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‌مقدمه‌.‌1

گذاري، تعيين قيمت  گذاري، نرخ بازده سرمایه ترین عوامل در تصميمات سرمایه از مهم     
شده  ز جمله الگوهاي شناختهگذاران است. ا بيني آن در آینده از نظر سرمایه گذاري و پيش سرمایه

گذاري  اي است. الگوي قيمت گذاري دارایي سرمایه براي تعيين فرایند ایجاد بازده، الگوي قيمت
عاملي است كه نرخ بازده مورد نياز هر سهم را با ریسک آن سهم،   اي الگویي یک دارایي سرمایه

شده توانایي  هاي تجربي متعدد انجام كند. اما آزمون شود، مربوط مي گيري مي كه توسط بتا اندازه
در پاسخ به انتقادات وارده به  ها با تردید مواجه ساخته است. این الگو را در توصيف بازده دارایي

گذاري مبتني بر آربيتراژ  نام تئوري قيمت اي، مدل دیگري به گذاري دارایي سرمایه مدل قيمت
جاي یک عامل، چندین عامل  د و بهپيشنهاد شد كه مفروضات كمتري دار [24] راستوسط 

كه مدعي است، بازده اوراق بهادار مختلف تحت داند  گذاري دارایي مؤثر مي ریسک را در قيمت
ها به  معمولاً قيمت دارایيتأثير عوامل متعددي در سطح اقتصاد كلان و بازار سرمایه قرار دارد. 

هاي  اده است كه قيمت دارایيدهد. تجربه نشان د اخبار اقتصادي واكنش حساسي نشان مي
گيرد و تأثير برخي از  نشده قرار مي  بيني اي از رویدادهاي پيش اي تحت تأثير طيف گسترده سرمایه

 . [2] دیگر بيشتر استبرخي این رویدادها، نسبت به 
 گيري آن و همچنين كمي به درك بهتر ریسک و توانایي براي اندازهدر عين حال این مدل      

گذاري  كند. البته مدل قيمت كمک بيشتري مي ها گذاري هاي مرتبط با سرمایه یسکكردن ر
حال اولين و   هر دهد و مشكلات خاص خود را دارد ولي به ها را پاسخ نمي نيز تمام چالش آربيتراژ

(CAPM)اي  هاي سرمایه گذاري دارایي مدل قيمت بهترین گزینه قابل جایگزین براي
. است 0

فاكتوري براي توضيح رابطه  استفاده از رویكرد چنددر  گذاري آربيتراژ قيمتمدل ارزشمندي 
كند؛ بدین  از سوي دیگر، این مدل كارآمدي بازار را مشخص مي .استخطي ریسک و بازدهي 

ترتيب كه در یک بازار آزاد و رقابتي كامل كه هيچ فرصت آربيتراژي وجود ندارد، تنها عوامل 
كنند. این در حالي است  ه در نهایت قيمت یک دارایي را مشخص ميشده هستند ك گذاري قيمت

توان این انتظار را داشت،  هاي آربيتراژ وجود داشته باشند( نمي كه اگر بازار كارا نباشد )فرصت
شده، عوامل ناشناخته دیگري هم وجود دارند كه در  گذاري بدین معني كه علاوه بر عوامل قيمت

توان گفت كارایي این  گذاري دقيق توسط مدل شده است. مي مانع از قيمتاین بين تأثير داشته و 
2تواند كارایي بازار را از دیدگاه تئوري آربيتراژ  مدل در بازار سرمایه، مي

(APT)  مورد بررسي قرار
 دهد. 

                                                
1. Capital Asset Pricing Model

2. Arbitrage Pricing Theory
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اي از متغيرهاي كلان اقتصادي كه اثر  جستجوي مجموعه  گذاري آربيتراژ، به در مدل قيمت     
ها  شود و ميزان تأثير آن هاي مورد انتظار بازار سهام دارند، پرداخته مي اتيک بر روي بازدهسيستم

انداز تئوري بازار كار و انتظارات منطقي  شود. از چشم ها بررسي مي گذاري دارایي بر روي قيمت
دي به متغيرهاي اقتصاها  آن ها باید به نسبت ریسک گذاري دارایي، قيمت دارایي تئوري قيمت

تأثير اخبار اقتصادي  هاي سهام تحت مدل مزبور این است كه بازده  وابستگي داشته باشند. نتيجه
شوند و اخبار اقتصادي را  گذاري مي قيمت خود سيستماتيكي قرار دارند كه بر اساس ميزان ریسک

احتمال  بنابراین، چون. [00]گيري كرد  اندازه توان از طریق تغييرات در متغيرهاي اقتصادي مي
مورد انتظار سهام را توضيح دهند، انتظار   دارد تغييرات در متغيرهاي اقتصادي انتخابي بازده

 .گذاري آربيتراژ در بازار سرمایه ایران كاربرد داشته باشد رود تئوري قيمت مي
گذاري آربيتراژ و اجزاي آن در كشورهاي اروپایي و آمریكایي مورد مطالعات  مدل قيمت     

دنبال داشته   اي قرار گرفته و البته نتایج متفاوتي در بازارهاي هر یک از این كشورها به دهگستر
یكي از  شده در این زمينه اندك است. است. این در حالي است كه در ایران حجم مطالعات انجام

گذاري آربيتراژ، استفاده از متغيرهاي قابل  شده قبلي در آزمون قيمت معایب تحقيقات انجام
گذاران منعكس  بيني در بازدهي مورد انتظار سرمایه بيني است، چرا كه متغيرهاي قابل پيش پيش
قابل  هاي غير گردد وجود بازدهي كه چيزي كه منجر به فرصت آربيتراژ مي حالي  در شود مي

قابل  گذاري آربيتراژ باید از متغيرهاي غير نتيجه، براي آزمون قيمت باشد. در بيني مي پيش
رگرسيوني  ـ  بيني توسط مدل خود قابل پيش بيني استفاده كرد. در این تحقيق، متغيرهاي غير پيش

 ميانگين متحرك استخراج شده است.
هایي  هاي دیگر )از جمله پژوهش مزیت روش مورد استفاده در این تحقيق نسبت به پژوهش     

هاي  اند( مربوط به محدویت ن شدهكه عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام از طریق تحليل عاملي تعيي
عنوان مثال، در روش تحليل عاملي، عوامل مؤثر بر بازدهي اوراق  مدل تحليل عاملي است. به

شوند.  شوند و تنها تعدادي از عوامل تاثيرگذار بر بازده سهام مشخص مي بهادار مطرح نمي
ت. همچنين، این روش اي براي شروع یک تحقيق دیگر اس واقع، روش تحليل عاملي مقدمه در

نتيجه   گيرد و محقق براي رسيدن به براي حجم محدودي از اوراق بهادار مورد بررسي قرار مي
 محدود باید نمونه مطلوب را انتخاب نماید.

