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  چكيده
  بينـي  تغييـرات پـيش  تـأثير  گـذاري آربيتـراژ و    هدف تحقيق، بررسي كـاربرد تئـوري قيمـت   

ي پول، نرخ ارز، قيمت نفت، سـاختار   تورم، عرضهي متغيرهاي كلان اقتصادي از قبيل نرخ  نشده
ي مورد انتظار هر سـهم در بـورس اوراق بهـادار     هاي بهره و توليدات صنعتي بر بازده اي نرخ دوره

 44( 1376 -1386ي زمـاني   ها به صورت فصـلي و بـراي دوره   در اين تحقيق داده. تهران است
نـامرتبط غيرخطـي تكـراري مـورد تجزيـه و       هاي ظاهراً و با استفاده از سيستم رگرسيون) فصل

  بينـي  نتايج تحقيق نشان داد كه صرف ريسـك مربـوط بـه تغييـرات پـيش     . اند تحليل قرار گرفته
هـاي بهـره و توليـدات صـنعتي در      اي نرخ ي پول، نرخ ارز، ساختار دوره ي متغيرهاي عرضه نشده

اري آربيتراژ بر مـدل خطـي   گذ هاي مدل قيمت درصد معنادار است و محدوديت 5سطح خطاي 
گذاري آربيتراژ يك مدل منطقـي در توضـيح    بر اين اساس، تئوري قيمت. شوند نامقيد اعمال مي

شود و متغيرهاي كلان اقتصادي مزبور معنادار و منـابع   ي مورد انتظار هر سهم محسوب مي بازده
  .ريسك سيستماتيك در بورس اوراق بهادار تهران هستند

  JEL:I13بندي  طبقه
ي متغيرهـاي كـلان    نشـده  بينـي   گـذاري آربيتـراژ، تغييـرات پـيش     تئوري قيمت: واژهكليد 

  . هاي ظاهراً نامرتبط ي مورد انتظار هر سهم، صرف ريسك، سيستم رگرسيون اقتصادي، بازده
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  مقدمه  - 1
تجربـه  . دهـد  ها به اخبار اقتصادي واكنش حساسي نشـان مـي   معمولاً، قيمت دارايي

اي از  طيـف گسـترده  تـأثير  اي تحـت   هـاي سـرمايه   نشان داده است كـه قيمـت دارايـي   
برخي از اين رويدادها، نسبت بـه ديگـر   تأثير گيرد و  نشده قرار مي بيني  رويدادهاي پيش

ي سـرمايه از   بـراي تعيـين بـازده   ). 1986، 1ارانچن و همك ـ(است  تر رويدادها نيز بيش
هـاي   گـذاري دارايـي   مـدل قيمـت  . شود گذاري دارايي استفاده مي هاي متنوع قيمت مدل

ايـن مـدل،   ). 1383راعي و تلنگي، (ي مالي است  اي، يك پارادايم اصلي در حوزه سرمايه
عـاملي   ، مـدلي تـك  بنـابراين . گيـرد  تنها عامل ريسك سيستماتيك يا بازار را در نظر مـي 

  .اند ها ايجاد شده گذاري دارايي هاي چندعاملي معدودي نيز براي قيمت است، اما مدل
اسـت كـه در    ٢گذاري آربيتراژ راس عاملي، مدل قيمت احتمالاً مشهورترين مدل چند

شـود كـه    گذاري مزبور با ايـن فـرض شـروع مـي     تئوري قيمت. طراحي شد 1976سال 
ها و تا حدي نيز بـه عامـل خطـا     متغيرهاي كلان اقتصادي يا عامل ي هر سرمايه به بازده

گـذاري آربيتـراژ در تحقيقـات     تئـوري قيمـت  ). 2006، 3بريلي و همكـاران (بستگي دارد 
 6، بـري و همكـاران  )1986( 5، كانور و كوراچزك)1983( 4متعددي مانند تحقيقات چن

  .مورد بحث قرار گرفته است) 1982( 8و شارپ) 1997( 7، گرونولد و فريزر)1988(
. شـود  در بخش دوم، ادبيات تحقيق ارائـه مـي  : دهي مقاله به صورت زير است سازمان

در بخـش چهـارم مـدل تحقيـق، متغيرهـا و      . پردازد ي تحقيق مي بخش سوم به پيشينه
گذاري  بخش پنجم روش تحقيق و تخمين مدل قيمت. شوند هاي تحقيق ارائه مي فرضيه
در بخش ششم، نتايج تجربـي ارائـه شـده و در بخـش پايـاني      . كند  اژ را معرفي ميآربيتر

  .گيري نهايي انجام شده است تحقيق، نتيجه
 

  مباني نظري تحقيق -2
. گذاري و مديريت مالي تعادل بين ريسك و بـازده اسـت   يك اصل اساسي در سرمايه

ي نسبت به پرتفوي تر ي بيش دهكه كارايي و باز 9رود پرتفويي به اين معني كه انتظار مي
  

 

1 - Chen et al. 
2  -  Ross. 
3 - Brealey et al. 
4 - Chen. 
5 - Connor & Korajczyk. 
6 - Berry et al. 
7 - Groenewold & Fraser. 
8 - Sharpe. 
9 - Portfolio. 
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يكـي از بهتـرين   . تـر باشـد   تر و يا اصطلاحاً ريسكي مخاطره ديگر دارد، از برخي جهات پر
كنـد،   ي تعادل بين ريسك و بازده فراهم مي ها كه مبنايي اساسي را براي محاسبه تئوري

  .گذاري آربيتراژ است تئوري قيمت
  
  گذاري آربيتراژ تئوري قيمت -2-1

هاست  گذاري آربيتراژ رويكردي جديد و متفاوت در تعيين قيمت دارايي قيمتتئوري 
. گذارنـد، شناسـايي كنـد    كند عوامل خارج از بازار را كه بر اوراق بهادار اثر مي و سعي مي

تـوان بـه    است؛ يعني دو قلم مشابه را نمـي  1اين تئوري متكي به قانون وجود يك قيمت
يكي از مزاياي اين تئوري اين است كه به فرضـيات  . ختهاي متفاوتي در بازار فرو قيمت

التـون و  (اي، نيـاز نـدارد    هاي سرمايه گذاري دارايي قوي و مورد استفاده در تئوري قيمت
هـاي   اي كه محدوديت هاي سرمايه گذاري دارايي برخلاف مدل قيمت). 2003، 2همكاران

گـذاري   گيـرد، مـدل قيمـت    يهـا و تقسـيم بـازده در نظـر م ـ     بندي زيادي را براي اولويت
ي مورد انتظار دارايي را تنها بر اساس فرضـيات ضـعيف و در جاهـايي كـه      آربيتراژ، بازده

  ).1991گيلز و لروي، (كند  هاي آربيتراژي وجود ندارد، توصيف مي فرصت
منشأ اول ريسك، عوامل اقتصاد كـلان  . ارتباط ريسك با سهام، ناشي از دو منبع است

هـا   ي دارايـي  اثر اين عوامل بر روي همه. گذارند ي اوراق بهادار اثر مي مههستند كه بر ه
منشـأ  . توان با تنوع و گوناگوني در سهام، آن را از بـين بـرد   شود و نمي در بازار توزيع مي

اين عنصر منحصر به هر يك از اوراق بهـادار  . است 3هاي فردي دوم ريسك، عنصر ويژگي
تـوان بـه طـور وسـيعي در يـك سـبد        گذاري آربيتراژ مـي  است و بر مبناي تئوري قيمت

بنابراين، در يك بازار كارا، صرف ريسك تنها . گذاري، تنوع و گوناگوني ايجاد كرد سرمايه
  ).1997، 4واتشيم و پارامور(ارتباط دارد ) كلان اقتصادي(با عوامل سيستماتيك 

د آربيتـراژي بـه   هـاي سـو   شود كه فرصـت  گذاري آربيتراژ فرض مي در تئوري قيمت
توانـد   گذار نمـي  روند، به اين معني كه سرمايه سرعت از طريق نيروهاي رقابتي از بين مي

