
  
اي و نظريه  هاي سرمايه يگذاري داراي بي و مقايسه مدل قيمتآزمون تجر

   در بورس اوراق بهادار تهران گذاري آربيتراژ قيمت
 

  2اكرم قاسمي /  1عبدالرضا تالانه
  

  چكيده
و )  مـاه 132 (1385 تـا اسـفند   1375 شركت بورسي از فـروردين  30 ماهانهتحقيق با استفاده از بازدهاين  

و مقايـسه دو مـدل    بـه آزمـون تجربـي        ،  بازده نقدي و قيمت   هانه بورس تهران بر مبناي شاخص       بازده ما 
نتـايج ايـن    . پردازد  مي) APT (گذاري آربيتراژ   و قيمت ) CAPM(اي    هاي سرمايه   يگذاري داراي   قيمت

ــ يــد تجربــي مــدل قيمــتتأيتحقيــق شــواهدي در  دهــد امــا  مــياي ارائــه  هــاي ســرمايه يگــذاري داراي
  .كند  را تائيد نميذاري آربيتراژگ قيمت

، با نتايج بسياري از تحقيقات ايرانـي همچـون          CAPMيد و برتري نسبي      بر تأي  دالنتايج اين تحقيق    
. ناسـازگار اسـت  ) 1382(فرد و قائمي  ، و ظريف)1376(، حنيفي  )1375(زاده    ، شفيع )1372(پيرصالحي  

، )1384(ون رهنمـاي رودپـشتي و مـرادي         از سوي ديگـر، برخـي تحقيقـات ايرانـي انجـام شـده، همچ ـ              
 ارائـه  APTشواهدي دال بر وجود بيش از يـك عامـل اقتـصادي مـوثر بـر تبيـين بـازده سـهم در تائيـد               

شود كـه      سهم ديده نمي   ني از عوامل متعدد موثر بر بازده      اند، در حالي كه در نتيجه اين تحقيق نشا          كرده
انجـام  . يد نيـست ازار ايران به طور تجربي قابل تأيتراژ در بگذاري آربي دهد نظريه قيمت   احتمالاً نشان مي  

  . ندادرا تغيير نيز نتايج هاي اضافي و تجزيه و تحليل حساسيت  آزمون
  
گــذاري  ، نظريــه قيمــت)CAPM(اي  هــاي ســرمايه يگــذاري دارايــ مــدل قيمــت :كليــديگــان واژ

     ، روش تحليل عاملي ، روش فاكتورهاي اقتصادي )APT(آربيتراژ
 G12 :موضوعيبندي طبقه
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  مقدمه
هـاي    يي ـگـذاري دارا    مـدل قيمـت   .  اسـت  هـا دارايـي گـذاري      مورد انتظار، اساس قيمت    تعيين نرخ بازده  

 مـورد انتظـار     دو جـايگزين بـراي تعيـين بـازده        ) APT(گذاري آربيتـراژ      و قيمت ) CAPM(اي    سرمايه
 بـدون   دارائي ريسكي را برابر نرخ بازده      هر دو مدل نرخ بازده انتظاري يك      . هستندهاي ريسكي     يداراي

اما نگاه اين دو رقيـب بـه صـرف ريـسك متفـاوت        . دندان  ريسك به علاوه مضربي از صرف ريسك مي       
فقط صرف ريسك بـازار را بـه   ) CAPM(اي  هاي سرمايه ييگذاري دارا در حالي كه مدل قيمت  . است

و صـرف   رود     فراتـر مـي    گـذاري آربيتـراژ   مـت نظـر بـه قي    داند،   بازده مورد انتظار يك دارائي مرتبط مي      
  .سازد  را به بازده مورد انتظار دارائي مرتبط ميتعدد كلان اقتصاديريسك عوامل م

 و كننـد  مـي  نگهـداري  ي تقريباً متنـوع پرتفويگذاران  سرمايهاند كه  هر يك از دو مدل فرض كرده      
رونـد و تنهـا     بخـشي از بـين مـي        تنوعي پورتفوي با    ها  هاي خاص دارائي    دهند كه ريسك    آنگاه نشان مي  

گـذاري   ريـسك سيـستماتيك در مـدل قيمـت    .  اثر خواهد داشـت  يتفو پر بازدهريسك سيستماتيك بر    
شـود؛ در حـالي       يمگيري    اي، همان ريسك بازاري است كه با بتاي هر دارائي اندازه            هيهاي سرما   دارائي

گـردد و بـا بتـاي         ل متعـددي متـاثر مـي      گذاري آربيتراژ از عوام ـ     كه ريسك سيستماتيك در مدل قيمت     
وجـود   متنـوع    پرتفـوي اگـر چنـد     شود كه     در واقع در آربيتراژ فرض مي     . شود  عوامل متعدد سنجيده مي   

د انتظـار آنهـا نيـز    ر مـو بازدهشوند در اين صورت  ، كه به طور يكسان از يك عامل متاثر مي      داشته باشند 
  . بايد يكسان باشد

باشـند، امـا      ت تقريباً مشابهي استوار هستند و از جنبه نظري معتبـر مـي            اگرچه هر دو مدل بر مفروضا     
ها و مقايسه آنها مورد علاقه محققان بـوده و تحقيقـات نـسبتاً زيـادي در ايـن زمينـه                       آزمون تجربي مدل  

 ها را به طور تجربي آزمون نماينـد  از مدل هر يكاند كه اعتبار   برخي محققان كوشيده   .انجام شده است  
Black, et al., 1972)( .   برخي ديگر سعي كردند تا نشان دهند كدام مدل بر مدل ديگـر برتـري دارد و

                  ،)Chen, 1983(( بــا توجــه بــه صــرف ريــسك تبيــين نمايــدتوانــد تغييــرات بــازده ســهام را بهتــر مــي
)Wei, 1988( و )Cagnetti, 2002(( .   م جهـت و در   به هر حال، نتايج تحقيقات تجربـي تـا حـدي ه ـ

دهنـد هنـوز درك روشـني از اعتبـار تجربـي ايـن دو مـدل و                  اند كه نشان مي     مواردي هم ناسازگار بوده   
  . شواهد محكمي از برتري يك مدل بر ديگري به دست نيامده است

، لـيكن   انجام شده است  و مقايسه آنها    هاي زيادي براي بررسي تجربي اين دو مدل           اگر چه كوشش  
تحقيقات ايرانـي در زمينـه آربيتـراژ و مقايـسه         . ت در كشورهاي ديگر انجام شده است      بيشتر اين تحقيقا  
از اين رو، بررسي ايـن دو مــدل بـا           . شمار كمتري دارند  اي    هاي سرمايه   گذاري دارائي   آن با مدل قيمت   



  ...گذاري اي و نظرية قيمتهاي سرمايهيگذاري دارايبي و مقايسه مدل قيمتن تجرآزمو 
 

7 

يابـد و نتـايج آن         بورس اوراق بهـادار تهــران و مقايـسه عملكـرد آنهـا ضـرورت بيـشتري مـي                  هاي  داده
باعث توسعه ادبيـات موضـوعي در   تواند درك و بينش ما را نسبت به كاركرد دو مدل بيشتر نمايد و       يم

 تهران و تعيين برتري هر      اوراق بهادار بورس   هاي  با داده  ،ها  همچنين، نتايج بررسي مدل   . گردد  اين زمينه   
  . مك خواهد كردگذاري و انتخاب سهم ك يك از اين دو مدل نسبت به ديگري به تصميمات سرمايه

  
  پيشينه پژوهش

هـاي واقعـي ادامـه دارد،      در حالي كه بحث و تحقيـق بـر سـر درسـتي هـر يـك از دو مـدل بـا داده                       
انـد كـه تـا حـدي هـم جهـت و در مـواردي بـا هـم                      هاي مختلفي را ارائـه كـرده        تحقيقات تجربي پاسخ  

تحقيقـاتي كـه بـه    :  گروه قرار دادتوان در سه در هر صورت، همه اين تحقيقات را مي  . اند  ناسازگار بوده 
پردازند، تحقيقاتي كـه      مي) CAPM(اي    هاي سرمايه   گذاري دارائي   بررسي و آزمون تجربي مدل قيمت     

اند، و گروه سـوم تحقيقـاتي هـستند           را به طور تجربي آزمون كرده     ) APT(گذاري آربيتراژ     مدل قيمت 
 تحقيقـات    تـرين   در ادامه بحـث، بـه مهـم       . دنكن  كه هر دو مدل را به صورت تجربي آزمون و مقايسه مي           

  . شود  آنها اشاره مير روش تحقيقانجام شده خارجي و داخلي با تمركز ب
  

 CAPMهاي  آزمون
اي در تحقيقـات زيـادي در كـشورهاي ديگـر و در ايـران مـورد            هاي سـرمايه    گذاري دارائي   مدل قيمت 

