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با استفاده از  APTسپس الگوي عاملی براي آزمون  .بث مورد آزمون قرار گرفته استاستفاده از آزمون فاما و مک

، بازده کل بورس، بازده قیمت نفت، بازده شاخص قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، نرخ ارزعواملی شامل 
) و عامل SMB( اندازهتولید ناخالص داخلی، عامل 		نوساناتها، مازاد بازده بدون ریسک، نرخ تورم، ریسک دارایی
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 . مقدمه1

هاي  درصد از کل ارزش بازار سهام در بازار سرمایه طی سال 22در حال حاضر بیش از 
هاي شیمیایی و پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق در اختیار شرکت 1395تا  1393

 ).95دي ماه  ماهانه عملکرد يها گزارش بهادار، اوراق بورس سازمانبهادار بوده است. (
زا در ایران هستند که همچنین صنایع شیمیایی و پتروشیمی از جمله صنایع اشتغال

هاي صنعتی، به عنوان موتور محرك اقتصادي، کننده نهاده تولیدي براي سایر بخش تأمین
 به طور کلی با تکیه بر تولیدات بخش شیمیایی و براي رسیدن به رشد اقتصادي هستند

توان از طریق افزایش صادرات زمینه را براي دستیابی به رشد اقتصادي بیشتر پتروشیمی می
  فراهم نمود.

ها اثر گذار است بررسی و ارزیابی عوامل و متغیرهاي که بر قیمت سهام این شرکت
  گردد: . این اهمیت به چند دلیل باز میداردبسیار اهمیت 

ام متأثر از عملکرد اقتصادي ، قیمت سهداربورس اوراق بهابه طور کلی در  - الف
ها، شرایط اقتصادي و سیاسی کشور و سایر عوامل دیگر است. از آنجا که قیمت و  شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس تحت تاثیر عوامل مربوط به شرکت، عوامل بازده سهام شرکت
این نوسانات این ) بنابر1386باشد (صمدي و همکاران، اقتصادي، عوامل روانی و ... می

هاي اقتصادي بینیها در طول زمان بر تصمیمات آحاد اقتصادي و پیشثباتی آن متغیرها و بی
. بنابراین مشخص بودن تأثیرات متغیرهاي گذارد اثر میگذاران ها و سرمایهو مالی شرکت

تواند ها) میموثر بر سود و بازده سهام (به عنوان دو شاخص مهم عملکرد شرکت
  ریزي آتی باشد. گذاران جهت برنامه راهگشایی براي سرمایه

هاي کلان با توجه به تحولات فزاینده در بورس اوراق بهادار ایران و سیاست -ب
باشند، اقتصادي ایران از جمله عوامل اصلی و اثر گذار بر شرایط حاکم بر این بازار می

یرهاي کلان اقتصادي بر روي بازده ضرورت اتخاذ نگاهی ژرف به تأثیر روند تغییرات متغ
  د.گیرن سهام، بیش از پیش باید مورد توجه قرار 
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از منظر پیشینه مطالعاتی، به طور کلی وجود ارتباط پویا میان متغیرهاي کلان  - ج
اقتصادي و بازده سهام بطور گسترده مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. به عنوان نمونه 

میان متغیرهاي اقتصاد کلان و بازدهی سهام مورد تأیید  ابطهدر اغلب مطالعات خارجی ر
) و 1989(2)، فاما و فرنچ1981- 1990(1توان به مطالعات فاماقرار گرفته است. براي مثال می

  ) اشاره کرد.1990(3اسکورت
اي و هاي سرمایهگذاري دارایی الگوي قیمت ،در پی دلایل یادشده در این پژوهش

و مالی کلان اقتصادي  واملاي از ع آربیتراژ با استفاده از طیف گستردهگذاري  الگوي قیمت
نرخ ارز واقعی، بازده کل بورس، بازده قیمت نفت، بازده شاخص قیمت محصولات  نظیر

ها، شیمیایی و پتروشیمی، مازاد بازده بدون ریسک، نرخ تورم، ریسک دارایی
بر بازده سهام  و عامل تحریم SMB(4ه(تولید ناخالص داخلی، عامل انداز	نوسانات
هاي شیمیایی و پتروشیمی در بورس اوراق بهادار مورد توجه و بررسی قرار گرفته  شرکت
  است. 

الف:  تواند به چند پرسش کلیدي در این پژوهش پاسخ دهد. واکاوي هدف یادشده می
 به توجه با را هاي شیمیایی و پتروشیمی سهام شرکت بازده تواند می CAPM5ل مدآیا 

هاي شیمیایی و  سهام شرکت بازده تواندمی APT6 مدلآیا  ؟. ب:توضیح دهد آن ریسک
هاي  بر این اساس، براي پاسخ به پرسش .؟توضیح دهد آن ریسک به توجه با را پتروشیمی

مقدمه ارائه  اولدر بخش  یادشده، این مقاله در پنج بخش به ترتیب سازماندهی شده است.
ها شامل الگوي قیمتگذاري دارییدوم به مبانی نظري الگوهاي قیمتشده است. بخش 

و  APT گذاري مبتنی بر آربیتراژو الگوي قیمت CAPMاي هاي سرمایهگذاري دارایی
هاي مورد استفاده در پژوهش معرفی  داده، اختصاص دارد. بخش سومپیشینه پژوهش 

ها پرداخته شده گذاري داراییهاي قیمتشناسی آزمون روش چهارمدر بخش ند. ا شده
 
1. Fama. (1981-1990) 
2. Fama and French. (1989) 
3. schwert. (1990) 
4. Small Minus Big  
5. Capital Asset Pricing Model  
6. Arbitrage Pricing Theory  
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شده است. پرداخته  هر یک از الگوها به برآورد و آزمون ،چهارمدر ادامه بخش است. 
  اختصاص یافته است.گیري  بندي و نتیجهبه جمع پنجمتاً بخش نهای

  
  هاگذاري دارایی. مبانی نظري الگوهاي قیمت2

هاست که گذاري داراییتعادلی براي قیمتاي، مدلی یههاي سرماگذاري داراییمدل قیمت
گرچه، بعضی از  )2011و همکاران،  1(فابوزي شود.استخراج می وضاي از فراز مجموعه

م را از ها موضوعات مه، استفاده از آنبا وجود این رسند، غیرواقعی به نظر می فروضاین 
حاصل از این نظریه و  حال، آنچه مهم است بینشکند. با این سازي میمنظر ریاضی ساده

فرض  6ابتدا باشد. براي فهم بهتر استخراج فرمول این مدل، نحوة استفاده از آن در عمل می
گذاران تصمیمات  سرمایه :1فرض ها عبارتند از:شود. این فرض اي آن ارائه میپایه

 ها طبق الگويهاي انتظاري و واریانس بازدهخود را بر  اساس بازده گذاري یهسرما
گذاران عقلایی : سرمایه2فرض  دهند.سازي سبد دارایی شکل میمارکوویتز در مورد متنوع

ن براي دورة زمانی مشابهی گذارا: تمام سرمایه3فرض   گریز هستند.کنند و ریسکرفتار می
گذاران در مورد بازدهی انتظاري و  : انتظارات سرمایه4فرض   کنند.گذاري می سرمایه

ک دارایی بدون ریسک وجود دارد ی: 5فرض  ها یکسان است.تمامی دارایی واریانس بازدة
توانند در نرخ بدون ریسک هر میزان که مایل هستند وام بگیرند یا وام گذاران می و سرمایه

رض اول به چهار ف اند.: بازارهاي سرمایه کاملاً رقابتی و بدون اصطکاك6فرض  بدهند.
هاي بازار سرمایه مربوط است و دو فرض آخر به ویژگی گذاران گیري سرمایه روش تصمیم
  مربوط است.

  
 

  

  استخراج خط بازار سرمایه. 1- 2-1

 
1. Fabozzi et al. (2011) 
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و خط بازار   1اي شامل خط بازار سرمایهگذاري دارایی سرمایهعناصر سازندة مدل قیمت
(فابوزي و  شودج خط بازار سرمایه تمرکز میاست. در این بخش، بر استخرا 2ورقۀ بهادار
) و فرض وجود یک دارایی بدون 4انتظارات همگن (فرض  تحت فرض). 2011همکاران، 

گذاران یکسان گذاري براي تمامی سرمایه)، مرز کاراي سبدهاي سرمایه5ریسک (فرض 
)0,(از است. این مرز از طریق خط گذرنده r f

]),()[(و  rr mm E  1(در نمودار (
زسبد مرزي منحصر به فرد و مماس بر خطی است که ا  mمشخص شده است، که در آن

),0( r f
یسکی در دسترس را گذار، مرز سبدهاي رشود. چراکه، هر سرمایهشروع می 

کند که گویی براي تمامی افراد مکان دقیقاً یکسانی روي نمودار دارد و  طوري مشاهده می
، مشتمل بر m بدگذاران ترکیبی از دارایی بدون ریسک و سمایهبنابراین تمامی سر

بسته  m دحال، سهم دارایی بدون ریسک و سبهاي ریسکی را خواهند خرید. با این دارایی
شود. در نتیجه ممکن است، گذار خاص نسبت به ریسک، تعیین میسرمایه به نگرش یک 
متفاوت از  شودمعین انتخاب می گذارزدة خاصی که توسط یک سرمایهبا - ترکیب ریسک