ها، بدون تحمل ريسك و بـدون   ي مورد انتظار مثبتي را روي هر مجموعه از دارايي بازده
  ).1988 بري و همكاران،(گذاري ويژه به دست آورد  انجام سرمايه

كند كه بازده  گذاري آربيتراژ بر اين موضوع تأكيد مي قيمتبه طور عام، بحث تئوري 
) كننـده گيـر   غافـل جـزء  (منتظـره   ي غيـر  انتظار و يك بـازده   ي مورد يك دارايي به بازده

  

 

1 - The Law of One Price. 
2 - Elton et al. 
3 - The Idiosyncratic Element. 
4 - Watsham & Parramore. 
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كنـد كـه اخبـار     بينـي مـي   گذاري آربيتـراژ پـيش   بنابراين، تئوري قيمت. شود تقسيم مي
از ايـن جنبـه،   . گـذارد  فـاوتي اثـر مـي   ي همه سهام، اما به ميزان مت عمومي بر نرخ بازده

هـاي   گذاري دارايي ي نسبت به مدل قيمتتر گذاري آربيتراژ عموميت بيش تئوري قيمت
گذارنـد   ي بر نرخ بازده دارايي اثر ميتر زيرا، معتقد است كه عوامل بيش. اي دارد سرمايه

  ).1996، 1كاتبرتسون(
  
  گذاري آربيتراژ هاي تئوري قيمت عامل -2-2

گذاري آربيتراژ اين است كه در مورد رويـدادها   اصلي در بررسي تئوري قيمت مشكل
. كنـد  گذارنـد، مبحثـي را ارائـه نمـي     ها اثر مـي  ي دارايي هايي كه احتمالاً بر همه و عامل

ا هنـوز     تأثير ها، بيانگر  حركت هماهنگ قيمت دارايي عوامل مستقل و اساسـي اسـت، امـ
). 1986چـن و همكـاران،   (ا تعيـين نكـرده اسـت    كس ايـن متغيرهـاي اقتصـادي ر    هيچ

هـاي اقتصـادي    بنابراين، هيچ رهنمود نظري رسمي براي انتخاب گروه مناسبي از عامـل 
ازيـز و  (قـرار گيـرد    گذاري آربيتراژ مـورد اسـتفاده   وجود ندارد كه در مدل تئوري قيمت

  ). 2006، ٢يونيزاوا
گـذاري آربيتـراژ    اثرگـذار در تئـوري قيمـت   هاي  كه ماهيت و تعداد عامل به دليل اين

مشخص نشده است، دو رويكرد براي اجراي اين تئـوري از نظـر عملـي و تجربـي مـورد      
مورد استفاده قـرار گرفتـه، در اصـل توسـط      تر رويكردي كه بيش. گيرد استفاده قرار مي

ــه شــد و ســپس توســط رول و راس ) 1978(3گهــر ــر  ) 1980( 4ارائ ــت و ب ــعه ياف توس
  نيـز بارهـاي    هـاي مشـترك و   عامـل زمـان   هـم بـراي بـرآورد    5هاي تحليل عاملي تكنيك
رويكـرد دوم در مقابـل رويكـرد    . ي اوراق بهـادار متكـي اسـت    براي تعيين بـازده  6عاملي

تـلاش كردنـد از متغيرهـاي كـلان     ) 1986(چـن و همكـاران   . تحليل عـاملي قـرار دارد  
گـذاري   اي در تئـوري قيمـت   اي سرمايهه داراييي  بازدهاقتصادي براي تشريح و توصيف 

هـاي مـورد    بنابراين، متغيرهاي كلان اقتصـادي بـه عنـوان عامـل    . آربيتراژ استفاده كنند
گذاري آربيتراژ مورد استفاده  ي سهام در تئوري قيمت بازده  محاسبه فراينداستفاده براي 

  .اند قرار گرفته
  

  

 

1 - Cuthbertson. 
2- Azeez & Yonezawa. 
3 - Gehr. 
4 - Roll and Ross. 
5 -The Factor Analysis Techniques. 
6 - factor loadings. 
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  اقتصادي ها از طريق مدل متغيرهاي كلان انتخاب عامل - 2-3
گـذاري آربيتـراژ، از روش    در اين رويكرد براي اجراي عملي و تجربي تئـوري قيمـت  

شود و به جاي آن، بتاهاي عـاملي از طريـق ميـزان حساسـيت      تحليل عاملي اجتناب مي
اي از متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـه روش      هاي اوراق بهادار به تغييـرات در دسـته   بازده
اي مـورد   اين رويكـرد مشـابه بـا روش دو مرحلـه    . شوند مي گيري هاي زماني اندازه سري

. اي اسـت  هاي سرمايه گذاري دارايي در بررسي مدل قيمت 1بث استفاده توسط فاما و مك
ي بـين متغيرهـاي اقتصـادي بنيـادين و      تعدادي از محققـان بـه صـورت تجربـي رابطـه     

در مقابـل رويكـرد مـدل    گـذاري آربيتـراژ    هاي سهام را با استفاده از تئـوري قيمـت   بازده
چـن و  ). 2006ازيـز و يـونيزاوا،   (انـد   اي بررسـي كـرده   هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

  . به صورت ابتكاري نيز از اين روش استفاده كردند 1986همكاران در سال 
گذاري آربيتراژ و نيـز حساسـيت    ها در تئوري قيمت كار براي استفاده از عامل يك راه
ي علـت و   و بـا اسـتفاده از رابطـه    2فـرض  ها به صورت پيش ناسايي عاملها، ش متناظر آن

هاي مزبور با استفاده از تحليل عاملي و يـا   كارهاي تجربي، عامل تر در بيش. معلولي است
گونـه تفسـيري در دنيـاي واقعـي      بنـابراين، هـيچ  . انـد  هاي اصلي ايجاد شده تحليل مؤلفه

سـعي  هـا   آنارزش فراوانـي دارد زيـرا،   ) 1986(ان از اين نگاه، كار چن و همكـار . ندارند
متغيرهـاي كـلان    گـذاري آربيتـراژ بـا اسـتفاده از     هايي را در تئـوري قيمـت   كردند عامل

  .ها اثرگذار باشد ي دارايي اقتصادي شناسايي كنند كه بر بازده
  
  ي تحقيقپيشينه -3

ويكرد تحليل عـاملي و  گذاري آربيتراژ را با استفاده از ر تحقيقات زيادي تئوري قيمت
برخي از تحقيقات نيـز ايـن مـدل را بـا مـدل      . اند متغيرهاي كلان اقتصادي بررسي كرده

نتـايج برخـي از ايـن تحقيقـات بـه      . اند اي مقايسه كرده هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
  :و هدف تحقيق در اين بخش آمده است تفكيك نوع

  
آربيتراژ با استفاده از متغيرهاي گذاري  هاي تجربي تئوري قيمت آزمون -3-1

  كلان اقتصادي
اشاره شد، اين رويكرد براي اولين بار توسط چن و همكاران  تر كه پيش طوري  همان 

  . كار گرفته شد و مبناي تحقيقاتي قرار گرفت به ) 1986(
  

 

1 - Fama and MacBeth. 
2 - A Priori. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  

ــاو ــق چــن، رول و راس    ) 1988( 1هام ــابه بــا تحقي ــاربرد تئــوري  ) 1986(مش ك
گذاري آربيتراژ را در بازار سهام ژاپن بررسي و نشان داد كـه تغييـر در متغيرهـاي     قيمت

كلان اقتصادي از قبيل نرخ تورم مورد انتظار و تغييرات غير منتظره در صرف ريسك بـه  
، او خاطر نشان كرد كه تغييرات چنين هم. داردتأثير گذاري سهام اي بر قيمتطور عمده