             همكـاران تـوان بـه فامـا و          مـي ه در خـارج     تحقيقـات انجـام شـد     تـرين     از مهـم  . بررسي قرار گرفته است   
)fama, et al, 1992( ، بلك  و همكاران) Black, et al., 1972(نتايج تحقيقات خـارجي  . ، اشاره نمود

 بـراي   )Black, et al., 1972(   و همكـاران براي نمونه، كار بلك.  دلالت دارندCAPMبيشتر بر تائيد 
ازار سهم متمركز است؛ بدين صورت كـه اگـر رابطـه بـين ريـسك و                  بر تخمين خط ب    CAPMآزمون  

هـاي مختلـف بايـد روي         اي با ريـسك و بـازده        هاي سرمايه   يبر طبق مدل درست باشد، تمام داراي      بازده  
هاي   اي تخمين نرخ  رتفوي بر  روش تحقيق خود از تكنيك تشكيل پ       آنها در . خط بازار سهم قرار بگيرند    

نتايج كار آنها نشان داد كه عرض از مبدا خط بازار سـهم بيـشتر            . استفاده نمودند ها  يرتفوبازده و بتاي پ   
باشـد، امـا شـيب بـه          از نرخ بازده بدون ريسك و شيب خط بازار سهم كمتر از صرف ريسك بازار مـي                

 درصـد   100عـلاوه بـر ايـن، نزديـك بـه           . دار و مثبت است     دست آمده براي خط بازار سهم بسيار معني       
 نتـايج   در مجمـوع،  . هاي بتا تبيـين گردنـد       توانند به وسيله اختلاف در عامل       ها، مي    پرتفوي بازده متوسط 

  ). 1383راعي و تلنگي،( را تاييد نمود CAPMاين تحقيق نيز، 
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تـوان بـه كارهـاي پيرصـالحي       مـي CAPMترين تحقيقات انجام شده در ايران براي آزمـون     از مهم       
اشاره ) 1386(، و محسني دمنه )1382(فرد و قائمي    ، ظريف )1376(يفي  ، حن )1375(زاده    ، شفيع )1372(

انـد، تحقيقـات ايرانـي      دلالـت داشـته  CAPMدر حالي كه نتايج تحقيقات خارجي بيشتر بر تائيد       . نمود
تقريباً بيـشتر تحقيقـات ايرانـي انجـام شـده بـه ايـن        . اند  ارائه نكرده CAPMشواهد محكمي در دفاع از      

تواند رابطه بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام بورس تهـران را    نميCAPMاند كه    تهنتيجه دست ياف  
  ). 1375(زاده  و شفيع) 1373(تبيين نمايد؛ براي نمونه، پيرصالحي 

 شركت فعال در بـورس اوراق بهـادار تهـران،           53براساس اطلاعات   ) 1376(به عنوان نمونه، حنيفي           
هـاي    ذاري دارايـي  گ ـ   كـارآيي مـدل قيمـت      1375 تا پايان سال     1371ماه  در طول دوره زماني فروردين      

توانـد    دهد كه بتا بـه تنهـايي نمـي          نتايج پژوهش وي نشان مي    .  را مورد بررسي قرار داده است      اي  سرمايه
  .  تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران را تشريح كند

 شـركت از بـورس اوراق بهـادار تهـران در            60هاي   را با داده   CAPM،  )1382(فرد و قائمي      ظريف       
آنهـا در كـار خـود بـه بررسـي ايـن موضـوع        .  آزمودنـد 1375 و مهرماه 1370دوره زماني فروردين ماه   

پرداختند كه آيا در بورس اوراق بهادار تهران، بين ريـسك سيـستماتيك و بـازده سـهام عـادي ارتبـاط                      
يا خير؟ نتايج تحقيقات آنها نشان داد كه ريسك سيستماتيك به تنهايي، خطي ساده و مثبت وجود دارد    

جوكـار  (شـود   يـد نمـي   تأيCAPMتواند توجيـه نمايـد و بنـابراين     ها را نمي تغييرات بازده سهام شركت   
  ).1385تنگ كرمي، 

 از روش   وي  . مـذكور همخـواني نـدارد     با نتـايج تحقيقـات ايرانـي        ) 1386(نتايج كار محسني دمنه     
محقـق نظريـة    . حليل عاملي و روش فاكتورهاي اقتصادي براي بررسـي آربيتـراژ اسـتفاده كـرده اسـت                ت

همچنين، او از آزمون فرضية دوم چنـين نتيجـه گرفتـه    . گذاري آربيتراژي را كاملاً رد كرده است     قيمت
ي هـا  گـذاري دارايـي    سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران، مـدل قيمـت             بـازده است كه براي توضـيح      

گـذاري    گذاري آربيتراژ ارجحيت دارد، اگـر چـه در ايـن بـازار، مـدل قيمـت                  اي بر نظرية قيمت     سرمايه
  ). 12، ص 1386محسني دمنه، (باشد  اي نيز برقرار نمي هاي سرمايه دارايي
  

   APTهاي  آزمون
ن تـري   از مهـم  . انـد    پرداختـه  APT، تحقيقات زيـادي در خـارج و در ايـران بـه بررسـي                CAPMهمانند  

 همكـاران ، رول و )Gehr, 1978(توان به عنوان نمونه به كارهاي گهر  تحقيقات خارجي انجام شده مي
)Roll, et al., 1980( همكاران، پاري و) Pari, et al., 1984( و برگس ،)Berges, 1981 ( اشاره كـرد .
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و نـصرالهي   باغيـان     ، و قـره   )1385(، جوكارتنـگ كرمـي      )1384(كارهاي رهنماي رودپـشتي و مـرادي        
  .هائي از تحقيقات انجام شده در ايران هستند نمونه) 1379(

در بيشتر تحقيقات خارجي مذكور، از روش تحليل عاملي، روش عوامل اقتصادي، يا هـر دو روش                 
نتـايج ايـن    .  استفاده شده است   APTبراي تعيين تعداد و نوع عوامل دخيل در تبيين بازده در چارچوب             

تحقيقاتي كه با اسـتفاده از     . كند  يد مي تبيين بازده را تأي    عامل موثر در     6 تا   2ود  تحقيقات در مجموع وج   
اند تا حدودي تاثير عوامـل كـلان اقتـصادي            اند، توانسته   عوامل اقتصادي سعي در تشخيص عوامل داشته      

  . همچون نرخ تورم، توليد ناخالص داخلي، نرخ بهره، قيمت نفت خام، و شاخص بورس را نشان دهند
  براي نمونـه،  . اند   نتايجي مشابه تحقيقات خارجي را گزارش كرده        تقريباً حقيقات ايراني انجام شده   ت

آنهـا بـا    . در بررسي آربيتراژ از روش تحليل عاملي اسـتفاده كردنـد          ) 1384(رهنماي رودپشتي و مرادي     
، حــدود   1383ند   تا پايان اسف   1377بورس اوراق بهادار تهران از فروردين         شركت 30 هفتگي   هاي  داده
تحقيـق مـذكور عـلاوه بـر      .  عامـل مـرتبط دانـستند      2 سـهام در بـورس تهـران را بـا            بازدهنوسـانات  % 40

 شـركت   4دهد كه عامل نخـست در برگيرنـده           سهام، نشان مي   بازده عامل براي تبيين     2مشخص نمودن   
گـذاري    يههـاي سـرما      شـركت ديگـر جـزء شـركت        2 شركت از صنايع خودرو سـازي و         2باشد كه    مي
 سـهام را    بـازده نوسـانات   % 20باشند و اين عامل يا به عبـارت بهتـر ايـن دو نـوع شـركت در حـدود                       مي

  . دهند توضيح مي
تنـگ   ، در كـار جوكـار     1383 تا اسفند    1374 هاي فروردين   استفاده از رويكرد تحليل عاملي با داده      

 لحاظ تعداد عوامل دخيل تا حـد         عامل اقتصادي منتهي شده است، كه به       12به تشخيص   ) 1385(كرمي  
هـاي سـيماني متـأثر از شـاخص       شركتبازدهبر اساس تحقيق او، . زيادي متفاوت از نتايج ديگران است     

هـاي نـرخ ارز،       هـاي برقـي بـه شـاخص           آلات و دسـتگاه     هاي نفتي، ماشين     شركت بازدهنرخ ارز است و     
گذاري آربيتـراژ را در بـورس          قيمت اما محقق در مجموع تئوري    . نقدينگي، و قيمت نفت حساس است     

