیر اولاً که شودیم داده پاسخ بیترت به این فوق پرسش دو به استدلال قواعد از استفاده با ،سپس
 ارتباط اًیثان و شود یم شخصم بازار یپرتفو بازده به نسبت آن بازده یابستگو زانیم اساس بر منفرد ییدارا
  :داشت میخواه ،اساس نیا بر. بود خواهد میمستق و ساده یخط رابطه انتظار مورد بازده و سکیر نیب

 

E (rj) =Rf + [E(Rm) - Rf]Bj )1                    (                                                                                 

                                                            
1. Single-Factor 
2. Multi- Factor 
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 انتظار مورد بازده E(Rm) سک،یر بدون بازده Rf ،ییدارا انتظار مورد بازده E(rj) ،رابطه نیا در
  .است کیستماتیس سکیر شاخص β و بازار یپرتفو

  
  الگوی چند عاملی .2-2
 رودیم بکار امسه یهمبستگ ساختار برآورد و فیتوص یبرا گسترده صورت به یگرید کردیرو

 یربازاریغ راتیثأت یبرخ افتنی یچندعامل یهامدل در یاصل هدف. است یچندعامل یها مدل از استفاده
 یهادهیپد مجموعه شامل عوامل نیا. شودیم گریکدی با سهام مأتو حرکات به منجر که است
 انتظارات انیب یبرا نتوایم یعامل یهامدل از. است مختلف )عیصنا (یساختار یها گروه و یاقتصاد

 یاساس فرض  .)1386نمازی و محمد تبارکاسگری، (  نموداستفاده عیوقا اثر یبررس و هابازده مورد در
 یکی از .دهدیم قرار ریثأت تحت را هاشرکت اکثر اقتصاد کل که است نیا یعامل یهامدل در

  .گذاری آربیتراژ است  نظریه قیمتشده در این زمینه الگوهای مطرح
  
   APT مفروضات مدل .2-3
  :است ریز شرح به APT مدل یاصل فروض خلاصه طور به

 .است برقرار کامل رقابت هیسرما بازار در -

 .ندزیگر سکیر گذارانهیسرما -

 پیش از یتصادف یهابازده فرایند مورد در همگن دیعقا یدارا آنها ندگانینما ای گذارانهیسرما -
 .ستنده موجود یهاییدارا 1وقوع

 .دارد وجود نامحدود طور به بهادار اوراق یاستقراض فروش امکان -

 .شود یم مشخص مشترک عامل کی از شیب توسط هاییدارا بازده -

نمازی و  (است موجود یهاییدارا تعداد از کمتر یتوجه قابل صورت به مشترک عوامل تعداد -
  ).1386محمد تبارکاسگری، 

  
  2ژآربیترا شهودی نظریه .2-4

 را آن و پردازندمی شهودی نظریه عنوان تحت مبحثی  تبیینبه) 1976 (خود تحقیقات در راس و رول
 نکته این تشخیص APT اصلی ههست که معتقدند آنان. کنندمی عنوان آربیتراژ موضوع فهم اساس

                                                            
1. Ex-Ante 
2. The Intuitive Theory 
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 رگذاریثأت یمال یهاییدارا بلندمدت بازدهی متوسط بر سیستماتیک عوامل کمی تعداد تنها که است
 قرضه اوراق ای سهم کی متیق روزانه راتییتغ بر تأثیرگذار فراوان عوامل منکر APT مدل. است
 در هاییدارا بازده مجموع محرک کهشود یم متمرکز یعوامل عمده یرو APT بلکه شود، ینم

 هازدب بر آنها تأثیر و درونی افزایش از عوامل این تشخیص با توانیممی. است بزرگ یهایپرتفو
 و ساختار از بهتر درک کسب هدف ،نهایت در. شویم منتفع و کرده استفاده خود نفع به پرتفوی
  .ببخشیم بهبود بهتر هرچه را پرتفوی عملکرد و طراحی وسیله به این تا است پرتفوی ارزیابی

  
 ن مدلروش تخمی و APTمعادله  .2-5

 ییدارا نیام i یرو ها بازده که دارند دهیعق گذاران هیسرما که ردیگیم شکل فرض نیا با APT معادله
 :شودیم جادیا ریز صورت به یعامل k مدل لهیوس هب

 

Rit =E(Rit) + bi1δ1t +bi2δ2t + … + bikδkt  + uit ,  i= 1,…,N )2                                       (         
  

