
 

 

 تحقيقات مالي
 ١٣٨٤ـ بهار و تابستان ١٩شماره 
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 با (APT)بررسی چگونگی سازوکار  قیمت گذاری آربیتراژ 
 استفاده از تحلیل عاملی در بورس اوراق بهادار تهران

 
  ∗∗  محمدرضا مرادي ـ  ∗ فريدون رهنماي رودپشتي
 
 
 

 ٣/٤/٨٤: تاريخ دريافت مقاله

  ٥/٧/٨٤: تاريخ تاييد نهايي
 ده چكي

در ايـن مقالـه سـعي شـده تـا با استفاده فن تحليل عاملي چگونگي مدل قيمت گذاري آربيتراژ مورد                      
 كوواريانس - از ماتريس واريانس(Factor Loading)در ابتدا بارهاي عاملي . بررسـي قرار گيرد 

عنوان متغير وابسته هاي فرد به  بـازده هفـته هـاي فـرد اسـتخراج و سـپس با ميانگين كل بازدة هفته           
استخراج ) بارهاي عاملي (از مجموع آن ها     ) هاλصرف ريسك ها يا     (رگرسـيون زده و معادلة تعادلي       

مـي شـود، لازم بـه يـادآوري است كه بارهاي عاملي در اين تحقيق به عنوان متغير مستقل محسوب                     
ا ميانگين بازدة هفته هاي زوج مورد آزمون قرار         مـي شـود، در نهايـت معادلـة تعادلـي بـه دست آمده ب               

 درصد تفاوت   ٩٥گرفـت تـا قـدرت پـيش بيني مدل برآورد شود، كه مشخص شد در سطح اطمينان                   
نتايج حاصل از اين تحقيق . معنـي داري بين ميانگين مجذور خطاهاي روزهاي زوج و فرد وجود ندارد      

 ٤٠حت تأثير يك مدل دوعامله است، اين دو عامل          نشـان داد كه بازده سهام در بازار ايران حداقل ت          
هم چنين يافته هاي تحقيق نشان      . درصـد از نوسانات كل بازده را در پرتفوي مورد نظر تبيين مي كنند             

 . داد كه فرصت هاي آربيتراژ در بازار سرماية ايران وجود دارند
 
ريه قيمت گذاري ، نظ(CAPM)الگوي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي  : هاي كليديواژه

 واكنش فردي سهام،  بارهاي عاملي ، (APT)آربيتراژ 

                                                      
 استاديار دانشگاه آزاد اسلامي  واحد تهران مركز  ∗

دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات        ) گرايش مالي ( دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني        ∗∗
 تهران
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 مقدمه 
مديريت سرمايه گذاري دو مبحث اصلي تجزيه و تحليل اوراق بهادار و مديريت پرتفوي را               

تجــزيه و تحلــيل اوراق بهــادار، در برگــيرندة تخميــن مــزاياي تــك تــك . شــامل مــي شــود
يريـت پـرتفوي شـامل تجـزيه و تحليل تركيب           در حالـي كـه مد     . سـت  ا سـرمايه گـذاري هـا     

در دهة اخير   . ست ا سـرمايه گـذاري هـا و مديريت نگهداري مجموعه اي از سرمايه گذاري ها              
به ) تجزيه و تحليل اوراق بهادار    (رونـد مباحـث سـرمايه گـذاري از شـيوه هاي انتخاب سهام               

 را پشتيباني   سـمت مديريـت پـرتفوي حركـت كـرده اسـت و نـيز پـارادايم بازارهـاي كـارا                    
بدين معني كه در يك بازارِ اوراقِ بهادار توسعه يافته، قيمت دارايي ها توازن بين               . كـرده انـد   

با توجه به مبحث كارايي بازار،      . كنندريسـك و بازدة بالقوة اوراق را به درستي منعكس مي            
به طور  ند   هيچ كس نمي توا    از اين رو  اطلاعـات به محض ورود به بازار به دست همه مي رسد،             

 بر اين، بازده اوراق بهاداري كه داراي ريسك         افزون.  بـازده اضـافي بـه دسـت آورد         مرتـب 
 دليل كارا در نظر گرفته مي شوند كه         به اين بازارها  . اند، در چنين بازاري يكسان است      مشـابه 