گذاران ترکیبی از دارایی بدون  ذار دیگر باشد. اما تمامی سرمایهگ ترکیب انتخابی سرمایه
کنند. سبدهاي انتخاب شده روي خط مستقیمی قرار انتخاب میرا  mبازاري ریسک و سبد 

و هر دو گیرند در نرخ بدون ریسک وام می m  دارند و روي این خط و در سمت راست
گذاري  را در سبد مماس سرمایه مقدار مربوط به سرمایۀ اولیه و وجوه وام گرفته شده

    .کنند می

  
  
  
  
  
  
  
  

 )( prE  

 
1. Capital Market Line 
2. Security Market Line 

 

 

 

  

 

 

 

 خط بازار سرمایه
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  )2011(فابوزي و همکاران،  هیخط بازار سرما )1نمودار(
عنوان سبد دارایی بازار شناخته  هاي ریسکی است، بهه شامل داراییسبد مماس ک

  شود.  می
شود. خط بازار سرمایه نامیده میدهد خطی که تمامی ترکیبات ممکن در سبد را نشان می

دهد. شیب این خط قیمت گذار را نشان میاین خط، سبد بهینۀ تعادلی منتخب سرمایه
صورت قیمت مذکور به )1(شود که طبق نمودار نامیده می 1بازاري هر واحد ریسک

 باشد. ) می1معادلۀ (

 شیب
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fmE
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
                                                                      )1(  

 نرخ بازدة بدون ریسک؛ بازدة انتظاري سبد بازاري؛ که در آن 

اي، گذاري دارایی سرمایهبا استفاده از مدل قیمت .انحراف معیار بازده بازار 
) 2( صورت معادلۀتوان بهگذار را میرابطۀ میان ریسک و بازدة سبد انتخابی هر سرمایه

 نوشت:
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

                                                                 )2(  

r)(که در آن pE گذار منفرد؛ بازدة انتظاري سبد هر سرمایه )(r p =یار انحراف مع
  است. گذار منفردبازدة سبد سرمایه

 
1. Market Price per unit of risk 

( )mE rfr
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طور بهینه انتخاب شده سرمایه این است که هرچه ریسک سبد (که به دلالت خط بازار
علاوه بر این، ریسک هر سبد منفرد (که  1است) بالاتر باشد، بازدة انتظاري سبد بالاتر است.

 تصورطور بهینه انتخاب شده است) براي هر واحد ریسک بهبه
)(

-)E(

r
rr

p

fp


شود یین میتع

عنوان نسبت  یسک باشد. معیار قیمت هر واحد بهبازاري هر واحد رکه باید معادل قیمت 
دلیل پیشرو بودن ویلیام شارپ در نظریۀ سبد، شود که به سبد دارایی نیز شناخته می 2شارپ

کند که نسبت شارپ براي . خط بازار سرمایه بیان میه استاین نسبت به نام وي نامیده شد
گذار انتخاب شده است، مشابه سبد بازار است رمایهطور بهینه توسط هر سهر سبدي که به

گذاران منفرد دلیل اینکه سبد بازار، بهترین سبد در دسترس است، نسبت سبدهاي سرمایه(به
گذار با انتخاب سبدهایی در تواند بالاتر از نسبت شارپ سبد بازاري باشد). یک سرمایهنمی

د بازار را به دست آورد و سبد بدتر نسبت سب تواند نسبت شارپازار سرمایه، میطول خط ب
ازاي هر سطح معینی از شود وي بازده را بهبه آن را انتخاب نخواهد کرد؛ چراکه، فرض می

هاي زیر بنایی خط بازار از ایده اکنون .)2011(فابوزي و همکاران،  کندریسک حداکثر می
شود. دارایی منفرد استفاده میسرمایه براي استخراج رابطۀ ریسک ـ بازدة تعادلی یک 

شوند و رابطۀ عنوان اوراق بهادار شناخته میکنند نوعاً بهها منتشر میهایی که بنگاهدارایی
تواند مبین نحوة ارزشگذاري اوراق بهادار ریسک ـ بازدة تعادلی اوراق بهادار انفرادي می

امین ورقۀ jزاري از ورودباشد. براي این منظور، ابتدا نحوة تأثیرپذیري ریسک سبد با
شود. در نظر بگیرید چگونه شیب مرز میانگین ـ انحراف معیار براي یک  بهادار بررسی می

سبد بازار با تغییر نسبت  ام که قبلاً انتخاب شده بود وjسبد شامل ورقۀ بهادار
کند. خط بازار سرمایۀ تعادل (مرز کاراي ام تغییر میjشده روي ورقۀ بهادارگذاري سرمایه

هاي بیشتر براي اوراق ریسکی)، ترکیبات میانگین ـ انحراف معیار را براي سبدي شامل سهم
سهم ورقۀ  ௝ݓد. فرض کنیکندمیترسیم  )2 (در نمودار mام در سبد بازاريjورقه بهادار

است،  0wکهباشد. هنگامی mام در سبدي شامل آن ورقۀ بهادار و سبد بازاريjبهادار

 
 . با این حال، این جمله در سطح یک دارایی صادق نیست. 2

2. Sharp Ratio 
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ام است)، حال j، که شامل مقدار تعادلی ورقۀ بهادار mتنها سبد بازاري وجود دارد (نقطۀ
در   Aام وجود دارد که با نقطۀjشامل تنها ورقۀ بهادارباشد، سبدي 1wر آنکه، اگ

مثبت و کمتر از یک است، این سبد همانند  wکه نشان داده شده است. هنگامی )2(نمودار 
در سبد لحاظ شده است ام jسبد بازار است، با این تفاوت که میزان بیشتري از ورقۀ بهادار

است 0w موردي است که در آن  ሖܣۀ شود. نقطمی  نشان داده   Bاي همچونکه با نقطه
عنوان حالتی تفسیر کرد که همان سبد بازاري وجود دارد و تنها توان این نقطه را بهو می

  ሖܣܣهاي سبد اختصاص داده شده است. مرزداراییام به سایر jبخشی از سهم ورقۀ بهادار
، ترکیب خاصی mد با سب  jداخل مرز اصلی قرار دارد؛ چراکه، هر ترکیب از ورقۀ بهادار

تواند بهتر از حالت اولیه باشد. با همین استدلال، افزودن هاي اصلی است و نمیاز دارایی
اند بهتر از خط بازار سرمایۀ اولیه باشد. از سوي دیگر، توسهم دارایی بدون ریسک نمی

AAزروي مر mکه سبدهنگامی   بدون ریسک قرار دارد، ترکیب این مرز با دارایی
AAمرز تواند به نقطۀ حداکثر اولیه برسد، بنابراین، ترکیب بهینۀ می    با دارایی بدون

زتواند تماماً وضعیت بدتري را در مقایسه با سبد بازاري داشته باشد. بنابراین مرریسک نمی
AA  بر خط بازار سرمایه نیز مماس باشد.  باید در  

 )( prE  

)( pr  
)( mr  

fr  

m  

)( mrE  

A  

B  

A  

  
  )2011(فابوزي و همکاران، گرید ییدارا با بازار سبد بیمرز حاصل از ترک .2دار نمو

  
  باشد:) می3نحو مندرج در رابطۀ (انتظاري و انحراف معیار این سبد فرضی بهبازدة 

)3(                                                                  )()1()()( rrr mjp EwwEE     

m
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)cov,(و rr mj
  و سبد بازار. j کوواریانس میان بازدة ورقۀ بهادار ،
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AAطبستان میان ریسک و بازده را در طول خ -که بده    گیري اندازه )2(در نمودار
بستان،  - بده ین) است. ا1964هاي بنیادي ناشی از کار شارپ (کند. این یکی از بینش می

  کند.هاي منفرد را به بازدة انتظاري بازار مرتبط میبازدة انتظاري دارایی
  داریم: mه گرفتن نسبت ب با مشتق
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  دهیم، داریم:برابر قرار می  mۀ اکنون این شیب را با شیب خط بازار سرمایه در نقط
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  کند.گیري میام با بازدهی بازار را اندازهjکوواریانس بازدهی ورقۀ بهادار
، بتاي ورقۀ بهادار و ارزش آن  ௝ߚ،شود. اول، در مالیه) بررسی می6اکنون اجزاي معادلۀ (

باشد. این یک معیار  نسبی است؛ چراکه، ریسک را نسبت به می 1ریسک بتاي ورقۀ بهادار
0 سنجد. توجه کنید اگرریسک سبد بازار می j

جهت با سبد ام همjر باشد، ورقۀ بهادا 
0  رکند، حال آنکه، اگبازار حرکت می j

باشد، این ورقۀ بهادار عکس جهت بازار  
rrت کند. دوم، عبارتغییر می fmE )(است. این عبارت، بازدة  2، صرف ریسک بازار

براي پذیرفتن ریسک اي است که دهندة صرفهمازاد بر بازدة بدون ریسک است و نشان
براي تمامی اوراق بهادار در بازار صادق است. این معادله بیان  بالامعادلۀ  بازار لازم است.