 : در این تحقيق عبارتند ازهاي كلان اقتصادي  مزایاي اصلي استفاده از عاملدر نتيجه 
توانند تفسيرهاي اقتصادي ارائه  گذاري آربيتراژ مي ئوري قيمتهاي ت ها و مقادیر یا قيمت عامل .0

 . مثلاًهاي ارزشمند و اثرگذار مشخص نيستند كه در رویكرد تحليل عاملي، عامل  كنند، در حالي
 و منفي عامل این به نسبت دارایي حساسيت یک و شود انتخاب عامل یک عنوان به ارز نرخ اگر

ن مثال، اعنو به. نمود تفسير را آن علت توان باشد، مي مثبت نآ به نسبت دیگر دارایي حساسيت
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 یعني دارد؛ ارز نرخ به نسبت منفي احتمالاً حساسيتي است وابسته خارج از واردات به كه شركتي
عكس،  بر. یابد مي كاهش و بازدهي افزایش ي آنها نهاده شده تمام قيمت ارز نرخ افزایش با

همين دليل  به و برد مي بهره ارز نرخ افزایش از كند مي صادر را خود محصولات عمده كه شركتي
 .دارد ارز نرخ به نسبت مثبتي حساسيت

هاي  ها، عامل گذاري آن ها براي تشریح قيمت ها و مقادیر دارایي از ارزش صرفجاي استفاده  به .2
دادهاي كلان كلان اقتصادي اطلاعات بيشتري را در ارتباط با رفتار قيمت دارایي نسبت به روی

 كنند.  اقتصادي ارائه مي
گذاري  توان در مرحلة نخست، بررسي چگونگي مكانيسم قيمت هدف اصلي تحقيق را مي     

منظور تعيين بازده سهام مورد استفاده  به [20] الروي و همكاران مکآربيتراژ دانست كه در مدل 
شده در  هاي پذیرفته عيين بازده شركتقرار گرفته است. در مرحله بعد، نحوه كاربرد این مدل در ت

الات ؤگویي به س طور كلي پاسخ توان به مطالب مذكور را مي باشد. بورس اوراق بهادار تهران مي
 زیر دانست:

 آیا در بورس اوراق بهادار تهران فرصت آربيتراژ وجود دارد؟. 0

 رهاي اقتصاد كلان قرار دارد؟تأثير متغي ها در بورس اوراق بهادار تهران تحت آیا بازده دارایي .2
عاملي(  عاملي یا چند فرایند ایجاد بازده در بورس اوراق بهادار تهران از چه مكانيزمي )یک. 9

 كند؟ تبعيت مي
‌

‌و‌پيشينه‌پژوهشمباني‌نظري‌.‌2

 كه هاست گذاري آربيتراژ رویكردي جدید و متفاوت در تعيين قيمت دارایي تئوري قيمت     
گذارند، شناسایي كند. این تئوري متكي  خارج از بازار را كه بر اوراق بهادار اثر ميعوامل  كوشد مي

هاي متفاوتي در بازار  توان به قيمت به قانون وجود یک قيمت است؛ یعني دو قلم مشابه را نمي
فروخت. یكي از مزایاي این تئوري این است كه به فرضيات قوي و مورد استفاده در تئوري 

‌.[09] اي نياز ندارد هاي سرمایه دارایيگذاري  قيمت
سرعت   هاي سود آربيتراژي به فرصتبر این است كه  گذاري آربيتراژ فرض در تئوري قيمت     

مورد انتظار   تواند بازده گذار نمي ین معني كه سرمایهدروند، ب از طریق نيروهاي رقابتي از بين مي
گذاري ویژه  تحمل ریسک و بدون انجام سرمایه ها، بدون مثبتي را روي هر مجموعه از دارایي

‌. [9] دست آورد به
با این تفاوت كه در این شود،  مي گذاري قيمت آن ریسک بر اساس دارایي APTمدل  در     

متعددي بر دارایي  عامل و آن هم پرتفوليوي بازار نيست، بلكه عوامل  مدل منبع ریسک فقط یک
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 تعداد نسبت ریسک به عوامل تعداد فرض، به بنا گویند. مي ها عوامل ریسک مؤثرند كه به آن
 .هستند كم ها دارایي

عوامل تأثير  گذاري آربيتراژ بر این فرض استوار است كه قيمت سهام تحت تئوري قيمت     
گيرد.  و نيز یک عامل ویژه كاملاً مستقل از سایر عوامل قرار مي 0عمومي غيرهمبسته و محدود

شود كه در یک بازار كارا بازده مورد انتظار سهام، یک  دلال آربيتراژ نشان داده ميبااستفاده از است
الف(  :ارتباط ریسک با سهام، ناشي از دو منبع است .[01] هاست تركيب خطي از بتاي عامل

ها در  دارایي  بر روي همه و تأثير آنها گذارند اوراق بهادار اثر مي  بر همهكه عوامل اقتصاد كلان 
عنصر  ب(توان با تنوع و گوناگوني در سهام آن را از بين برد.  شود و نمي ار توزیع ميباز

گذاري  منحصر به هر یک از اوراق بهادار است و بر مبناي تئوري قيمت كه 2هاي فردي ویژگي
گذاري، تنوع و گوناگوني ایجاد كرد. بنابراین،  طور وسيعي در یک سبد سرمایه توان به آربيتراژ مي

 .[23] یک بازار كارا صرف ریسک تنها با عوامل سيستماتيک )كلان اقتصادي( ارتباط دارددر 
  كند كه بازده یک گذاري آربيتراژ بر این موضوع تأكيد مي طور عام، بحث تئوري قيمت به     

براین، شود. بنا كننده( تقسيم مي منتظره )جزء غافلگير غير  انتظار و یک بازده  مورد  دارایي به بازده
البته -كند كه اخبار عمومي بر نرخ بازده همه سهام بيني مي گذاري آربيتراژ پيش تئوري قيمت

گذاري آربيتراژ عموميت بيشتري نسبت  گذارد. از این جنبه، تئوري قيمت اثر مي -متفاوتيميزان  به
ي بر نرخ بازده زیرا معتقد است كه عوامل بيشتر ،اي دارد هاي سرمایه گذاري دارایي به مدل قيمت
 .[02] گذارند دارایي اثر مي

 :شود مي تعریف زیر صورت به عاملي مدل اساس بر این 

 

‌‌‌‌ittkiktitiitit(0) رابطه efbfbfbRr  12211 ......)(E   

 
 انحراف و با ميانگين برابر صفر شده عوامل استاندارد امتيازات عنوان بهها ‌fآن  در كه     

 اندازه عوامل به نسبت را‌i دارایي حساسيت درجة ها نيز biباشند. مي یک برابر استاندارد

 دورة در امi دارایي واقعي بازدهي itrپس است، امt دورة دهندة نشان tرابطه  این در. گيرند مي

tو بود خواهد ام )(E itR دارایي انتظار مورد بازدهي نيز iدورة در ام t و استite ماندة باقي نيز 
 دارایي در یک براي مانده باقي این ميانگين كه است t زمان ام درi دارایي براي مدل تصادفي

 .است صفر برابر مختلف هاي زمان

                                                
1. Limited and Non-Correlated Common Factors 

2. The Idiosyncratic Element 
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 همة شوند، بدین معني كه بر مي قلمداد گسترده تأثير با عواملي( ها‌fیعني ) ، عوامل0رابطة در     
 است، APTمدل  مفروضات از یكي حقيقت این. ندارند iمؤثرند و از این رو اندیس  ها دارایي
 . است مشترك ها دارایي همه بين ریسک عوامل یعني

دست  كلي از معادله زیر به  طور ر پرتفوي بهگذاري آربيتراژ، نرخ بازده مورد انتظا در مدل قيمت
 خواهد آمد:

 (2) رابطه
kikiii bbbRE µ......µµµ)( 22110  

 