اكثريـت شركت كنندگان در بازار، به سرعت از مزيت قيمت گذاري نادرست اوراق بهادار           
 معني است كه به طور معمول تلاش ها به منظور يافتن اوراق             بـه ايـن   ايـن   . كنـند ده مـي    اسـتفا 

به ديگر سخن ناهار مجاني وجود . گـذاري شـده بي نتيجه مي ماند      بهـادار زيـر قيمـت ارزش      
امـا ايـن بدين معني نيست كه مديران سرمايه گذاري تصميمات سرمايه گذاريشان را               . نـدارد 

ارزش تمام پرتفوي ها برابر     .  كنند د انداختن تيري در تاريكي اتخاذ     طـور تصادفي و همانن     بـه 
مديران پرتفوي، وظيفة ايجاد بهترين     . نيسـت و برخـي نسـبت بـه ديگـري ارجحيـت دارنـد              

مجموعـة ممكن از سرمايه گذاري ها را بر مبناي خواسته ها و شرايط هر سرمايه گذار برعهده                  
پرتفوي را پذيرفته اند و به كار مي بندند بر اين باورند            سرمايه گذاراني كه نظرية نوين      . دارنـد 

، تا  كنندكـه حـريف بازار نيستند، بنابراين، انواع گوناگوني از اوراق بهادار را نگهداري مي                
بيني ندارند، بنابراين    از آنجا كه توانايي پيش    . شـان بـا متوسـط بـازده بـازار برابـر شود             بـازده 

وراق بهادار را نگهداري كنند، تا بتوانند به نرخ بازدهي          مـي كوشـند مجموعـه اي متـنوع از ا          
 .مطلوب خود، كه نزديك به نرخ بازدة بازار است، دست يابند

ازجملـه مباحـث مهمـي کـه مـدت هـاي مديـد نظر اقتصاددانان مالي را به خود معطوف          
ري کـرده و از نظـر سـرمايه گـذاران نيز يک مبحث کليدي و تأثيرگذار بر فرايند تصميم گي                   

 ريسک و بازده در بورس اوراق ه ايجاد بازده و رابطسازوكارآن هـا تلقـي مي شود، شناخت      
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 ريسک و بازده را بررسي      هالگوهاي موجود مربوط به فرايند ايجاد بازده، رابط       . بهـادار است  
در ادامه ضمن بررسي مباني . و عوامـل مختلفـي را بـه عـنوان متغـير مسـتقل معرفـي کرده اند               

 .  به آزمون آن در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده استAPT  الگوينظري

 بيان مسأله
در تصــميمات ســرمايه گــذاري، بــازده ســرمايه گــذاري نقــش كلــيدي دارد و تعييــن بــازدة  

از . سرمايه گذاران از اهميت خاصي برخوردار است       سـرمايه گـذاري و پـيش بينـي آن بـراي           
ن فرايند ايجاد بازده، الگوي قيمت گذاري دارايي        جملـه الگوهـاي شـناخته شـده بـراي تعيي          

الگوي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي الگويي يک عامله است .  است(CAPM)سـرمايه اي   
کـه نـرخ بـازده مـورد انـتظار هـر سـهم را بـه ريسـك آن سـهم، كـه توسط بتا اندازه گيري                    

توانايي اين الگو را در     اما آزمون هاي تجربي متعددِ انجام شده        . مـي شـود، مـربوط مـي كـند         
 .توصيف بازده دارايي ها با ترديد مواجه ساخته است

مطرح شد و بعدها توسط  )Ross, 1977(  قيمت گذاري آربيتراژ  كه توسط راسنظـريه 
 Rothschild and (روتچـيلد و چمبرليـن   ,Chen)  (1983چـن ، )Connor, 1982 (كونـور 

chamberlin, 1983( ،دايــبويگ) Dibvig, 1983(،  گــرنلات و تاتمــن) Grinlatt and 

Titman, 1983( ،  برمنهـا) Huberman, 1983( ،اينگرسول) Ingersoll, 1984 ( ادامه .... و
 يافـت، بـيان مـي دارد كـه بـازده اوراق بهـادار تابعـي خطـي از عـامل هاي ناشناخته و نامعين                        

شواهد تجربي حاصل   . ندارند) ريسك سيستماتيك (، كه به طور خطي ارتباطي به بتا         هسـتند 
 سهام را در     عامل وجود دارد كه بازده     دارد كه بيش از يك     بـيان مـي    APT از آزمـون هـاي    