ام،  i بازده انتظاری بر روی دارایی t ،E(Rit)ام در زمان  i بازده بر روری دارایی Rit ، آندرکه 
bik حساسیت دارایی i  ام به عاملk  ،امktδ  عامل k واستام  uit با . است جزء اخلالE(uit) = 0 ،

E(uit ujt) = 0که   هنگامیi≠jو  i=jدارایی بازده انتظاری بر . است i صورت خطی به  ام بهb پارامتر 
 :مرتبط است

  

E(Rit) = λ0 + λ1bi1 + λ2bi2 + … + λkbik )3                                                                      (       
 

قیمت بازار  kλ. است )اگر وجود داشته باشد(بازده بر روی دارایی بدون ریسک  ολ ،که در آن
دهد  که نشان میاست  APTگذاری دارایی  قیمت مبینمعادله بالا. استام  kحساسیت به متغیر بنیادی 

. است عوامل سیستمی در یک اقتصاد  تابع خطی از صرف ریسک بر دارایی تقریباً انتظاری بربازده
معادله بالا  Rf=λ0 سپس فرض کنیم که  موجود باشد،Rfحال اگر یک دارایی بدون ریسک با بازده 

 :شودصورت زیر نوشته می به
 

E (Rit) – Rf = λ1bi1 + λ2bi2 +λkbik                    )4                                                               (       
  

 در طول زمان Rfدهد صورت مدل رگرسیون چندمتغیره که اجازه می  بهAPT بازنویسیبرای 
کنیم که سیستمی از سی میکنیم و دوباره بازنویجانشین می) 3(را در معادله ) 4(تغییر کند، معادله 

  :دست آوریم ه دوره بtهای غیرخطی در طول رگرسیون
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Rit – λ0t =∑ =
k

1j bij(λj + δjt) +uit )5(                                                                                     
  

تخمین زده  K jλ و NK ،bij بایست است که می دارایی N مشاهده و بازده Tشامل ) 5( معادله
 :شود بهمنجر می) 5( با بازنویسی معادله. شود

  

Rit – λ0t = α i +∑ =
k

1j bijδjt + uit )6                                                                           (                     
  

  :که در آن
  

αi =∑ =
k

1j bij λ j )7(                                                                                                              
  

خطی مقطعی بر مدل  با اعمال غیرAPTواضح است که . ها استبرداری از ثابتαi  آن،که در 
امین  jدهد که قیمت ریسک برای قید نشان می .است) 7(  قید موردنظر معادله استخطی قابل آزمون

 APT شرط لازم را برای اعتبار تجربی اعتبار این قید. های یکسان باشد داراییتمام برای بایست میعامل 
 .سازد میفراهم 

تخمین ) 7( مال قید بعد این معادله را با اعرا تخمین زد و در مرحله )6( توان معادله ابتدا می
 آزمون له رائدهد تا این مسبه ما اجازه می) 6( و مقایسه نتایج با تخمین معادله) 7( با اعمال قید. زنیم می
 تأثیرگذارضیحی داری آماری را در قدرت توا بر روی مدل چند عاملی معنAPT که آیا اعمال قید کنیم
  :کنیمصورت زیر بازنویسی می را به) 5( حال برای تخمین مدل مقید معادله. است

  

Ρi = Ri – λ0 =∑ =
k

1j (λjτT + δj) bij + ui                                                                                     )8(  
                                   

 ذیل تعریف صورت و بردارهای زیر نیز به )T×1(است ها   از یکTبرداری به تعداد  τ  در آن،که
  :اند شده

Ri = (Ri(1), … , Ri(T) )’,      i=  1, …, N, 
λ0 = (λ0(1), …, λ0(T)),      )9(                                                                                                 

 j = (δj(1) , …. , δj(t)),       j= 1, … , K 
ui = (ui(1), … , (ui(t)),       i = 1, … , N. 

  
  :کنیمرا بازنویسی می) 8(  معادله.استمتغیر وابسته در معادله بالا نرخ بازده اضافی 

  

ρi = [(λ ́  τT) + δ]bi + ui )10(                                                                                              
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́ X(λ)T × K =(λ واستنماد کرونکر   ،که در آن τT)  شودصورت زیر نوشته می هکه ب:  

  
(ρ1 ρ2 … ρN) ́ = X (λ) [I] N×N (b1 b2 … bn ) ́  + (u1u2 … uN ) ́                              )11(  

       
ln] = ،فوقیا در معادله  X(λ)]b + u, ρ معادله فوق را با جایگذاری. است X(λ) = (λ ́ØτT) + δ 