ام باید جمع نرخ بدون ریسک و صرف j رکند که بازدة انتظاري مربوط به ورقۀ بهادامی
ام. ترسیم jر ریسک باشد. یعنی ضرب صرف ریسک بازار و ریسک بتاي ورقه بهادا

شود. در عنوان خط بازار ورقۀ بهادار شناخته میداري این رابطه میان اوراق بهادار بهنمو
هاي بتاي آنها در هاي انتظاري روي تمامی اوراق بهادار باید همراه با ریسکتعادل، بازده

  .رابطه با بازار روي خط بازار ورقۀ بهادار باشد 
ها نسبت هاي برخی بنگاهبالا بودن بازدهییکی از سؤالات بنیادي در مالیه توضیح دلایل  

گذار باید انتظار کسب چه میزان بازده از یک ورقۀ بهادار باشد. یک سرمایهبه سایرین می

 
1. Securities’Beta Risk 
2. Market Risk Premium 
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گذاران ورقۀ بهادار را با سهم آن در ریسک  تمامی سرمایه بالاتکی داشته باشد؟ طبق معادلۀ 
طور شهودي، اگر آن ورقه ریسک به کنند. این نکتۀ کلیدي است.سبد دارایی ارزشیابی می

بازار را افزایش دهد، براي جبران این ریسک اضافی باید بازدة انتظاري بالاتر باشد. معادلۀ 
هاي اوراق بهادار همچون سهام از  دهد که تفاوت در گروهی از بازدهیتوضیح میبالا 

گذاري دارایی قیمت عنوان مدل به بالاشود. معادلۀ تفاوت در ریسک بتاي آنها ناشی می
  شود.اي نیز شناخته میسرمایه

  
  
 

 )( prE  

  
 )( mrE   m 

 

  
      

 fr  

 

 )2011(فابوزي و همکاران، خط بازار ورقۀ بهادار .3نمودار 
  

  ايگذاري دارایی سرمایههاي مدل قیمتدلالت. 2- 2-1
ام jر توان مازاد بازدة ورقۀ بهادااي، همواره میگذاري دارایی سرمایهبراي درك مدل قیمت

  ):8را روي مازاد بازدة بازار برازش کرد (معادلۀ 

 jfmjjfj rrrr  )(                                                            )8(  

 

 
 

 

 
 

ورقۀ بهادارخط بازار   
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ها هستند و باید با بازدة بازار ناهمبسته باشند. این رگرسیون، بازدة باقیمانده ௝ߝن که در آ
کند: یک جزء که با و دو جزء دیگر تجزیه می )௝ߙ( را به یک عرض از مبدا ௝ݎی تصادف

گرفتن از دو ریاضی . با امید )௝ߝ(و یک جزء که همبسته نیست )௝ߚت (بازار همبسته اس
  آید:) به دست می9( ) و مرتب کردن آن معادلۀ8طرف معادلۀ (

)9 (                                                      ])([)( rrrr ftmtjjfj
EE    

، بخشی از )، ௜ߙ(که بدون توجه به هر نظریۀ مالی، همواره برقرار است. عرض از مبداء 
طور بالقوه هر مقداري هد و بهتواند آن را توضیح دبازدة انتظاري است که بازار نمی

اي مبین این امر است که در صورت همگن گذاري دارایی سرمایهتواند باشد. مدل قیمت می
 )، ௜ߙ(ر ؛ در تعادل باید مقدا1هاي بخش گذاران و تأمین سایر فرضسرمایهبودن انتظارات 
 )2011 همکاران، و فابوزي( ام صفر باشد.jهر ورقۀ بهادار

  APT(1گذاري آربیتراژ (مبانی نظري: بررسی مدل قیمت. 3- 2-1
تواند به عنوان اهرمی با می بورس اوراق بهادار یکی از ارکان بازار متشکل سرمایه است و

ها و قرار دادن آنها در خدمت اهداف توسعه عمل کند. اهداف متمرکز کردن سرمایه
دستیابی به این اهداف منوط به کارایی عملکرد بورس اوراق بهادار است. به منظور ایجاد 

تأثیر گذار بر هاي بایست ابعاد مختلف بورس اوراق بهادار و مکانیزمکارایی در این بازار می
کنندگان در بازار در اختیار آن شناسایی شود و به منظور افزایش سطح آگاهی مشارکت

ها به اخبار اقتصادي واکنش حساسی نشان رو معمولاً، قیمت دارایی آنان قرار گیرد. از این
اي اي تحت تأثیر طیف گستردههاي سرمایهدهد. تجربه نشان داده است که قیمت داراییمی

گیرد و تأثیر برخی از این رویدادها، نسبت به دیگر  بینی نشده قرار میاز رویدادهاي پیش
هاي سرمایه از مدل ). براي تعیین بازده1986  ،2(چن و همکاران رویدادها نیز بیشتر است

اي، یک هاي سرمایهگذاري داراییقیمت شود. مدل  گذاري دارایی استفاده میمتنوع قیمت
). این مدل، تنها عامل ریسک 1393فر،  م اصلی در حوزه مالی است (راعی و پویانپارادی

 
1. Arbitrage Pricing Theory 
2. Chen et al. (1986) 
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هاي چند گیرد. بنابراین، مدلی تک عاملی است، اما مدلسیستماتیک یا بازار را در نظر می
احتمالا مشهورترین مدل  اند.ها ایجاد شدهگذاري داراییعاملی معدودي نیز براي قیمت

، 1طراحی شد(راس 1976گذاري آربیتراژ راس است که در سال  چند عاملی، مدل قیمت
 گذاري آربیتراژ رویکردي جدید و متفاوت در تعیین قیمت دارایی). تئوري قیمت1976

گذارند، شناسایی کند عوامل خارج از بازار را که بر اوراق بهادار اثر می هست که تلاش می
توان به است، یعنی دو قلم مشابه را نمیکند. این تئوري متکی به قانون وجود یک قیمت 

هاي متفاوتی در بازار فروخت. یکی از مزایاي این نظریه این است که به فرضیات قیمت
و  اي نیاز ندارد (إلتونهاي سرمایهگذاري دارایی قوي و مورد استفاده در تئوري قیمت

هاي سود که فرصت گذاري آربیتراژ فرض بر این استدر نظریه قیمت ).2003، 2همکاران
گذار روند، بدین معنی که سرمایهآربیتراژي به سرعت از طریق نیروهاي رقابتی از بین می

ون تحمل ریسک و ها، بدتواند بازده مورد انتظار مثبتی را روي هر مجموعه از دارایینمی
 APTدر مدل  ).1988، 3گذاري ویژه به دست آورد(بري و همکاران بدون انجام سرمایه

شود، با این تفاوت که در این مدل منبع گذاري می دارایی بر اساس ریسک آن قیمت
بازار نیست، بلکه عوامل متعددي بر دارایی موثرند که  سبدریسک فقط یک عامل و آن هم 

ها گویند. بنا به فرض، تعداد عوامل ریسک به نسبت تعداد داراییها عوامل ریسک میبه آن
گذاري آربیتراژ بر این فرض استوار است که قیمت سهام تحت تئوري قیمت کم هستند.

کاملاً مستقل از سایر عوامل تأثیر عوامل عمومی غیر همبسته و محدود و نیز یک عامل ویژه 
شود که در یک بازار کارا بازده . با استفاده از استدلال آربیتراژ نشان داده میگیرد قرار می

). 1997، 4رولد و فریزهاست(گریناز بتاي عامل مورد انتظار سهام، یک ترکیب خطی
ارتباط ریسک با سهام، ناشی از دو منبع است :الف) عوامل اقتصاد کلان که بر همه اوراق 

توان با شود و نمیها در بازار توزیع میگذارند و تأثیر آنها بر تمامی داراییبهادار اثر می

 
1. Ross. (1976) 
2. Elton et al. (2003) 
3. Berry et al. (1988) 
2. Groenewold and Fraser. (1997) 
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هاي فردي که منحصر به هر ب) عنصر ویژگی تنوع و گوناگونی در سهام آن را از بین برد.
توان به طور وسیعی گذاري آربیتراژ مییک از اوراق بهادار است و بر مبناي تئوري قیمت

گذاري، تنوع و گوناگونی ایجاد کرد. بنابراین، در یک بازار کارا در یک سبد سرمایه
، 1شم و پارامور(وات صرف ریسک تنها با عامل سیستماتیک (کلان اقتصادي) ارتباط دارد

کند که یموضوع تأکید م نیگذاري آربیتراژ بر امتطور عام، بحث تئوري قیبه  ).1997
بازده غیر منتظره (جزء غافلگیر کننده) تقسیم  کید انتظار و رمودارایی به بازده  یک بازده

عمومی بر نرخ کند که اخبار بینی میگذاري آربیتراژ پیشراین، تئوري قیمتشود. بناب می
گذاري  گذارد. از این جنبه، تئوري قیمتبازده همه سهام البته به میزان متفاوتی اثر می

اي دارد، زیرا هاي سرمایهگذاري داراییآربیتراژ عمومیت بیشتري نسبت به مدل قیمت
  ).1996، 2گذارند (کاسبرسن معتقد است که عوامل بیشتري بر نرخ بازده دارایی اثر می

ها روي گذاران عقیده دارند که بازده گیرد که سرمایهبا این فرض شکل می APTه معادل
i  امین دارایی به وسیله مدلk یعنی شود، عاملی به صورت زیر ایجاد میK  عامل در اقتصاد

ها اثر هاي دارایی) بر بازده10از طریق یک معادلۀ رگرسیونی خطی به شکل معادلۀ(
 گذارد. می

 itktiktiiftit FFrr  ...11
                                            )10(    

وଶܨ	وଵܨکه در آن  … ها را به هاي داراییعوامل سیستماتیک هستند که تمامی بازده  ௞ܨو
ریسک خاص دارایی است.  ௜௧ߝدهند و در سمت چپ تحت تأثیر قرار می i=1,2,…Nازاي 