  . دهد اوراق بهادار تهران مناسب تشخيص نمي
  

 APT و CAPMهاي مقايسه  آزمون

در حالي كه تحقيقات پيرامون مقايسه دو مدل در خارج از ايران متعدد هستند، تحقيقات انجام شـده در     
، )Chen, 1983(تـوان بـه چـن     يهائي از تحقيقات خارجي م ـ به عنوان نمونه. ايران شمار كمتري دارند

در بيـشتر تحقيقـات مزبـور، برتـري     . اشـاره نمـود  ) Cagnetti, 2002(، و كاگنتــي  )Wei, 1988(وي 
APT نسبت به CAPM    بـراي مثـال، چـن   .  به عنوان نتيجـه اعـلام شـده اسـت )Chen, 1983 (  قـدرت
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 از CAPM مـدل   نـسبت بـه  APT دو مدل را آزمون كرده و نتيجـه گرفـت كـه مـدل               دهندگيتوضيح
  .بالاتري برخودار است دهندگيتوضيحقدرت 

 منظـور  APTبتاي پرتفوي بازار را به عنوان يك عامل در كنار عوامل ديگر در ) Wei, 1988(وي 
حذف ساير  تري به دست داد؛ به طوري كه           رابطه صحيح  CAPMمدل طراحي شده او، نسبت به       . نمود

رهنمـاي رودپـشتي و     ( تنزل داد    CAPM، مدل او را تا حد       APTز  رتفوي بازار ا  عوامل به غير از بتاي پ     
  ).1384مرادي، 

 CAPM و APTدر زمينـه آزمـون و مقايـسه    ) Cagnetti, 2002(تحقيق ديگري توسط كاگنتـي 
هـاي آن حـاكي        صورت گرفت كه يافته    2001 تا جون    1990در بازار سهام ايتاليا در دوره زماني ژانويه         

 سـهام در بـورس ايتاليـا        بـازده  براي تبيين رابطه ريـسك و        CAPMدر مقايسه با     APTاز عملكرد بهتر    
اين تحقيق كه ابتـدا هـر يـك از دو مـدل را مـورد آزمــون قـرار داده و سـپس بـه مقـايـسه آنهـا                        . است
 شـركت مورد مطالعـه و      30 ماهانه سهام    بازده ابتدا با استفـاده از      CAPMپردازد، براي آزمون مـدل       مي

هاي زماني و استخراج بتا پرداخته و در نهايت رگرسيون مقطعي           زار به اجراي رگرسيون سري     با بازدهي
اي ضـعيف     دهنده رابطه نتايج اين آزمون نشان   . دهد  ار مي  مورد استفاده قر   CAPMرا براي آزمون مدل     

  .  اوراق استبازدهبين بتا و 
 ماهانه سـهام    بازدهليل عاملي بر روي     همچنين، در تحقيق مذكور، براي آزمون آربيتراژ از روش تح         

 سـهم،   30بـازده و نيز فاكتورهاي كلان اقتصادي استفاده شده است كه اجـراي تحليـل عـاملي بـر روي                  
تـرين    مهم. كند   عامل اثر گذار را مشخص مي      8اقتصاد كلان تعداد      فاكتور 25 عامل و بر روي      5تعـداد  

% 40است كه در حـدود  ) Mibtel Indices( ميبتل  شاخص، كاگنتيتحقيقعامل اقتصادي اثرگذار در 
گذاري آربيتـراژ     نتايج مقايسه دو مدل نيز حاكي از برتري قيمت        . داد   سهام را توضيح مي    بازدهنوسانات  

اي براي تبيين رابطه ريسك و بازده اوراق در بازار سهام             هاي سرمايه   گذاري دارايي   نسبت به مدل قيمت   
  . ايتاليا است

ترين تحقيق انجام شده در باب آزمون دو مدل و مقايسه آنها كـار محـسني دمنـه                 ن، جامع اما در ايرا  
 از روش تحليل عاملي و روش فاكتورهاي اقتصادي در حالات مختلف براي بررسي              وي. است) 1386(

  او از  همچنين،.  را كاملاً رد كرده است     گذاري آربيتراژ    محقق نظرية قيمت   .آربيتراژ استفاده كرده است   
 سـهام در بـورس اوراق بهـادار         بـازده  چنين نتيجه گرفته است كـه بـراي توضـيح            آزمون فرضية دوم نيز   

گذاري آربيتراژ ارجحيت دارد، اگر چه        اي بر نظرية قيمت     هاي سرمايه   گذاري دارايي   تهران، مدل قيمت  
  . باشد اي نيز برقرار نمي هاي سرمايه گذاري دارايي در اين بازار، مدل قيمت
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توان گفت  هاي انجام شده در خارج و ايران پيرامون دو مدل مي            بندي كلي از پژوهش     ك جمع در ي 
بـه  .  توان قابل توجهي در تبيـين بـازده دارد         APTكه بسياري از پژوهشگران معتقدند كه از جنبه نظري          

 از مـدل    دهد،   كه بازده سهام را با استفاده از چندين متغير كلان اقتصادي توضيح مي             APTرسد    نظر مي 
CAPM       از جنبـه تجربـي، تعـداد بيـشتري از          . كند، بهتر عمل كند     ، كه فقط ريسك بازاري را لحاظ مي

، CAPM در مقايسه با     APTمطالعات انجام شده در خارج از كشور و در ايران مبين آن است كه مدل                
 به كار گرفته شده در      شناسي  البته بين محققان نسبت به روش     . دهد  بازده اوراق بهادار را بهتر توضيح مي      

  . شود  توافقي ديده نميAPTآزمون مدل 
  

  هاي تحقيق فرضيه
دهد،    به لحاظ نظري تبيين بهتري از ريسك و بازده ارائه مي           APTبا در نظر داشتن اين موضوع كه        

دهد، ممكن اسـت در مقايـسه بـا رقيـب خـود تبيـين بهتـري بـا          و عوامل اقتصادي بيشتري را دخالت مي   
  . اند هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده بنابراين، فرضيه.  واقعي ارائه دهدهاي داده

 .را با توجه به ريسك آن تبيين كند اوراق بهادار بازدهتواند   ميCAPM  مدل .1

 . را با توجه به ريسك آن تبيين كند اوراق بهاداربازدهتواند   ميAPT  مدل .2

3. APT نسبت به CAPM كند  فراهم ميبهادار اوراق بازده تبيين بهتري از . 

  
  ها روش آزمون فرضيه

  )CAPMبررسي (آزمون فرضيه اول 
را بررسـي   ) CAPM(اي    هـاي سـرمايه     گـذاري دارايـي     براي آزمون فرضيه اول كه درستي مدل قيمـت        

، كـه مبتنـي بـر مـدل بـازار اسـت،             )1(هـا را از رگرسـيون سـري زمـاني             كند، ابتدا بايد بتاي شركت      مي
  . است) Rm(و متغير مستقل بازده بازار ) Ri(ها  ر آن متغير وابسته بازده سهم شركتمحاسبه كرد كه د

)   1 (                                                                   imiii RR ε+β+α= 

توانـد بـازده مـورد انتظـار هـر سـهم را بـر حـسب ريـسك                      مـي  CAPMسپس بايد نـشان داد كـه        
در رگرسـيون   ) 1λ(داري ضريب متغيـر مـستقل         براي اين منظور بايد معني    . اتيك آن تبيين نمايد   سيستم

  .   خواهد بودCAPMبه معني تائيد ) 2(دار شدن ضريب بتا در رابطه  معني. آزمون شود) 2(مقطعي 
)2(                                                         CAPM

ii1i e)R(E +βλ+λ= ο  
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. هـا اسـت    ها و متغير مـستقل بتـاي شـركت          متغير وابسته بازده مورد انتظار سهم شركت      ) 2(در رابطه   
CAPMهـستند و  متناظر با بـازده بـدون ريـسك و صـرف ريـسك بـازار                 به ترتيب    1λ و   0λضرايب  

ie 
  .  از آن استفاده خواهد شد) مقايسه دو مدل(معرف جمله خطا است كه در آزمون فرضيه سوم 

  
  )APTبررسي (آزمون فرضيه دوم 

اي را برابر بازدهي بدون ريسك به         ي سرمايه يگذاري آربيتراژ، بازده مورد انتظار از يك دارا         مدل قيمت 
بنابراين، ابتدا بايد تعداد عوامل و بتاهاي هر        . داند  علاوه ضريبي از صرف ريسك روي عوامل متعدد مي        

ــدعاملي    ــدل چنـ ــق مـ ــل را طبـ ــه در آن  ) 3(يـــك از عوامـ ــت آورد، كـ ــه دسـ ــازده  Riبـ ــهام بـ  سـ
 عامـل  Fk ام، i ام بـراي سـهم شـركت     k بـار عامـل  ikβ بـدون ريـسك،   بـازده معـرف  i،0αشركت