 :داشت خواهيم دهيم، قرار 0 رابطة در را kµ ،2از رابطة اگر حال
 

 (9) رابطه
      )µ(......)(µ)µ(µ 22110 ktkttt fffr         

 

 درست باشد، زمان طول در دارایي یک يها بازدهي متوسط براي APTمدل  اگر بنابراین،     
 صفر داشته با معناداري تفاوت يµآمار نظر از نباید آید، مي دست به زیر رابطة از كه α گاه آن

 :باشد
  (4) رابطه

 )]µ(......)µ()µ(µ[ 2221110 ktkkttt fbfbfbr      

 

 این ترتيب، به. دهند مي نشان را پارامتر ميانگين پارامترها، بالاي يها خط رابطه، این در كه     
 ریسک بدون بازدهي آن از و آورده دست به را امi دارایي واقعي بازدهي زماني سري یک در اگر
ها  دوره این در اگر ترتيب همين  به. داشت خواهيم را( 0µtrدوره ) هر براي كنيم، كسر را

 را مربوطه( يµعامل ) ریسک پاداش آنها از یک هر به و زده تخمين را( ها f) عوامل امتيازات
ktk)عبارت  دوره هر در عامل هر براي كنيم، اضافه fµ )بين  اگر. داشت خواهيم را

(ktk fµ)    وها (0µtr )   داشت خواهيم بزنيم، تخمين خطي متغيره چند رگرسيون یکها: 
 

     tktkkttt efbfbfbr  )µ(......)(µ)µ(µ 2221110  

 

 .گيرد قرار هاي آماري آزمون تحت تواند مي و است رگرسيوني معادلة بدأ،م از عرض آن در α كه
‌

گذاري آربيتراژ  مشكل اصلي در بررسي تئوري قيمت‌.گذاري‌آربيتراژ‌هاي‌تئوري‌قيمت‌عامل
گذارند، موضوع  ها اثر مي كه احتمالاً بر همه دارایي واملياین است كه در مورد رویدادها و ع

فرد و    به  و از لحاظ نظري، یک مسأله دردسرساز براي تعيين اهميت منحصركند  جدیدي ارائه نمي
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ها، بيانگر تأثير  رود. حركت هماهنگ قيمت دارایي شمار مي سيستماتيک هر یک از متغيرها به
 كس این متغيرهاي اقتصادي را تعيين نكرده است  عوامل مستقل و اساسي است، امّا هنوز هيچ

اقتصادي وجود  واملرهنمود نظري رسمي براي انتخاب گروه مناسبي از عبنابراین، هيچ [. 00]
این موضوع هم قوت  .[1] گذاري آربيتراژ مورد استفاده  قرار گيرد ندارد كه در مدل تئوري قيمت

قوت آن در كار تجربي این است كه به محقق اجازه  نقطه. رود شمار مي بهو هم ضعف این مدل 
غيري، بهترین توصيف را براي نمونه انتخابي ارائه كند. ضعف آن در دهد با انتخاب هر مت مي

تواند ميزان تغيير  اي، نمي گذاري دارایي سرمایه خلاف مدل قيمت كاربردهاي عملي است، زیرا بر
سادگي قابل شناسایي  كه به هایي املحسب ع حسب عوامل محدود و نيز بر ها را بر بازده دارایي

‌.[01] ام( نشان دهدباشند )مانند بتاي سه
هاي ساده و مناسبي را در مورد متغيرهاي داراي شرایط كه  دستورالعمل [9] بري و همكاران     

گذاري آربيتراژ قابل استفاده  ریسک معقول و پذیرفتني در چارچوب تئوري قيمتوامل عنوان ع به
ویژگي مهم  اراي سهریسک معقول و منطقي باید دعوامل هستند، ارائه كردند. آنان معتقدند 

 باشند:
 بيني باشد. قابل پيش طور كامل غير در آغاز هر دوره باید مقدار هر عامل براي بازار به .0
 سهام داشته باشد.  گذاري آربيتراژ، باید تأثير فراگيري بر بازده همه هر عامل تئوري قيمت .2
داشته باشند، به بيان دیگر، باید  مورد انتظار اثر  مربوط و اثرگذار، باید بر بازده ها املع .9

 هاي غير صفر داشته باشند. ارزش
گذاري آربيتراژ مشخص  اثرگذار در تئوري قيمتهاي  املكه ماهيت و تعداد ع دليل این به     

گيرد.  نشده است، دو رویكرد براي اجراي این تئوري از نظر عملي و تجربي مورد استفاده قرار مي
رول ارائه و سپس توسط [ 09] گهرد استفاده قرار گرفته، در اصل توسط رویكردي كه بيشتر مور

 هاي املزمان ع براي برآورد هم 0هاي تحليل عاملي توسعه یافت و بر تكنيک [29] و راس
ي اوراق بهادار متكي است. رویكرد دوم در مقابل  براي تعيين بازده 2مشترك و  نيز بارهاي عاملي

تلاش كردند از متغيرهاي كلان اقتصادي  [00] چن و همكاراندارد. رویكرد تحليل عاملي قرار 
گذاري آربيتراژ استفاده كنند.  اي در تئوري قيمت هاي سرمایه براي تشریح و توصيف بازده دارایي

بازده   یند محاسبهامورد استفاده براي فر هاي املعنوان ع بنابراین، متغيرهاي كلان اقتصادي به
 اند. گذاري آربيتراژ مورد استفاده قرار گرفته سهام در تئوري قيمت

‌

                                                
1. The Factor Analysis Techniques 

2. factor loadings 
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‌طريق‌مدل‌انتخاب‌عامل ‌از ‌متغيره‌هاي‌آماري‌چند‌ها گذاري آربيتراژ  آزمون تئوري قيمت.
براي تخمين  0هاي زماني هاي سري اي است. در مرحله اول، از داده مرحله یک آزمون دو

شود. در مرحله دوم،  ها استفاده مي هر یک از دارایي اي از بارهاي عاملي مربوط به مجموعه
 .[29] شود محاسبه مي 2هاي متوسط نمونه روي بارهاي عاملي در یک رگرسيون مقطعي بازده

امّا در بيشتر  ،كند ها ارائه نمي ها یا شناسایي آن چه این مدل هيچ رهنمودي درباره تعداد عامل گر
ها و نيز براي  براي شناسایي عامل 9يهاي اصل كارهاي تجربي از تحليل عاملي یا تحليل مؤلفه

تخمين بارهاي عاملي استفاده شده است. سپس، بارهاي عاملي برآوردي در رگرسيون مقطعي 
‌.[23] ها مورد استفاده قرار گرفته شده است ي متوسط دارایي براي توصيف بازده

‌

اجراي عملي  در این رویكرد براي.‌ها‌از‌طريق‌مدل‌متغيرهاي‌كلان‌اقتصادي‌انتخاب‌عامل
جاي آن، بتاهاي  شود و به گذاري آربيتراژ از روش تحليل عاملي اجتناب مي و تجربي تئوري قيمت

از متغيرهاي كلان  اي دستههاي اوراق بهادار به تغييرات در  عاملي از طریق ميزان حساسيت بازده
اي  مرحله ا روش دوشوند. این رویكرد مشابه ب گيري مي هاي زماني اندازه روش سري اقتصادي به

‌اي است.  هاي سرمایه گذاري دارایي در بررسي مدل قيمت [01] بث فاما و مکمورد استفاده توسط 