  :کنیمبازنویسی می
  

ρ = [IN  τT) + δ]b + u, )12(                                                                                               

                                  
 T×K ماتریس δ،  قیمت ریسکK×1 بردار λ،  اوراق بهادار بازده مازادNT×1 بردار ρ ،که در آن

 NT>NK +K تعیین و N×Nماتریس  IN ،ها حساسیتNK×1 ماتریس b،  عاملKمشاهدات بر روی 
های غیرخطی به ظاهر  از روش رگرسیونبرای تخمین معادله فوق. است APT تخمینشرط لازم برای 

  .کنیم استفاده می1غیرمرتبط
  

  شده مطالعات انجام. 3
 نتایج. است شده انجام 1980 سال در راس و رول توسط APT مدل بر شده انجام مطالعه نخستین

 بازده ایجاد یندافر در سیستماتیک ریسک توضیح برای عامل چهار وجود احتمال از حاکی تحقیق آنها
 رشد نرخ از است عبارت گرفتند نظر در آنها که سکیر منبع چهار. بود نیویورک بهادار اوراق بورس برای
 قرضه اوراق نیب تفاوت و بلندمدت بهره نرخ و مدتکوتاه بهره نرخ نیب تفاوت تورم، نرخ ،یصنعت
 بلاک، توسط شده انجام آزمون شبیه گرفتند کارب آزمون این در آنها که روشی. نییپا و بالا درجه
 برآورد بهادار اوراق یبرا را بتا فاکتور ابتدا آنها رایز ،گرفت انجام CAPM بر که بود شولز و جنسن
 که یکیتکن. کردند برآورد را بازده نرخ متوسط و بهادار اوراق یبتا نیب یمقطع ارتباط سپس ،ندکرد

 یرو یدگیچیپ لیدل به یعامل لیتحل. است یعامل لیتحل ،کردند استفاده آن از بتا برآورد یبرا دو نیا
 از گروه 42 برای را تحلیل  وتجزیه راس و رول. شودیم گرفته بکار زمان کی در سهام یادیز نسبتاً تعداد

 عامل پنج یا چهار که دریافتند آنها .بردند بکار 1972 دسامبر تا 1962 جولای زمانی دوره در سهم 30
  .باشند داشته ای کننده توجیه و مهم نقش که یافت توان می را

                                                            
1. Non-Linear Seemingly Unrelated Regressin 
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. کردند اضافه APT مدل به را بازده ایجاد در ثرؤم عوامل برخی نیز) 1984( گروبر و التن چو،
 1ویلشایر CAPM مدل در صفر یبتا از استفاده با را بازده و کردند بررسی را مهم عامل پنج تا سه آنان
 استخراج را راس و رول موردنظر گانه پنج عوامل و کردند برآورد تاریخی هایداده بر مبتنی بتاهای و

 که حالی در ،داشت تأکید عامل شش از استفاده بر تاریخی بتاهای بکارگیری از حاصل نتایج. کردند
 که دریافتند آنها ،نهایت در. داشت اشاره عامل سه کارگیریب ضرورت بر ویلشایر بتاهای از استفاده
 کافی بازده برآورد و تشریح برای عامل وو د شوند می ایجاد وعاملهد مدل یک از استفاده با هابازده
 ملاحظه مورد را اضافی عوامل از استفاده نیز APT زیرا داشت، انطباق APT مدل با نتیجه این. است
  .بود غیرممکن CAPM در آنها از استفاده که حالی در ،بود داده قرار

 یاقتصاد عوامل و رهایمتغ ینیبشیپ رقابلیغ یاجزا یبررس به خود قیتحق در )1996 (پریستلی
 نیا یآمار یدارامعن و هانیتخم است ممکن که دارد اشاره نکته نیا به وی. پرداخت مشاهده قابل
 پروسه در مختلف روش چهار یبررس به قیتحق نیا در وی. شود اشتباه یها استنباط به منجر هانیتخم
 آشکار را ییارهایمع و ضوابط و دهندیم بیترت را انتظارات یریگشکل که  پرداختاخلال یاجزا دیتول

 .شود انجام یدرست به مربوطه یآمار یها استنباط و APT نیتخم ضوابط نیا از استفاده با تا کرد
 روش نیا که است 2کالمن لتریف اساس بر است، دهنمو استفاده رمنتظرهیغ یاجزا دیتول یبرا که یروش
 یریگشکل پروسه در اًیثان و است نوسان یدارا رمنتظرهیغ یاجزا اولاً :است استوار وضیفر بر