  . جمله خطا استiεو ام، k مشترك 
)             3(                                        ikik22i11ii F...FFR ε+β++β+β+α= ο  

اما از آنجا كه در رابطه بالا تعداد عوامل و مقـدار آنهـا قابـل مـشاهده نيـستند، بـا  اسـتفاده از روش                      
زدهي اوراق بهـادار و ضـريب هـر يـك از عوامـل بـراي           توان تعداد عوامل موثر بر بـا         مي 1تحليل عاملي 

سـپس، بـا داشـتن مـاتريس ضـرايب عوامـل،            . ها را به صورت ماتريس ضرايب بـه دسـت آورد            شركت
تخمـين زد كـه در   ) 4(توان صرف ريسك هـر يـك از عوامـل را بـا اسـتفاده از رگرسـيون مقطعـي                    مي
به (ها بار عوامل    β معرف صرف ريسك عوامل،      kλ تا   iλ يسك،معرف نرخ بازده بدون ر    0λآن

APT، و )دست آمده از تحليل عـاملي     
ie           معـرف جملـه خطـاي رگرسـيوني اسـت كـه از آن در آزمـون 

  . د شدمقايسه دو مدل استفاده خواه
 )4                                              (APT

iikki221i1i e...)R(E +βλ++βλ+βλ+λ= ο  
 درست باشـد، بايـد بتـوان نـشان          APTشود كه اگر      براي آزمون درستي آربيتراژ چنين استدلال مي      

. تواند بازده مورد انتظار هر سهم را بر حسب صرف ريسك عوامل متعدد تبيين نمايـد                  مي APTداد كه   
) 4(در رگرسـيون مقطعـي      ) kλتـا   1λ( از ضرايب متغيرهاي مستقل      موردني، دست كم دو يا چند       يع

دار شدن بيش از يك ضريب نشان خواهد داد كه بـازده تحـت تـاثير بـيش از                     معني. دار باشند   بايد معني 
  .  استAPT يك عامل قرار دارد، كه به معني تائيد

  
                                              

بيتراژ مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت عبارتنـد از روش تحليـل               دو روش اصلي كه در بيشتر تحقيقات براي بررسي و آزمون تجربي آر            . 1
در اين تحقيق براي اطمينـان از نتـايج از هـر دو روش    ). Economical Factors(و روش عوامل اقتصادي ) Factor Analysis(عاملي 

  . استفاده شده است
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  ) APT با CAPMمقايسه (آزمون فرضيه سوم 
CAPMيعني(براي آزمون فـرضيه سوم، از روش تحليل پسماندهاي روابط رگرسيوني قبلي            

ie و APT
ie (

ات متغيـر وابـسته   استدلال به اين صورت است كه اجـزاي پسماند، آن مقـدار از تغييـر    . شود  استفـاده مي 
 بتوانـد   CAPMاگـر متغيرهـاي توضـيحي       . اند آن را توضـيح دهنـد        است كه متغيرهاي مستقل  نتوانسته     

APT، يعنيAPTبخش توضيح داده نشده    
ieتوان نتيجه گرفت كـه   ، را توضيح دهد، در اين صورت مي

CAPM    برتر از APT    بـه  ) 155، ص   1386( كار محـسني دمنـه       اين شيوه بررسي در   .  است و بر عكس
براي مقايسه دو مـدل اسـتفاده خواهـد      ) 6(و  ) 5(با اين توضيح، از دو رگرسيون مقطعي        . كار رفته است  

   .شد
)          5(                                                                         ii1

APT
ie ε+βγ+γ= ο  

    )6(                                                iikki221i1
CAPM
i ...e υ+βλ++βλ+βλ+λ= ο      

بـر عكـس، اگـر      .  اسـت  APT نسبت به    CAPMمعرف برتري   ) 5( در رابطه    1γدار شدن ضريب      معني
 را نتيجـه  APTتـوان برتـري       دار شـوند، مـي      معنـي ) 6 (در رابطـه  kλ تـا    1λبيش از يكـي از ضـرايب        

  . 1گرفت
  

  گيري متغيرها انتخاب جايگزين و اندازه
دو متغير اصـلي    . اجراي روابط رگرسيوني پيشگفته مستلزم محاسبه مقادير عددي برخي از متغيرها است           

هـاي    يمـه داراي ـ   مبتنـي بـر ه     CAPMمـدل   . هـا   اين تحقيق عبارتند از بازده بازار و بازده سـهم شـركت           
بـه همـين    . با تـوجه به اين تعريف، سبد دارايي بازار عملاً قابل مـشاهده نيـست             . موجود در اقتصاد است   

هـاي بورس كه معرف بهتري براي بازار هـستند            بازار، از شـاخص   بازدهگـيري    براي اندازه  دليل معمـولاً 
معرف بازار اسـتفاده و بـازدهي ماهانـه          به عنوان    TEDPIXدر اين تحقيق از شاخص      . شود  استفـاده مي 

)]1بازار با استفاده از رابطه     ) 1]t tI I −÷  t معرف مقدار شـاخص در زمـان         Itمحاسبه گرديد كه در آن      −
  .     است

متغير ديگري كه قابل مشاهده نيـست و نيـاز بـه انتخـاب جـايگزين دارد، بـازده مـورد انتظـار سـهم                              
هـاي ماهانـه      ها براي دوره    اما، پس از محاسبه بازده سهم شركت      . ل مشاهده نيست  ها است كه قاب     شركت

در جائي كه نياز بـه بـازده        . شوند  هاي زوج و فرد تقسيم مي       ها به دو گروه دوره      مورد بررسي، همه دوره   
                                              

وجود دارد، آنگاه تحليل    ) 6(و  ) 5( ضرايب در هر دو رابطه       داري  ها و مشاهده نتايج معلوم گردد كه معني         اگر پس از اجراي رگرسيون    . 1
2(ضرايب تعيين تعديل شده     

adjR (  هاي ديگر آماري، برتري هر يك از دو مدل  دو رگرسيون يا تحليلCAPM يا APT   را نـسبت بـه 
  .ديگري نشان خواهد داد
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 زوج هـاي  هـاي مـاه   و در ديگر موارد از بـازده ) يا برعكس(هاي فرد  هاي دوره مورد انتظار باشد از بازده 
  . گردد استفاده مي) يا برعكس(

  :گردد زير استفاده مي) 7(ها از رابطه   سهم هر يك از شركتبازدهگيري  براي اندازه

)7(               100 ×
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡ −−+++
=

−

−

1

1

t,i

t,iititititit
it P

P)PPOp(PrDPSP
R  

  
  كه در آن 

R it :سهـام بازده  i در زمانt،  
 Pit : قيمت سهـامi در زمان t،  
 DPSit  : سـود تقسيمي سهمi در زمان t،  
 :Prit سهام جايزه شركت i در زمان t،  
 :OPitحق تقدم منشر شده توسط شركت i در زمان  t  ،  

PPit : مبلغ پذيره نويسي حـق تقدم شركتiدر زمان  t و  
Pi,t-1:  قيمت سهـام iدر زمان قبل، يعني t-1را نشان مي دهد  .  

  
  هاي آماري  كنترل

در ايـن تحقيـق، در   . هـا وجـود خواهـد داشـت     مبـستگي ميـان داده  هاي زمـاني، معمـولاً خوده    در سري 
، )فقط در روش عوامـل اقتـصادي   (APT يا CAPMهاي زماني مربوط به آزمون مدل        رگرسيون سري 

. قطعاً وجـود دارد) هاي ماهـانه   سري بازده (هـاي يك مجموعه      احتمال وجـود خـودهمبستگي ميان داده    
  .  مد نظر قرار گرفته استDurbin Watson  نتايج رگرسيوني، آمارهبراي كنترل اين مشكل، در تفسير

هـاي   ها، به عنـوان داده در رگرسـيون   در اين تحقيق، نتايج به دست آمده از اجراي برخي رگرسيون  
از ايـن رو احتمــال دارد كـه نتـايج تحــت تـاثير وابــستگي     . ديگـر مـورد اســتفاده قـرار خواهنـد گرفــت    

هـاي فـرد و       هـا بـه دو بخـش مـاه          براي كنترل اين مـشكل، مجموعـه داده       . گيرندها قرار ب    محاسباتي داده 
هـاي فـرد و زوج بـه          هاي مـاه    ها، از داده    در همه مراحل اجراي رگرسيون    . هاي زوج تفكيك گرديد     ماه

، CAPMبراي نمونـه، در آزمـون       . اي استفاده شد كه از كاذب نبودن نتايج اطمينان حاصل گردد            گونه
از ) 2(هـاي فـرد و بـراي تخمـين رابطـه رگرسـيوني                از بـازدهي مـاه    ) 1(ابطه رگرسـيوني    براي تخمين ر  