ها،  گذاري آربيتراژ و نيز حساسيت متناظر آن ها در تئوري قيمت كار براي استفاده از عامل یک راه
معلولي است. در بيشتر و بااستفاده از رابطه علت و  4فرض صورت پيش ها به شناسایي عامل

هاي اصلي ایجاد  هاي مزبور بااستفاده از تحليل عاملي یا تحليل مؤلفه كارهاي تجربي، عامل
 [00] چن و همكاران، كار منظرگونه تفسيري در دنياي واقعي ندارند. از این   اند. بنابراین، هيچ شده

گذاري آربيتراژ بااستفاده  ئوري قيمتهایي را در ت ها سعي كردند عامل زیرا آن ،ارزش فراواني دارد
 ها اثرگذار باشد. دارایي  از متغيرهاي كلان اقتصادي شناسایي كنند كه بر بازده

ها چهار  مطالعاتي در این زمينه انجام دادند. آن 0334تا  0399هاي  در خلال سال رول و راس
 [:21]نمودند  عنوان عواملي كلي در اكثر اقتصادهاي دنيا معرفي متغير زیر را به
 نشده در تورم بيني تغييرات پيش
 نشده در توليد صنعتي  بيني تغييرات پيش

 هاي ریسک )تفاوت بين اوراق قرضه رتبة بالا و رتبة پایين( نشده در صرف بيني تغييرات پيش

 نشده در شيب منحني سود )ساختار زماني نرخ بهره( بيني تغييرات پيش

                                                
1. A Priori 
2. Time-Series Data 
3. Cross-Section 

4. Principal Components Analysis 
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كنندة بازده به این علت است كه  عنوان عوامل تعيين به و راسرول طرح این متغيرها از سوي 
گذارند. طبق این مدل،  این متغيرها در فرمول سنتي ارزیابي جریانات نقدي تنزیل شده تأثير مي

 صورت زیر نوشت. صورت سودهاي انتظاري تنزیل شده به توان به قيمت سهام را مي
 

K

cE
P

)(


 
 نرخ تنزیل است. Kجریانات نقدي آتي و  Cسهام ، قيمت  Pكه در آن 

گذارند، عواملي هستند كه یا بر نرخ  بنابراین، نيروهاي سيستماتيكي كه بر بازده تأثير مي     
 .E(C)گذارند یا بر جریانات نقدي مورد انتظار  تأثير مي (K)تنزیل 

عوامل زیر مورد [ 29] واستفن راس ریچارد رولهاي انجام شده توسط  در یكي از پژوهش
 شناسایي قرار گرفته است:

 ميزان رشد توليدات صنعتي
 منتظره( انتظار و غير ميزان تورم )مورد

 مدت مدت و كوتاه هاي بهره بلند دامنه بين نرخ

 بالا پایين و رتبه دامنه بين اوراق قرضه رتبه

 و مارجوري مک الوريمـيشـل بري، ادوین بورميستر، پـــژوهش دیــــگري از طـــــرف      
اند. از این پنج عامل، سه عامل  انجام شده كه در آن پنج عامل مورد شناسایي قرار گرفته[ 20]

الذكر شناسایي شده است. دو عامل دیگر  بسيار نزدیک به سه عاملي است كه در تحقيق فوق
 ها در اقتصاد و نرخ بازدهي بازار. عبارتند از نرخ رشد كل فروش

شده است. نسبت به  نظر گرفته پنج عامل در اصولي سالامون برادرصه در مدل عامل طور خلا به
سایر عواملي كه در تحقيقات فوق شناسایي شده، تنها یكي از عوامل مشترك است. سایر عوامل 

 :[21] شرح زیر است آن به
 نرخ رشد توليد ناخالص ملي .0
 نرخ بهره .2

 هاي نفت نرخ تغيير قيمت .9

 هاي دفاعي د هزینهنرخ رش .4
هاي مشتركي هستند: اول،  كه سه مجموعه از عوامل داراي ویژگي موضوع جالب توجه این     

ها،  اند )توليدات صنعتي، جمع فروش هاي فعاليت اقتصادي جمعي این عوامل حاوي برخي از نشانه
بهره را در بردارند  و توليد ناخالص ملي(. دوم، دربردارنده تورم هستند. سوم، نوعي از عامل نرخ

تواند با  نظر گرفته شود كه قيمت سهم مي هاي بهره یا خود نرخ بهره(. وقتي این حقيقت در )دامنه
رسند.  نظر مي مقادیر تنزیل شده سودهاي سهام آتي آن مساوي باشد، این عواملي منطقي به
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استفاده براي تعيين  شود و نرخ تنزیل مورد سودهاي سهام آتي به فعاليت كل اقتصاد مربوط مي
 كند. هاي بهره ارتباط پيدا مي ارزش فعلي به تورم و نرخ

در این تحقيق متغيرهاي مستقل عبارتند از تغييرات قيمت نفت، تغييرات توليد ناخالص      
داخلي، تغييرات تورم، تغييرات نرخ ارز، تغييرات صرف ریسک، و تغييرات عرضه پول. دو متغير 

؛ دو متغير بعدي در بردارنده تورم؛ و متغيرهاي  هاي فعاليت اقتصادي جمعي انهاول مربوط به نش
توان به دلایل انتخاب متغيرهاي پژوهش  باشند. همچنين، مي آخر نوعي از عامل نرخ بهره مي

 صورت ذیل اشاره نمود: به
 

كه  ها پس از مدت زماني بدون این طور متوسط سود اسمي شركت در شرایط تورمي به .تورم
، افزایش تورم كيفيت بنابراینیابد.  همراه داشته باشند، افزایش مي افزایش واقعي سودآوري را به

یابد. از سوي دیگر، نرخ  آورد و ارزش ذاتي هر سهم كاهش مي ها را پایين مي سود واقعي شركت
، نرخ تنزیل دنبال آن هبو  یابد گذار با افزایش نرخ تورم افزایش مي مورد انتظار سرمایه  بهره

رو، انتظار   یابد. از این رفته پول نيز افزایش مي دست  هاي از هاي نقدي و هزینه فرصت جریان
 بيني نشده در نرخ تورم بر بازده مورد انتظار هر سهم تأثير داشته باشد. رود تغييرات پيش مي
‌

‌پول ام دارد، سه  بسيار نزدیكي با قيمت  هاي اقتصادي كه رابطه یكي از عامل .عرضه
واقع،  پول است. در  پولي است. مشهورترین متغير پولي در خصوص این عامل، عرضه  هاي سياست

 .[1] اثر عرضه پول بر روي قيمت سهام بخشي از تأثير عرضه پول بر روي كل اقتصاد است
سبب   دهد و به پول تعادل وضعيت پولي را تغيير مي  اساس تئوري پرتفوي پولي، تغيير در عرضه بر

این، تغيير در   كند. علاوه بر گذار تغيير پيدا مي ها در پرتفوي سرمایه آن، تركيب و ارزش دارایي
عرضه پول ممكن است روي متغيرهاي واقعي اقتصادي نيز اثر بگذارد و به سبب آن تأثير 

  در عرضهمثبت بين تغيير   سهام داشته باشد. این دو مكانيزم، وجود یک رابطه  متأخري روي بازده
تواند تقاضا  برخي نيز اعتقاد دارند كه افزایش نقدینگي مي[. 3] دهد سهام را نشان مي  پول و بازده

