
Arc
hive

 of
 S

ID

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  Email: ghalibafasl@yahoo.com  :ول مقالهئ مسةنويسند∗  

هاي حاضر در بورس  بررسي هم حركتي بازده سهام شركت

  APT اوراق بهادارتهران با استفاده از مدل

 
  3، پگاه مظاهري فر2 شاپور محمدي،*1حسن قاليباف اصل

  

  استاديارگروه مديريت، دانشكده علوم اجتماعي، دانشگاه الزهرا، تهران، ايران - 1

  ايران تهران، اه تهران،دانشگ دانشكده مديريت، استاديار گروه مديريت، - 2

  ايران كارشناس ارشد گروه مديريت، دانشكده علوم اجتماعي، دانشگاه الزهرا، تهران، - 3
 

  8/6/1390 :   پذيرش                                                  9/4/1389 :دريافت

  

  چكيده
ضر در بورس اوراق بهادار هاي حا در تحقيق حاضر اثر عوامل كلان اقتصادي بر بازده سهام شركت

  .شدبررسي  ذيريرپخطورد نرخ بازده بدون اتهران به منظور بر

 48نمونه تحقيق .  استفاده شد1387-12 تا 1383-1هاي  هاي بين سال براي انجام تحقيق از داده

متغير كلان اقتصادي مانند صادرات،  9اثرشركت حاضر دربورس اوراق بهادار تهران بودند و 

هاي  نرخ ارز، قيمت سكه طلا، قيمت نفت، شاخص بورس، حجم پول، تورم و تعداد پروانهواردات، 

مدل انتخابي اين .  سال بررسي شد5 شركت در طول مدت 48هاي ماهانه اين  ساختماني بر بازده

گذاري آربيتراژ و روش استفاده شده در انجام اين تحقيق تحليل عاملي  پژوهش، مدل چند متغيره قيمت

   .است

 بازار سرمايه و اثر عوامل كلان خطرپذيريورد نرخ بازده بدون اهدف از انجام اين تحقيق بر

ها در بورس اوراق بهادار تهران بود و نتايج حاصل از تحقيق نشان  اقتصادي بر بازده سهام شركت

  به، باشد ها مي ثير عوامل كلان اقتصادي بر بازده سهام شركتأداد كه دليل هم حركتي بازده سهام ت

. اند ثيرگذار بودهأ شاخص بازار با يك وقفه در طول اين مدت بر بورس تهران ت بازدهكه تورم و طوري

 سال 5دست آمده از اين پژوهش در بازار سرمايه در طول اين  ه بخطرپذيريچنين نرخ بازده بدون  هم

  .اشدب بازار پول مي مورد استفاده در خطرپذيريتر از نرخ بازده بدون  بيش

  

 .گذاري آربيتراژ، تحليل عاملي ، هم حركتي، قيمتخطرپذيرينرخ بازده بدون : ها واژه كليد
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  مقدمه  -1

 .است كشور اقتصادي توسعه و رشد يندافر در اساسي و ضروري موارد از گذاري سرمايه

 بازده ترين بيش كه ندكن گذاري  سرمايه جايي در را خود مالي منابع كوشند مي گذاران سرمايه

بيني   راهي براي پيشپيدا كردنبنابراين  .]142-125 صص ،1[ باشد داشته را خطر ترين كم و

گذاران به  براي تشويق سرمايه خطرپذيريبازده سهام و يافتن نرخ بازده بدون 

از اهميت خاصي برخوردار است، نرخ بازده  گذاري در بورس اوراق بهادار ايران سرمايه

براي گذاران  گيري سرمايه  تصميمدرطلاعات بسيار مهمي است كه  از اخطرپذيريبدون 

با بررسي اثر متغيرهاي به همين منظور پژوهشگران .  اثر بالايي داردبازار سرمايهورود به 

هم ضريب خطر پذيري عوامل مختلف را   اند كلان اقتصادي بر بازده سهام تلاش كرده

ي كه بازار سرمايه براي سرمايه گذاران ايجاد محاسبه كنند و هم نرخ بازده بدون خطرپذير