 یمسائل. باشد داشته وجود کیستماتیس ینیبشیپ یخطا است ممکن یاقتصاد عاملان توسط انتظارات
. شوندیم دیتول رمنتظرهیغ یاجزا که  حساس هستندیروش به هانیتخم زیرا ،هستند مهم شد عنوان که
 از ینیتخم بعد مرحله در و کرد ارائه انتظارات یریگشکل پروسه یبرا را یریدگای طرح ادامه در

 یها کیتکن از استفاده با مشاهده قابل یاقتصاد کلان عوامل از یتعداد یبرا ینیبشیپ قابل ریغ یاجزا
 استفاده آزمون یبرا ریز یاقتصاد کلان عوامل از وی. آورد دست هب اخلال یاجزا دیتول مختلف

 رییتغ، رمنتظرهیغ تورم ،پول عرضه ،یفروش خرده ارزش ،ارز نرخ ،یصنعت دیتول ،نکول سکیر :دنمو
 عامل پنج عوامل نیا از که بازار یویلوپرتف بازده و لاهااک متیق ،بهره نرخ یزمان ساختار، یانتظار تورم در
  .بازار ویوفپرت بازده و نکول سکیر ارز، نرخ پول، عرضه رمنتظره،یغ تورم: بودند دارامعن

 در شده مبادله بهادار اوراق مورد در را APT عملکرد خود قیتحق در )1998( پریستلی و گرت آنتونیو
 یآمار یها نمونه در مدل که دادند قرار مدنظر را لهئمس نیا آنها .دادند قرار یبررس مورد لندن سهام بورس
 یبررس به هاییدارا از مختلف نمونه دو از دهاستفا با ،منظور نیا به. یافت دست یمشابه جینتا به مختلف

                                                            
1. Wilshair 
2. Calman Filter 
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 عامل پنج که دندیرس جهینت نیا به آنها ابتدا. پرداختند یانتظار بازده ینیبشیپ در APTییتوانا و بازده دیتول
 نمونه دو هر در عامل سه  تنهاعامل پنج نیا از ،وجود نیا با. روندیم بکار بهادار اوراق یگذارمتیق یبرا
   اما ،بازارند ویوپرتف مازاد بازده و پول عرضه رمنتظره،یغ تورم عامل سه نیا. هستند کسانی شارز یدارا
 تناقض APT اعتبار یقو شرط با لهئمس نیا که اندنشده یکسانی یگذارمتیق نمونه دو یبرا گرید عامل دو

 حضور از ثرتأم ندنشد کسانی یگذارمتیق نمونه در که یعوامل دادند نشان 1کلوسر آزمون با آنها. دارد
 حیتوض ییتوانا عامل پنج هر نمونه از هاشرکت نیا حذف با. هستند نمونه در خاص یهاشرکت یبرخ
 نرخ و نکول سکیر مانند یعوامل شد ذکر که یعامل سه بر علاوه. هستند دارا را بهادار اوراق بازده راتییتغ
 .هستند رگذاریثأت

   "هند در سهام متیق و یاقتصاد کلان عوامل" عنوان تحت )2000( یوار راجس و رائو قیتحق در
 محصولات، شامل یاصل گروه چهار در رهایمتغ نیا یاصل طبقات. گرفت قرار یبررس مورد یاقتصاد ریمتغ 28

 یبرا را )1995 -2000( ساله پنج دوره مطالعه نیا .است یبندطبقه قابل یخارج تجارت و هیسرما بازار پول،
 یرهایمتغ که داد نشان قیتحق جینتا.  داد قرار یبررس مورد هند در هاییدارا یگذار متیق تیفعال روند یبررس
 و یخارج مبادلات ریذخا و پول عرضه بهره، نرخ ،یکشاورز دیتول ،یصنعت دیتول مانند یاقتصاد کلان
  .دارند مطالعه هدور طول در هاییدارا بازده بر بسزایی ریثأت تورم

 یا مرحله دو روش از تراژیآرب یگذار متیق یتئور آزمون یبرا خود قیتحق در )1385( دمنه یمحسن
 یهاپاداش و عوامل بار عوامل، ازاتیامت نییتع یچگونگ ،قیتحق نیا در. استنموده  استفاده مکبث -فاما
 از ای  نمونه از استفاده با مدل نیا تینها در و است شده داده حیتوض مذکور روش از استفاده با سکیر