شود تغييرات  بيني مي ها و از جمله سهام را افزایش دهد. بنابراین، پيش گذاري براي انجام سرمایه
 .باشد نشده در عرضه پول بر بازده مورد انتظار هر سهم اثر داشته بيني پيش
‌

دليل نياز به  به ،حال توسعه ویژه در كشورهاي در  هاي اقتصادي و به نرخ ارز در نظام .نرخ‌ارز
هاي توليدي براي تدارك مواد اوليه،  واردات كالاهاي خارجي اهميت زیادي دارد. بيشتر بنگاه

و عوامل متعدد آلات به ارز نياز دارند. اگر در اثر تغيير و تحولات اقتصادي  آوري و ماشينفن
هاي اقتصادي مجبور به پرداخت مبالغ بيشتري وجه  تأثيرگذار دیگر، نرخ ارز افزایش یابد بنگاه
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هاي اقتصادي كاهش یابد. كمبود  شود نقدینگي بنگاه موجب ميو این كار  شوندبراي واردات مي
همچنين، افزایش  منفي بر توزیع سود و بازده سهام دارد. تأثيرهاي اقتصادي،  ه نقدینگي بنگا

شده محصولات توليدي، كاهش حاشيه سود، كاهش قيمت و بازده سهام را در پي   بهاي تمام
بيني نشده در نرخ ارز بر بازده مورد انتظار هر سهم اثر  رود تغييرات پيش دارد. بنابراین، انتظار مي

 داشته باشد.
‌

 كه هعواملي بود ترین مهم از نفت قيمت تكانه عرضه، طرف هاي تكانه ميان از .قيمت‌نفت

 در نفتي از سوي دیگر، درآمدهاي[. 0] قرار داده است تأثير  تحت 0391 دهه از را جهاني اقتصاد

 اقتصادي است. درآمدهاي متغيرهاي كلان بر تأثيرگذار و مهم متغيرهاي اقتصاد ایران یكي از

داخلي اثر مستقيم دارد.  ناخالصتوليد  مقدار بر  صادرات از جزء مهمي عنوان  به حاصل از نفت
 درآمدهاي نتيجه كاهش  در و نفت كاهش قيمت با اقتصاد كه هایي سال در دليل، همين به

 هاي سال دراست و از سوي دیگر،  كاهش یافته داخلي نيز ناخالص توليد شده، مواجه نفتي

، طرفياز  .[9] داخلي نيز افزایش یافته است ناخالص توليد نفت، جهاني قيمت افزایش
هاي ایران به درآمدهاي نفتي ناشي از افزایش قيمت جهاني نفت بسيار زیاد است و  وابستگي

همراه دارد و این افزایش ناشي از   افزایش درآمدهاي نفتي، افزایش توليد ناخالص داخلي را به
افزایش تمامي اجزاي توليد ناخالص داخلي است. همچنين، افزایش قيمت نفت، اشتغال كل را 

دهد.  تبع آن بازده سهام را افزایش مي افزایش خواهد داد و رونق، ميزان فعاليت، سوددهي و به
فت بر بازده مورد انتظار هر سهم اثر بيني نشده در قيمت ن رود تغييرات پيش بنابراین، انتظار مي

 داشته باشد.
‌

‌ناخالص‌داخلي تغييرات در سطح مورد انتظار توليد واقعي بر ارزش فعلي واقعي  .توليد
هاي  گذارد. تغييرات در ميزان فعاليت توليدي از طریق تأثير بر جریان هاي نقدي اثر مي جریان

هاي نقدي اثر بگذارد، بر  هر چيزي كه بر جریان .[00] گذارد هاي سهام نيز اثر مي نقدي بر بازده
سود سهام مورد انتظار نيز اثر خواهد گذاشت. تغيير در توليد صنعتي بر روي سود و سود سهام اثر 

از سوي دیگر، تغيير در سطح توليد بر ميزان اشتغال و استخدام نيروي كار، ميزان  .[1] گذارد مي
ها  گذارد و این تغييرات بر روي ارزش بازار دارایي اثر ميها  و ميزان سوددهي شركت ،پرداخت

هاي سطح توليد داراي یک حركت هماهنگ  بازار با نوسان  همين دليل، بازده شود. به منعكس مي
بيني نشده در توليد صنعتي بر بازده مورد انتظار  رود تغييرات پيش بنابراین، انتظار مي .[09] است

 هر سهم اثر داشته باشد.
‌
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آید. نرخ  دست مي هاي نقدي آینده به قيمت و ارزش دارایي از تنزیل جریان .صرف‌ريسك
هاي  هاي مختلف در طول زمان است كه هم تحت تأثير سطح نرخ تنزیل، ميانگيني از نرخ

بيني نشده  هاي مختلف قرار دارد. بنابراین، تغييرات پيش مختلف و هم تحت تأثير تفاوت بين نرخ
گذاري تأثير داشته و از طریق تأثير بر ارزش زماني  ره بدون ریسک بر قيمتهاي به در نرخ

نرخ تنزیل تحت تأثير صرف ریسک نيز قرار دارد.  گذارد. جریانات نقديِ آتي بر بازده تأثير مي
گذار و تصور او در مورد سطح عمومي عدم  گریزي سرمایه صرف ریسک تركيبي است از ریسک

 گذارد.  بيني نشده در صرف ریسک نيز بر بازده تأثير مي يرات پيشاطمينان. بنابراین، تغي
‌

‌تحقيق‌پيشينه

تحقيقات زیادي بااستفاده از رویكرد تحليل عاملي و بااستفاده از متغيرهاي كلان اقتصادي      
 . برخي از تحقيقات نيز این مدل را با مدلاند قرار دادهبررسي را مورد گذاري آربيتراژ  تئوري قيمت

اند. نتایج برخي از این تحقيقات به تفكيک نوع و  اي مقایسه كرده هاي سرمایه گذاري دارایي قيمت
 هدف تحقيق در این بخش آمده است:

‌

اولين ‌.گذاري‌آربيتراژ‌بااستفاده‌از‌رويكرد‌تحليل‌عاملي‌هاي‌تجربي‌تئوري‌قيمت‌آزمون
ترین آزمون  و مهم [09] گهر كرد توسطگذاري آربيتراژ بااستفاده از این روی آزمون تئوري قيمت

كار  روش تحقيق به شبيه به رول و راسشناسي  انجام شد. روش [21] رول و راسآن توسط 
 اي بود هاي سرمایه گذاري دارایي در آزمون مدل قيمت بلک، جنسن و شولز شده توسط  گرفته

[03] .‌

عامل در  9یا  4و احتمالاً  9نشان داد كه حداقل رول و راس  نتایج حاصل از بررسي     
‌ها اهميت دارند. گذاري دارایي قيمت

در تحقيق خود در دو كشور سوئد و فنلاند به این نتيجه رسيدند  [29] یلي اولي و همكاران     
 توان پيدا كرد. گذاري را مي كه در این دو كشور همسایه، دو یا سه عامل مشترك و مؤثر بر قيمت

دار از نظر آماري  تنها دو عامل داراي صرف ریسک معنا [4] و نصرالهي باغيان  قرهدر تحقيق 
اوراق بهادار را توضيح   درصد تغييرات نرخ بازده 21بودند و این دو عامل در مجموع در حدود 