 .]29-1صص ،2[. مي كند را محاسبه كنند

الي كه ؤس در اين جا. باشد  و بازده ميخطرپذيريترين مباني مالي رابطه بين       از مهم

 ويليام 1961در سال . كنند گذاري مي  را چگونه قيمتخطرپذيريشود اين است كه  مطرح مي

 1976 اما در سال. دانست كننده بازده پرتفوي مي  بازار را عامل تعيينيريخطرپذشارپ فقط 

بيان كرد كه همواره متغيرهايي وجود دارند ) APT(گذاري آربيتراژ  راس با معرفي مدل قيمت

از فاكتورهاي سيستماتيك روي  او معتقد بود كه تعدادي. ثيرگذارندأكه بر بازده سهام ت

ها را تحت  راس بازده دارايي. گذارند ثير ميأمدت ت  مالي در طولانيهاي ميانگين بازده دارايي

ها  اتفاقاتي كه حتي اگر از وقوع آن. دانست بيني نشده مي بيني شده و پيش ثير اتفاقات پيشأت

ثير أها را تحت ت راس همچنين بازده دارايي. دانيم ها را نمي جهت و مقياس آن، مطمئن باشيم

د كه بازده واقعي پرتفوي بستگي به كرراس بيان . دانست ميعوامل شركتي و صنعتي 

بنابراين مقدار .  هستندخطرپذيريفاكتورهاي سيستماتيك منابع اوليه . فاكتورها دارد

كه در ذيل بيان ( گذاري آربيتراژ ها به فاكتورها با استفاده از مدل قيمت حساسيت بازده

   .]3[ آيد دست مي هب) شود مي

 

 
  

 شناسايي راه بازار سرمايه از خطرپذيريورد نرخ بازده بدون ابرحاضر براي در تحقيق 
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گذاري  ثر بر بازده سهام با استفاده از مدل چند عاملي قيمتؤ و متغيرهاي مخطرپذيرعوامل 

 :شود آربيتراژ در چند بخش ذيل انجام مي

  ؛هاي مختلف  بررسي تاثير عوامل كلان اقتصادي بر بازده سهام شركت-1

  ؛هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران بررسي هم حركتي بازده سهام شركت -2

 .گذاري آربيتراژ  با استفاده از مدل قيمتيرخطرپذيورد نرخ بازده بدون ا بر-3

 

  پيشينه پژوهش تاريخچه و -2
دنبال يافتن رابطه بين متغيرهاي كلان اقتصادي و بازده سهام  محققان به، ساليان متمادي

ثير آن بر أو تخطرپذير يافتن عوامل . اند ين منظور تحقيقات بسياري انجام دادهه ا بو بوده

مدلي كه به علت چند . گذاري آربيتراژ سوق داد ها را به استفاده از مدل قيمت آن، بازده سهام

كدام را بر بازده  ثير هرأكند تا ت گذاري مي  را مشخص و قيمتخطرپذيرعاملي بودن، عوامل 

 ؛اند پيدا نكردهها دست  با اين وجود هنوز به يك نتيجه قطعي در مورد آن .شان دهدسهام ن

  .زيرا نتايج از زماني به زمان ديگر و از كشوري به كشور ديگر متفاوت است

آربيتراژ منتشر كردند كه  گذاري اي در مورد مدل قيمت  رول و راس مقاله1976در سال 

، بنسل و )1984( ، اينگرسول1983 در سال 2 چمبرلن،1982 در سال 1هوبرمن به دنبال آن

. گذاري آربيتراژ منتشر كردند مقالاتي در مورد قيمت )1997 (4، ناوالكها)1993(3ويسواناتان 

  APT آزمونترين كاملاما .  انجام شد1975 در سال 5 گهروسيله به APTاولين آزمون 

 در 6محققان ديگري مانند چن، ها ل آنبه دنبا.  انجام شد1980 رول و راس در سال وسيله به

، لهمان و )1986(9، وال )1985 (8تيتمن و گرين بلت) 1983 (7براون و وينستن 1983سال 

 را APT، )1992 (13، شانكن)1997 و 1990 (12شوكلا) 1988 (11مك الروي ،)1988(10مادست 

  ]. 4[مورد آزمون قرار دادند

ها تحقيق  بازده داراييبر كلان اقتصادي  روي اثر عوامل 14 اردينك التي2003در سال 

.  انجام دادAPTاي روي بازارهاي آلمان و تركيه با استفاده از مدل  كرد و يك تحقيق مقايسه