ها گذاري دارایی هاست و اساساً با رابطۀ قیمتهاي بازدهی داده ) فرایند تولید10معادلۀ (
ها، یک الگوي آماري است که از آن هاي مربوط به بازدهمتفاوت است. فرآیند تولید داده

گیري  شود و مستلزم نتیجهها استفاده میگیري ریسک مربوط به بازده داراییبراي اندازه
ها تا چه میزان باید باشد. به بازده انتظاري روي داراییکند که اقتصادي نیست و بیان نمی

) به لحاظ آماري هر عددي ممکن است باشند.  ௜ߙبیان دیگر، در فرآیند تولید بازده، آلفاها(

 
3. Watsham, and Parramore. (1977) 
 

1. Cuthbertson. (1996) 
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توان ادعا کرد که این نظریۀ شود، میتنها هنگامی که فرض نبود فرصت آربیتراژ اعمال می
هاي بتاي کند آلفاها باید به طور خطی به مخاطره گذاري آربیتراژ است که بیان میقیمت

  آنها مرتبط باشند.
اند فرض کنید در این الگو، میانگین عوامل صفر است(یا عوامل از میانگین انها کسر شده

شود)؛ به گذاري آربیتراژ انجام میکه اغلب در چارچوب الگوي عاملی نظریۀ قیمت
کند. اکنون شرایطی که طبق آن رابطۀ مازاد بازدة انتظاري را تعیین می μ௜اي که  گونه

  شود:) بررسی می11گذاري برقرار است(معادلۀ قیمت
 ikkfii rrE  ...][

1
                                                 )11(  

که در آن ik
ام وKیا میزان در معرض ریسک بودن ناشی از عامل   k

صرف ریسک  
 است. k=1,2,…,Kعامل به ازاي 

اي از متغیرهاي کلان گذاري آربیتراژ، به جستجوي مجموعهبه طور کلی در مدل قیمت
سهام دارند. اي مورد انتظار بازار  شود که اثر سیستماتیک بر روي بازدهاقتصادي پرداخته می

شود. نتیجه مدل ها بررسی میگذاري داراییمتغیرها بر قیمت همچنین، میزان تأثیر آن
سهام تحت تأثیر اخبار اقتصادي سیستماتیکی قرار دارند که بر  مذکور آن است که بازده
توان از طریق تغییرات  شوند و اخبار اقتصادي را میگذاري میاساس میزان ریسک قیمت

  ).1986، 1و همکاران گیري کرد(چن متغیرهاي اقتصادي اندازهدر 
  

  ايگذاري دارایی سرمایههاي مدل قیمتزمونآ. 4- 2-1
ویکرد دو ر طور تجربی آزمون شود.هاي اقتصادي بهاین نظریه نیز باید همانند سایر نظریه

 2زمانی سري اي وجود دارد: رویکردگذاري دارایی سرمایهتیماصلی براي آزمون اعتبار ق
  . 3و رویکرد مقطعی

 
1. Chen at al.(1986) 
2. Time – Series Approach 
3. Cross – Section Approach 
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هاي هاي سريلحاظ تجربی، آلفا از یک رگرسیون با دادهزمانی به در رویکرد سري
آید، این رگرسیون دست می هاي بازار بهیی روي مازاد بازدههاي دارازمانی از مازاد بازده

 باشد: ) می12صورت معادلۀ (به

 itftmtiiftit rrrr  )(           t=1,...,T                              (12) 
گذاري دارایی امین ورقۀ بهادار است. اگر مدل قیمتiي حجم نمونه برا Tن که در آ

داري با صفر نداشته اي درست باشد، باید تمامی آلفاها در این رگرسیون تفاوت معناسرمایه
  ) است: 13معادلۀ (صورت ها بهباشند. یعنی فرضیۀ صفر براي تمامی دارایی

0:0 tH                         t=1,…,N                                           )13(  
هاي مورد آزمون است. این یک فرضیۀ پارامتري معروف کل تعداد دارایی Nن که در آ

اول روش یک متغیره در تحلیل رگرسیون است. دو راه براي آزمون این فرضیه وجود دارد. 
௜௧ݎی . مازاد بازدة این دارای1مین دارایی:اi است. با در نظرگرفتن −  1طی زمان مثلاً از  ௙௧ݎ

 بی از مازاد بازدة بازار است، به. مازاد بازدة شاخص بازار که تقری2شود؛  محاسبه می Tتا

௠௧ݎت صور − روي  OLS(1(شود. سپس، روش حداقل مربعات معمولیمحاسبه می ௙௧ݎ
شود که با این کار، برآوردهاي آلفاها و بتاهاي هر دارایی به دست ) اجرا می11معادلۀ (

لحاظ آماري تفاوت استاندارد براي ارزیابی اینکه آلفاها به tن آید. سپس از آمارة آزمومی
ف شد شود. رویکرد یک متغیره که تا اینجا توصیمعناداري با صفر دارند یا خیر استفاده می

گیرد، حال آنکه روشن است که ها را در نظر نمیهاي داراییماندههاي میان باقیهمبستگی
هاي ممکن رابطه داشته باشند. براي لحاظ همبستگیبا هم توانند ها میماندهدر واقعیت باقی

ها  هاي داراییاي میان بازدههباقیمانده باید از اطلاعات موجود در ماتریس کوواریانس
ˆ)(ااستفاده کرد. ماتریس کوواریانس برآوردي را ب ̂ ij

 شود که در آن نشان داده می
 شود: شده محاسبه میبرازش يهاهاي متقاطع باقیماندهعنوان میانگین ضرببه )i,jر (عنص

 ˆˆˆ
1

1
jt

T

t
itij T 



  

 
1. Ordinary least Square Regression 
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 ෠ߑس آمارة آزمون بر اساتوان یک سپس براي آزمون معناداري همزمان آلفاها از صفر می
 ها بهکه، تمامی آلفاها و داراییشود؛ چراعنوان روش چندمتغیره شناخته می ساخت که به

 1شانکن و شوند. آزمون حاصل به آزمون گیبونز، راسطور مشترك در آزمون لحاظ می
)1989 ،()GRS.ߙشانکن، فرض کنید و براي محاسبۀ آزمون گیبونز، راس ) معروف استො	 

و زمانی باشد  تایی از آلفاهاي برآوردي از رگرسیون سري Nر بردا
s
r

m

m
m
̂

نسبت  

r سبد بازار از نمونه باشد که در آن شارپ m 2وs m
rrمیانگین و واریانس  fm   

 است: 

rrr ft

T

t
mtm T
 

1

1                2

1

)(12 rrrs mft

T

t
mtm T

 


                   

 Fسپس، با فرض درست بودن فرضیۀ صفر، آمارة آزمون گیبونز، راس، شانکن از توزیع
  کند:) تبعیت می14نحو مندرج در معادلۀ (به

)14( 
12

1

1
1













NTN
m

F
N
NTGRS ,

^

~ˆ

ˆˆ




 

دهد که آمارة سمت چپ از توزیعی که در سمت راست آن می ) نشان~که علامت مد (
1و  Nبا درجۀ آزادي  NT ߑکند. با مفروض بود، تبعیت می෠  هرچه، آمارة آزمون

تر باشد، آلفاهاي برآوردي تفاوت بیشتري با صفر دارند. در شانکن بزرگ و گیبونز، راس
ي دهد که این آمارة آزمون، میزان انحراف سبد بازار شانکن نشان می و واقع، گیبونز، راس

m ع گیرد. توزیرا از مرز میانگین ـ واریانس اندازه میF ل یک مقدار احتماP  از آمارة
گیري لحاظ شده است. دهد که در آن خطاهاي نمونهشانکن را می و گیبونز، راس آزمون

درصد باشد، معمولاً فرضیۀ صفر مبنی بر اینکه آلفاها  5که مقدار احتمال  کمتر از هنگامی
 شود و این به معناي رد گیبونز، راس، شانکن است.صفر هستند رد می

گذاري دارایی رویکرد مقطعی است که به وسیله رویکرد دوم در آزمون الگوي قیمت
لۀ اول، با اي است. در مرح) معرفی شد. که مشتمل بر شیوة دو مرحله1973(بث مکفاما و 

 
1. Gibbons, Ross and Shanken test 
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بتاها برآورد  ،سبد بازار يها روهاي تک تک داراییهاي بازدهاستفاده از رگرسیون
هاي ریسک استفاده شود. سپس در مرحلۀ دوم، از رگرسیون مقطعی براي برآورد صرف می
 شود.می
 

  . مروري بر مطالعات تجربی2-2
تأثیرات زیادي بر  اقتصادي باهاي پولی و رویدادهاي کلان با توجه به اینکه سیاست

پذیري بازده سهام همراه هستند، بنابراین بررسی نقش متغیرهاي کلان اقتصادي بر  نوسان
گذاري افراد در بورس تأثیر زیادي داشته باشد. از تواند برتصمیمات سرمایهبازده سهام  می

مله موضوعات مورد رو بررسی رابطه میان بازده سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي از جاین
را  پژوهشموضوع  شده در زمینه انجام مطالعاتبنابراین توجه پژوهشگران بوده است. 