  .    هاي زوج استفاده گرديد بازدهي ماه
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  جامعه آماري و انتخاب نمونه 
 اسـت كـه در      1386سـال   هـاي پذيرفته شده در بورس سهام تهران تا پايان            جامعه آماري تمامي شركت   

هاي نمونه از ميان جامعه آمـاري، از روش           براي انتخـاب شـركت  . اشدب   شـركت مي  420بالغ بر   مجموع  
به اين صورت كه ابتدا همه جامعه انتخـاب شـده و سـپس همـه                . سرشماري با حذف متوالي استفاده شد     

  . از نمونه حذف شدند هائي كه واجد معيارهاي زير نبودند،  شركت

  ها توليدي و از صنايع مختلف باشند،  شركت .1
  آنها به پايان اسفند ختم شود و تغيير سال مالي نداشته باشند، سال مالي .2

  در بورس پذيرفته شده باشند تا اجراي رگرسيون زماني ممكن شود، 1375قبل از سال  .3

  . هاي سال معامله شده باشد سهم آنها همه ماه .4

زمـاني فـروردين    هاي آنها دوره       شركت تنزل داد كه داده     30اعمال اين معيارها نمونه تحقيقي را به        
گيـرد و تعـداد كـل مـشـاهدات           را در بـر مـي     )  مـاه  132 سال مشتمل بر     11جمعاً   (1385 تا اسفند    1375
 1980(  مـاه  66هـاي   ها هـر مجموعه مشتمل بر بـازده    است كه پس از زوج و فـرد كردن ماه   3960برابر

  . خواهد بود) مشاهده
  

  نمونه تحقيق 
 صـنعت  13از ( شـركت  30هـاي پيـشين، نمونـه پـژوهش شــامل         قسمتبا توجه به مطالب گفته شده در        

 تـا   1375 ماهانه سهـام آنها در دوره زمـاني فــروردين           بازدهباشـد كه     به شرح جـدول يك مي    ) مختلف
هـاي تحقيـق مـورد        ها بـه عنـوان داده        بازار براي همان دوره    به همراه بازده  )  ماه 132جمعاً   (1385اسفند  

  .  استاستفاده قرار گرفته
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  هاي نمونه تحقيق شركت): 1(جدول 
  شركت  رديف  شركت  رديف  شركت  رديف

  نوش مازندران  21  دارو كوثر  11  ايران خودرو  1
  لبنيات پاك  22  داروئي رازك  12  پارس دارو  2
  شهد ايران  23  جابربن حيان  13  ايران خودروديزل  3
  نفت پارس  24  سينا دارو  14  گروه بهمن  4
  نفت بهران  25  كيميدارو  15  حركهنيرو م  5
  كربن ايران  26  شيشه قزوين  16  سيمان تهران  6
  ايران مرينوس  27  شيشه و گاز  17  سيمان كرمان  7
  آبسال  28  چيني ايران  18  سيمان شمال  8
  لوله و ماشين سازي  29  كارتن ايران  19  آلومينيوم پارس  9

  آما  30  سرما آفرين  20  لنت ترمز  10
  

   متغير ها  آمار توصيفي
 132در بخش بـالائي جـدول،    .  ارائه شده است   2ها و بازار در جدول         ماهانه شركت  بازدهآمار توصيفي   

بازدهي ماهانه براي هر شركت در چهار اندازه ميانگين، انحراف معيار، حداقل، و حداكثر خلاصه شده                
 چـارك اول تـا سـوم         شـركت در سـه سـطر حـداقل، حـداكثر، و سـه              30هاي سهام     ه  سپس، بازد . است

  .خلاصه شده است
  1385 تا اسفند 1375 ماه از فروردين 132 شركت نمونه و بازدهي بازار در 30هاي آمار توصيفي بازده): 2(جدول

Max.   Min.  St. Ddev.  Mean 
 

 ها  شركتبازده

  شركت30ها در  حداقل  814/0  544/6  - 790/41  900/18

  شركت30 از  اولهاي چارك  208/2  712/9  - 310/31  440/44

  شركت30ها از  ميانه  222/3  733/11  - 735/22  000/57

  شركت30 از  سومهاي چارك  031/4  711/12  - 500/16  330/84

  شركت30ها در حداكثر  836/4  990/16  - 860/11  580/132

         

Max.   Min.  St. Ddev.  Mean  بازار بازده  

 ها همه ماه  646/1  835/3  - 810/6   960/24

 هاي فرد ماه  015/1  986/2  - 810/6   660/8
 هاي زوج ماه  278/2  462/4  - 770/3   960/24
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  نتايج آزمون فرضيه اول
بـه  ) 1(ابتـدا ضـرايب رابطـه       ) CAPM(اي    هاي سـرمايه    گذاري دارايي   براي بررسي درستي مدل قيمت    

هـاي مــورد    اطمينـان، بـيش از نيمـي از بتـاي شــركت         % 95در سـطح    . محاسبه گرديد ) 3(ح جدول   شر
ــي ــه معن ــي    مطالع ــاري معن ــا از نظــر آم ــر از نيمــي ديگــر از بتاه ــوده و كمت ــستند دار ب ــين، . دار ني همچن

احتمالاً خودهمبـستگـي  ) كربن ايران(دهد كه تنها در يك شركت   نشـان مي Durbin Watsonآماره
  .ها مشكل خـودهمبستگي وجود ندارد ها وجود دارد و در ساير شركت يان دادهم
  

  هاي فرد هي ماه با بازده) 1(نتايج تخمين ضريب بتا در رگرسيون سري زماني ): 3(جدول 
  

       

 β t Sig. F Sig. DW 

       
Min. 0,234- 0,173 0,000  0,030 0,000 1,403 

Q1 0,614 1,317 0,005  1,481 0,005 1,746 

Q2 (Median) 0,903 2,022 0,048  3,775 0,048 1,903 

Q3 1,216 2,913 0,193  8,485 0,193 2,11  
Max. 2,413 5,85  0,863  34,221 0,863 2,28 

       

  
بـا بـازدهي   ) 2(براي اجراي رگرسـيون مقطعـي   ها، از مقادير بتا   شـركت βپس از به دسـت آوردن    

  . درج است) 4(استفاده شد كه نتايج آن در جدول ) به عنوان متغير وابسته(هاي زوج  بازار در ماه
  

  CAPMبراي آزمون ) 2(نتايج تخمين ضرايب رگرسيون مقطعي ): 4(جدول 
       

 coefficients t Sig.  Adjusted R Square  F Sig. 

0λ 1,89421 3,1471 0,004  0,11758  4,8639 0,036 

1λ 1,20442 2,2054 0,036      
         

ر  و هـر دو از نظـر آمـاري معنـادا           204/1 و   894/1 به ترتيب برابـر      1λ و   0λضرايب) 4(در جدول   
 سـهام در بـورس      بـازده توانـد     اي مـي    هاي سـرمايه    گذاري دارايي   دهند مدل قيمت    باشند كه نشان مي     مي
  .اق بهادار تهران را تبيين نمايداور
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  فرضيه دوم
 1 اوراق بهـادار را بـا روش تحليـل عـاملي           بـازده براي آزمون فرضيه دوم ابتدا بايد تعداد عوامل موثر بـر            

اجـراي روش تحليل عـاملي بـا هـر يـك از دو             . 2وامل را به دست آورد    تعيين كرد و ماتريس ضرايب ع     
در % (70انـد حـدود     عامل منتهي شده اسـت كـه روي هـم توانـسته        9 به تشخيص    MLE و   PCAروش  
هـا را توضـيح       از تغييـرات بـازدهي سـهم شـركت        ) MLEدر روش   ( درصـد    60و حدود   ) PCAروش  
نـشان داده شـده   ) 5(اي تعيـين تعـداد عوامـل در جـدول          افزار بر   قسمتي از خروجي محاسبات نرم    . دهند
  .است

  هاي نتايج اجراي تحليل عاملي به منظور تعيين تعداد عوامل و ماتريس ضرايب عوامل با روش): 5(جدول 
 PCA و MLE  

Total Variance Explained by:  
 PCA Method MLE Method 

Extraction Sums of Squared Loadings Extraction Sums of Squared Loadings 
Factors 

Total % of 
Variance 

Cumulative 
% Total % of 

Variance 
Cumulative 

% 
       
1  6,01390 20,04633 20,04633 1,83229 6,10762 6,10762 

2 2,97969 9,93230 29,97864 2,77249 9,24164 15,34925 

3 2,47695 8,25651 38,23515 2,95883 9,86275 25,21201 

4 2,27462 7,58205 45,81720 2,55945 8,53150 33,74351 

5 1,81277 6,04256 51,85976 2,08409 6,94696 40,69047 

6 1,67779 5,59264 57,45240 1,80072 6,00240 46,69287 

8 1,49388 4,97960 62,43200 1,56740 5,22467 51,91754 

9 1,31256 4,37520 66,80721 1,25681 4,18937 56,10692 

10 1,12233 3,74108 70,54829 0,99512 3,31708 59,24400 

       
  