 دهند.  مي
در تحقيق خود به این نتيجه رسيدند كه دو عامل [ 9] رهنماي رودپشتي و مرادي     

درصد نوسانات كل بازده را در پرتفوي مورد نظر  41اوراق بهادار تهران شده در بورس شناسایي
 عاملي است.  سهام در بازار ایران حداقل تحت تأثير یک مدل دو  كنند. پس، بازده تبيين مي

‌
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.‌گذاري‌آربيتراژ‌بااستفاده‌از‌متغيرهاي‌كلان‌اقتصادي‌هاي‌تجربي‌تئوري‌قيمت‌آزمون

كار   به [00] چن و همكاراند، این رویكرد براي اولين بار توسط كه پيشتر اشاره ش طور   همان
مشابه با  [09] ماوها  كنند. گرفته شد و مبناي تحقيقاتي قرار گرفت كه از این رویكرد استفاده مي

گذاري آربيتراژ را در بازار سهام ژاپن بررسي  كاربرد تئوري قيمت [00] چن، رول و راستحقيق 
تغيير در متغيرهاي كلان اقتصادي از قبيل نرخ تورم مورد انتظار و تغييرات و نشان داد كه كرده 

گذاري سهام ژاپن تأثير دارد. همچنين، او اي بر قيمتطور عمده منتظره در صرف ریسک به غير
گذاري دارد و توليد و شرایط اقتصادي، اثرات ضعيفي بر قيمت نشان كرد كه تغييرات ماهانه خاطر

‌گذاري بازار سهام اثرگذار نيستند. هاي نفت در قيمت تظره نرخ ارز و تغييرات در قيمتمن تغيير غير

گذاري  گذاري آربيتراژ نسبت به مدل قيمت نتيجه رسيد كه مدل قيمت به این[ 01] چن
به  [9] بري و همكارانكنندگي بالاتري برخوردار است.  اي از قدرت تشریح هاي سرمایه دارایي

هاي  گذاري دارایي ند كه مدل این تئوري، بازده سرمایه را بهتر از مدل قيمتاین نتيجه رسيد
نيز به این نتيجه رسيدند كه نتایج نشان  [03] جوزف و همكارانكند.  اي توصيف مي سرمایه

 [3] الروي برميستر و مکگذاري آربيتراژ وجود دارد.  نفع مدل تئوري قيمت دهد شواهد قوي به مي
گذاري آربيتراژ نسبت به مدل  درصد، مدل قيمت0 يدند كه در سطح خطايبه این نتيجه رس

 كند. اي نتایج بهتري ارائه مي هاي سرمایه گذاري دارایي قيمت
 

 ها‌و‌مدل‌مفهومي‌.‌توسعه‌فرضيه3

‌هاي‌تحقيق‌فرضيه اگر هيچ فرصت آربيتراژي در بازار وجود نداشته باشد، بازده مورد انتظار .
عي خطي از عوامل سيستماتيک موجود در هر پرتفوي باشد. یعني بازده دارایي ها باید تاب دارایي

iصورت خطي برابر است با:                                   ام به‌

kikijji bbRE   ......)( 0 

 

نسبت به ‌iبازده سهام  حساسيت jbاست و jصرف ریسک متناظر با عامل jكه در اینجا      

علت ایجاد پرتفوي  ها بهiكنيم كه تأثير عوامل غيرسيستماتيک  . در اینجا ما فرض ميj عامل
 باشد. پوشي مي نحوي كه قابل چشم برابر صفر است و یا در حداقل ممكن است به

تحت تأثير تعدادي از عوامل صورت خطي  دراین شرایط فرض بر این است كه بازده سهام به     
توانيم نتيجه بگيریم كه در بازار ما  گيرد باشد. در صورت رد این فرض مي كلان اقتصادي قرار مي

توجه به توضيحات بالا،  عوامل دیگري غير از عوامل سيستماتيک بر بازده سهام تأثير دارند. با
 عنوان فرضيات تحقيق مطرح كرد: توان فرضيات زیر را به مي

 فرایند ایجاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران یک فرایند خطي است. .0
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هاي پذیرفته شده در بورس متغيرهاي كلان اقتصادي تأثير معناداري بر بازده سهام شركت .2
 اوراق بهادار تهران دارند.

 اوراق بهادارتهران وجود ندارد. فرصت آربيتراژ در بورس .9
‌

‌‌شناسي‌.‌روش4

 كـلان  عوامـل ) مسـتقل  عامـل  چند بين ارتباط یافتن پي در تحقيق این از آنجا كه. تحقيقنوع‌
 تحقيقـات  زمرةدر  لذاباشد،  مي وابسته متغير عنوان به بورسي هاي شركت سهام بازده با( اقتصادي

 از تحقيـق  شـده،  مشاهده اطلاعات از استفاده به توجه با از سوي دیگر، .رود مي شمار به همبستگي
 ـتحق در. باشد مي رویدادي پس تحقيقات وعن  ـرو پـس  قي  بـر  يميمسـتق  كنتـرل  پژوهشـگر  يدادی

 يرهـا يمتغ در ميمسـتق  مداخلـه  بـدون  رهـا يمتغ نيب يعلّ رابطه استنتاج و ندارد مستقل يرهايمتغ
 ـ كردن آشكار روش واقع در يدادیرو پس قيتحق. رديگ يم صورت وابسته و مستقل  ياحتمـال  ريثأت

 .ستندين محقق توسط يدستكار قابل و اند افتاده اتفاق هك است يحوادث

‌

‌گردآوري‌داده  سـازمان  مختلـف  منـابع  از آنها نوع اساس بر تحقيق نياز مورد اطلاعات.‌هاابزار
 بـازده  بـه  مربـوط  اطلاعـات  بـه  یـابي  دسـت  بـراي . اند شده آوري جمع تهران بهادار اوراق بورس
 نيـز  و بـورس  در موجـود  روزانـه  اطلاعـات  از يـق تحق مـدل  در موجـود  متغيرهـاي  و هـا  شركت

 ياقتصـاد  كـلان  يرهايمتغ ماهانه هاي داده نيهمچن. است شده استفاده پرداز تدبير افزارهاي نرم
‌.است شده استخراج رانیا ياسلام يجمهور يمركز بانک توسط منتشره اتینشر از

‌
‌  بـازار  حكـم  در كـه  باشـد  مـي  نتهرا بهادار اوراق بورس تحقيق این مكاني قلمروجامعه‌آماري.