 (CAPM) دارد كه يك مدل تك عاملي همه تحقيقات بالا بيان مي   . كـند  بـازار تشـريح مـي     
كـه از اعتـبار طولانـي برخوردار نيست به توصيف ارتباط بين ريسك و بازده پرداخته است      

 ، كه همان ريسك سيستماتيك سهام است      β بـازده مـورد انـتظار سهام تنها توسط           ن رو از اي ـ 
 . ]۱۴[شود تشريح نمي

 معرفي  (APT) قيمت گذاري آربيتراژ     نظريهگزيـنه قابل آزمون ديگري که تحت عنوان         
شـد، مدعـي اسـت، بازده اوراق بهادار مختلف تحت تأثير عوامل متعددي در سطح اقتصاد                 

 است که مبناي نظري مدل قيمت گذاري يادآوريلازم به  . سـرمايه قرار دارد   کـلان و بـازار      
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، يعني وجود يك قيمت براي دو كالاي        است ١وجـود قـانون قيمت واحد      (APT)آربيـتراژ   
 به پرتفوي بازار بستگي ندارد، و اين مزيت اين مدل CAPM بر خلاف APT مدل .يكسـان 

 اثر مورد انتظارسک بازار است که بر بازده     معتقد است که تنها ري     CAPM زيرا مدل    .اسـت 
 چنديـن عـامل متفاوت را که ممکن است بر بازده هاي اوراق              APTمـي گـذارد، در عـوض        

 که  است يک مدل قيمت گذاري دارايي       APT مدل. بهـادار اثـر بگذارنـد، در نظـر مي گيرد          
به صورت خطي به    بازده هر دارايي    . تغيـيرات مقطعـي را در بـازده دارايي ها تشريح مي کند            

ــتداول   ــي م ــامل جهان ــردي وچــند ع ــير  (Idiosyncratic) واکــنش ف ــا همــان ريســک غ  ي
 . ]۲[ سيستماتيک هر کدام از آن ها مربوط است

بازده هاي مورد انتظار تخمين زده شده        ست که  ا ز اهميـت در ايـن تحقيق اين       ي ـنکـته حا  
 از طريق تجزيه و ور مستقيمبه ط که هستندتخمين زده شده (FL) وابسـته بـه مقـدار عوامـل     

كوواريانسِ بازده هاي تاريخي سهام به دست مي آيند، بدين          -تحليل عامليِ ماتريس واريانس   
د و اين تنها    شومفهـوم كـه فقـط ريسـك موجـود در پرتفويِ مورد نظر، تجزيه و تحليل مي                   

 . استريسكي است كه متوجه سرمايه گذار 
 تعيين  برايقيق مي تواند به عنوان قدم مؤثري        مـي شـويم کـه ايـن تح        يـادآور   جـا    در ايـن  

ايـن كـه چـه چـيزي بـازده مورد انتظار دارايي را تعيين مي کند يا به عبارتي تحت تأثير قرار                       
 :دو راه هر چند معادل براي اين مسأله وجود دارد.  مي دهد در نظر گرفته شود

ام يک از متغيرها بايد      که مشخص کند کد    داد ارايه   نظريه اي  و   كردابتدا مي توان فرض      .١
 . آزمودوارد معادله قيمت گذاري شود و سپس آن را 

 که با کدام يک از      كرد و تعيين    آزموديـا ايـن كه مي توان بازده تحقق يافته دارايي ها را               .٢
 . متناسب هستند،متغيرهاي عمده

زيرا در .  شبيه به کار دوم استAPTست که    ا ايناست،  چـيزي کـه به وضوح مشخص        
 فراوان، تلاش مشارکتي،    يها کاوي ول همـان طـور کـه پيداسـت بـه علت نياز به داده              روش ا 

 در نهايت باعث ،ها هزيـنه و زمـان طولانـي و احتمال زياد خطاهاي ناشي از  اين داده کاوي      
 ها از طريق FLکار دوم محاسبه  در عوض با اجراي راه    . رسيدبه هدف    خواهـد شد که نتوان    

يک پرتفوي متناسب با هر عامل مشترک امكان ساخت  (Factor Analysis)تحلـيل عاملي  
 است که تحليل عاملي را تنها به عنوان يک ابزار آماري           يادآوريلازم به   . را فـراهم مـي كند     