 از استفاده با تراژیآرب یگذار متیق یتئور ،مقاله نیا در. شد آزمون تهران بهادار اوراق بورس یواقع یها داده
 یبازده کار نیا یبرا. است شده آزمون تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ سهام یواقع یبازده
   به هاشرکت نیا. است شده انتخاب 1382 ماه اسفند انیپا به یمنته ماه 20 در فعال شرکت 20 ماهانه
 سکیر یها پاداش و عوامل ازاتیامت عوامل، بار عوامل، زننده نیتخم یهاشرکت شامل  عددی10 دسته دو
 1382 اسفند تا 1381 مرداد نیب شرکت 10 ماهانه یبازده اطلاعات. ندشد میتقس کننده آزمون یها شرکت و
 یافزارها نرم از یریگ بهره و یآمار یها کیتکن از استفاده با. ندشد گرفته اربک مدل نیا یپارامترها نیتخم یبرا

 به نسبت شرکت هر تیحساس و شد گرفته نظر در ها شرکت از گروه نیا یبرا سکیر عامل دو یوتریکامپ
 در سکیر بدون یهایبازده و سکیر یها پاداش عوامل، ازاتیامت. شد دهیسنج عامل دو نیا از کی هر
 یهایبازده مورد در مدل شده، زده نیتخم یپارامترها نیا از استفاده با. شدند زده نیتخم مختلف یاهماه

                                                            
1. Kloser 
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 گروه نیا یبرا را مدل آزمون جینتا.  مورد بررسی قرار گرفتیزمان بازه همان در گرید شرکت 10 ماهانه
  .دینمایم دییأت ها شرکت از

 چگونگی عاملی تحلیل فن استفاده با تا تلاش نمودند شیخو مقاله در )1384( یمراد  ویرودپشت یرهنما
 کوواریانس -واریانس ماتریس از عاملی بارهای ،ابتدا .دهند قرار بررسی مورد  راآربیتراژ گذاری قیمت مدل
 زده رگرسیون وابسته متغیر عنوان به فرد های هفته هبازد کل میانگین با سپس ،استخراج فرد های هفته بازده

 بارهای که است یادآوری به لازم .شودمی استخراج) عاملی بارهای (ها λ آن مجموع از) ها ریسک صرف(
 با آمده دست به تعادلی همعادل نهایت در شود،می محسوب مستقل متغیر عنوان به تحقیق این در عاملی
 شد مشخص که شود برآورد مدل بینی پیش قدرت تا گرفت قرار آزمون مورد زوج هایهفته هبازد میانگین

 وجود فرد و زوج روزهای خطاهای مجذور میانگین بین داریامعن تفاوت درصد 95 اطمینان سطح در
 مدل یک تأثیر تحت حداقل ایران بازار در سهام بازده که داد نشان تحقیق این از حاصل نتایج. ندارد

. کنندمی تبیین ردنظرمو پرتفوی در را بازده کل های نوسان از درصد 40 عامل دو این است، دوعامله
  .دارند وجود ایران هسرمای بازار در آربیتراژ های فرصت که داد نشان تحقیق هاییافته ،همچنین
 بر تأثیرگذار یرهایمتغ یبرخ نییتع و یبررس به خود قیتحق در )1386( یکاسگر تبار محمد و ینماز

 رشد ریثأت راستا، نیا در .اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده رفتهیپذ یهاشرکت سهام بازده
 شده رفتهیپذ یهاشرکت سهام بازده بر تهران بورس سهام متیق شاخص و رزا نرخ طلا، سکه متیق پول، حجم
 در شده رفتهیپذ یهاشرکت تمام یآمار جامعه. گرفت قرار مطالعه مورد تهران بهادار اوراق بورس در

 از آنها سهام متیق که اند شده گرفته نظر در ییهاشرکت نمونه، انتخاب در. است تهران بهادار اوراق بورس
 شرکت 195 تعداد ،یبررس نیا از پس. است موجود ماهانه صورت به 1383 سال انیپا تا 1379سال یابتدا

  هاشرکت ابتدا سهام بازده بر منتخب یرهایمتغ رییتغ ریثأت نییتع یبرا. گرفت قرار مطالعه مورد و انتخاب
 کیتکن از استفاده با سپس د،یگرد یبند گروه مختلف یهایپرتفو به آنها سهام بازار اندازه به توجه با

 نشان قیتحق جینتا. گرفت قرار یبررس مورد سهام بازده بر منتخب یرهایمتغ رییتغ ریثأت رهیچندمتغ ونیرگرس
 رانیا سهام بورس در APT و کندینم فیتوص را سهم بازده مطالعه مورد یرهایمتغ از کی چیه که داد