ثير ندارد كه شايد أدهد كه عوامل كلان اقتصادي روي بازار آلمان ت نتايج اين تحقيق نشان مي

بازار تركيه نشان  چنين تحقيق در مورد هم .محقق بوده است وسيله بهدليل دوره انتخابي  به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Huberman 
2 -Chamberlain 
3 -Bansal &Viswathan 
4 -Navalkha 
5 -Gehr 
6- Chen 
7 -Brown &Weinstein 
8- Titman & Grinblatt 

9- Wall 
10 -Lehmann &Modest 
11

-Mc Elroy  
12- Shokla 
13 -Shanken 
14- Erdinc Altay  
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 1993ها در طول دوره  بيني نشده با بازده دارايي فاكتورهاي كلان اقتصادي پيش كه دهد مي

زيرا مدل ؛ كه اين نتايج شايد به دليل كارا نبودن بازار تركيه باشد اي ندارد  رابطه2002تا 

APT 5[  بازاري كارا نياز دارد[.  

15يونزاوا و عزيز
 در بازار سهام 2004سال  گذاري فاكتورهاي اقتصادي را در قيمت  

نتايج . گذاري آربيتراژ بررسي كردند ژاپن در طي دوره حباب قيمتي با استفاده از مدل قيمت

 دارند كه خطرپذيري عامل كلان اقتصادي 4دهد كه در بازار سهام ژاپن  تحقيق نشان مي

 2005 در سال 16ايكبال و عزيز. ]6[وليدات صنعتي عبارتند از حجم پول، تورم، نرخ ارز وت

 نتايج.  و كاربرد آن با استفاده از تحليل عاملي در بازار كراچي تحقيق كردندAPTروي مدل 

دهد كه تورم، نرخ سود و سود نقدي روي بازار سهام  در اين تحقيق نشان ميدست آمده  به

ري آربيتراژ در بازارهاي نوظهور مدلي گذادهد مدل قيمت و نشان مي سزايي دارند ثير بهأت

ثير فاكتورهاي كلان أ روي ت17گانسل و كوكر،  ميلادي2007در سال . است كاربردي

در نهايت به اين نتيجه رسيدند كه عوامل كلان . اقتصادي بر بازده سهام لندن تحقيق كردند

 كلان اقتصادي  هر چند كه فاكتورهاي. دارد مشخصيثيرأاقتصادي روي بازار سهام لندن ت

 كه صنايع خطرپذيريزيرا ؛ گذارند اي متفاوت از صنعت ديگر اثر مي روي هر صنعت به گونه

  ].7[ استمتفاوت از همديگر ، شوند مختلف متحمل مي

  APT بازار استانبول را با استفاده از مدل 2008 در سال 18ترسوي، گانسيل و رجوب

كند  ها بررسي مي ن اقتصادي را بر بازده پرتفوياين تحقيق اثر متغيرهاي كلا. كردندبررسي 

 ثيرأبورس استانبول ت دهد كه فاكتورهاي كلان اقتصادي روي بازده سهام و نتايج نشان مي

 لهيوس بهمتغيرهاي كلان اقتصادي كه ، چه بيان شد با توجه به آن. ندارندمشخصي 

 و به طور كلي متغيرها از يك پژوهشگران معرفي شدند در تمامي بازارها نتايج يكسان ندارند

   ؛]8[ باشند بازار به بازار ديگر يا از يك كشور به كشور ديگر متفاوت مي

 بازار سرمايه و مقايسه آن با خطرپذيرورد نرخ بازده بدون ا     در اين تحقيق به منظور بر

هاي  ركت بازار پول اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شخطرپذيربازده بدون  نرخ

  .شودمي بررسي APTحاضر در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
15 -Yonezawa & Azeez 
16- Iqbal & Azeez 
17 -Gunsel & Cuker 
18-Tursoy  &Gunsel & Rjoub  
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  روش تحقيق  -3