                                                      
1. Law Of One Price 
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در اقتصاد استفاده مي کنيم و براي اين کار ) عوامل(بـراي آشـکار سـاختن نـيروهاي فراگير          
براي يافتن ارتباط    مدل آربيتراژ .  را آزمون مي کنيم    چگونگي هم زماني تغيير بازده دارايي ها      

بيـن بـازده و حـوادث و مسائلي كه سرمايه گذاران بر پايه آن ارزش اوراق بهادار را ارزيابي                
 و اجزاي آن در كشورهاي اروپايي و امريكايي APT مدل. مـي كنـند، طراحـي شـده اسـت       

ي را در هر يك از بازارهاي جهان داشته         بسـيار مـورد مطالعـه قرار گرفته و البته نتايج متفاوت           
 در ايران حجم مطالعات انجام شده در اين زمينه بسيار كم والبته ناقص              بـا اين وجود   اسـت؛   
 . ]۱۰[ هستند

 پيشينة تحقيق   
 به وسيله رول و راس     (APT) نجـام شده بر روي مدل قيمت گذاري آربيتراژ        ااوليـن آزمـون     

(Roll & Ross)  نـتايج حاصل حاکي از احتمال وجود چهار   .م گرفـت  انجـا ۱۹۸۰ در سـال
عـامل بـراي توضـيح ريسک سيستماتيک، در فرايند ايجاد درآمد براي بورس اوراق بهادار                

روشي که آن ها در اين آزمون به کار گرفتند شبيه آزمون انجام شده توسط               . نـيويورک بود  
زيرا که آن ها ابتدا . ت انجام گرفCAPM بود، که بر روي (BJS)بـلاك، جنسـن و اسكولز      

 را بـراي اوراق بهـادار برآورد کرده، سپس ارتباط مقطعي بين بتاي اوراق               β)(فاکـتور بـتا     
 β)(تکنيکي که اين دو نفر براي برآورد بتا    . بهـادار و متوسـط نرخ بازده را برآورد کردند         

ــ.اســت (factor analysis)ملــي ، تحلــيل عاكــردنداز آن اســتفاده  دلــيل ه  تحلــيل عاملــي ب
رول و راس . پيچيدگـي، روي تعـداد نسـبتاً زيـادي سهام در يک زمان به كار گرفته مي شود         

 ۱۹۷۲  تا دسامبر۱۹۶۲  سهم در دوره زماني جولاي۳۰ گروه از ۴۲تجـزيه و تحليل را براي  
ا مي توان يافت که نقش مهم و توجيه آن هـا دريافتند که چهار يا پنج عامل ر         . بـه كـار بـردند     

 . ]۱۸[ کننده اي داشته باشند
 :دندكر را ارايه زير به شرح ،در ابتدا طرح يک فرايند دو مرحله اي رول و راس

 برآورد بازده   براياسـتفاده از بـازده دارايـي هـاي جداگانـه بـه صورت سري هاي زماني                   .١
 .مورد انتظار و تعيين ضرايب عامل

 به ويژه به کمک عوامل عمومي       APT آزمون ارزشيابي اوليه     برايآوردها  اسـتفاده از بر    .٢
 . برآورد شده

شمار مي رود   ه  هـم چنيـن در ايـن مـدل وجـود نمونـه هـاي کوچـک يـک محدوديـت ب                     
اما .  را مورد حمايت قرار دادند     APTآنان بر اساس شواهد     ). خاصـيت اسـمپتات يا مجانبي     (
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 جداگانه هر پرتفوي را مورد تأکيد قرار مي دادند        آنـان آزمون    . آزمـون را ضـعيف دانسـتند      
]۱۸[ . 

 نيز برخي عوامل مؤثر در ايجاد بازده را به (Cho, Elton, Gruber)چـو، التـن و گروبر   
 و بازده را با استفاده از       كردند عامل مهم را بررسي      ۵ تـا    ۳آنـان   . دكـردن  اضـافه    APTمـدل   

بتاهاي مبتني بر داده هاي تاريخي برآورد        و   (Wilshire) ويلشاير   CAPMبتاي صفر در مدل     
ــل كــردند ــورد نظــر رول و راس را اســتخراج کــردند  ۵ و عوام ــه م ــتايج حاصــل از .  گان ن

که استفاده از    بـه كارگـيري بـتاهاي تاريخـي بر استفاده از شش عامل تأکيد داشت در حالي                
دريافتند که   ها   در نهايت آن  .  عامل اشاره داشت   ۳ويلشـاير بر ضرورت به كارگيري        بـتاهاي 