                                              
معمـولاً بـراي   . هـا اسـت   هاي سـهام شـركت   مونه و وجود همبستگي بين بازدهپيش شرط استفاده از روش تحليل عاملي، كفايت حجم ن     . 1

بعد از اجـراي ايـن دو       . شود   و براي بررسي همبستگي از آزمون كرويت بارتلت استفاده مي          KMOبررسي كفايت حجم نمونه از شاخص       
دهند حجم نمونه كفايـت       دار شد كه به ترتيب نشان مي        د معني  درص 99در سطح   2χ و آماره    522/0 برابر   KMOآزمون، مقدار شاخص    

  .ها وجود دارد داشته و همبستگي لازم بين بازده سهم شركت
هاي اجرائي مختلفي وجود دارد كه در ميان آنهـا از دو گزينـه    ، گزينهSPSS 13در اجراي روش تحليل عاملي توسط نرم افـزار آماري . 2

بـه همـين دليـل، در       . در ديگر تحقيقات بيشتر استفاده شـده اسـت        ) MLE( تخمين حداكثر درست نمائي      ، و )PCA(تحليل اجزاي اساسي    
 .تحقيق حاضر فقط از اين دو گزينه براي اجراي تحليل عاملي استفاده شده است
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، بـراي آزمـون     )گـزارش نـشده   (پس از اجراي تحليـل عـاملي و تـشكيل دو مـاتريس ضـرايب عوامـل                  
هـاي نمونـه       شـركت  30هاي زوج    ماه بازدهبا استفاده از ميانگين     ) 4(آربيتراژ، ضرايب رگرسيون مقطعي     

نتـايج حــاصل از تخمـين ضـرايب         .  عامل به دسـت آيـد      9تخمين زده شد تا صرف ريسك هر يك از          
 هـاي   بـا روش ) حاصل از اجـراي تحليـل عـاملي(با دو ماتريس ضرايب عوامل ) 4(رگـرسيون مقطعي 

PCA و MLE1مشاهده نمود) 6(توان در جدول   را مي.  
  

  MLE و PCAهاي  براي تخمين صرف ريسك عوامل با روش) 4 (نتايج تخمين ضرايب رگرسيون مقطعي): 6(جدول 
            

  PCA Method      MLE Method    

  coefficients t Sig.    coefficients t Sig.   

            

 0λ 2,49181 1,80996 0,08536    2,66724 1,76853 0,09222  

 1λ 1,60753 0,53658 0,59748    2,37892- 1,7063- 0,10343  

 2λ 0,40004 0,42442 0,67579    1,51912 0,60813 0,54995  

 3λ 0,07589 0,07319 0,94238    0,78867- 0,28955- 0,77514  

 4λ 1,02594 0,92334 0,36683    1,59149 1,05185 0,30541  

 5λ 2,90771- 2,16165- 0,04295    0,66866 0,48231 0,63482  

 6λ 1,54178- 1,19982- 0,24423    0,37571- 0,22438- 0,82474  

 7λ 2,40159- 1,43769- 0,16598    0,88277 0,53515 0,59845  

 8λ 0,79155 0,52902 0,60261    2,80304- 1,50307- 0,14845  

 9λ 1,30381 0,82824 0,41731    1,31274- 0,6047- 0,52914  

            

  
Adjusted 
R Square F Sig.    

Adjusted 
R Square F Sig.  

  0,17607 1,68856 0,15759    0,06118 1,20998 0,34240  

            

نـشان  ) 5(در جــدول    ) 4(بررسـي نتايج آزمون فرضيه دوم بـر اسـاس ضـرايب رگرسـيون مقطعـي                
 درصـد   90 سـطح     گانـه، از نظـر آمـاري در        9 تنهـا عــامل پـنجم از عوامـل          PCAدهد كه با  روش        مي

                                              
اصر درون هر دو  مـاتريس  ، به منظور اطمينان از نبود همخطي بين متغيرهاي مستقل، همبستگي پيرسون عن )4(پيش از اجراي رگرسيون     . 1

و بـين   ) PCAدر روش     (-505/0بدون توجه به علامت، بيشترين مقادير همبستگي بين متغيرهاي اول و هفتم مقدار              . ضرايب محاسبه شد  
كه مويد همبستگي شديد بـين متغيرهـاي مـستقل در رگرسـيون          . به دست آمد    ) MLEدر روش     (-357/0متغيرهاي سوم و ششم مقدار      

  .يستن) 4(
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 آن  ضـمن . باشـد   دار نمي كتورهاي حاصل از تحليل عاملي معني      هيچ يك ازفا   MLEمعنادار، و با روش     
ايـن نتـايج نـشـان      .  در هر دو وضعيت نشان از غير قابل اعتماد بودن كليـت رگرسـيون دارد               Fكه آماره   

  .  ثر از چند عامل نيستأاژ متگـذاري آربيتر ق نظريه قيمت سهام در بورس تهـران طببازدهدهـد كه  مي
  

  آزمون آربيتراژ با فاكتورهاي اقتصادي
با توجه به نتايج ضعيف آزمون آربيتراژ بـا روش تحليـل عـاملي، مـدل آربيتـراژ بـا روش فاكـتورهــاي                     

 زير براي آزمون مـورد اسـتفاده قـرار          2 براي اين منظور، پنج فاكتور اقتصـادي      .1اقتصادي نيز آزمون شد   
  :3گرفت

  )بر اساس شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي در مناطق شهري كشور(رخ تورم ن .1
  )دلار امريكا(نرخ ارز  .2
  شاخص قيمت جهاني نفت  .3
  ارزش صادرات گمركي  .4
  ارزش واردات گمركي  .5

  
  نتايج آزمون آربيتراژ با روش فاكتورهاي اقتصادي

 شـركت   30 سـهم    بـازده گيـري   ل فاكتور اقتصادي در شك    5مدن وزن   نتيجه اجراي اولين مرحله پديد آ     
  .4مشاهده نمود) 7(توان در جدول  است كه نتايج حاصله را مي

  
  

                                              
مشابه روش تحليل عاملي، ابتدا بايد بتـاي عوامـل را بـا اسـتفاده از     . شود اين روش نيز همانند روش تحليل عاملي در دو مرحله انجام مي     . 1

 بـراي   هـاي محاسـبه شـده     βسـپس، از  . تخمـين زد  ) 3(هاي واقعي مربوط به فاكتورهاي اقتصادي به كمك رگرسيون سـري زمـاني                داده
اگـر بـيش از   . اين جا نيز روش استدلال همانند قبل اسـت . شود استفاده مي) 4(تخمين صرف ريسك هر يك عوامل در رگرسيون مقطعي     

  . دار شوند، به معني تائيد آربيتراژ خواهد بود  ها معنيλيكي از 
 .شد تبديل  شدند براي هم مقياس بودن همه عوامل،  ارزش صادرات، واردات، و نرخ ارز به نرخ ر. 2
هاي عوامـل   هاي تحت بررسـي به صـورت ماهـانه مـورد استفاده قرار گرفته است، لازم است داده  سهام شركتبازدهبا توجه به اين كه    . 3

 هاي اقتصـادي در    هاي ديگر نظير عدم وجـود برخي از داده         اين محدوديت و محدوديت   . آوري گردد   اقتصادي نيز به صـورت ماهانه جمع     
دوره تحت بررسي و نيز نتيجه ضعيف در آزمون آربيتراژ باعث گرديد تا فقط از پنج عامل اقتصـادي در آزمـون مجـدد آربيتـراژ اسـتفاده              

 . شود
داري ضـرايب ارائـه    گيرنـد، معنـي   مورد استفاده قرار مـي ) 4(شوند، بلكه در رگرسيون      از آنجا كه نتايج اين مرحله مستقيماً آزمون نمي        . 4

 DWمقــادير  . ارائه شـده اسـت   Durbin Watson ها، آماره همچنين، به منظـور كنترل خـود همبستگي احتمالي ميان داده.  استنشده
  .دهد كه مشكل خـود همبستگي وجود ندارد نشان مي) 7(جدول 
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  )3(ضرايب حاصل از تخمين ضرايب پنج فاكتور اقتصادي در رگرسيون سري زماني ): 7(جدول 
  DW  Inflation  Oil  Export  Import  Currency 
             

Min.  1,376  0,274-  0,230-  0,067-  0,064-  0,818- 

Q1  1,668  0,138-  0,107-  0,007  0,038-  0,472- 
Q2 
(Median)  

1,823  0,079  0,053-  0,024  0,003-  0,277- 

Q3  1,970  0,366  0,017  0,053  0,024  0,122- 

Max.  2,193  0,724  0,174  0,111  0,067  0,613 

هـا   هاي زوج شـركت   مابازدهفاده از نتيجه تخمين ضرايب در مرحله پيشين، و متوسط در گام دوم با است    
  .نشان داده شده است) 8(اجرا شد كه نتايج آن در جدول ) 4(رگرسيون 

  
  APTبا روش فاكتورهاي اقتصادي براي آزمون ) 4(نتايج تخمين ضرايب رگرسيون ): 8(جدول

    
   Coefficients  t  Sig. 