هاي حاضر در بورس  در اين تحقيق اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شركت

ورد نرخ بازده بدون اگذاري آربيتراژ به منظور بر اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل قيمت

) كه يك مدل چند عاملي است ( APTدر نظريه. شود  بازار سرمايه بررسي ميرپذيريخط

 خطرپذيرهاي مورد انتظار عوامل  هاي مربوط به بازده بيني بازده سهام در رابطه با پيش

  .شوند گذاري مي سيستماتيك قيمت

 

                                 :                       شود بيان مي صورت ذيل هگذاري آربيتراژ ب مدل قيمت

    

   امiبازده مورد انتظار سهام : 

   اخبار غيره منتظره : 

  :شود به دو قسمت ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك تقسيم مي :

  

.  گذارد ثير ميأت) كل سهام( است كه روي كل بازار خطرپذيري سيستماتيك يا خطرپذيري 

ε ثير أها ت  است كه روي يك يا گروهي از شركتخطرپذيري غير سيستماتيك يا خطرپذيري

گذارد  ثير ميأزيرا روي كل بازار ت؛ رود  سيستماتيك با تنوع از بين نميخطرپذيري. گذارد مي

مين دليل به ه .توان با تنوع بخشي از بين برد  غير سيستماتيك را ميخطرپذيري اما

  .شود گذاري نمي غير سيستماتيك قيمتخطرپذيري 
 

 

  .باشد  ميjدهنده اندازه مورد انتظار فاكتور   نشان

 درصد از نرخ سود مورد 5/0يعني اگر نرخ سود ؛ باشد  ميjدهنده اندازه فاكتور   نشان

خواهد تر   مورد انتظار بيش درصد از بازده5/0بازده سهام  ،تر شود انتظار بيش

  .]13؛12؛11؛10؛9؛8[.شد

به منظور تعيين عوامل خطرپذير كه توسط بازار گذاري آربيتراژ  در نظريه قيمت

 :شود از دو روش استفاده ميشد؛گذاري  قيمت
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ها   تا مربوط بودن آنشدهشوند و سپس آزمون  عوامل احتمالي از قبل مشخص مي -1

  ؛شودبررسي 

 و سپس با استفاده از مدل قيمت گذاري شده استفاده از فنون آماري تعيين  عوامل با-2

 به عبارتي توسط دو معادله .شوداربيتراژ صرف خطر پذيري آنها در بازار تخمين زده مي

شود سپس با استفاده از فرمول دوم صرف خطر پذيري هر ذيل ابتدا عوامل مشخص مي

 :گيردعامل مورد محاسبه قرار مي

 

 

 

 
 Tزيرا فاكتورها در زمان ؛ بيني كننده نيست يك تساوي پيش، تساوي سري زماني اول

  . شوند ها محاسبه مي در اين تساوي بتا. شوند اندازه گيري مي

  باشد   ميخطرپذيريدر تساوي دوم نرخ بازده بدون  

  . خطرپذيري قيمت  است وjام به فاكتور  i داراييخطرپذيري مقدار 

زيرا اين بتاها هستند ؛ آيد دست مي هها ب بنابراين بازده مورد انتظار از ضرب بتاها در لاندا

سهام با ارزش دفتري به ارزش (ارزش سهام  براي مثال. كنند كه متوسط بازده را تعيين مي

نسبت ارزش دفتري به ارزش ها  متوسط بازده بالايي دارد نه به اين دليل كه آن) بازاري بالا

ها بتاي بالايي نسبت به فاكتور ارزش دفتري به  بازار بالايي دارند بلكه به اين دليل كه آن

 : بنابراين مدل قيمت گذاري آربيتراژي را به دو روش مي توان تخمين زد.ارزش بازار دارند

دست  ه بαرحله بتاها و در اين م. ندكن فاكتورها برازش مي ها را روي بازده كه اول اينروش 

در اين . آيد دست مي هشود، سپس لانداها ب روي بتاها برازش مي) ER( دوم روش  در. آيد مي