 عامل براي تشريح و برآورد      ۳ يا   ۲بـازده هـا با استفاده از يک مدل دوعامله ايجاد مي شوند،              
 نيز استفاده از عوامل APT انطباق داشت، زيرا    APTايـن نتـيجه با مدل       . بـازده کافـي اسـت     

ممکن  غير CAPMدر حاليکه استفاده از آن ها در . اضـافي را مـورد ملاحظـه قـرار داده بود       
 . ]۱۸[ بود

 ۱۹۸۴ در سال Dhrymes, Friend, Gultekin) ((D.F.G):دريمـز، فـرند و گالت كين   
. كردند سهم تقسيم ۳۰در تحقـيق خود نمونه کل سهام را به پرتفوي هايي متنوع، متشکل از          

 گانه سهام و يک     ۳۰گونه ارتباطي بين بارهاي عاملي در گروه هاي          آنـان دريافتـند کـه هيچ      
در پـرتفوي هـاي مخـتلف با تغييرات اندازه، عوامل    .  سـهام وجـود نـدارد   ۲۴۰امل گـروه ش ـ  

رول و راس نيز اين مسأله را       . تعداد عوامل مهم نيز افزايش مي يابند      . دخيل نيز تغيير مي کنند    
 . ]۱۸[ تأييد کردند

 در تحقيقات خود به اين نکته اشاره دارند (Reinganum & Banz)ري ايـنگانم و بانـز   
، از نظر اهميت آماري داراي متوسط بازده مازاد         )1MV(پـرتفوي مؤسسـات کوچـک       کـه   

، از جنبه اهميت آماري داراي      )2MV(کـه پـرتفوي مؤسسـات بزرگ         در حالـي  . انـد  مثبـت 
زده تر اين كه شركت هاي کوچک داراي با        عبارتي ساده  يـا بـه   . هسـتند متوسـط بـازده منفـي       

وجود اين تفاوت   . متوسـط بيشتري نسبت به شركت هاي بزرگ بعد از تعديل ريسک دارند            
  فرض مربوط به اندازه مؤسسه است       نقيض به طور كامل  بيـن مؤسسـات بـزرگ و کوچـک          

]۱۸[ . 
شواهد . ده اسـت  كـر  مقايسـه    CAPM را بـا     APTلعـات خـود     ا نـيز در مط    (Chen)چـن   

وي معتقد .  بود(Reinganum)مون ري اينگانم    مغايـر بـا آز     ،گـردآوري شـده توسـط چـن       
 کـه مشـکلات ايجـاد شده ناشي از نياز به نمونه هاي محدود و وجود عوامل چندگانه                   اسـت 
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چن در نهايت در    .  نسبت داده شود   نظريه بـوده و نبايستي به خود        نظـريه مـربوط بـه آزمـون       
فزايش قدرت تشريح   مـورد واريـانس و انـدازه مؤسسه مي گويد که اين دو هيچ کمکي به ا                

 . ]۱۰[کنندگي بارهاي عاملي نمي کنند
 را مورد مطالعه قرار داده و بعضي نقص هاي بالقوه           APT نـيز مـدل      (Shanken)شـانكن   

که ماتريس کوواريانس عاملي، معرف تغييرات هم زمان دارايي ها            را هنگامـي   APTآزمـون   
وع پرتفوي از هر مجموعه بـا تشکيل دادن هر ن .  را مشـخص کـرده اسـت     نيسـت در اقتصـاد    

مشـخص دارايـي هـا شـانكن نشـان مـي دهـد کـه تحلـيل عاملـي مي تواند ساختارهاي کاملاً                       
وي مشخص مي کند که در . كندمـتفاوت عوامل را از پرتفوي هاي دستکاري شده مشخص           

بهتريـن حالـت کـه پـرتفوهاي تشـکيل شده دو به دو با هم مرتبط نيستند تحليل عاملي هيچ                     
   .رکي ارايه نمي کندعامل مشت

البته تشکيل دادن پرتفوي هاي غير مرتبط با اوراق         : چـن در جـواب ايـن مسأله مي گويد         
بهـادار کوتـاه مدت و بلند مدت تنها ريسک ايجاد شده و جايزه هاي بالقوه مربوط به اوراق                   