  .نوان مطالعات داخلی و خارجی مورد بررسی قرار دادعتوان تحت دو  می
  . مروري بر مطالعات داخلی و خارجی)1جدول (

  محقق/ سال روش/ متغیرها/ بازه زمانی نتایج

  شود. بورس تهران رد نمیدر  APTبرقراري 
براي تخمین سیستم معادلات . متغیرها:  SURروش 

کننده، قیمت سکه، نرخ ارز آزاد، شاخص قیمت مصرف
 حجم پول، واردات و درآمدهاي نفتی

نیا و طیب
 )1392سورانی(

ي بینی نشده صرف ریسک مربوط به تغیرات پیش -
هاي رخاي نمتغیرهاي عرضه پول، نرخ ارز، ساختار دوره

درصد معنادار  5بهره و تولیدات صنعتی در سطح خطاي 
 است

نامرتبط غیر سیستم رگرسیون هاي ظاهراً 
ي پول،  ) متغیرها: نرخ تورم، عرضهNLSURخطی(

هاي بهره و اي نرخنرخ ارز، قیمت نفت، ساختار دوره
  1376-1386تولیدات صنعتی / 

سجادي و 
 )1390( همکاران

از  استفاده با آربیتراژ گذاري قیمت الف) تئوري
  شده پذیرفته سهام واقعی بازدهی

  

هاي واقعی بورس اوراق /دادهبث مکفاما 
  به صورت ماهانه 82تا اسفند81بهادار/مرداد

محسنی 
  )1385دمنه(

 مدل یک تأثیر تحت حداقل ایران بازار در سهام بازده

 کل هاينوسان از درصد 40 عامل دو این است، دو عامله
 هايفرصت.کنندمی تبیین موردنظر پرتفوي در را بازده

 دارند. وجود ایران سرمایه بازار در آربیتراژ

هاي /بازده سهام شرکتبث مکاي فاما دو مرحله
  1383-1377پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار/

رهنماي 
 و مرادي رودپشتی

)1384( 

 داد APT ایران سهام بورس نشان در تحقیق نتایج
را  سهم بازده مطالعه مورد متغیرهاي از هیچ یک که

 .نیست و صادق کندنمی توصیف

 سکه قیمت پول، رگرسیون چند متغیره/ رشد حجم
تهران/  بورس سهام قیمت شاخص و ارز نرخ طلا،

  به صورت ماهانه1379-1383

نمازي  و محمد 
  تبار کاسگري

)1386( 
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بهادار بود و عدم تأثیر این عوامل بر بازدهی اوراق 
 گذاري آربیتراژ در چین قابل اجرا نیست.تئوري قیمت

پانل دیتا/ اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتري و نسبت قیمت به درآمد/

و یانگ
 1همکاران

)2010( 

گذاري تمامی متغیرهاي تعریف شده توانایی قیمت
  دارند. D-APTبازدهی سهام را در مدل 

نامطلوب/تولیدات صنعتی، نرخ  با رویکرد ریسک
تورم، قیمت نفت، نرخ ارز، ساختار زمانی نرخ بهره، نرخ 

  /2010-1998و  1998-1990انداز و بازده بازار/ پس

توکلی بغدادآباد 
 2و گلابادانیدیس

)2014(  
اي براي هاي سرمایهگذاري داراییالگوي قیمت

بخش سیمان و تولیدو توزیع برق  در ترکیه برقرار 
 نیست.

 2013-2012رگرسیون/بازده انتظاري و عامل بازار/
  روزانه/

دمیر 
  )2015(3چغلو

 کارایی و اولیه گذاري سرمایه قوي بین همبستگی
  .است داشته وجود شرکت

اي/ریسک و  هاي سرمایه گذاري داراییمدل قیمت
  /2008-1994هاي خصوصی/بازده شرکت

نارسیمان،کرزل 
 4پولتو 

)2009(  

  هاي پژوهش  ماخذ: یافته
 مدل دو پیرامون ایران و خارج در شده انجام هايپژوهشبندي کلی از  در یک جمع

 توجهی قابل توان APTنظري جنبه از که معتقدند پژوهشگران از بسیاري که  گفت توان می
 متغیر چندین از استفاده با را سهام بازده که  APTرسد می نظربه  . دارد بازده تبیین در

 می لحاظ را بازاري ریسک فقط که، CAPM  از مدل دهد، می توضیح اقتصادي کلان
 از خارج در شده انجام مطالعات  از بیشتري تعداد تجربی، جنبه از  کند عمل بهتر کند،

 را بهادار اوراق بازده ، CAPMدر مقایسه با  APTمدل که است آن مبین ایران در و کشور
 در آزمون شده گرفته کار به شناسی روش به نسبت محققان بین البته. دهدمی توضیح بهتر
 نشان المللی بین و داخلی سطح در مطالعات بررسی نتایج .شود نمی دیده توافقی  APTمدل
 متفاوت گرفته، صورت تاکنون که مطالعاتی سایر با منظر چند از حاضر پژوهش دهد، می

  :است
  )GRS(آزمون گیبونر راس و شانکن  اجراي- الف

 
1. Yang et al. (2010) 
2. Tavakoli et al. (2014) 
3. Emre Demircioglu. (2015) 
4. Narasimhan, Kräussl, and Pollet. (2009) 
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اي از عوامل ریسک شامل عوامل اقتصاد کلان، عوامل استفاده از طیف گسترده -ب
  مالی، نوسانات و تحریم.

  

 هامعرفی داده .3

هاي بخش هاي مالی در شرکتگذاري داراییآزمون قیمت که پژوهش هدف به توجه با
پتروشیمی فعال در بورس اوراق بهادار تهران شرکت شیمیاي و  18،  شیمیایی و پتروشیمی

) در نظر گرفته 1395تا فصل چهارم  1386(از فصل دوم   1395تا 1386براي فاصله  زمانی 
افزار  هاي شیمیایی و پتروشیمی از نرم هاي مربوط به بازدهی سهام شرکتشده است. داده

یمت نفت سبک ایران با واحد هاي مربوط به قآورد نوین گرفته شده است. همچنین، دادهره
هاي مربوط به نرخ ارز بازار آزاد، شاخص  و داده بانک مرکزيهر بشکه به دلار آمریکا از 

ساله، شاخص کل قیمت سهام قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، نرخ سود سپرده یک
آمار هاي مربوط به شاخص قیمت مصرف کننده و تولید ناخالص داخلی از و همچنین داده

و اطلاعات بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استخراج شده است. از آنجا که آثار 
زا مانند قیمت نفت بر بازده سهام تنها در فاصله زمانی کمتر از زا و برونهاي درونشوك

هاي مورد استفاده در این پژوهش به صورت فصلی است. اگر شود دادهیک سال ظاهر می
استفاده شود چنین اثراتی در مدل نادیده گرفته خواهد شد. از انجا که  هاي سالانهاز داده

باشند، ضروري است تا از هاي مورد استفاده در این مقاله از نوع ترکیبی میداده
اند استفاده گردد. با توجه به افزارهاي اقتصاد سنجی که به این منظور خاص تهیه شده نرم
افزار در انتخاب شده است. مزیت خاص این نرم 1تاتاافزارهاي موجود، نرم افزار اسنرم

هاي ترکیبی و خصوصا سهولت استفاده و همچنین دقت و امکانات فراوان در تحلیل داده
  باشد.الگوي خودتوضیح برداري پانل می

 
1 .Stata 
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(ܴ − ௙ܴ): مازاد بازده داراییها	است که از تفاوت بازده داراییها و نرخ بازده بدون  
حاصل از ) ضرر(عبارت است از نسبت کل عایدي )، Rبازده سهام(آید. ریسک بدست می

کسب این عایدي در اول  اي که برايسرمایه میزانگذاري در یک دوره معین به  سرمایه
 :گرددگذاري از دو طریق کسب میعایدي یک سرمایه. شده استهمان دوره بکار گرفته 

  .مانند قیمت سهام خریداري شدهتغییر در ارزش و قیمت اصل سرمایه مصروفه .1
گیرد مانند سود نقدي گذاري به اصل سرمایه تعلق میسودهایی که در نتیجه سرمایه .2

 .سهام
  1.گرددبازده سهام در این تحقیق از طریق فرمول زیر محاسبه می

	کل زدهبا =
سود	نقدي	ناخالص	هر	سهم + (تفاوت	قیمت	سهم	در	اول	و	آخر	سال	مالی) + مزایاي	حق	تقدم + مزایاي	سهام	جایزه

آخرین	قیمت	سهم	در	آخر	سال	مالی
 

 پژوهشداخلی در ایران (به طور مثال، در  هاي پژوهشدر برخی از ): ௙ܴنرخ سود سپرده(
ي هاي دولتی به عنوان نرخ بازده ي بانک) از نرخ بهره1384اسلامی بیدگلی و همکاران، 

اینکه نرخ سود بانکی به صورت سالانه است و بدون ریسک استفاده شده است. با توجه به 
اند، براي سایر متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق به صورت فصلی در نظر گرفته شده

گذاري هاي سرمایه یابی به نتایج قابل اتکا، نرخ سود سپردهها و دستسازي دادههمگن
ریسک فصلی در نظر گرفته ي بدون مدت بانکی به صورت فصلی به عنوان نرخ بازدهکوتاه

  شده است .
 )DLOP:( هاي است، منظور از متغیر قیمت نفت در این مقاله داده بازده قیمت نفت

باشد که بر اساس هر بشکه نفت خام براي هر روز قیمت نفت بر اساس قیمت نفت برنت می
ها طی دوره مورد بررسی استفاده شده گردد و در این مقاله از میانگین فصلی دادهاعمال می

 
افزار ره آورد نوین گرفته شده و این عملیات براي بدست آوردن بازدهی صورت گرفته بازدهی از نرمهاي . داده2

  است.
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بازده شاخص قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی است که از تفاضل ): DLPI( 1است.
ارز نرخ  ):ER( آید.لگاریتم شاخص قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی به دست می

و از تغییرات قیمت و است،  بازده کل بورس ):DLTEPIX( .اسمی در بازار آزاد است
௠ܴ( . 2 بازدة نقدي پرداختی، متأثر می شود − ௙ܴ :( عامل بازار یا مازاد بازده شاخص بازار

 ):GARCH RET( آید.است و از تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک به دست می
تخمین خورده است.  GARCHاقتصاد سنجی  ریسک داراییها است که با استفاده از مدل

)HP-GDP(: پرسکات تولید ناخالص داخلی است. این شاخص براي - فیلتر هودریک
 هايروش از یکی لحاظ ادوار کسب و کار در الگوي قیمت گذاري استفاده شده است.