  . شود  نيز محاسبه ميخطرپذيريمرحله نرخ بدون 

تحليل عاملي هم بتاها وهم . شود روش دوم اين است كه هر دو مرحله با هم انجام مي

   .]14؛13 ؛12؛11؛10؛9[شوند محاسبه مي ها λكند سپس  فاكتورها را محاسبه مي

تحليل عاملي مجموعه . روش انجام تحقيق در اين پژوهش روش تحليل عاملي است

طور  هب. پردازد مشاهده شده مي ثير ساختار روي متغيرهايأهايي است كه به آزمودن ت روش
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اهداف . ييديأ تتحليل عاملي اكتشافي، تحليل عاملي: كلي دو نوع تحليل عاملي وجود دارد

 : استزير شرح هتحليل عاملي اكتشافي ب

  .دكن گذارد، مشخص مي ثير ميأها ت تعداد فاكتورهايي را كه روي داده -1

بنابراين . ]20؛19؛18؛17؛16؛15[ دهد ها را به فاكتورها نشان مي مقدار حساسيت داده -2

آربيتراژ و روش تحليل عاملي گذاري  شود تا با استفاده از مدل قيمت در اين تحقيق تلاش مي

  : ذيل پاسخ داده شودهاي الؤبه س

  ثير دارند؟أآيا عوامل كلان اقتصادي بر بازده سهام ت -1

  ها شده است؟  آيا عوامل كلان اقتصادي باعث هم حركتي آن-2

  هاي مختلف يكسان است؟ ثير عوامل كلان اقتصادي بر سهام شركتأ آيا ت-3

 با نرخ بازده بخش پولي APTورد شده از مدل ا برخطرپذيريآيا نرخ بازده بدون  -4

 داري دارد؟ااختلاف معن

 

  ها تحليل داده تجزيه وروش  -4

ي بازار ها سايتساير ،ها از سايت بورس اوراق بهادار تهران كليه اطلاعات در مورد شركت

 صادي ازاطلاعات در مورد متغيرهاي كلان اقت. دست آمده است ه و مجلات مالي بسرمايه

متغير وابسته . دست آمده است هها و مجلات مالي ب بانك مركزي، سايت بانك مركزي، سايت

متغير مستقل . هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران است بازده ماهانه سهام شركتمدل 

در بازار آزاد، ) دلار آمريكا(اي نفت خام سبك ايران، قيمت فروش ارز  مدل قيمت تك محموله

 فروش يك سكه تمام بهار آزادي طرح قديم در بازار آزاد شهر تهران، درصد تغيير قيمت

فروشي در مناطق شهري ايران، شاخص كل  كالا و خدمات مصرفي خرده شاخص كل بهاي

اساس آمار تراز  ها، ارزش واردات بر اساس آمار تراز پرداخت بورس، ارزش صادرات بر

هاي مناطق شهري كشور   شهرداريوسيله بهاني صادره هاي ساختم ها، تعداد پروانه پرداخت

براي انجام . گذارندمي ثيرأباشند كه روي بازده سهام ت مي) M1(و حجم اسكناس و مسكوك 

  .شود هاي ماهانه استفاده مي تحقيق از داده

ين صورت كه كليه ه اب. گيري اين پژوهش به صورت قضاوتي است روش نمونه

ترتيب  تعداد روزهاي معاملاتي به از نظر اوراق بهادار تهرانهاي حاضر در بورس  شركت
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نمونه انتخاب شده تا اين . شودانتخاب  سپس چارك سوم .ه شودصعودي در نظر گرفت

ها  سپس بازده تعديلي شركت. باشد هاي پذيرفته شده مي  شركت از بين شركت96مرحله 

 ماه موجود 10ها بيش از  ازده آنهايي كه ب در اين مرحله شركت.  ماه محاسبه شد60براي 

هاي حاضر در بورس اوراق  شركت  شركت از بين48ين ترتيب تعداد ه اب. نبود، حذف شدند

 تا 1/01/83 ساله از 5اي  دوره زماني اين پژوهش دوره. بهادار تهران انتخاب شدند

روي  ها  بازده سهام شركتنخست كه بودين صورت ه اروش كار ب. بود 29/12/87

. شدآزمون  داري كلي رگرسيونا معننخستدر اين مرحله . شودغيرهاي ذكر شده برازش مت

سپس از روش رگرسيون شود  ي مجازي به آن اضافه ميهادار نبودن متغيرادرصورت معن

سپس . گام به پس براي حذف متغيرهايي كه ضريب معنادار ندارند استفاده شده است

شود و در صورت وجود  اهمساني واريانس انجام ميهاي نرماليتي، خودهمبستگي و ن آزمون

در اين مرحله بتاها از . شود خودهمبستگي و ناهمساني واريانس نسبت به رفع آن اقدام مي