Constant    3,26393  11,01844  0,0000 

Inflation    0,03486  0,04365  0,96554 

Oil    2,00103  0,90909  0,37234 

Export    2,06549-  0,38598-  0,70292 

Import    12,03923  2,04914  0,05153 

Currency    0,31072-  0,55816-  0,58191 
        

   Adjusted 
R Square 

 F  Sig. 

   0,10051  1,64810  0,18566 

دهد كه هيچ يك از عوامل كلان اقتصـادي مورد آزمون، از نظر آمــاري در     نشـان مي ) 8(نتايج جدول   
اعتبـار بـودن كليـت         هـم حـاكي از بـي       Fضـمن آن كـه آمـاره        . باشــد   اطمينان معنادار نمي  % 95سطـح  

 APTبارت ديگـر بـا ايـن روش نيـز نتايــج روش تحــليل عـاملي بـراي آزمــون                     به ع . رگرسيون است 
يران بر  اوراق بهادار با توجه به ريسك آنها در بازار سرمايه ا           بازدهتوان گفت تبيين      شود و مي    تكـرار مي 

  .  گردد يد نميمبناي الگوي آربيتراژ تأي
  

  ) ها مقايسه مدل(آزمون فرضيه سوم 
رسد؛ به منظور اطمينان  دم تائيد آربيتراژ، مقايسه دو مدل چندان ضروري به نظر نمي اگرچه با توجه به ع    

مقايسه دو مـدل بـر اســاس مطالـب          . هاي قبلي اقدام به مقايسه دو مدل شد         بيشتر از درستي نتايج آزمون    
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ها با روش تحليل پـسماندهـاي دو مـدل اسـت كـه پـس از اجـراي                    عنوان شـده در روش آزمون فرضيه     
ــه آزمــون   ســيونرگر ــره شــده اســتCAPM و APTهــاي مربــوط ب نتــايج حاصــل از اجــراي . ، ذخي

  .نشان داده شده است) 10(و ) 9(در جداول ) 6(و ) 5(هاي  رگرسيون
  

  MLE و PCAهاي   روشبراي مقايسه دو مدل با استفاده از )5 (گرسيونتخمين نتايج ): 9(جدول 
 

       

PCA Method         

 Coefficients  t Sig.  
Adjusted  
R Square  F Sig. 

Constant  0,61958 1,3118- 0,2002  0,04379  2,3281 0,1383 

1γ 0,65387 1,5258 0,1383      
         

MLE Method         

 Coefficients  t Sig.  
Adjusted  
R Square  F Sig. 

Constant 0,51361- 1,0023- 0,3248  0,01224  1,3592 0,2535 

1γ 0,54203 1,1659 0,2535      
       

  
است پـسماندهاي      در هيچ يك از دو حالت نتوانسته         CAPMدهد كه اجزاي سازنده        نشان مي  9جدول  
APT   بلكه آماره     دار نيستند،   عنينه تنها ضرايب متغيرها م    .  را توضيح دهد F    دار نـشده اسـت       نيـز معنـي .

چون فرضـيه دوم   . اين نتيجه قدري ناسازگار با نتيجه بخش اول و نيز ناسازگار با نتيجه فرضيه دوم است               
 را توضيح داد كه چنـين نـشده   APT پسماندهاي CAPMرفت كه بتوان با اجزاي       تائيد نشد، انتظار مي   

  .   است
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  MLE و PCAهاي  براي مقايسه دو مدل با استفاده از روش) 6(نتايج تخمين گرسيون ): 10(جدول 
       

 PCA Method      MLE Method   

 Coefficients t Sig.    Coefficients t Sig. 

          

0λ  0,36739 0,30380 0,76441    0,63866 0,46280 0,64851 

1λ  0,48045-  0,18300-  0,85697    2,06503-  1,61870-  0,12118 

2λ  1,735949 2,09680 0,04893    0,54305 0,23760 0,81463 

3λ  0,46337-  0,50900-  0,61645    2,01162-  0,80710-  0,42910 

4λ  0,168889 0,17300 0,86436    0,82204-  0,59380-  0,55934 

5λ  3,13033-  2,64900-  0,01539    1,13345 0,89350 0,38222 

6λ  1,10973-  0,98300-  0,33726    1,13615-  0,74150-  0,46699 

7λ  2,34317-  1,59700-  0,12595    0,02366 0,01570 0,98765 

8λ  0,17467-  0,13300-  0,89560    2,59742-  1,52210-  0,14363 

9λ  1,77621 1,28460 0,21362    2,35332-  1,25480-  0,22403 
          

 
Adjusted  
R Square F Sig.  

  Adjusted  
R Square F Sig. 

 0,25389 2,09650 0,08060    0,07739 1,27029 0,31131 
       

  
دار هستند و آمـاره        معني PCAدهد كه ضرايب فاكتورهاي دوم و پنجم در روش            نشان مي ) 10(جدول  

F     انـد   اين نتايج به اين معنـي اسـت كـه عوامـل آربيتـراژ توانـسته            . دار است   عني درصد م  90 نيز در سطح
 .   را توضيح دهند كه با نتايج قبلي سازگار نيستCAPMهاي  پسمانده

  
  بررسي بيشتر: آزمون مقايسه دو مدل

 كـردن   به دليل نتايج ناسازگار با تحقيقات قبلي و به منظور اطمينان بيشتر، فرضيه سـوم تحقيق با تركيب                
استدلال چنـين اسـت كـه هرگـاه دو رابطـه            . آزمـون شد ) تر  كاربردي(دو مدل به منظور يافتن مدل برتر      

تـوان متغيرهـاي مـستقـل دو مـدل را      توصيف كننده پديده واحدي باشند، براي يـافتن مـدل ارجـح مـي         
در يك مـدل ادغـام     همزمان به عنوان متغير مستقل و پديده واحد تحت بررسي را به عنوان متغير وابسته                



   90 تابستان 14فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

24 

 1.دار گـردد، نـشان دهنـده مـدل ارجـح اسـت              ضـريب هـر كـدام از متغيرهـاي مـستقل كـه معنـي              . كرد
  ).533، 1372ابريشمي،(

 ، متغيـر وابـسته ميـانگين        APT و   CAPMهاي اجرا شده براي آزمـون مدل         از آنجـا كه در رگـرسيون    
رگرسـيون مربـوط بـه    (رگــرسيون مربوطـه   باشـد، لـذا بـراي اجــراي      ها مي هاي زوج شـركت   ماه بازده

 و  PCAبـا هـردو روش      (كافي است ضـرايب عوامل ناشي از اجـراي تحليـل عــاملي           ) تركيب دو الگو  
MLE (وβ              30هـاي زوج    مـاه بـازده هـاي مربوط به هـر شـركت به عنوان متغيرهاي مـستقل و متوسـط 

قابـل  ) 11(نتـايج حاصـل در جـدول        . رگرسـيون گذاشـته شـوند     شركت نمونه همزمان در يك مدل به        
  . مشاهده است

  MLE و PCAهاي  با استفاده از روش) 4(و ) 2(نتايج رگرسيون تركيبي دو مدل ): 11(جدول
       

 PCA Method      MLE Method   

 Coefficients t Sig.    Coefficients t Sig. 

       

Beta 3,13481 3,32639 0...355     2,87951 2,48940 0,02220 
0λ  1,89260 1,66422 0,11247    2,34598 1,73800 0,09840 

1λ  3,82698-  1,30200-  0,20849    1,62847-  1,27140-  0,21800 

2λ  3,87708 2,98803 0,00756    0,81444-  0,33730-  0,73960 

3λ  1,32767-  1,40490-  0,17620    3,71249-  1,37700-  0,18450 

4λ  1,20482-  1,06870-  0,29861    4,17875-  1,55840-  0,13560 

5λ  3,48713-  3,13910-  0,00540    1,77987 1,35520 0,19120 

6λ  0,41726-  0,37890-  0,70896    2,19376-  1,32080-  0,20230 

7λ  2,24954-  1,65020-  0,11534    1,17117-  0,69490-  0,49550 

8λ  1,72329-  1,20040-  0,24473    2,31145-  1,38150-  0,18320 

9λ  2,53336 1,89611 0,07326    3,80056-  1,82570-  0,08370 
          

 
Adjusted  
R Square 

F Sig.    Adjusted  
R Square 

F Sig. 