  .ستین صادق
 با APT و CAPM گذاریقیمت الگوهای معرفی ضمن خود تحقیق در )1385( کرمی تنگ جوکار

   تراژیآرب یگذار متیق ایآ که پرسش نیا طرح با تراژیآرب یگذار متیق مدل کیتئور یمبان بر بیشتر کیدأت
 اوراق بورس در رکشو یاقتصاد کلان یرهایمتغ و یرانیا یهاشرکت به مربوط اطلاعات از استفاده با

 یانتخاب یکردیرو اساس بر هینظر نیا آزمون برای. است پرداخته آن آزمون به است صادق رانیا بهادار
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 از استفاده با .است) بهادار اوراق یهایژگیو نییتع (روش با یزمان یسر کردیرو واقع در که یعامل لیتحل
 در مهم یاقتصاد یها شاخص نیز و رانیا بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاکتشر سهام نمونه سبد

 ماهانه و بازده به مربوط یاطلاعات بانک دو 1383 اسفند تا 1374 نیفرورد یزمان دوره یط رانیا اقتصاد
 تحقیق یهاافتهی. گرفت قرار استفاده مورد و هیته یاقتصاد کلان یهاشاخص ماهانه راتییتغ نرخ و سهام
 کلان یهاشاخص راتییتغ نرخ عیتوز. است نرمال بهادار اوراق بورس در سهام بازده عیتوز که داد نشان

 بورس در سهام متیق های نوسان انگریب یاقتصاد یادیبن یاقتصاد عامل 12. است نرمال رانیا در یاقتصاد
 یبرق یها دستگاه و آلات نیماش و یتنف یدیتول محصولات گروه یهاشرکت سهام بازده. دارد وجود رانیا

 یکل طور هب و دارد تیحساس رانیا نفت متیق و ینگینقد ارز، نرخ یهاشاخص به نسبت رانیا بورس در
 یگذار متیق یبرا یمناسب یتئور و یستن صادق رانیا بهادار اوراق بورس در تراژیآرب یگذار متیق یتئور
  .نشد داده صیتشخ هاییدارا

 به سپس ند،پرداخت APT و CAPM الگوی دو بررسی به یتحقیق در )1379( باغیان رهق و نصراللهی
 یسهام شرکت 57 سهام قیتحق نیا یآمار جامعه. ندپرداخت تهران بهادار اوراق بورس در آن آزمون

 نیا بر شرکت تعداد نیا انتخاب نحوه. گرفت قرار یبررس مورد بهادار اوراق بورس سازمان در شده رفتهیپذ
 سهامشان و داشتند را اطلاعات نیکاملتر کهدند یگرد انتخاب ییهاشرکت مختلف عیصنا در که بود مبنا
 :شد برآورد مدل ریز مراحل یط. بود شده معامله مطالعه مود یزمان دوره در

 در .آمد دست به بازده یزمان یسر از استفاده با بهادار اوراق بازده انسیکوار سیماتر اول مرحله در - 
 تعداد ها، انسیکوار سیماتر یرو ییدرستنما داکثرح یعامل لیتحل روش از استفاده با دوم حلهمر

 .شد برآورد یعامل یبارها سیماتر و عوامل

 ونیرگرس لیتحل زین و قبل مرحله در شده برآورد یعامل یبارها از استفاده با بعد مرحله در - 
 شد استخراج عامل 14 یعامل لیحلت ،اول مرحله در. دیگرد برآورد مربوط یهاسکیر صرف

 ،گرید عبارت به. شد یگذار متیق بازار از طریق بعد مرحله در عامل 14 نیا از عامل دو که
 درصد 80 سطح در نیهمچن ،بودند معنادار یآمار لحاظ از سکیر صرف یدارا عامل دو تنها
 .است شده یگذار متیق راباز در عامل چهار نانیاطم

 بازده اقتصاد کلان سطح در عامل دو یبررس مورد دوره در که دست یافتند جهینت نیا به ،بیترت نیه اب
 درصد 26 حدود عامل دو نیا و ندداد قرار ریثأت تحت را بهادار اوارق بورس در معامله ردوم بهادار اقراو
 های سال طی بیتراژآر گذاری قیمت الگوی آزمون هاییافته. دهد یم حیتوض را بهادار اوراق هدباز نرخ راتییتغ
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 ،است تهران بورس در معامله مورد بهادار اوراق بازده بر کلان اقتصاد متغیرهای ثیرأت یدؤم )1376-1371(
  .کند می یدیأت تهران بورس در را بازده و ریسک بین خطی رابطه وجود همچنین
 