دست  هدرقسمت الف براي ب. شود مرحله بعد در دو قسمت انجام مي. شوند مدل استخراج مي

ها  ن ماهانه بازده سهام شركتميانگي نخست بازار سهام خطرپذيريآوردن نرخ بازده بدون 

در اين مرحله . شود صورت مقطعي بر بتاهاي بدست آمده برازش مي هشود و ب محاسبه مي

از روش گام به پس براي حذف لانداهاي بي معني ) ضرايب مدل(نيز بعد از محاسبه لانداها 

  .شوداستفاده مي

راق بهادار تهران در مدت هاي حاضر در بورس او در قسمت ب ميانگين هندسي بازده شركت

  .شوند دست آمده برازش مي هصورت مقطعي بر بتاهاي ب هشود و سپس ب  سال محاسبه مي5

  

  ها هآزمون فرضي -5

عنوان دليل هم حركتي بازده سهام مورد آزمون  به اثر عوامل كلان اقتصادي را، فرضيه اول

 روي متغيرهاي كلان اقتصادي ها  شركت كليه براي آزمون اين فرضيه بازده سهام.دادقرار 

دست آمده از رگرسيون  هضرايب ب. دست آمدند  همعني دار ب سپس متغيرهاي شدهبرازش 

داري بين متغيرهاي كلان اقتصادي مورد آزمون و بازده ا رابطه معندهندهمرحله اول نشان 

 كلاني يعني همواره عوامل؛ باشدميدر بورس اوراق بهادار تهران  هاي حاضر سهام شركت

و مقدار ضرايب فاكتورهاي اثرگذار  1  جدول.گذارند وجود دارند كه بر بازده سهام اثر مي
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براي ؛ دهد  سال مورد بررسي نشان مي5ها در طول  شركت بازده سهام برخي از برها را  آن

 اثرگذاري مقدار. استمثال متغير صادرات روي سهام شركت داروسازي كوثر اثرگذار بوده 

  .شود شركت به عنوان نمونه در جدول ذيل مشاهده مي5شده  حاسبه م)بتا(

  

   شركت5دست آمده از  هبتاهاي ب  1جدول
  

    واردات  صادرات  پروانه ساخت  تورم  نرخ ارز

  گروه بهمن 0 0 0 0 0

0 0 0 05- E 07/3  0 
داروسازي 

  كوثر

0 0 0 0 0 
داروسازي 

  اسوه

0 0 0 0 0 
فارسيت 

  درود

00028/0-  0435/0  0  0  0  
قطعات 

  اتومبيل

  

    قيمت سكه  شاخص  )- 1(شاخص   قيمت نفت  حجم پول

0 0 0 83222/0   گروه بهمن 0 

0 0 515993/0  05- E 07/3  0 
داروسازي 

  كوثر

0 0017/0-  0 0 0 
داروسازي 

  اسوه

0 0 0 0 07- E 84/1  
فارسيت 

  درود

0  0  0  0  0  
قطعات 

  اتومبيل

 

ها  بين عوامل اثرگذار بر بازده سهام شركتتخمين رگرسيون مرحله دوم نشان داد كه از 

) تورم و شاخص بازده بازار با يك وقفه(در مرحله اول فقط دو عامل ) دست آمده هبتاهاي ب(
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بر بازده   سال مورد بررسي5  اين كه فقط دو عامل در طولاين معنه اب؛ گذاري شدند قيمت

ه گرفت كه هم حركتي بين بازده سهام توان نتيج بنابراين مي. اند ها اثرگذار بوده سهام شركت