گـذاري دارد و تغييـر غيـر    ي توليد و شرايط اقتصادي، اثـرات ضـعيفي بـر قيمـت    ماهانه
 گـذار  گـذاري بـازار سـهام اثـر    هاي نفت در قيمـت ي نرخ ارز و تغييرات در قيمت منتظره
هام لنـدن  ضمن بررسي متغيرهاي اقتصادي در بازار س )1988( 2بنستاك و چن. نيستند

ي  ، عرضـه )سـوخت و مـواد خـام   (هاي ورودي  به اين نتيجه رسيدند كه نرخ بهره، هزينه
در ) 1996( 3پريسـتلي  .هـاي ريسـك معنـادار در بـازار سـهام هسـتند       پول و تورم عامل

هـاي   هـاي ارز و نـرخ   تحقيق خود در بريتانيا به اين نتيجه رسيد كه توليد صـنعتي، نـرخ  
 4چـوي و همكـاران  . ي مورد انتظـار هسـتند   ايجاد بازده فراينددر  هاي معنادار بهره عامل

. گذاري ريسك ارز خارجي در بازار سـهام ژاپـن ارائـه كردنـد     شواهدي از قيمت) 1998(
گذاران ژاپني با توجه به ريسك ارز بر اسـاس   آنان به اين نتيجه رسيدند كه رفتار سرمايه

  .كند ا تغيير ميي ين با دلار آمريك روند نرخ جهاني مبادله
ي مازاد بـر   ي پول، بازده به اين نتيجه رسيدند كه عرضه) 1998( ٥آنتونيو و همكاران

هـاي   هـا مـؤثر هسـتند و ارزش    گـذاري دو نمونـه از دارايـي    بازار سهام و تورم در قيمـت 
به اين نتيجه رسـيدند كـه چهـار    ) 2006(ازيز و يونيزاوا . مشابهي در هر دو نمونه دارند

هـاي   عنـوان عامـل   ي پول، تورم، نـرخ ارز و توليـدات صـنعتي بـه      اقتصادي عرضهمتغير 
بـه  ) 2007( 6گانسـل و كيـوكر  . ي مورد انتظار سهام دارند ريسك، اثر معناداري بر بازده
اما، بـر  . هاي كلان اقتصادي اثر معناداري بر بازار سهام دارند اين نتيجه رسيدند كه عامل
به بيان ديگر، يك متغيـر كـلان اقتصـادي ممكـن     . گذارند مي صنايع مختلف اثر متفاوتي

  . است بر يك صنعت اثر مثبت و بر صنعت ديگر اثر منفي داشته باشد
گـذاري آربيتـراژ نسـبت بـه مـدل       به اين نتيجه رسيد كه مدل قيمـت ) 1983(چن 

. اي از قدرت تشريح كننـدگي بـالاتري برخـوردار اسـت     هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
در تحقيق خود پنج عامل را يافتند كـه مقـادير و نتـايج مـاه     ) 1986(كانور و كوراچزك 

بـري و همكـاران   . اي توصيف كرد هاي سرمايه گذاري دارايي ژانويه را بهتر از مدل قيمت
  

 
1 - Hamao. 
2 - Beenstock and Chan. 
3 - Priestly. 
4 - Choi et al. 
5  - Antoniou et al. 
6 - Günsel and Çukur. 
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ي سـرمايه را بهتـر از مـدل     به اين نتيجه رسيدند كه مدل ايـن تئـوري، بـازده   ) 1988(
نيـز بـه   ) 2001( 1جوزف و همكاران. كند اي توصيف مي ايههاي سرم گذاري دارايي قيمت

گـذاري   دهد شواهد قوي به نفع مدل تئوري قيمت اين نتيجه رسيدند كه نتايج نشان مي
گذاري آربيتراژ بـا   معتقدند كه تئوري قيمت) 2005( ٢دنكر و سينگ. آربيتراژ وجود دارد

هاسـت و   عيـين ريسـك دارايـي   گيري و ت متغيرهاي چندگانه، شاخص بهتري براي اندازه
ي سـهام را بهتـر بـرآورد     اي، نـرخ بـازده   هاي سرمايه گذاري دارايي نسبت به مدل قيمت

  . كند مي
  

  هاي تحقيق مدل، متغيرها و فرضيه -4
، از طريـق يـك   Rit، ام i سـهم ي  بـازده شـود   گذاري آربيتراژ فرض مي در مدل قيمت

  :شود شاخصي به شرح زير ايجاد مي مدل چند 
  Rit = ai + bi1F1t + … + biJFJt + eit  i = 1,2,..., N         )1(ي  معادله

  
  :در اين مدل

Fjt  =ها  ارزش عامل)j= 1,2,3,...,J (؛  
bij  = ي سهم نسـبت بـه    ضريبي كه تغييرات بازده(عامل ظرفيت يا ميزان حساسيت

  ؛)دهد تغيير در عامل را نشان مي
eit  =متغير تصادفي يا همان عامل خطا؛  
N  =هاي در نظر گرفته شده و تعداد دارايي  
ai  = گرونولـد و  (آيـد   مي دست بهبازدهي است كه در صورت صفر بودن ساير مقادير

  ).1997فريزر، 
ي فصـلي سـهام شـركت بـوده اسـت و از تفاضـل        ي تحقيق، مازاد بازده متغير وابسته

در برخـي از  . ي بـدون ريسـك بـه دسـت آمـده اسـت       بازدهي سهام شركت و نرخ  بازده
) 1384به طور مثال، در تحقيق اسلامي بيدگلي و همكـاران،  (تحقيقات داخلي در ايران 

بـا  . ي بدون ريسك استفاده شده است هاي دولتي به عنوان نرخ بازده ي بانك از نرخ بهره
ير متغيرهاي مورد استفاده در صورت سالانه است و سا كه نرخ سود بانكي به  توجه به اين

يابي  ها و دست سازي داده اند، براي همگن اين تحقيق به صورت فصلي در نظر گرفته شده
  

 

1 - Josev et al. 
2- Dhankar and Singh. 
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هـاي دولتـي بـه     مدت بانـك  گذاري كوتاه هاي سرمايه به نتايج قابل اتكا، نرخ سود سپرده
 ـ    صورت فصلي به عنوان نرخ بازده ه ي بدون ريسك فصلي در نظر گرفتـه شـده اسـت و ب

فصـلي،   ي  بهره  ي نرخ كه نرخ سود بانكي سالانه ثابت مانده است، براي محاسبه دليل اين
  .ي سالانه بخش بر چهار شده است نرخ بهره

هـاي زمـاني مـورد     سـري . انـد  معرفي شـده ) 2( متغيرهاي مستقل تحقيق در جدول
) 1( هـاي  جدولدر ها  آنبه صورت توصيفي و نماد ها  آناستفاده در اين تحقيق و تعريف 

هاي مربوط به متغيرهـاي نـرخ    لازم به توضيح است كه داده. نشان داده شده است) 2(و 
ي پول، نرخ ارز، قيمت نفت و توليدات صنعتي به صورت فصلي و بـر اسـاس    تورم، عرضه

  هاي بهـره از تفـاوت بـين نـرخ     اي نرخ اند و متغير ساختار دوره استخراج شده) 1(  جدول
هـاي   بانـك  مـدت  كوتـاه هاي  گذاري گذاري بلندمدت و سرمايه هاي سرمايه هي سپرد بهره

  .دولتي به دست آمده است
  

  تعريف و علائم اختصاري متغيرهاي كلان تحقيق  -1جدول 
نماد   رديف

  تعريف متغيرها  متغيرهاي كلان اقتصادي  رياضي
1  INF شاخص كل بهاي كالا و خدمات مصرفي   نرخ تورم(CPI)  
2  M2 نقدينگي   ي پول عرضه(M2)  
3  EX نرخ بازار آزاد برابري ريال ايران و دلار آمريكا  نرخ ارز 
4  OIL قيمت نفت خام برنت اروپا  قيمت نفت  

  )بر حسب دلار آمريكا براي هر بشكه نفت(
5  LBR هاي دولتي ساله بانك 5گذاري  هاي سرمايه نرخ سود سپرده  نرخ بهره اوراق دولتي بلندمدت  
6  SBR هاي  مدت بانك گذاري كوتاه هاي سرمايه نرخ سود سپرده  مدت نرخ بهره اوراق دولتي كوتاه