 پایـان  تـا 0993 سـال  ابتـداي  از) سـاله  ده هدور یـک  تحقيق این زماني قلمرو. است ایران سرمایه
‌هستند.( ماه 021) ماهانه صورت هبها  داده وبوده ( 0939سال

‌

‌هافنون‌تجزيه‌و‌تحليل‌داده

‌پيش‌اندازه ‌تغييرات ‌مستقل‌‌نشده‌بيني‌گيري ‌متغيرهاي ضات اوليه در یكي از مفرو.
هاي سهام نسبت به متغيرهاي  گذاري آربيتراژ این است كه قيمت هاي تجربي تئوري قيمت آزمون

بيني نشده است. اگر  مزبور، اطلاعات پيش   دهند. اساس نظریه كلان اقتصادي واكنش نشان مي
هاي دارایي  رزشهاي مورد انتظار متغيرهاي اساسي مربوط باید از پيش در ا بازار كارا باشد، ارزش

گذارد.  هاي دارایي اثر مي هاي غيرمنتظره بر بازده ها منعكس شود. در اینجا تنها مؤلفه و بازده
طور مستقيم از متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شود، باید انتظار داشت كه   افزون بر این، اگر به
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له باید براي اجزاي ئمس خطي چندگانه براي متغيرها ایجاد شود. این در حد بالایي مشكل هم
منظور در نظر گرفتن این موضوع از  متغيرهاي كلان اقتصادي به حداقل برسد. به  نشده بيني پيش

هاي مزبور استفاده شده است. البته  متغيرهاي كلان براي نمایش عامل  بيني نشده تغييرات پيش
باشند، یعني داراي ميانگين متغيرهاي كلان باید شرایط لازم را داشته   بيني نشده اجزاي پيش

‌.[1] طور سریالي در مراحل مختلف بدون عامل اخلال و نيز ناهمبسته باشند  صفر و به
‌

‌تئوري‌قيمت ‌سيستم‌رگرسيون‌روش‌تخمين ‌از ‌بااستفاده هاي‌ظاهراً‌‌گذاري‌آربيتراژ

‌غيرخطي 1نامرتبط
(INLSUR).ها، تكنيک  یک روش سنتي براي تخمين ریسک عامل‌

است. استفاده از این تكنيک با مشكلاتي مواجه  [04] بث فاما و مکاي  مرحله عي دوتخمين مقط
شود. سپس  ها در یک دوره برآورد مي دارایي به نسبت عامل  است. در این روش ابتدا حساسيت

شود. این تكنيک منجر به مسأله  دیگر برآورد مي  بااستفاده از نتایج حاصل، اندازه ریسک در دوره
شود. یک چارچوب جایگزین براي برآورد پارامترهاي  گيري متغيرها مي ورش در اندازهخطا و ت

شود، توسط  له مزبور محسوب ميئقوي براي حل مس يگذاري آربيتراژ كه راهكار تئوري قيمت
گذاري  دهد تئوري قيمت ارائه شده است. این رهيافت نشان مي [20] الروي و همكاران مک

تئوري   ظاهر نامرتبط غيرخطي در نظر گرفت. ارائه هاي به  ر رگرسيونتوان د آربيتراژ را مي
اي دارد. در  مرحله شناسي دو گذاري آربيتراژ به این روش چندین مزیت ویژه نسبت به روش قيمت
ظاهر نامرتبط غيرخطي، تخمين همزماني از پارامترهاي  شناسي رگرسيون به  سنجي، روش اقتصاد

خطا در برآورد پارامترها را از بين   لهئكند در نتيجه مس راژ را فراهم ميگذاري آربيت تئوري قيمت
ها  هاي ریسک براي همه دارایي برد. مزیت دیگر این است كه محدودیت یكسان بودن اندازه مي

‌و مورد آزمون قرار داد. نموده طور مستقيم اعمال  توان به را مي

‌

‌ها‌.‌تحليل‌داده5

  هاي عمومي براي محاسبه یكي از روش.‌متغيرهاي‌مستقل‌‌نشده‌بيني‌برآورد‌تغييرات‌پيش
(ARMA)رگرسيوني -بيني نشده، استفاده از مدل خود تغييرات پيش

2
است. بااستفاده از مدل  

 گيرند مورد بررسي قرار مي t  آماره و (prob) مزبور، نتایج حاصل بااستفاده از معيارهاي احتمالي
متغيرهاي   بيني نشده عنوان تغييرات پيش سماند مدل مزبور به. سپس پآمده است 0كه در جدول 

‌ شود. مينظر گرفته  اقتصادي در
‌

‌

                                                
1. Iterated seemingly Unrelated Regressions (ITNLSUR) 

2. Autoregressive Moving Average 
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 : خلاصه نتایج خودرگرسيوني0جدول

‌

‌قيمت ‌مدل ‌آربيتراژ‌برآورد ‌گذاري گذاري آربيتراژ در چند مرحله انجام  برآورد مدل قيمت.
معادلات، مدل عاملي خطي بااستفاده از روش  شود. در مرحله اول از طریق ایجاد سيستم مي

‌شود: شكل زیر نمایش داده مي شود. این مدل به حداقل مربعات معمولي برآورد مي

‌

ittititititiititit uUIPbUTSbUOILbUEXbUINFbR  654310 

 
بااستفاده از آزمون گذاري آربيتراژ بر مدل خطي  هاي تئوري قيمت دوم، محدودیت  در مرحله     

شرح  گذاري آربيتراژ به قيدهاي خاص مدل قيمت زمان مورد آزمون قرار گرفتند. طور هم والد به
ند:ا زیر اعمال شده

 
665544332211  iiiiiii bbbbbb   

 
گذاري آربيتـراژ، آزمـون نسـبت     هاي مدل قيمت سوم، براي بررسي اعتبار محدودیت  در مرحله     

)‌دو  صورت توزیع چي نمایي كه به راست
2‌)حاصـل    است، مورد بررسي قرار گرفته است. نتيجه

كند. علاوه بر این، متغيرهـاي اثرگـذار    بيتراژ را تعيين ميگذاري آر از این مرحله، اعتبار مدل قيمت
شـوند و   معني حذف مـي  بعد، متغيرهاي بي  شوند. در مرحله مورد انتظار سهام شناسایي مي  بر بازده

 د.نشو براي سایر متغيرها مراحل فوق دوباره تكرار مي
بورس   بين مازاد بازده  ، رابطهگذاري آربيتراژ اول آزمون مدل قيمت  بر این اساس، در مرحله     

كه  بدون ریسک و متغيرهاي كلان اقتصادي مورد بررسي قرار گرفت  بر نرخ بهرهاوراق بهادار 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 190913/1-  299201/1  3909/ 1  

AR(1) 990942/ 1  213994/1  123419/0  0101/1  

AR(2) 313994/1  133911/1  344991/3  1111/1  

AR(3) 209942/1-  099493/1  930412/0-  0911/1  

MA(1) 999493/1  201923/1  133419/0  1394/1  

MA(2) 339439/1-  123993/1  19121/99-  1111/1  

MA(3) 919003/1-  033994/1  341321/0-  1134/1  

R-squared 403292/1  F-statistic 00430/09  

Adjusted R-

squared 
939294/1  Prob(F-statistic) 11111/1  

Durbin-

Watson stat 
331909/0    
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هاي مدل تحقيق نيز  اعتبار محدودیت نمایش داده شده است. 9و  2نتایج حاصل از آن در جداول 
 مرحله بررسي شده است. دهد، در این گذاري آربيتراژ را نشان مي كه اعتبار مدل قيمت

‌
  sur: نتایج برآورد مدل از طریق  2جدول

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) 111249/1-  1/110912 099903/1-  1/3319 

C(2) 1/131112 1/149292 2/099194 1/1943 

C(3) 199393/1-  1/193293 332223/0-  1/1911 

C(4) 113241/1-  1/113943 319190/1-  1/9339 

C(5) 121199/1-  1/111314 993302/1-  1/9994 

C(6) 1/299933 1923999 443339/1  1/1944 

 
 : نتایج آزمون والد  9جدول

Wald Test: 