 اين دو عامل كلان اقتصادي بر بازده حاصل از تأثيرتواند  هاي حاضر در بورس مي شركت

 .)2جدول (. سهام شركتها باشد

  گذاري شده عوامل قيمت  2جدول 
  

Dependent Variable: regres 5 sale 

Method: Least Squares 

Date: 06/24/10   Time: 20:47 

Sample: 1 38 

Included observations: 38 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     
C 018041/1 002417/0 1420/421 0000/0  

SHAKHESLAG 012550/0 006032/0 080671/2 0451/0  

INFLATION 42/4725/0 193482/0  246846/2 0313/0 

DUM5SALE 0399941/0 010388/0  844854/0-  0005/0 

     
     

R-squared 414569/0 Mean dependent var 015647/0  

Adjusted R-squared 362913/0 S.D. dependent var 017901/0 

S.E. of regression 014288/0 Akaike info criterion 559498/5-  

Sum squared resid 006941/0 Schwarz criterion 387120/5- 

Log likelihood 6305/109 F-statistic 025619/8 

Durbin-Watson stat 190170/2 Prob(F-statistic) 00354/0 

     
     

 

محاسبه   بازار سرمايهخطرپذيري نرخ بازده بدون به منظور آزمون فرضيه دوم ابتدا 

 به 87 تا 83ار سرمايه از سال نرخ بازده بدون خطرپذير باز دهدمحاسبات نشان مي وشد

  .بوده است% 11و %19، %32، %13، %34ترتيب 

دست  ه ماه ب60هاي نمونه در مدت  هاي شركت كه ميانگين هندسي بازده در روشي ديگر

. دست آمده از مرحله قبل برازش شدند ههاي ماهانه بر بتاهاي ب آمد، ميانگين مقطعي بازده
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 سال 5 را در طول  درصد18 ماهانه خطرپذيري بدون جدول تخمين رگرسيون نرخ بازده

  .شودمي% 24بررسي نشان داد كه معادل سالانه آن مورد 

كه ميانگين ( منظور مقايسه بازده بازار سرمايه و بازده بازار پول، نرخ بازده بازار پول به

)  بودهاي خصوصي هاي دولتي و نرخ سود بانك انه، نرخ سود بانكينرخ اوراق مشاركت سال

  .دهد  سال نشان مي5 نرخ بازده بازار پول را در طول اين 3جدول . دست آمد هب

  

   نرخ بازده بازار پول3جدول 
  

 نرخ سود بازار پول سال

83 3/16% 

84 17% 

85 17% 

86 16% 

87 16% 

  

و بازار ) درصد 24( دست آمده از بازار سرمايه ه بخطرپذيريمقايسه نرخ بازده بدون 

 بازار سرمايه را نشان خطرپذيري، بالاتر بودن نرخ بازده بدون )3هاي جدول  رخن( پول

  .دهد مي

  

   نتايج هاي تحقيق و  يافته -6
كلان اقتصادي در اين پژوهش مانند حجم  دهد متغيرهاي نتايج حاصل از تحقيق نشان مي

طلا، بازده هاي ساختماني، تورم، نرخ ارز، قيمت  پول، صادرات، واردات، تعداد پروانه

. اند ثيرگذار بودهأهاي نمونه ت قيمت نفت بر شركت شاخص، بازده شاخص با وقفه زماني و
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گذاري  بازده شاخص با يك وقفه در رگرسيون مرحله دوم قيمت اما فقط دو عامل تورم و

دهد كه فقط دو عامل داراي صرف  نتايج تخمين رگرسيون مرحله دوم نشان مي. شدند

اين دو عامل بورس ،  سال5يعني در طول اين  ؛اند ر از نظر آماري بودهداا معنخطرپذيري

 از  درصد41اند و اين دو عامل در مجموع  ثير قرار دادهأاوراق بهادار تهران را تحت ت

مقايسه نرخ بازده بدون  چنين هم. دهند تغييرات نرخ بازده اوراق بهادار را توضيح مي

دهد كه نرخ   بازار پول نشان ميخطرپذيريده بدون  بازار سرمايه با نرخ بازخطرپذيري

  . باشد تر مي ثر بازار پول بيشؤنرخ بازده م  بازار سرمايه ازخطرپذيريبازده بدون 

به منظور ادامه مطالعات مدل قيمت گذاري آربيتراژي در بازار سرمايه ايران پيشنهاد 

  :باشدصورت ذيل قابل توصيه مي  هتحقيقات آتي ب

 ؛تري در انجام همين پژوهش استفاده شود اي كلان اقتصادي بيشاز متغيره •

 ؛دست آيد ه بGARCHاثر عوامل كلان اقتصادي بر بازده سهام با استفاده از مدل  •

 .هاي مختلف زماني و مقايسه نتايج آن با نتايج تحقيق حاضر انجام اين تحقيق در بازه •

  