  دولتي
7  TS هاي بهره اي نرخ ساختار دوره  LBRt- SBRt-1 
8  IP ارزش افزوده در بخش صنعت  توليدات صنعتي  

  

  علائم اختصاري متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق - 2جدول 
  مستقل تحقيق متغيرهاي  علامت  رديف
1  UINF نشده  بيني نرخ تورم پيش  
2  UMS ي پول ي عرضه نشده بيني  تغييرات پيش  
3  UEX ي نرخ ارز نشده بيني  تغييرات پيش  
4  UOIL ي قيمت نفت نشده بيني  تغييرات پيش  
5  UTS هاي بهره اي نرخ ي ساختار دوره نشده بيني  تغييرات پيش  
6  UIP ي توليد صنعتي نشده بيني  تغييرات پيش  
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  تورم  -4-1
ها پـس از مـدت زمـاني بـدون      در شرايط تورمي به طور متوسط سود اسمي شركت

پس، افـزايش تـورم كيفيـت سـود     . يابد كه سودآوري واقعي حاصل شود، افزايش مي اين
از سوي ديگر، با . يابد آورد و ارزش ذاتي هر سهم كاهش مي ها را پايين مي واقعي شركت

بنـابراين، نـرخ   . يابـد  گذار افـزايش مـي   ي مورد انتظار سرمايه افزايش نرخ تورم، نرخ بهره
. يابـد  هاي از دست رفته پول نيـز افـزايش مـي    ي فرصت  هاي نقدي و هزينه تنزيل جريان

  :تدوين شده است زيري تحقيق به شرح  ، فرضيه لذا
ي مورد انتظار هر سـهم   ازدهبيني نشده در نرخ تورم بر ب تغييرات پيش: ي اول فرضيه

  .گذارد اثر مي
  
  ي پول عرضه -4-2

ســهام دارد،   ي بســيار نزديكــي بــا قيمــت هــاي اقتصــادي كــه رابطــه يكـي از عامــل 
ي پـول   مشهورترين متغير پولي در خصوص ايـن عامـل، عرضـه   . پولي است  يها سياست

ي پـول بـر    عرضـه  تـأثير ي پول بر روي قيمت سهام، بخشـي از   در واقع، اثر عرضه. است
بر اساس تئوري پرتفوي پـولي، تغييـر در   ). 2006ازيز و يونيزاوا، (روي كل اقتصاد است 

دهـد و بـه سـبب آن، تركيـب و ارزش      ي پول تعادل وضـعيت پـولي را تغييـر مـي     عرضه
ي پول  افزون بر اين، تغيير در عرضه. كند گذار تغيير پيدا مي ها در پرتفوي سرمايه دارايي

متـأخري  تـأثير  ت روي متغيرهاي واقعي اقتصادي نيز اثر بگذارد و به سبب آن ممكن اس
برخي نيز اعتقاد دارند كه ). 2001، 1بيلسون و همكاران(ي سهام داشته باشد  روي بازده

ها و از جمله سـهام را افـزايش    گذاري تواند تقاضا براي انجام سرمايه افزايش نقدينگي مي
  :قيق به شرح زير تدوين شده استي تح بنابراين، فرضيه. دهد

ي مـورد انتظـار هـر     ي پول بر بازده نشده در عرضه بيني  تغييرات پيش: ي دوم فرضيه
  .گذارد سهم اثر مي

  
  نرخ ارز - 4-3

ويژه در كشورهاي در حال توسعه به دليل نياز بـه   هاي اقتصادي و به  نرخ ارز در نظام
هاي توليدي براي تدارك مـواد   بنگاه تر بيش. واردات كالاهاي خارجي اهميت زيادي دارد

اگـر در اثـر تغييـر و تحـولات اقتصـادي و      . آلات به ارز نياز دارندآوري و ماشيناوليه، فن
  

 

1 - Bilson et al. 
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هـاي اقتصـادي مجبـور بـه      عوامل متعدد تأثيرگذار ديگـر، نـرخ ارز افـزايش يابـد، بنگـاه     
براي واردات موجب  تر پرداخت بيش. شوندي وجه براي واردات ميتر پرداخت مبالغ بيش

هـاي اقتصـادي،    ه كمبود نقدينگي بنگـا . هاي اقتصادي كاهش يابد شود نقدينگي بنگاه مي
ي  شـده   ، افـزايش بهـاي تمـام   چنـين  هـم . ي سـهام دارد  اثر منفي بر توزيع سود و بـازده 

. ي سـهام را در پـي دارد   محصولات توليدي، كاهش حاشيه سود، كاهش قيمـت و بـازده  
  :ي تحقيق به شرح زير تدوين شده است فرضيهبنابراين، 

ي مورد انتظار هـر سـهم    بيني نشده در نرخ ارز بر بازده تغييرات پيش: ي سوم فرضيه
  .گذارد اثر مي
  
  قيمت نفت -4-4

 عواملي بوده است ترين مهم از يكي نفت قيمت ي تكانه عرضه، طرف هاي تكانه ميان از

ابريشـمي و همكـاران،   (قـرار داده اسـت   تأثير  حتت 1970 ي دهه از را جهاني اقتصاد كه
 و مهـم  متغيرهـاي  اقتصـاد ايـران يكـي از    در نفتـي  از سوي ديگر، درآمـدهاي  .)1387

جـزء   عنـوان  بـه   حاصل از نفـت،  درآمدهاي. اقتصادي است متغيرهاي كلان بر تأثيرگذار
متوسـلي و فـولادي،   . (داخلي اثر مسـتقيم دارد  توليد ناخالص مقدار بر  صادرات از مهمي
هاي ايران به درآمدهاي نفتي ناشـي از افـزايش قيمـت     از سوي ديگر، وابستگي). 1385

جهاني نفت، بسيار زياد اسـت و افـزايش در درآمـدهاي نفتـي، افـزايش توليـد ناخـالص        
يـد ناخـالص   همراه دارد و اين افزايش ناشـي از افـزايش تمـامي اجـزاي تول     داخلي را به 
، افزايش قيمت نفت، اشتغال كل را افـزايش خواهـد داد و رونـق،    چنين هم. داخلي است

ي  بنابراين، فرضيه. دهد ي سهام را افزايش مي ميزان فعاليت، سوددهي و به تبع آن بازده
  :تحقيق به شرح زير تدوين شده است

ي مورد انتظـار هـر    بيني نشده در قيمت نفت بر بازده تغييرات پيش: ي چهارم فرضيه
  .گذارد سهم اثر مي

  
تفاوت بين نرخ اوراق بهادار با سررسيد (هاي بهره  اي نرخ ساختار دوره -4-5

  )مدت بلندمدت و كوتاه
گـذاري اثـر    ي بـدون ريسـك بـر روي قيمـت     نشده در نرخ بهـره  بيني  تغييرات پيش

ها اثر  قدي آينده بر بازدههاي ن هاي زماني جريان بر روي ارزشتأثير گذارد و از طريق  مي
و  مدت كوتاه(پس افزايش در نرخ بهره بدون ريسك ). 1986چن و همكاران، (گذارد  مي

ي  افزايش نـرخ تنزيـل نيـز قيمـت، بـازده     . شود موجب افزايش نرخ تنزيل مي) بلندمدت
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ي تحقيـق بـه شـرح زيـر      بنابراين، فرضـيه . دهد ي سهام را كاهش مي سهام و مازاد بازده
  :ين شده استتدو

ي  هاي بهره بر بـازده  اي نرخ نشده در ساختار دوره بيني  تغييرات پيش: ي پنجم فرضيه
  .گذارد مورد انتظار هر سهم اثر مي