 0,45189 3,39097 0,01063    0,25482 1,99166 0,09420 
          

                                              
تصـادسنجي تاليف دامـودار گجراتـي،  توان به كتاب مباني اق براي مطالعه بيشتر مي. شود  اين روش بر اسـاس مدل سنت لوئيس اجـرا مي        . 1

 .ترجمه حميد ابريشمي مراجعه كرد
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توان گفـت     آمده است مي  ) 11(با مروري بر نتايج حاصل از اجـراي تركيبي دو مدل كه در جدول              
اي با توجه به معنادار بـودن ضـرايب و بهبـود ضـريب تعيـين                  هاي سرمايه   گـذاري دارايي   كه مدل قيمت  

رايب فاكتورهاي دوم و پنجم در   البته معنادار شدن ض ـ  . رگـرسيون اجـرا شده بر مدل آربيتراژ برتر است       
گــذاري    بـر خـلاف نتـايج قبلـي از مــدل قيمـت            ) CAPMعلاوه بر بتاي مربوط به مـدل         (PCAشيوه  

هاي قبلي نتايج محكمـي در حمايـت از    اما از آنجا كه در هيچ يك از آزمون    . كند  آربيتـراژ حمايت مي  
  . توان پذيرفت آربيتراژ به دست نيامد، لذا آربيتراژ را نمي

  
  تجزيه و تحليل حساسيت
دليـل انجـام    . هاي محاسباتي يا متاثر از نمونـه باشـد          توانست به دليل روش     نتايج ناسازگار اين تحقيق مي    

  هاي متعدد اين بـود كـه اگـر نتـايج بـه روش               هاي مقايسه دو مدل با روش       هاي آربيتراژ و آزمون     آزمون
هاي متفاوت نشان داد كـه نتـايج نـا سـازگار بـه          اما استفاده از روش   . خاصي حساس هستند، روشن شود    

با اين وجود، براي اطمينان بيشتر از پايداري . هاي آماري به كار رفته حساس نيستند      دست آمده به روش   
براي . نتايج، به نمونه ترديد كرديم، با اين استدلال كه شايد نتايج به نمونه گردآوري شده حساس باشد                

هـاي زوج و فـرد        هاي انجام شده بار ديگر بـا تعـويض جـاي مـاه              امي آزمون اطمينان از اين وضعيت، تم    
هـا را بـا كـل         هاي مقايسه مـدل     همچنين بار ديگر آزمون   . اما در نتايج تغيير مشهودي رخ نداد      . انجام شد 

  .  ماه نمونه اجرا شد كه نتايج تغيير چنداني نداشت132
  

  گيري  خلاصه و نتيجه
گـذاري    و قيمت ) CAPM(اي    هاي سرمايه   گذاري دارائي   هاي قيمت   در اين تحقيق هر يك از مدل      

، CAPMآزمـون   . هاي بورس تهران به صورت تجربي آزمون شدند         با استفاده از داده   ) APT(آربيتراژ  
توان بر حسب ريسك سيستماتيك بيان كرد كـه مويـد اعتبـار            نشان داد كه تغييرات بازدهي سهام را مي       

، با نتـايج بـسياري از       CAPM اين نتيجه تحقيق مبني بر تائيد و برتري نسبي           تجربي مدل در ايران است،    
فرد و قـائمي      ، و ظريف  )1376(، حنيفي   )1375(زاده    ، شفيع )1373(تحقيقات ايراني همچون پيرصالحي     

  . ناسازگار است) 1382(
ي اقتصادي   با استفاده از دو رويكرد تحليل عاملي و رويكرد فاكتورها          APTاز سوي ديگر، آزمون     

، نتايج اين بخش نتوانست تاثير بـيش از يـك عامـل بـر               )1386(سازگار با نتايج محسني دمنه      . انجام شد 
اين در حالي اسـت كـه       .  در ايران ترديد پذير است     APTبازدهي سهام را نشان دهد و لذا اعتبار تجربي          



   90 تابستان 14فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

26 

، شواهدي دال بر وجود     )1384(برخي تحقيقات ايراني انجام شده، همچون رهنماي رودپشتي و مرادي           
   .اند  ارائه كردهAPTبيش از يك عامل اقتصادي موثر بر تبيين بازده سهم در تائيد 

هـا نـسبت بـه        علاوه بر آزمون جداگانه هر يك از دو مدل، به منظور تعيين برتري هر يـك از مـدل                  
دو مـدل بـا اسـتفاده از    نتـايج مقايـسه   . هاي لازم براي مقايسه دو مدل نيز انجـام گرديـد       ديگري، آزمون 

 را  APT بـر    CAPMهاي دو مدل، و روش تركيب دو مدل نتوانست به روشـني برتـري                 روش پسمانده 
  .  تا حدي سازگار است) 1386(اين نتيجه با نتيجه گزارش شده از سوي محسني دمنه . نشان دهد

زيه و تحليل حـساسيت     اند و تج    هاي آزموني و آماري اين تحقيق اعتبار لازم را داشته           اگر چه روش  
لـذا، احتمـال دارد كـه     . نيز انجام شد، اما نتايج اين تحقيق با نتايج بيشتر تحقيقات داخلي ناسازگار است             

از اين رو، به عنوان سـرخطي بـراي تحقيقـات بعـدي اجـراي همـين           . نتايج به اندازه نمونه حساس باشند     
  .    گردد تر توصيه مي هاي بزرگ ها با نمونه روش
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  : و مأخذمنابع
اي در بـورس اوراق بهـادار        هـاي سـرمايه     كارايي مـدل ارزشـيابي داريـي       .)1376 (.حنيفي، فرهاد  .1

   .دانشكده معارف اسلامي و مديريت پايان نامه كارشناسي ارشد،. تهران
و بازدهي سـهام در بـورس اوراق بهـادار    ) بتا( ارتباط بين ريسك سيستماتيك  ).1375 (.زاده  شفيع .2

   .د، دانشكده مديريت دانشگاه تهرانهران، پايان نامه كارشناسي ارشت
هـاي    گـذاري دارائـي     آزمـون تجربـي مـدل قيمـت       " ).1382 (.حـسين ،  فرد، احمد و قائمي     ظريف .3

 نـشريه علـوم اجتمـاعي و انـساني دانـشگاه شـيراز، دوره               "اي در بورس اوراق بهادار ايران       سرمايه
  .41-53. ، بهار2نوزده، شماره 
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در بـورس  ) APT(گــذاري آربيتـراژ   آزمـون نظــريه قيمـت   ).1385 (.ايمانجوكار تنگ كرمي،    .5
 .ريزي و پژوهش سازمان مديريت و برنامهن، موسسه عالي آموزشاوراق بهادار ايرا

گذاري پيـشرفته، انتـشارات سـمت، چـاپ        مديريت سرمايه  ).1383(.،  احمد    تلنگيراعي، رضا و     .6
  .اول، زمستان

 بررسي چگونگي ساز و كار قيمت ).1384 (.محـمدرضا، رهنمـاي رود پشتـي، فـريدون و مرادي .7
 استفاده از تحليـل عـاملي در بـورس اوراق بهـادار تهـران، فـصل نامـه                با) APT(گذاري آربيتراژ   

  .، بهار و تابستان19تحقيقات مالي، شماره 
 بررســي مبـاني تئــوريك و كـاربرد الگــوي            ).1379 (.زهــرا ،  قـره باغيان، مرتضي و نـصـرالهي      .8

درس، دوره  پژوهـشي م ـ  _راق بهادار تهران، فصل نامه علمي     قيمت گذاري آربيتراژ در بورس او     
 .2، شماره 4

، ترجمـه دكتـر حميـد ابريـشمي،         )جلـد دوم  ( مبـاني اقتـصاد سـنجي        ).1372 (.گجراتي، دامـودار   .9
  .انتشارات دانشگاه تهران، چاپ اول

گـذاري آربيتـراژ بـا مـدل         مقـايـسه مـدل قيمـت      ).1385-86صيلي  سال تح ـ  (.محسني دمنه، قاسم   .10
واحد علوم ه ايران، دانشگـاه آزاد اسـلامي ـ   سرماياي در بازار هـاي سـرمايه گـذاري دارايي قيمت

  .و تحقيقات
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