  ها وتحلیل داده تخمین مدل و تجزیه. 4
 )1985 (ستریبورم و یلرو مک توسط که کنیم  استفاده مییروش زا APT آزمون و ها همعادل نیتخم یبرا
 1یرخطیغ رمرتبطیغ اًظاهر یها ونیرگرس از یستمیس صورت به APT ،روش نیا در. است شده جادیا

 و اعمال است کسانی هاییدارا تمام یبرا سکیر متیق که دیق نیا روش، نیا در. شودیم نوشته
  .کنیم را بیان می تحقیقفرضیه حال .شودیم آزمون

گذاری  گذاری ریسک بر اساس تئوری قیمت  عوامل کلان اقتصادی مرجع قیمت: تحقیقفرضیه
  .باشند آربیتراژ می

شده در بورس قرار  های مختلف پذیرفته متغیر وابسته را قیمت ماهانه شرکتمنظور آزمون این فرضیه به
 بیشترین تعداد روزهای  که در دروه مورد مطالعهها به این صورت استنحوه انتخاب این شرکت. دهیم می

  :هستندها به شرح زیر  اسامی شرکتاستها متغیر وابسته در این مدل که قیمت سهام شرکت. معاملاتی را داشتند
  

  گذاری ملی سرمایه  گذاری غدیر سرمایه  داروپخش  صنعتی بهشهر داروسازی کوثر
  ایران خودرو   تهرانسیمان  لبنیات پاک  دشت مرغاب  مس شهیدباهنر
  کابل البرز  نیرو محرکه  فارس خوزستانسیمان  شیمیایی سینا  کربن ایران

  ملیبانکگذاری سرمایه  کالسیمین  موتوژن  ایران خودرودیزل  گروه صنعتی بهمن
  

 روی عوامل کلان  شرکت فوق20 قیمت ماهانه سهام کردن  را با رگرسعواملابتدا تخمین بار 
کننده، نرخ ارز، واردات، حجم پول و درآمدهای نفتی انجام  یمت مصرفقیمت سکه، شاخص ق

 در بنابراین ،دار نبودن ضرایب متغیر کلان قیمت سکه شدیما متوجه معن نتایج تخمینبا ملاحظه. دادیم
 از پس .ی دیگر انجام دادیم متغیرهابا تخمین را مجدد و دیم این متغیر را از مدل حذف کرمرحله بعد
 این بنابرایندار نیست، اها معن شرکتها مشاهده شد که برخی ضرایب برای برخی مینانجام تخ

دست آوردن ضرایب حساسیت یا بار  ه با ب، در ادامه. انجام شد مجدد تخمین ودضرایب حذف شدن
 روی ضرایب حساسیت، کردن متوسط قیمت سهام با رگرس تخمین مقطعییک   بعد در مرحلهعوامل

                                                            
1. Non- Linear Seemingly Unrealated Regressions 
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بخش  سپس روش مک لروی و بورمیستر را همانطور که در ،کنیم را محاسبه میقیمت ریسک عوامل
  .کنیم میبه شرح زیر اجرا  مرحله به مرحله قبل توضیح دادیم

 را 1ها  کواریانس باقیمانده–ابتدا تخمین غیرمقید معادلات را انجام داده و دترمینان ماتریس واریانس 
 .آوریمدست می هب

 APTها که شرط برقراری  داراییتمامال قید یکسان بون قیمت ریسک برای در مرحله بعد با اعم
 سپس، آوریم دست می هکواریانس مدل مقید را ب-ماتریس واریانس دترمینان تخمین مدل مقید است، با

را محاسبه  ها های غیرمقید و مقید و دترمینان این ماتریس کواریانس باقیمانده تخمین-ماتریس واریانس
   :دهیمرا تشکیل می LR2 آماره بعددر مرحله  .کنیم می

   

LR = T (log|∑r| - log|∑u |)  ~  X²                                                                                 )13(  
 

 های مینان ماتریس باقیماندهدتر: ∑| r|تعداد مشاهدات، : Tآماره نسبت راستنمایی، : LR ،که در آن
 .است دو -آماره چی: X² 4های تخمین غیرمقید، دترمینان ماتریس باقیمانده :u∑|| 3تخمین مقید،

  که بیانگر اینشود عددی نزدیک به صفر میLRمقدار ) 13(  با محاسبه مقادیر فرمول،در نهایت
 فرض صفر برقراری تئوری اینبنابر ،کوچکتر استX²  در هر شرایطی از مقدار بحرانیست که ا