  
  توليدات صنعتي -4-6

هاي نقدي اثر  تغييرات در سطح مورد انتظار توليد واقعي بر ارزش فعلي واقعي جريان
هاي نقدي اثـر بگـذارد، بـر     هر چيزي كه بر جريان). 1986چن و همكاران، . (گذارد مي

تغيير در توليـد صـنعتي بـر روي سـود و     . سود سهام مورد انتظار نيز اثر خواهد گذاشت
از سوي ديگر، تغيير در سطح توليد بـر  ). 2006و يونيزاوا،  ازيز(گذارد  سود سهام اثر مي

هـا   ميزان اشتغال و استخدام نيروي كار، ميزان پرداخت و نيز بر ميزان سوددهي شركت
گانسـل و  (شـود   هـا مـنعكس مـي    گذارد و اين تغييرات بر روي ارزش بازار دارايي اثر مي

  :ر تدوين شده استي تحقيق به شرح زي بنابراين، فرضيه). 2007كيوكر، 
ي مورد انتظار هـر   بيني نشده در توليد صنعتي بر بازده تغييرات پيش: ي ششم فرضيه

  .گذارد سهم اثر مي
  
  ي آربيتراژگذار كاربرد تئوري قيمت -4-7

اي از متغيرهاي كلان اقتصـادي   گذاري آربيتراژ، به جستجوي مجموعه در مدل قيمت
شـود و   مورد انتظار بازار سهام دارند، پرداخته مـي  هاي كه اثر سيستماتيك بر روي بازده

ي مدل مزبور اين  نتيجه. شود ها بررسي مي گذاري دارايي بر روي قيمتها  تأثير آنميزان 
اخبار اقتصادي سيستماتيكي قرار دارند كه بر اساس تأثير هاي سهام تحت  است كه بازده

توان از طريق تغييرات در  ي را ميشوند و اخبار اقتصاد گذاري مي ميزان ريسكشان قيمت
ي تحقيق  بنابراين، فرضيه). 1986چن و همكاران، (گيري كرد  متغيرهاي اقتصادي اندازه

  :به شرح زير تدوين شده است
  .گذاري آربيتراژ در بورس اوراق بهادار تهران كاربرد دارد تئوري قيمت: ي هفتم فرضيه

  
  روش تحقيق  -5
   آماريي  جامعه و نمونه - 5-1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  ي اين تحقيق، شركت ي آماري مورد مطالعه جامعه
سـال و بـه صـورت     11به مـدت   1386تا پايان سال  1376بهادار تهران از ابتداي سال 
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بوده است كه در طي اين دوره نيـز عضـويت خـود را در بـورس اوراق     ) فصل 44(فصلي 
هاي پذيرفته شده در  ي زماني تحقيق، تعداد شركت ي دورهدر ابتدا. اند بهادار حفظ كرده

بـراي دسـتيابي بـه نتـايج قابـل اتكـا،       . شركت بوده است 246بورس اوراق بهادار تهران 
هـاي   ي زماني به هر دليل فعاليتشان متوقـف شـده، شـركت    هايي كه در اين دوره شركت

ي اي در جامعـه  يمـه گـذاري و ب  هـاي سـرمايه   و شركت 1376پذيرفته شده پس از سال 
ي زير تعـديل  ها ي آماري با استفاده از شاخصافزون بر اين، جامعه. اندآماري قرار نگرفته

  :شده است
 76-86هـاي   ي سالها در فاصله آن ي فصليها هاي مالي و قيمت اطلاعات صورت -1

  .در دسترس باشد
 .ها منتهي به بيست و نهم اسفند ماه باشد سال مالي آن -2
نظر به اين . اند شركت واجد شرايط بررسي بوده 55هاي مزبور،  توجه به محدوديتبا 

گـذاري آربيتـراژ بـه جسـتجوي متغيرهـاي       كه تحقيق حاضر براي بررسي تئوري قيمت
ها و نيز نوع صنعت  بندي شركت ي سهام موثر هستند، طبقه پردازد كه بر همه كلاني مي

ي  بـراي تعيـين حجـم نمونـه از جامعـه     . اسـت هاي مورد مطالعه اهميتي نداشته  شركت
  .اند شركت انتخاب شده 30آماري مزبور، از فرمول كوچران استفاده و در نهايت 

  
  ي متغيرهاي مستقل بيني نشده گيري تغييرات پيش اندازه -5-2

گذاري آربيتراژ ايـن اسـت    هاي تجربي تئوري قيمت يكي از مفروضات اوليه در آزمون
اسـاس  . دهـد  بت به متغيرهـاي كـلان اقتصـادي واكـنش نشـان مـي      سهام نس  كه قيمت

هـاي مـورد    اگـر بـازار كـارا باشـد، ارزش    . بيني نشده است ي مزبور، اطلاعات پيش  نظريه
هـا مـنعكس    هـاي دارايـي و بـازده    انتظار متغيرهاي اساسي مربوط بايد از پيش در ارزش

. گـذارد  هاي دارايي اثـر مـي   بر بازدهها  هاي غيرمنتظره يا بدعت در اينجا تنها مؤلفه. شود
طور مستقيم از متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شود، بايد انتظـار   افزون بر اين، اگر به 

اين مسـأله  . براي متغيرها ايجاد شود 1چندگانه خطي همداشت كه در حد بالايي مشكل 
به منظور . برسدي متغيرهاي كلان اقتصادي به حداقل  بيني نشده بايد براي اجزاي پيش

ي متغيرهاي كلان بـراي نمـايش    بيني نشده در نظر گرفتن اين موضوع از تغييرات پيش
ي متغيرهاي كلان بايـد   بيني نشده البته اجزاي پيش. هاي مزبور استفاده شده است عامل

طـور سـريالي در مراحـل     شرايط لازم را داشته باشند، يعنـي داراي ميـانگين صـفر و بـه    
   ).2006ازيز و يونيزاوا، (امل اخلال و نيز ناهمبسته باشند مختلف بدون ع

  

 

1 - Multi-Collinearity Problems. 
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نشده در متغيرهاي اقتصادي، دو تكنيك به طور  بيني  گيري تغييرات پيش براي اندازه
و  1هاي آهنگ تغييـر  اين دو مدل ساده شامل مدل. وسيع مورد استفاده قرار گرفته است

هـا بـه عنـوان     ي عامل تفاضل اوليه در تكنيك اول، به طور ساده از. خودرگرسيوني است
شود، جايي كه انتظـارات   در اين روش فرض مي. شود نشده استفاده مي بيني  اجزاي پيش

پيروي  2ها از يك گردش تصادفي آيند، عامل هاي فعلي به وجود مي آينده به دنبال ارزش
كنـد  اين روش به جـاي آن كـه فـرض    . تر است تر و كلي تكنيك بعدي عمومي. كنند مي

كننـد، امكـان ايجـاد يـك مـدل خـاص را فـراهم         ها از گردش تصادفي پيروي مـي  عامل
هاي خودرگرسـيوني   ها از مدل كند كه عامل به طور ويژه، اين تكنيك فرض مي. سازد مي

بينـي نشـده،    كنند و اجزاي پيش ها استفاده مي بيني براي شكل دادن به انتظارات و پيش
بـه دليـل بـالاتر بـودن اعتبـار روش      ). 2006زيز و يونيزاوا، ا(ها هستند  پسماند اين مدل

ي  بينـي نشـده   رگرسيوني براي بـرآورد اجـزاي پـيش    دوم، در اين تحقيق از تكنيك خود
  . متغيرهاي مستقل استفاده شده است

  
گذاري آربيتراژ با استفاده از سيستم  روش تخمين تئوري قيمت -5-3

 (NLSUR) 3هاي ظاهراً نامرتبط غيرخطي رگرسيون
اي  ها، تكنيك تخمين مقطعـي دو مرحلـه   يك روش سنتي براي تخمين ريسك عامل

در ايـن  . استفاده از اين تكنيك با مشـكلاتي مواجـه اسـت   . است) 1973(بث  فاما و مك
سـپس بـا   . شـود  ها در يك دوره برآورد مـي  دارايي به نسبت عامل  روش ابتدا، حساسيت