 از)  1999(  3والدز و گلدفاین مطالعه اساس برتولید ناخالص داخلی  هاينوسان استخراج
 جدا براي ریاضی ابزار یک(HP) فیلتراستفاده کردیم.  )HPدریک پرسکات(هوفیلتر 
 است زمانی سري روند آوردن دستبه و زمانی سري روند از و سیکلی نوسانی جزء کردن

  λضریب  ازطریق مدت	کوتاه نوسانهاي جداسازي و استخراج روند فرایند حساسیت میزان(
 واقعی مقدار زمانی سري یک هاينوسان آوردن میزان دستبه براي). گیرد	می صورت

 است اندازه عامل :SMBشود. کسر می HPروش  از آمده دستبه روند از را زمانی سري
 سهام پرتفوي و هاي کوچکشرکت سهام پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت از که

 
با توجه یه اینکه در واقع قیمت نفت، قیمت خرید این دارایی است بازده ناشی از نگهداري این دارایی براي یک . 1

ها تمرکز در این مقاله بر الگو سازي بازده شرکتآید و از آنجا که فصل از طریق تفاضل لگاریتمی آن به دست می
  شده است لذا از بازده قیمت نفت استفاده شده است.

دهی و محاسبۀ آن همانند شاخص هاي پذیرفته شده در بورس را دربردارد و شیوة وزناین شاخص کلیۀ شرکت. 2
است. شاخص قیمت و بازدة نقدي ها است و تنها تفاوت میان آن دو در شیوة تعدیل آن(TEPIX)  کل قیمت

  .محاسبه می شود بورس تهران با فرمول زیر

1001 
 

RD
qp

TEDPIX
t

n

i itit
t

 

p
it

t ،  =qitام در زمان iقیمت شرکت =  
RDام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت  t

پایۀ شاخص قیمت =   
qpکه در زمان مبدأ برابر  tو بازدة نقدي در زمان  ii 00  .بوده است   

 
3. Goldfajn, Ilan, and Rodrigo O. Valdes 
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 نشان را مدل متغیرهاي توصیفی آمار ،)1( جدول.شودمی محاسبه بزرگ هايشرکت
  دهد.  می

  متغیرهاي الگو توصیفی آمار )2( جدول
  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  مشاهدات  متغیر

R-ܴ ௙ 720  104909/6  43611/29  227/60 -  449/146  
DLTEPIX 702  0543011/0  1702796/0  431757/0-  4977865/0  

DLOP  702  0020034/0  1756112/0  426729/0-  3280308/0  
ER  720  6335/155  71066/26  364/113  114/235  

DLPI  702  10341/2  2254/63  4/175 -  3667/185  
Rm- ௙ܴ 720  972056/3-  71598/0  606198/5-  047121/3-  

INF 720  354782/4  498678/2  5822417/0  57635/11  
GARCH 

RET 
720  180/835  941/1721  001465/0  81/39072  

HP-GDP 720  00515/0  81/90130  147898-  229840  
SMB 720  952508/1  2243/123  5155/309-  3239/324  
DUM 720  6/0  49023/0  0  1  
  هاي پژوهشماخذ: یافته

  
هاي شیمیایی هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي مازاد بازده سهام شرکت)، آماره2جدول(

ܴو پتروشیمی( − ௙ܴ( ،)بازده کل بورسDLTEPIX ،()بازده قیمت نفتDLOP( نرخ ،
، عامل بازار یا )DLPIمحصولات شیمیایی و پتروشیمی(، بازده شاخص قیمت )ER(ارز

௠ܴمازاد بازده شاخص بازار( − ௙ܴ()نرخ تورم ،INF)ریسک داراییها ،(GARCH RET ،(
)، عامل اندازه(کوچک منهاي HP-GDPپرسکات تولید ناخالص داخلی(-فیلتر هودریک

مشاهده طور که کشد. همان) را به تصویر میDUM) و عامل تحریم(SMBبزرگ)(
عامل بازار یا مازاد بازده شاخص شود میانگین ریسک داراییها بیشترین مقدار و میانگین  می

شود به فیلتر باشد. و همچنین کوچکترین داده مربوط میترین مقدار را دارا میکم بازار
شود به نرخ ارز پرسکات تولید ناخالص داخلی و بزرگترین داده مربوط می- هودریک
دهد نوسانات ریسک داراییها نسبت حراف معیار محاسبه شده در جدول نشان میواقعی و ان
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ܴ)باشد. براي متغیر به متغیرهاي دیگر بیشتر می − ௙ܴ) میانگین مازاد بازدهی سهام ،
درصد شده است و نوسانات مازاد بازدهی آن براي  6هاي مورد بررسی تقریبا شرکت
درصد  60و همچنین حداقل بازدهی تقریبا منفیدرصد 29هاي مورد بررسی تقریبا شرکت

المللی محصولات براي شرکت بین 1387شود به فصل چهارم سال است که مربوط می
 1392شود فصل سوم سال درصد است که مربوط می 146پارس و حداکثر بازدهی تقریبا 

  براي شرکت شیمیایی فارس.
 

   . نتایج برآورد الگوي تجربی4
) و جوش 1989( 1شانکن و گیبونز، راس توسط شده نوشته برنامه  از برآورد جهت

 افزارنرم تحت )1993(3) و داوید سن و مکینون2008(2استفن پیشک- انگریست و جرن
Stata 15.0 است. شده استفاده  

 
  آزمون پایایی .1- 4

آزمون  پیش از برآورد مدل، لازم است پایایی تمام متغیرهاي مورد استفاده در تخمینها
باعث بروز مشکل  هاي پانلیشود، زیرا ناپایایی متغیرها چه در مورد سري زمانی و چه داده

   .شود رگرسیون کاذب می
هاي متفاوتی براي بررسی ایستایی متغیرهاي مورد بررسی هاي ترکیبی، آزموندر داده

زمون ایم، وجود دارد. در این مورد، قبل از برآورد مدل، ایستایی متغیرها با استفاده از آ
  )، بررسی شده است.LLC) و آزمون لوین و لین و چو(IPSپسران و شین(

  
  
 

  

 
1. Gibbons, Ross and Shanken test. (1989) 
2. Josh Angrist and Jorn-Steffen Pischke. (2008) 
3. Russell Davidson and James G. MacKinnon. (1993) 
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 LLCو IPSبررسی ایستایی متغبرهاي مورد استفاده در مدل با استفاده از آزمون  :3جدول

 IPS LLC  متغیر
  نتیجه  احتمال tآماره   نتیجه  احتمال tآماره 

R- ௙ܴ  2143/12-  0000/0  )0(I 0507/11-  0000/0  )0(I 

DLPI  2750/10-  0000/0  )0(I  7184/16-  0000/0  )0(I  

DLOP  7644/12-  0000/0  )0(I  9305/14-  0000/0  )0(I  

ER  7545/1 -  0397/0  )0(I  2019/5 -  0000/0  )0(I  

௙ܴ 3887/16-  01/0  )0(I  2638/4 -  01/0  )0(I  

DLTEPIX 6881/15-  0000/0  )0(I  6822/10-  0000/0  )0(I  

ܴ௠ − ௙ܴ 3457/13-  0000/0  )0(I  6485/1 -  0496/0  )0(I  
INF 3985/5 -  0000/0  )0(I  9565/2 -  0016/0  )0(I  

GARCH RET 4407/3 -  0003/0  )0(I  5471/30-  0000/0  )0(I  
HP-GDP 3356/14-  0000/0  )0(I  6495/13-  0000/0  )0(I  

SMB 1222/14-  0000/0  )0(I  2062/13-  0000/0  )0(I  
 ماخذ: محاسبات پژوهش 

  

، با فرض وجود ریشه واحد جداگانه براي هر IPSبر این اساس، نتایج آزمون ایستایی 
به سطح  مقدار آماره محاسبه شده بزرگتر از مقدار مربوطچنانچه دهد مقطع، نشان می

 بررسی مقادیر نتایج .  ، فرضیه صفر مبتنی بر ناپایایی رد خواهد شد اطمینان رایج باشد
دهد که فرضیه صفر مبنی بر ناپایایی  می ي محاسبه شده و احتمال پذیرش آنها نشانها  آماره