  .شودهای فوق پذیرفته میگذاری آربیتراژ با شرایط و داده قیمت
  

  گیری نتیجه. 5
ئوری ت) 1976 ( راسایگذاری دارایی سرمایه  مدل قیمتدر پاسخ به انتقادات مطرح شده درخصوص

ی بر آربیتراژ مشابه مدل گذاری مبتن در تئوری قیمت. گذاری مبتنی بر آربیتراژ را پیشنهاد نمود قیمت
شود، با این میزان ریسک دارایی تعیین می  ای، قیمت دارایی با توجه به گذاری دارایی سرمایه قیمت

  .دهند ریسک یک دارایی را توضیح میچندین عامل) پرتفوی بازار(جای یک عامل  تفاوت که به
.  کم استها به نسبت تعداد دارایی-شوند که عوامل ریسک نامیده می-بنا به فرض تعداد این عوامل 

 حساسیت مخصوص به خود را نسبت به هر یک از این عوامل دارد که به آنها بار ههر دارایی درج

                                                            
1. Determinant Residual Covariance Matrix 
2. Likelihood Ratia 
3. The Determinant of the Contemporaneous Variance Covariance Matrix Estimated from 
the Residuals of the Restricted System 
4. The Determinant of Variance–Covariance Matrix Estimated from the Residuals of 
the Unrestricted System 
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 ه خطی است و در این رابطهی مورد توقع دارایی و بار عوامل بین بازدهرابط. شودعوامل گفته می
 ریسک هر عامل برابر تفاوت بازدهی پاداش. خطی ضریب بار عوامل پاداش ریسک همان عامل است

 یویی است که نسبت به پرتفوله هر عاملپرتفولیوی پای. پرتفولیوی آن عامل با بازدهی بدون ریسک است
  بنابراین بر هر پرتفولیوی، حساسیتی ندارد دیگر حساسیتی برابر یک دارد و نسبت به عواملعامل مربوطه

 چیزی است که ن ریسکاوت بازدهی آن با بازدهی بدواست و تف  یک عامل ریسک مؤثرتنهاپایه 
 آیا تئوری که بررسی کردیم را این تحقیق، این موضوعدر . شودبابت پذیرش همان ریسک پرداخت می

  ؟ آربیتراژ در بورس سهام ایران صادق است یا خیرگذاری قیمت
ه بیشترین مطالع شرکت بورسی که طی دوره مورد 20در مرحله اول متغیر وابسته قیمت سهام 

کننده،   بر شش عامل کلان اقتصادی که عبارتند از شاخص قیمت مصرفنقدشوندگی را داشتند
دست آوردن  ه برای بSURقیمت سکه، نرخ ارز آزاد، حجم پول، واردات و درآمدهای نفتی به روش 

ایب  ضرمشاهده نتایج تخمین مشاهده شد که با. اسیت نسبت به عوامل رگرس کردیمضرایب حس
 عامل قیمت سکه را از مدل حذف بنابراین بود، امعن  موارد بیغلب در احساسیت عامل قیمت سکه

داری بیشتر ا متوجه معنبا بررسی نتایج تخمین. جام دادیمتخمین را با پنج عامل باقیمانده ان. کردیم
  .  را انجام دادیم تخمین مجدددار نبودندادر مرحله بعد با حذف ضرایب حساسیتی که معن. ضرایب شدیم

ی عوامل کلان و حذف  رورس کردن عامل وابسته قیمت سهامرگ(  از انجام مراحل قبلپس
عنوان متغیر  ها بهدست آوردن متوسط بازده شرکت هدر ادامه با ب)  و انجام دوباره تخمینمعنا ضرایب بی

ست آوردن د هی بعنوان متغیرهای مستقل یک رگرسیون مقطعی برا وابسته و ضرایب حساسیت به
 تمامقیمت ریسک برای   با اعمال این قید که،در مرحله بعد.  تخمین زدیمقیمت ریسک ضرایب حساسیت

دست آوردن دترمینان ماتریس  هبا ب.  انجام دادیممجدد تخمین قسمت قبل را .استها یکسان دارایی
دست  این نتیجه ه بLRماره  در مرحله آخر با تشکیل آهای غیرمقید و مقیدکواریانس مدل-واریانس

  .شود  میگذاری آربیتراژ در بورس سهام تهران منتج  فرض برقراری مدل قیمتپذیرش که این روش به یافتیم
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