Test‌Statisc Value df Probability 

Chi-square 99339/01  9 0191/1  

 
56.012یي چي دو )نما آماره راست ،دهد نشان مي 9 طور كه نتایج جدول همان     

24  كمتر از )
42.632درصد ) 9چي دو جدول در سطح خطاي 

24  است، فرضيه )H0 ها با  شود و دادهرد نمي
دسـت   گذاري آربيتراژ بـه  مدل مزبور سازگار هستند. نكات مهمي از نتایج اوليه تخمين مدل قيمت

رد نشـده   گـذاري، فـرض صـفر    هاي قيمت بار محدودیتدر بررسي اعت هك  آمده است. نخست این
نظـر    گذاري آربيتراژ بر مدل قابل اعمال هستند. لذا به هاي تئوري قيمت است. بنابراین، محدودیت

شده در بـورس اوراق بهـادار    اوراق بهادار مبادله   گذاري آربيتراژ رفتار بازده رسد كه مدل قيمت مي
و همچنـين   2محاسـباتي در جـدول    t  كـه آمـاره   دوم ایـن  دهد. يطور كافي توضيح م  تهران را به

هـاي بـرآوردي    درصد در این جدول حاكي از این است كه صرف ریسـک  9مقادیر سطح اطمينان 
بنابراین، از بين این پـنج متغيـر    از نظر آماري معنادار هستند. صرف ریسک، قيمت نفتمتغيرهاي 

توليد ناخالص داخلـي و   ،بيني نشده تورم پيشو سه متغير  شوند گذاري مي تنها این دو متغير قيمت
داراي صـرف   قيمـت نفـت  كه از بين متغيرهاي معنـادار،   سوم این شوند. گذاري نمي قيمتنرخ ارز 

 اند. داراي صرف ریسک منفي بوده صرف ریسک بازارریسک مثبت و 

‌

‌

‌

‌
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 گيري‌نتيجهبحث‌و‌.‌6

مورد انتظـار هـر سـهم      وامل متعدد اقتصادي بر بازدهگذاري آربيتراژ، ع بر اساس تئوري قيمت     
هاي ریسک سيستماتيک هستند. در این تحقيق، برخي  گذارند و متغيرهاي اقتصادي، عامل اثر مي

درصد معنادار اسـت. بنـابراین،    0 از متغيرهاي كلان اقتصادي شناسایي شدند كه در سطح خطاي
مـورد انتظـار هـر سـهم محسـوب        توضيح بازده گذاري آربيتراژ یک مدل منطقي در تئوري قيمت

.. .و [ 1] ازیـز و یـونيزاوا  ، [29] پریستليشود. نتایج این آزمون با نتایج تحقيقات متعددي مانند  مي
 خواني دارد. هم

عنوان نوسانات سيسـتماتيک   درصد از نوسانات بازار به01توجه به فرضيه سوم تنها  همچنين با     
ها را در غالب عوامل مشترك بيان نمـود.   توان آن ، نوساناتي هستند كه نميمعرفي گردید و مابقي

تـوان   هاي آربيتراژ در بورس اوراق بهادار تهـران منتفـي اسـت و مـي     لذا فرض عدم وجود فرصت
هاي آربيتراژ در این بازار وجـود دارنـد، یعنـي     گذاري درست سهام فرصت دليل عدم قيمت گفت به

هـاي سـهام تمـامي اطلاعـات      ات بازده سهام بدون توضيح بوده و قيمتدرصد از نوسان 31علت 
عبارتي، بازار سرمایه فاقد كارایي لازم است. اما انتظـار مـا    كنند. به خوبي منعكس نمي مربوطه را به

از قدرت تبيين مدل بيش از چيزي بود كه مدل نشان داد، چرا كه بر اساس نتایج تحقيـق درصـد   
هاي موجود تقریباً ناچيز اسـت و ایـن    توجه به انعكاس اطلاعات از قيمت با گذاري موفقيت سرمایه

توان انتظار داشـت كـه بـازار     رود و نمي شمار نمي رقم خوبي براي احتمال موفقيت سرمایه گذار به
هـاي عقلایـي را    گذاران در بلند مدت ریسک ها موفق باشد. سرمایه سرمایه ایران در جذب سرمایه

 اندازند. هر قيمتي سرمایه خود را به مخاطره نمي و به دهند ترجيح مي
‌

‌ات‌تحقيقپيشنهاد

مـورد آزمـون قـرار     APTطور كه در بخش پيشينه تحقيق بيان شـد، در اكثـر كشـورها     همان‌‌‌‌‌
گرفته و نتایج متفاوتي را نيز در بر داشته است. بر اساس نتایج تحقيق حاضر مشخص شد كه سـه  

 شـود  رو، پيشنهاد مي نمایند. از این بازده سهام در بازار ایران را تشریح ميدرصد نوسانات  01عامل 
گذاري در بازار ایران تنها معطـوف بـه چنـد     گيري خود را براي سرمایه گذاران معيار تصميم سرمایه

 عامل نكنند.

ي گـذار  اند كـه در قيمـت   بر اساس نتایج تحقيق حاضر، پنج متغير كلان اقتصادي معرفي شده     
گـذاري آربيتـراژ مـؤثر هسـتند. بـر ایـن اسـاس،         اي و در چارچوب مدل قيمت هاي سرمایه دارایي

دهـد. از   مورد انتظار هر سهم را در بورس اوراق بهادار تهران توضيح مي  تغييرات این متغيرها بازده
سهام هر شركت واكنش و حساسـيت خاصـي بـه تغييـرات متغيرهـاي        سوي دیگر، قيمت و بازده

 بور دارد.مز
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هـاي زمـاني دیگـر     شود كه این تحقيـق در بـازه   پيشنهاد ميپيشنهاداتي‌براي‌تحقيقات‌آتي.‌
گـذار در بـورس اوراق بهـادار ایـران نيـز       انجام شود تا نتيجة قابل قبولي براي تعداد عوامل تـأثير 

گـذاري   هاي مختلف براي آزمـودن تئـوري قيمـت    وجود روش مشخص گردد. همچنين با توجه به
عنـوان   ها مورد آزمون قرار گرفته و با یكدیگر مقایسه شوند. بـه  این روش شود آربيتراژ، پيشنهاد مي
اي فامـا و مكبـث و    مرحلـه  عـاملي، روش دو  روش تحليـل  APTهاي آزمون  مثال، از جمله روش

توانـد   ها مي پيشنهاد شده است. مقایسه نتایج این روش الروي مکتوسط روشي كه  به APTتست 
‌گيري مالي مهم باشد. گذاران در تصميم اي سرمایهبر

‌
هـاي   توان به تعداد كم شركت هاي اصلي تحقيق مي از جمله محدودیت.‌هاي‌تحقيق‌محدوديت

فعال موجود در بورس اوراق بهادار تهران اشاره كرد. علاوه بر این، كافي نبودن دوره فعاليت مؤثر 
تـوان نمونـه    هاي تحقيق بوده چرا كـه نمـي   محدودیتهاي گذشته یكي دیگر از  این بازار در سال

رسـماً   0941دسـت آورد. البتـه بـورس اوراق بهـادار ایـران از سـال        كارایي براي انجام تحقيق به
بـه بعـد( فعاليـت نسـبتاً     0931سـال اخيـر )   9یـا   2فعاليت خود را آغاز كرده ولي شاید در همين 

 .آید شمار مي يقاتي از این قبيل یک محدودیت بهتوجهي داشته و این نكته براي انجام تحق قابل

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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