اين تكنيك منجـر  . شود ي ديگر برآورد مي ريسك در دوره استفاده از نتايج حاصل، اندازه
بـه دليـل ايـن كـه تشـكيل      . شـود  ي متغيرها مـي گير ي خطا و تورش در اندازه به مسأله
بـرد   ي متغيرها را از بين نميگير ي خطا و تورش در اندازه هاي سهام لزوماً مسأله پرتفوي

ممكن است نتايج نشـان  اي  ت آمارهشود در حالي كه به صورو منجر به نتايج نامعتبر مي
ها از نظر آماري معنادار هسـتند، يـك چـارچوب جـايگزين بـراي بـرآورد        دهد كه عامل

ي مزبـور   گذاري آربيتراژ كه يك راهكار قوي بـراي حـل مسـأله    پارامترهاي تئوري قيمت
ايـن رهيافـت   . ارائه شده اسـت ) 1985( 4الروي و همكاران شود، توسط مك محسوب مي

ظاهر نامرتبط  هاي به  رگرسيون توان در گذاري آربيتراژ را مي دهد تئوري قيمت مي نشان
گذاري آربيتراژ به اين روش، چندين مزيت  ي تئوري قيمت ارائه. غيرخطي در نظر گرفت

  

 

1 - Rate of Change. 
2 - Random Walk. 
3 - A System of Non-Linear Seemingly Unrelated Regressions. 
4 - McElroy et al. 
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شناسي رگرسـيون   سنجي، روش در اقتصاد. اي دارد شناسي دو مرحله ويژه نسبت به روش
گذاري آربيتـراژ   مين همزماني از پارامترهاي تئوري قيمتظاهر نامرتبط غيرخطي، تخ به 

مزيت ديگـر  . برد ي خطا در برآورد پارامترها را از بين مي در نتيجه، مسأله. كند فراهم مي
توان به  ها را مي ي ريسك براي همه داراييها اين است كه محدوديت يكسان بودن اندازه

ن، اگر خطاها به طور پيوسته نرمال باشند، افزون بر اي. طور مستقيم اعمال و آزمون كرد
هاي رگرسيون  براي همگرايي نتايج برآوردكننده) پسماند(مانده  ماتريس كوواريانس باقي

هسـتند،   1نمـايي بيشـينه   هاي راست ظاهر نامرتبط غيرخطي تكراري كه برآوردكننده به 
ظـاهر   ، رگرسـيون بـه   ين مربعاتتر هاي كوچك با استفاده از برآوردكننده. شود تكرار مي

به طور قوي سازگار اسـت و حتـي اگـر توزيـع      (ITNLSUR)نامرتبط غيرخطي تكراري 
بنابراين، در ايـن تحقيـق   . شود مي خطا از حالت نرمال خارج شود، به طور مجانب نرمال

ضـرايب حساسـيت و صـرف    زمان  همبراي تخمين ) 1988( ٢الروي و برميستر روش مك
هـاي   ، بـراي بررسـي و آزمـون محـدوديت    چنـين  هـم . ها به كار گرفته شده است ريسك

. نمـايي اسـتفاده شـده اسـت     ي نسبت راسـت  هاي چند عاملي، آماره مقطعي توسط مدل
  .كند در مدل نامقيد را با مدل مقيد مقايسه مي 3آزمون مزبور، برازش آماري

  
  نتايج تجربي - 6
 ي متغيرهاي مستقل بيني نشده برآورد تغييرات پيش -1- 6

ي تغييـرات   هـاي عمـومي بـراي محاسـبه     طـور كـه گفتـه شـد يكـي از روش       همان
با استفاده از مـدل مزبـور، نتـايج    . بيني نشده، استفاده از مدل خودرگرسيوني است پيش

 ررسـي قـرار  و آكائيـك مـورد ب   tي  ، آمـاره )prob(حاصل با استفاده از معيارهاي احتمالي
سپس، پسماند مدل مزبور به عنـوان  . ترين تعداد وقفه انتخاب شده است گرفته و مناسب
ي متغيرهاي اقتصادي در نظـر گرفتـه شـده و بـه عنـوان يـك        بيني نشده تغييرات پيش

ر ايـن اسـاس، نتـايج حاصـل از بـرآورد مـدل        . متغير جانشين وارد مـدل شـده اسـت    بـ
ي اول، متغيرهـاي نـرخ    كه متغير قيمت نفت در وقفهخودرگرسيوني حاكي از اين است 

ي دوم و متغيـر   هاي بهـره در وقفـه   اي نرخ تورم، نرخ ارز، توليدات صنعتي و ساختار دوره
ترين متغيرهاي از پيش تعيـين شـده بـراي     ي چهارم داراي مناسب ي پول در وقفه عرضه

  

 
1 - Maximum-Liklihood . 
2  -  McElroy and Burmeister . 
3 - Fit. 
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تـرين   اي انتخـاب مناسـب  معيارهاي مورد استفاده بر. بيني و تحليل وضيعت هستند پيش
   :ي زماني به شرح زير بوده است وقفه

    1 (050/prob   statistict−<2) 2     يا    >
تـرين مقـدار بـوده     كه انتخاب تعداد وقفه بر مبناي شاخص آكائيك كم به دليل اين  

  .نشان داده شده است) 3(است، ميزان وقفه بهينه هر متغير در جدول 
  

  رگرسيوني خلاصه نتايج خود -3جدول 
  آكائيك t  probآماره   بهينه ي تعداد وقفه  متغير
  9910/3  0012/0 - 4922/3  2  تورم

  564/21 0014/0 4461/3  4  پولي  عرضه
  569/13 0000/0 - 7377/4  2  نرخ ارز

  924/5 0000/0 35998/30  1  قيمت نفت
 -8693/1 0457/0 0609/2  2  هاي بهره اي نرخ ساختار دوره

  599/17 0001/0 2340/4  2  توليدات صنعتي
  نتايج تحقيق: مأخذ  

  

  بررسي پايايي متغيرها -2- 6
واحـد ديكـي فـولر    ي  ريشههاي كاذب با استفاده از آزمون  براي اجتناب از رگرسيون

در بررسـي پايـايي    .تعميم يافته، پايايي هر يك از متغيرها مورد بررسي قرار گرفته است
 tاز مقـادير بحرانـي    تر بزرگ) t(محاسباتي  tي  متغيرهاي تحقيق، اگر قدر مطلق آماره

ي مبتني بـر سـاكن بـودن سـري      فرضيه گاه آن، )كينان باشد مك DF يا DFدر مطلق ق(
محاسـباتي از مقـدار بحرانـي     tاز سوي ديگر، اگر قدر مطلـق مقـدار   . شود زماني رد نمي

خلاصـه نتـايج آزمـون    ). 1387گجراتي، (باشد، سري زماني غير ايستا خواهد بود  تر كم
نتـايج حـاكي   . نشان داده شده است) 4(ه در جدول واحد ديكي فولر تعميم يافتي  ريشه

بيني نشده، قيمت  نشده، نرخ ارز پيش بيني  ي پول پيش از اين است كه متغيرهاي عرضه
ي سهام بر نرخ بهـره   بيني نشده و مازاد بازده اي پيش بيني نشده، ساختار دوره نفت پيش

  .اول پايا بودند ي بدون ريسك در سطح پايا و مابقي متغيرها در تفاضل مرتبه
ي  مابقي در تفاضـل مرتبـه   كه برخي از متغيرهاي تحقيق در سطح پايا و به دليل اين

يكـي از  . گيـرد  جمعي متغيرهاي تحقيق مورد بررسي قرار  اول پايا هستند، لازم است هم
ي تحقيـق مـورد    ي مدل بـرآورد شـده  ها )پسماند(  ها اين است كه پايايي باقيمانده روش

هاي حاصل از رگرسيون در سطح پايـا باشـد،    در صورتي كه باقيمانده. ار گيردبررسي قر
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هاي سري زماني قابل استفاده است  براي داده) Fو  tهاي  شامل آزمون(متدولوژي سنتي 
واحد ديكي فولر تعميم يافتـه بـراي بررسـي    ي  ريشهبنابراين، آزمون ). 1387گجراتي، (