 . پایا هستند درصد5در سطح احتمال  مدل متغیرهاي تمامی، یعنی  شود متغیرها رد می
، با فرض وجود ریشه واحد مشترك در میان همه  LLCچنین، نتایج آزمون ریشه واحد هم

که متغیرهاي مورد بررسی پایا بوده و بنابراین فرضیه صفر، مبنی بر  دهدمقاطع، نشان می
 با حصول توان پذیرفت و متغیرهاي مورد بررسی ایستا هستند.وجود ریشه واحد را نمی

 از کاذب هراس و پانلی انباشتگی هم آزمون انجام به نیازي دیگر متغیرها ایستایی از اطمینان
  توان به برآورد مدل پرداخت. بودن رگرسیون وجود نداشته و می
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  برآورد مدل .4-2
هاي شرکت سهامبراي  APTو  CAPMقیمت گذاري  هايآزمون الگوبه  بخش این در

با   CAPMپردازیم. ابتدا الگوي شیمیایی و پتروشیمی فعال در بورس اوراق بهادار تهران می
ها هاي ریسک داراییبراي به دست آوردن صرف بث مکرویکرد مقطعی فاما استفاده از 
براي ارزیابی اینکه آلفاها به لحاظ آماري  GRSآزمون سري زمانی شود، سپس آزمون می

سپس الگوي عاملی براي آزمون شود. تفاوت معناداري با صفر دارند یا خیر استفاده می
APT  نرخ ارز هاي براي عامل بث مکبا استفاده از رگرسیون چند متغیره فاما)ERبازده ،( 

)، بازده شاخص قیمت محصولات DLOP)، بازده قیمت نفت(DLTEPIXکل بورس(
௠ܴ)، مازاد بازده بدون ریسک(DLPIشیمیایی و پتروشیمی( − ௙ܴ)نرخ تورم ،(INF ،(

HP-(تولید ناخالص داخلی		پرسکات–فیلتر هودریک)، GARCH RETریسک دارایها(

GDP((کوچک منهاي بزرگ)عامل اندازه ،)SMB()و تحریمDUM ( شود. و بررسی می
براي ارزیابی اینکه آلفاها به لحاظ آماري تفاوت  را GRSدر نهایت آزمون سري زمانی 

  شود.معناداري با صفر دارند یا خیر استفاده می
  اند. شده تدوین زیر شرح به تحقیق هاي فرضیه بنابراین،

 به توجه با را هاي شیمیایی و پتروشیمی سهام شرکت بازده تواندمی CAPMمدل  .1
  .توضیح دهد آن ریسک

 به توجه با را هاي شیمیایی و پتروشیمی سهام شرکت بازده تواندمی  APTمدل  .2
 .توضیح دهد آن ریسک

  

  )CAPMبررسی ( اول فرضیه آزمون
ها روي بتاها، رویکرد به جاي برآورد رگرسیون مقطعی تکی حاصل از میانگین فصلی بازده

هاي فصلی روي هاي مقطعی فصل به فصل بازدهمستلزم برآورد رگرسیون بث مکفاما 
  بتاهاست.
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  ثب. رگرسیون مقطعی فاما مک4جدول
  احتمال tآماره   انحراف معیار γضریب  متغیر

௠ܴصرف ریسک بازار − ௙ܴ  319367/6  516074/1  17/4  000/0  
  000/0  10/5  118849/6  20579/31 عرض از مبدأ

ܴଶ 02/0  
  F 0000/0احتمال 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

. گزارش شده است ضریب صرف ریسک بازار از نظر آماري 4گونه که در جدولهمان
دار شده است و از طرفی عرض از مبدأ تخمین نیز از نظر آماري معنیدار شده است. معنی

ها تأثیر  بازده داراییدهد علاوه بر عامل بازار عوامل دیگري هستند که بر مازاد که نشان می
هاي دیگري بر به همین خاطر در ادامه به الگوهاي چندعاملی جهت بررسی عامل گذارند

دار شدن کل مدل  حاکی از معنی Fو همچنین احتمال پردازیم. مازاد بازده داراییها می
زمانی هاي  هاي سريا از یک رگرسیون با دادهآلف ،براي آزمون فرضیهدر مرحلۀ بعد است. 

نتیجه آزمون سري  آیددست میهاي بازار بههاي دارایی روي مازاد بازدهاز مازاد بازده
  شود.) ارائه می5در جدول( CAPMبراي الگوي یک عاملی   GRSزمانی 

 GRSآزمون سري زمانی  .5جدول
فاها متغیر   احتمال tآماره  میانگین آل

  GRS 20579/31  1220576/2  05011815/0 آماره

  هاي پژوهشمأخذ: یافته
  

فرض صفر بودن عرض از مبدأ رگرسیون براي بازده سهام  GRS) آمارة 5جدول(
تر باشد، شانکن بزرگ و هرچه، آمارة آزمون گیبونز، راسکند. شرکتها را آزمون می

از آمارة  Pل یک مقدار احتما F یعتوزفر دارند. آلفاهاي برآوردي تفاوت بیشتري با ص
گیري لحاظ شده است. نمونهدهد که در آن خطاهاي  شانکن را می و گیبونز، راس آزمون

درصد باشد، معمولاً فرضیۀ صفر مبنی بر اینکه آلفاها  5که مقدار احتمال  کمتر از  هنگامی
. نتایج در جدول بالا شانکن است و شود و این به معناي رد گیبونز، راسصفر هستند رد می



  1396 زمستان، 25، شمارههفتمپژوهشنامه اقتصاد انرژي ایران، سال  88
 

 

باشد یعنی آلفاهاي برآوردي تفاوت معنی داري از صفر  فر میبیانگر پذیرش فرض ص
شود. ندارند و عامل بازار به عنوان عامل ریسک درتوضیح دهی مازاد بازده سهام شناخته می

گذاري  گیریم که الگوي قیمتنتیجه می GRSو  بث مکبنابراین مطابق آزمون فاما 
شیمیایی و پتروشیمی مورد بررسی در  هاياي براي بازده سهام شرکتهاي سرمایهدارایی

  برقرار نیست. 1395تا1386دوره زمانی 
  

  )APTبررسی ( دوم فرضیه آزمون
 کنیم که عوامل، ابتدا فرض می)APT( گذاري آربیتراژجهت بررسی و انجام  تئوري قیمت

 متغیر فرضیه این آزمون منظور باشند. بهمی ریسک گذاري قیمت مرجع اقتصادي کلان
اوراق بهادار  بورس در شده شیمیایی و پتروشیمی پذیرفته شرکتهاي بازده فصلی را وابسته

 مطالعه مورد دروه در که است صورت این به شرکتها این انتخاب نحوه. دهیممی قرار
و متغیرهاي اقتصاد کلان را به عنوان اند. داشته را معاملاتی روزهاي تعداد بیشترین

 از انتظار مورد مازاد بازده آربیتراژ، گذاريقیمت مدلگیریم. نظر میهاي ریسکی در  عامل
 ریسک صرف از ضریبی به علاوه ریسک بدون بازدهی برابر مازاد را ايسرمایه دارایی یک
 آورد. دست را به عوامل تعداد باید ابتدا بنابراین،. داندمی متعدد عوامل روي

هاي ریسکی از رگرسیون چند متغیره شناسایی عاملي به دست آوردن و در این مرحله برا
  است.) نشان داده شده 6د. نتایج در جدول(شواستفاده می بث مک - در رویکرد مقطعی فاما
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  بث مکنتایج رگرسیون فاما  .6جدول
  احتمال t آماره  انحراف معیار γضریب  متغیرها

  ER(  292141/0  0558129/0  23/5  000/0(نرخ ارز 
  DLTEPIX(  56411/50  242031/6  10/8  000/0( کل بورسبازده 

  DLOP(  369913/2-  918157/6  34/0 -  732/0( بازده قیمت نفت
  DLPI(  0305006/0 -  0103605/0  94/2 -  003/0( بازده شاخص قیمت محصولات

௠ܴ عامل بازار − ௙ܴ)(  715213/8  173738/2  01/4  000/0  
  INF( 142554/1  6601597/0  73/1  084/0( نرخ تورم

  - GARCH RET( 0026097/0 -  0038789/0  67/0 -  501/0( ها	ریسک دارایی
  HPGDP( 08-e02/4-  0000126/0  00/0 -  997/0( داخلینوسانات تولید ناخالص 
  SMB( 0087172/0 -  0097345/0  90/0 -  371/0( عامل اندازه
  DUM( 694991/4  51268/2  87/1  062/0( عامل تحریم

  CONS( 6126/13-  9837/9  36/1 -  173/0عرض از مبدأ(
ܴଶ 24/0  

  F 0000/0 احتمال
  هاي پژوهش: یافتهذمأخ
  

)، بازده کل ER(اقتصاد کلان مانند نرخ ارز  هاي ریسکی متغیرهايبراي شناسایی عامل
)، بازده شاخص قیمت محصولات شیمیایی DLOP)، بازده قیمت نفت(DLTEPIXبورس(

௠ܴبازده بدون ریسک()، مازاد DLPIو پتروشیمی( − ௙ܴ)نرخ تورم ،(INF ریسک ،(
، )GDP-HP(تولید ناخالص داخلی	پرسکات –فیلتر هودریک )، GARCH RETدارایها(