  ها نوشت  پي-6

  
1. Huberman 

2. Chamberlain 

3. Bansal &Viswathan 

4. Navalkha 

5. Gehr 

6. Chen 

7. Brown &Weinstein 

8. Titman & Grinblatt 

9. Wall 

10. Lehmann &Modest 

11. Mc Elroy 

12.  Shokla 

13. Shanken 

14.  Erdinc Altay 

15. Yonezawa & Azeez 

16.  Iqbal & Azeez 

17. Gunsel & Cuker 
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18. Tursoy &Gunsel & Rjoub  
 

  منابع -7

ماتيك سـهام در بـورس اوراق     كننـده ريـسك سيـست      عوامل تعيين « ؛.م رامشه. ع سعيدي  ]1 [

  .1،1390. ش ،سال سوم ،هاي حسابداري مالي مجله پژوهش ؛»بهادار تهران 

هـاي   گـذاري در سـپرده     بررسي ارتبـاط ميـان سـرمايه       «؛.ب لاري سمناني  ،. ا .ع رستمي   ]2 [

 ؛»گذاري در بورس اوراق بهادار تهران      بانكي و اوراق مشاركت با ميزان جذابيت سرمايه       

 .1386، پژوهشهاي مديريتمجله 

 .1383 ،انتشارات سمت؛گذاري پيشرفته مديريت سرمايه ؛. تلنگي ا،.ر راعي  ]3[

[4] Shukla R.;"Arbitrage pricing theory bibliography"; 1998. 

[5] Altay E.; The effect of macro economic factors on asset Returns: A 

comparative analysis of the German and the Turkish stock markets in an APT 

Framework; Martin luther University, 2003. 

[6] Azeez A. A., Yonezawa Y.; Macroeconomic factors and the empirical content 

of the arbitrage pricing theory in the Japanese stock market; Science Direct, 

2006. 

[7] Gunsel N., Cukur S.;"The effects of macroeconomic factors on the London 

stock returns,a sectoral approach"; Euro Journals Publishing , INC, 2008. 

[8] Rjoub, H.,Gunsil N.,Tursoy T.; "Macroeconomic factors, the APT and the 

Istanbul Stock market"; Euro Journals Publishing, INC ,2008. 

[9] Cuthbertson K., Nitzsche D.; Quantitative financial economics; John Wiley and 

Sons LTD, Publication, 2004. 

[10] Ross S.;"The arbitrage theory of capital asset pricing"; University of 

Pennsilvania Working Paper, No:2-73. 

[11] Shukla R.;"An empricist guide to the arbitrage pricing theory "; Finance 

Department, School of Management, 1997. 

[12] Connor G.; The arbitrage pricing theory and multifactor models of asset 
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returns; London School of Economics and Political Science, 1993. 

[13] Ross S., Dibvig P.; Arbitrage, state prices and portfolio theory; Handbook of 

the Economics of Finance, 2003. 

[14] Ross  S., Roll R.; "The arbitrage pricing theory approach to strategic portfolio 

planning"; Financial Analysts Journal, 1995. 

[15] Jackman S.; An introduction to factor analysis; ssrn ,2005. 

[16] DecCoster J.; Over view of factor analysis; University of Alabama, 1998. 

[17] Tucker L., Mac Callum R.; Exploratory factor analysis; 1997. 

[18] Jackman S.; An introdution to factor analysis; 2005. 

[19] Habing B.; Explanatory factor analysis; University of South Carolina, 2003. 

  .1385، انتشارات سمت ؛»مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك« ؛.ع  سعيدي،.راعي ر  ]20[
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