  .تها انجام شده اس پايايي باقيمانده
  

  يافته واحد ديكي فولر تعميم ي  ريشهخلاصه نتايج آزمون  -4جدول 
مقدار بحراني در سطح   آزمون ي مقدار آماره  سري زماني  رديف

  ي جمعي درجه  درصد 5خطاي 
1  UINF 55981/12- 520787/3-  )1(I 

2  UMS 506477/5-  518090/3-  )0(I 

3  UEX 600730/4-  540328/3-  )0(I 

4  UOIL 553130/5-  518090/3-  )0(I 

5  UTS 887528/6-  518090/3-  )0(I 

6  UIP 547088/5-  540328/3-  )1(I 

7  
o

λρ −=
i

R
i

  Stastic = 632.754 , prob =0.0000 )0(I 

  نتايج تحقيق: مأخذ 
  
  گذاري آربيتراژ برآورد مدل قيمت -3- 6

اول از ي  مرحلـه در . شـود  گذاري آربيتراژ در چند مرحله انجام مي برآورد مدل قيمت
هـاي نمونـه، مـدل عـاملي خطـي نامقيـد بـا         طريق ايجاد سيستم معادلات براي شركت

نمـايش   ذيلاين مدل به شكل . شود استفاده از روش حداقل مربعات معمولي برآورد مي
  :شود داده مي

itt6it5i

t4it3it2it1iititit

uUIPbUTSb

UOILbUEXbUMSbUINFbR

++

+++++=−≡ αλρ 0  
گذاري آربيتراژ بر مدل خطـي نامقيـد    هاي تئوري قيمت ي دوم، محدوديت در مرحله

هاي ظاهراً نامرتبط غيرخطـي   شوند و مدل مزبور با استفاده از روش رگرسيون اعمال مي
  :اند گذاري آربيتراژ به شرح زير اعمال شده قيدهاي خاص مدل قيمت. شود برآورد مي

66544332211 λλλλλλα +++++= ibbbbbb 5iiiiii  

هـاي   سيستم) پسماند(هاي  كوواريانس باقيمانده -ي سوم، ماتريس واريانس لهدر مرح
هـاي مــدل   يعنــي بـراي بررســي اعتبـار محــدوديت  . شـود  مقيـد و نامقيــد مقايسـه مــي  

، است) 2χ(دو   نمايي كه به صورت توزيع چي گذاري آربيتراژ، آزمون نسبت راست قيمت
  .بررسي شده است
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 −=λ−=χ ∑∑

∧∧

ulnrlnTln22  

 .كنـد  گذاري آربيتـراژ را تعيـين مـي    ي حاصل از اين مرحله، اعتبار مدل قيمت نتيجه
در . شـوند  ي مورد انتظـار سـهام شناسـايي مـي     افزون بر اين، متغيرهاي اثرگذار بر بازده

شـوند و بـراي سـاير متغيرهـا مراحـل فـوق        معني حذف مي ي بعد، متغيرهاي بي مرحله
گـذاري آربيتـراژ،    ي اول آزمون مدل قيمت بر اين اساس، در مرحله. شود تكرار ميدوباره 
ي بدون ريسك و متغيرهاي كلان اقتصـادي   ي سهام بر نرخ بهره ي بين مازاد بازده رابطه

هـاي   بـا اسـتفاده از ايـن نتـايج، صـرف     . بررسي شده است) شركت 30(براي هر شركت 
اً نـامرتبط غيرخطـي و تكـراري بـرآورد شـده      هاي ظاهر ريسك از طريق روش رگرسيون

گـذاري آربيتـراژ را    هاي مدل تحقيق نيز كـه اعتبـار مـدل قيمـت     اعتبار محدوديت. است
) هـاي ريسـك   قيمت(هاي ريسك  صرف. دهد، در اين مرحله بررسي شده است نشان مي

) 5(هاي مدل در جـدول   نمايي براي اعتبار محدوديت برآوردي و نيز آزمون نسبت راست
  :نشان داده شده است

دهــد آمــاره راســت نمــايي چــي دو  مــي نشــان) 5(كــه نتــايج جــدول  طــور همــان
)/( 71342

24 =χ42362(درصـد   5از چي دو جـدول در سـطح خطـاي     تر كم
24 /=χ (

  . با مدل مزبور سازگار هستند ها شود و دادهرد نمي H0ي  است، بنابراين، فرضيه
  

  هاي ريسك در مدل شش عاملي برآورد صرف - 5جدول 

  نتايج تحقيق: مأخذ
. گذاري آربيتراژ به دست آمده اسـت  ي تخمين مدل قيمت نكات مهمي از نتايج اوليه

. گذاري، فرض صفر رد نشده اسـت  هاي قيمت كه، در بررسي اعتبار محدوديت نخست اين

 Estimates  t-Ratio  prob   متغيرهاي مستقل

1λ )5583/0  -58554/0  -09179/0  )بيني نشده تورم پيش  
2λ )0000/0 - 27773/6 -60/6437  )بيني نشده عرضه پول پيش  
3λ ) 0000/0 -34348/5 - 9153/96  )بيني نشده پيشنرخ ارز  
4λ )6494/0 45474/0 30264/0  )بيني نشده قيمت نفت پيش  
5λ )0193/0 34283/2 03216/0  )بيني نشده اي پيش ساختار دوره  
6λ )0000/0 -31215/4 -493/489  )بيني نشده توليد صنعتي پيش  

∑
=

λ=α
k

1j
jijbi:H0            )/( 71342

24 =χ  
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گذاري آربيتراژ بر مدل خطي نامقيـد قابـل اعمـال     هاي تئوري قيمت بنابراين، محدوديت
ي اوراق بهـادار   گذاري آربيتـراژ، رفتـار بـازده    رسد كه مدل قيمت نظر مي لذا، به . هستند
كـه،   دوم ايـن . دهـد  طور كافي توضيح مـي  شده در بورس اوراق بهادار تهران را به  مبادله 

درصـد در ايـن    95مقادير سطح اطمينان  چنين همو ) 5(تي در جدول محاسبا tي  آماره
ي پـول   هـاي بـرآوردي متغيرهـاي عرضـه     جدول حاكي از اين است كـه صـرف ريسـك   

نشـده و توليـد    اي پـيش بينـي   بينـي نشـده، سـاختار دوره    بيني نشده، نرخ ارز پيش پيش
از بـين شـش متغيـر     بنـابراين، . بيني نشده از نظر آمـاري معنـادار هسـتند    صنعتي پيش

اي و توليـد صـنعتي    ي پول، نرخ ارز، ساختار دوره هاي عرضه عامل اقتصادي مورد بررسي
گـذاري   بيني نشده و قيمت نفـت قيمـت   هاي تورم پيش اما، عامل. شوند گذاري مي قيمت
هـاي بهـره داراي    كه، از بين متغيرهاي معنادار، تنهـا تفـاوت در نـرخ    سوم اين. شوند نمي

پـس از حـذف   . انـد  هي متغيرها داراي صرف ريسك منفي بود سك مثبت و بقيهصرف ري
هاي ريسـك از طريـق    معني و با استفاده از نتايج مدل نامقيد، دوباره صرف متغيرهاي بي

اعتبـار  . هـاي ظـاهراً نـامرتبط غيرخطـي و تكـراري بـرآورد شـده اسـت         روش رگرسيون
دهـد،   گذاري آربيتراژ را نشـان مـي   متهاي مدل تحقيق نيز كه اعتبار مدل قي محدوديت

بـرآوردي و نيـز   ) هـاي ريسـك   قيمت(هاي ريسك  صرف. باز هم مورد بررسي قرار گرفت
نشـان  ) 6(هاي مدل تحقيق در جـدول   نمايي براي اعتبار محدوديت آزمون نسبت راست