 نتایج) بررسی شدند که DUMو تحریم()SMB(عامل اندازه(کوچک منهاي بزرگ)
، بازده )DLTEPIX(بورس، بازده کل)ER(متغیرهاي نرخ ارز  دهدمی نشان)4(جدول

௠ܴ(و متغیر عامل بازار )DLPI(شاخص قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی − ௙ܴ( از 
دار  حاکی از معنی Fاحتمال و همچنین  باشند.می معنادار اطمینان%  95 در سطح نظر آماري

در مرحلۀ بعد به بررسی آزمون  هاي ریسکیبنابراین با شناسایی عامل شدن کل مدل است.
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دار شدند معنی بث مکهاي ریسکی که در تخمین فاما  براي عامل GRSسري زمانی 
  پردازیم. می

 GRSآزمون سري زمانی  .7جدول

  احتمال tآماره  میانگین آلفاها متغیر

  GRS 427953/21 -  8384316/1  10793005/0آماره 

  هاي پژوهشمأخذ: یافته
  

که فرض صفر بودن عرض از مبدأ رگرسیون براي بازده سهام  GRS) آمارة 7جدول(
تر باشد، هرچه، آمارة آزمون گیبونز، راس، شانکن بزرگکند. شرکتها را آزمون می

اس، شانکن نشان آلفاهاي برآوردي تفاوت بیشتري با صفر دارند. در واقع، گیبونز، ر
را از مرز میانگین ـ واریانس  mي دهد که این آمارة آزمون، میزان انحراف سبد بازار می

گیبونز، راس، شانکن را  از آمارة آزمون P لیک مقدار احتما Fع گیرد. توزیاندازه می
که مقدار احتمال  کمتر از گیري لحاظ شده است. هنگامیدهد که در آن خطاهاي نمونه می

شود و این به درصد باشد، معمولاً فرضیۀ صفر مبنی بر اینکه آلفاها صفر هستند رد می 5
. نتایج در جدول بالا بیانگر پذیرش فرض ) استGRSشانکن(و  معناي رد گیبونز، راس

هاي باشد یعنی آلفاهاي برآوردي تفاوت معنی داري از صفر ندارند و عاملصفر می
، بازده شاخص قیمت محصولات )DLTEPIX(، بازده کل بورس)ER(نرخ ارز ریسکی 

௠ܴ(و متغیر عامل بازار )DLPI(شیمیایی و پتروشیمی − ௙ܴ(  به عنوان عوامل ریسک
 استدلال چنین آربیتراژ درستی آزمون برايشود. دهی مازاد بازده سهام شناخته میدرتوضیح

 مورد بازدهتواند  می APTدرست باشد، باید بتوان نشان داد که  APTاگر  که شودمی
 یا دو کم دست یعنی، . نماید تبیین متعدد عوامل ریسک صرف حسب بر را سهم هر انتظار
 باید) 6جدول( در رگرسیون مقطعی )௞ߛتا  ଵߛ( مستقل متغیرهاي ضرایب از مورد چند

 تاثیر تحت بازده که داد خواهد نشان ضریب یک از بیش شدن دارمعنی. باشند دارمعنی
  است. APT تائید معنی به که دارد، قرار عامل یک از بیش
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  هاي سیاستی و توصیه گیرينتیجه ،بنديجمع. 5
هاي هاي شیمیایی و پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سالسهام شرکت

ها اخیر مورد توجه بسیاري از سهامداران بوده است به طوري که سهام مربوط به این شرکت
ه خود ب 95تا  93درصد از کل ارزش سهام بازار سرمایه را طی سالهاي  22بیش از 

 سرمایه، بازار در پتروشیمی صنعت جایگاه و اهمیت به توجه با بنابراین. است اختصاص داده
 بسیار است گذار اثر هاشرکت این سهام قیمت بر که متغیرهاي و عوامل ارزیابی و بررسی

  . باشدمی مهم
گذاري براي قیمت APTو  CAPMهدف از این مقاله آزمون الگوي قیمت گذاري 

با استفاده از آزمون هاي شیمیایی و پتروشیمی فعال در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
هاي فصلی است. در این راستا از داده بث مکو رگرسیون مقطعی فاما  GRSزمانی  سري

شرکت شیمیایی و پتروشیمی فعال در بورس اوراق بهادار و برخی  18مربوط به بازده سهام 
نرخ ارز واقعی، بازده کل بورس، بازده قیمت نفت، بازده متغیرهاي مهم اقتصاد کلان مانند 

شاخص قیمت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، مازاد بازده بدون ریسک، نرخ تورم، 
به  ) و عامل تحریمSMB( تولید ناخالص داخلی، عامل اندازه	نوساناتا، هریسک دارایی

 آزمون ابتدا منظور، این براي استفاده شد. 1386- 1395عنوان عوامل ریسک در دوره 
به برقراري  بث مکو فاما  GRSشد، سپس با استفاه از آزمون  انجام الگو متغیرهاي پایایی

گذاري آربیتراژ با استفاده از اي و الگوي قیمتهاي سرمایهگذاري داراییالگوي قیمت
  هاي اقتصاد کلان و مالی پرداختیم.عامل

 هايآزمون در بازار سهام شرکت ینا يبرقرار عدم از یحاک CAPM يالگو نتایج
از  یحاک) APT( آربیتراژ گذاريقیمت تئورينتایج  همچنین و. است پتروشیمی و شیمیایی

 نرخ یرهايو متغ .است پتروشیمی و شیمیایی هايآزمون در بازار سهام شرکت ینا يبرقرار
 بازده مازاد و پتروشیمی و شیمیایی محصولات قیمت شاخص بازده بورس، کل بازده ارز،

   .هستند پتروشیمی صنعت سهام بازار در سیستماتیک ریسک منابع و معنادار ریسک بدون
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 بازده بینیپیش براي شودمی پیشنهاد سرمایه بازار فعالان به پژوهش، هايیافته به توجه با
 بازده بورس، کل بازده ارز، نرخ هايعامل به پتروشیمی، و شیمیایی هايشرکت سهام

 داشته توجه ریسک بدون بازده مازاد و پتروشیمی و شیمیایی محصولات قیمت شاخص
  . باشند

  

  منابع. 6
 الف) فارسی

 سازمان). 1395. (زهره گیوي، احسان، محمد عامري، حسن، حکیمیان، زانیار، احمدي،
 ریسک، تحلیل و آمار گروه اسلامی مطالعات و توسعه ،پژوهش مرکز بهادار اوراق بورس

 .سرمایه بازار آماري گزارش

 میان رابطه بررسی). 1384. (زهرا ،شیرازیان ،رضا ،تهرانی غلامرضا، ،بیدگلیاسلامی، 
 اندازه با شارپ و جنسن ترینر، شاخص سه اساس بر گذاري سرمایه هاي شرکت عملکرد

سال هفتم،  ،مالی تحقیقات پژوهشی-علمی فصلنامه. آنها نقدشوندگی و) بازاري ارزش(
  .3- 24 صص ،1شماره 

 گذاري یمتق ي). کاربرد تئور1390(. بهروز ،بادپا ،حسن ،فرازمند ین،حس ي،سجاد
 یقاتمجله تحق	در بورس اوراق بهادار تهران. يکلان اقتصاد یرهايبا استفاده از متغ یتراژآرب

 .45-66صص  ،1، شماره 46دوره ، ياقتصاد

 پذیري اثر میزان بررسی). 1386. (مهتاب داورزاده، زهره، شیرانی، سعید، صمدي،
 و سازيمدل(طلا و نفت جهانی قیمت از تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص

 .51- 25 ، صص2سال چهارم، شماره  ،اقتصادي هاي بررسی فصلنامه). بینیپیش

). عوامل کلان اقتصادي و شواهدي از تئوري 1392داوود. ( ،سورانی ،علی ،طیب نیا
، ها و سیاستهاي اقتصادي فصلنامه پژوهشقیمت گذاري آربیتراژ در بورس سهام تهران. 

 38- 23 صص، 66، شماره 21سال 



 93 ...بخش هاي¬شرکت در مالی هاي¬دارایی گذاري¬قیمت آزمون

 

 
 

 سمت، انتشارات ،پیشرفته گذاريسرمایه مدیریت). 1393. (احمد فر،پویان رضا، راعی،
  .نهم چاپ

 و رضا طالبلو ،مالی اقتصاد). 1394.(گوفر زو اچ، ادوین نیو جی، فرانک فابوزي،
 1394 اول چاپ سمت، انتشارات بهاره، عریانی

 آزمون را آربیتراژ بر مبتنی گذاري قیمت تئوري چگونه). 1386. (قاسم دمنه، محسنی
  .219- 245 صص ،27سال هفتم، شماره  ،علمی نشریات مدیریت. کنیم؟

 سازوکار چگونگی بررسی). 1384. (رضا محمد ،مرادي فریدون، پشتی، رود رهنماي
. تهران بهادار اوراق بورس در عاملی تحلیل از استفاده با) APT( آربیتراژ گذاري قیمت

  .65- 96 صص ،1سال هفتم، شماره  ،مالی تحقیقات فصلنامه
 براي عاملی چند مدل بکارگیري). 1386. (حسن ،کارسگري تبار محمد ،محمد، نمازي

 هاي پیشرفت. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام بازده توضیح
  . 180- 157، صص1، شماره 26، سال حسابداري
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