  .داده شده است
  

  هاي ريسك در مدل چهار عاملي برآورد صرف -6جدول 
 Estimates  t-Ratio  prob   متغيرهاي مستقل

2λ )0000/0 - 44310/6 -89/6569  )بيني نشده عرضه پول پيش  
3λ )0000/0 -38503/5 - 1102/96  )بيني نشده نرخ ارز پيش  

2λ )0275/0 20660/2 02916/0  )بيني نشده اي پيش ساختار دوره  
6λ )0000/0 - 28675/4 -037/478  )بيني نشده توليد صنعتي پيش  

∑
=

λ=α
k

1j
jiji b:H

o
         51352

26 /=χ  

 نتايج تحقيق :مأخذ  
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 دو نمــايي چــي دهــد آمــاره راســت نشــان مــي) 6(كــه نتــايج جــدول  طــور همــان  

)/( 51352
26 =χ درصـد  5از چي دو جـدول در سـطح خطـاي     تر كم)/( 59382

26 =χ
   .ها با مدل مزبور سازگار هستند شود و دادهرد نمي H0ي  است، بنابراين، فرضيه

هـاي تـورم و    دهـد كـه در آن عامـل    نتايج مدل چهار عاملي را نشان مـي ) 6(جدول 
، نتـايج ايـن   انـد  هشد بيني نشده به دليل معني دار نبودن از مدل حذف قيمت نفت پيش

كه، باز هم فـرض صـفر رد نشـده     نخست اين. جدول نيز حاكي از نكات ارزشمندي است
كه،  ي دوم اين نكته. گذاري آربيتراژ قابل اعمال هستند هاي مدل قيمت است و محدوديت

 5معني تأثيري بر معناداري ساير متغيرها ندارد و در سـطح خطـاي    حذف متغيرهاي بي
هاي ريسك متغيرهـا در    كه، علامت صرف سوم اين. ي متغيرها معنادار هستند درصد بقيه

شـود، تغييـر    معنا را نيز شامل مـي  در مقايسه با جدول قبل كه متغيرهاي بي) 6(جدول 
هاي ريسك برآورد شده نسـبت بـه جـدول     كه، نتايج كمي صرف چهارم اين. نكرده است

  . تقبل، تغيير محسوس و قابل توجهي نداشته اس
  

 يگير نتيجه -7
ي  نشـده  بينـي   رفت كه تغييـرات پـيش   با توجه به مباني نظري تحقيق، انتظار مي  �

گذاري آربيتـراژ بـر بـر     نرخ تورم به عنوان يك منبع ريسك سيستماتيك در مدل قيمت
درصـد   5نتـايج تحقيـق در سـطح خطـاي     . ي مورد انتظار هر سهم اثر داشته باشد بازده

ي مـورد انتظـار    ي نرخ تورم، بـازده  نشده بيني  است و تغييرات پيش  رضيهبيانگر رد اين ف
هـاي مربـوط بـا نتـايج      يافتـه . دهـد  كل سهام بورس اوراق بهادار تهران را توضـيح نمـي  

  .ي نداردخوان هم )1988(ماو ها و) 1986(تحقيقات چن و همكاران 
بـر ايـن اسـاس،    . فرضيه استاين تأييد ي دوم بيانگر  نتايج حاصل از آزمون فرضيه �

ي اوراق  ي پول كه بـراي همـه   ي عرضه بيني نشده صرف ريسك مربوط به تغييرات پيش
ي  نشده بيني  درصد معنادار است و تغييرات پيش 5بهادار يكسان است، در سطح خطاي 

. دهـد  ي مورد انتظار كل سهام بورس اوراق بهادار تهران را توضيح مي ي پول، بازده عرضه
، آنتونيـو و  )1988(هاي آزمـون ايـن فرضـيه بـا نتـايج تحقيقـات بنسـتاك و چـن          فتهيا

  .ي داردخوان هم )2006(و ازيز و يونيزاوا ) 1998(همكاران 
ي نـرخ   نشده بيني  رفت كه تغييرات پيش با توجه به مباني نظري تحقيق، انتظار مي �

ي  آربيتراژ بر بـر بـازده   گذاري ارز به عنوان يك منبع ريسك سيستماتيك در مدل قيمت
درصـد بيـانگر رد    5نتايج تحقيق در سطح خطـاي  . مورد انتظار هر سهم اثر داشته باشد

ي مـورد انتظـار كـل     ي نرخ ارز، بازده نشده بيني  است و تغييرات پيش  نشدن اين فرضيه
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 هاي مربـوط بـه ايـن فرضـيه بـا      يافته. دهد سهام بورس اوراق بهادار تهران را توضيح مي
ي خـوان  هـم  )2006(و ازيز و يونيزاوا ) 1998(، چوي و همكاران )1996(نتايج پريستلي 

  .دارد
بـر ايـن اسـاس،    . ي چهارم بيانگر رد اين فرضيه است نتايج حاصل از آزمون فرضيه �

ي اوراق  ي قيمت نفـت كـه بـراي همـه     بيني نشده صرف ريسك مربوط به تغييرات پيش
بينـي   درصـد معنـادار نيسـت و تغييـرات پـيش      5اي بهادار يكسان است، در سطح خط ـ

ي مورد انتظار كل سهام بورس اوراق بهـادار تهـران را توضـيح     ي قيمت نفت، بازده نشده 
مـاو  ها و) 1986(هاي آزمون اين فرضيه با نتايج تحقيقات چن و همكاران  يافته. دهد نمي

  .ي داردخوان هم )1988(
ي  نشـده  بينـي   رفت كـه تغييـرات پـيش    تظار ميبا توجه به مباني نظري تحقيق، ان -

هـاي بهـره بـه عنـوان يـك منبـع ريسـك سيسـتماتيك در مـدل           اي نـرخ  ساختار دوره
نتايج تحقيق در . ي مورد انتظار هر سهم اثر داشته باشد گذاري آربيتراژ بر بر بازده قيمت

ي نـرخ   شـده ن بينـي   است و تغييرات پيش  اين فرضيهتأييد درصد بيانگر  5سطح خطاي 
. دهـد  ي مورد انتظـار كـل سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران را توضـيح مـي         بهره، بازده

، بنسـتاك و چـن   )1986(هاي مربوط بـه ايـن فرضـيه بـا نتـايج چـن و همكـاران         يافته
  .ي داردخوان هم )1996(و پريستلي ) 1988(

بر اين اسـاس،   .اين فرضيه استتأييد ي ششم بيانگر  نتايج حاصل از آزمون فرضيه �
ي  ي توليـدات صـنعتي كـه بـراي همـه      بيني نشده صرف ريسك مربوط به تغييرات پيش

بينـي   درصد معنادار است و تغييـرات پـيش   5اوراق بهادار يكسان است، در سطح خطاي 
ي مورد انتظـار كـل سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران را        ي توليدات صنعتي، بازده نشده 

) 1998(هاي آزمون اين فرضيه با نتايج تحقيقات چن و همكـاران   يافته. دهد توضيح مي
  .ي داردخوان هم )2006(و ازيز و يونيزاوا 

ي مـورد   گذاري آربيتراژ، عوامل متعدد اقتصـادي بـر بـازده    بر اساس تئوري قيمت  �
هـاي ريسـك سيسـتماتيك     گذارند و متغيرهـاي اقتصـادي، عامـل    انتظار هر سهم اثر مي

گذاري آربيتراژ بر مدل خطي نامقيـد   هاي مدل قيمت تحقيق، محدوديت در اين. هستند
گذاري  شود و تئوري قيمت ي هفتم تحقيق نيز پذيرفته مي بنابراين، فرضيه. اعمال شدند

. شـود  ي مورد انتظار هـر سـهم محسـوب مـي     آربيتراژ يك مدل منطقي در توضيح بازده
، آنتونيـو و همكـاران   )1996(ند پريستلي نتايج اين آزمون با نتايج تحقيقات متعددي مان

  .هم خواني دارد) 2006(، ازيز و يونيزاوا )1998(
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