ا تغيير  بهـادار اولـيه را دوبـاره سامان مي بخشد و عوامل اساسي و ويژگي هاي ذاتي اقتصاد ر                  
نمـي دهـد، بـا ايـن وجـود تحلـيل عاملـي به عنوان يک ابزار آماري نمي تواند عوامل فراگير                       

 و اين امر نبايد يک انتقاد براي        كندحاصل از چنين پرتفوي هاي دستکاري شده را مشخص          
 مشکلات ويژگي در نظـر گرفـته شـود، بلکـه بـايد به عنوان          APTپذيـري    نظـريه يـا آزمـون     
 . ]۱۰[ شود  آماري روي نمونه هاي غيرمعرف تلقي موجود در تحليل

 در ايـن زميـنه مدل عامل خطي   (Burmeister and McElriy)بورميسـتر و مـك الـري    
(LFM)  گيري کردند که اثر ژانويه  دند و نتيجهكر را ارايـه(January Effect)يک   در هيچ

 APT که كندان مي    نيز بي  (Gultekin)گالت كين   .  مشاهده نشد  CAPM و   APTاز دو مدل    
 بهتر از APT مي تواند رابطه ريسک و بازده را توضيح دهد و اين كه        فقط CAPMنـيز مانند    
CAPM[18]اثر ژانويه بپردازد ، مثل  نمي تواند به توصيف موارد غير متعارف . 

 دو مدل ۱۹۸۴-۱۹۸۵ در سال (Elton, Gruber and Rentzler)التـن، گروبـر و رنتزلر   
CAPM   و APT ا براساس تورم بررسي کردند و نتيجه گرفتند که           رAPT    بر اساس عواملي 

 قيمت گذاري   نظـريه آزمـون هـاي مـتعددي روي        .  قـابل توسـعه اسـت      GDPچـون تـورم و      
قيمت گذاري آربيتراژ را تاييد يادشده اغلب نظريه آزمون هاي   . آربيـتراژ انجام پذيرفته است    

 pari,chen) پاري و چن  و(pari,1980)ر پاري بـه عـنوان نمونـه مـي تـوان به آثا     . انـد  دهكـر 

يادشده  نظريهدر مـورد آثاري که به نقد        .  اشـاره کـرد    ۱۹۸۱ و بـرگس و اسـترومين        (1984
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، (Oldfield & Rogalski, 1988)مـي تـوان از آثـار الدفـيلد و روگالسـكي      ، پرداخـته انـد  
 & Cho,elton)روبر چو، التن و گ  ،(Folger, Kose, Tipton, 1981)فولگر،كـز و تيپتـن   

Gruber, 1984) ۵[ نام برد[ . 
ت که عوامل توضيح     اس  آن  APTيکـي از مشـکلات موجـود بـر سـر راه آزمـون هـاي                 

در . دهـنده کوواريانس بين گروه هاي مختلف اوراق بهادار ممکن است ناديده گرفته شوند             
شناسايي شده در   گيري کردند که عوامل       چنين نتيجه  يادشدهبندي مطالعات    نهايـت از جمع   

 (Lam) و لام    ۱۹۸۲ در سال    (Hughes) هاگس    .هستندحقيقـت متغيرهاي بنيادين اقتصادي      
 عامل بطور قابل توجهي     ۴ تا   ۳ بـازار سـهام کانادا را آزمودند و دريافتند که            ۱۹۸۸در سـال    

 ،Antoniou) ،Garrettپريســتلي، گــرت و آنتونــيو . بــازده هــاي ســهام را تشــريح مــي کنــند
(Priestley     ۳ بـازار سـهام انگليس را مورد بررسي قرار دادند و دريافتند که               ۱۹۹۸ در سـال 

شــبيه بــه آزمــون هــاي ديگــر شــواهد تجربــي حاصــل از  . عــامل در قيمــت گــذاري موثــرند
 که بيش از يک عامل وجود دارد که بازده ها را در بازار    نشـان مـي دهـد      APTآزمـون هـاي     

 . سهام تشريح مي کند
قــدرت تشــريح  (NAI-FU CHEN) تحقــيق انجــام شــده توســط چــن ۱۹۸۳در ســال 

 APT آزمون کرد و چنين نتيجه گيري شد که مدل           CAPM را در مقايسه با      APTکنندگـي   
 . است از قدرت تشريح كنندگي بالاتري برخوردار CAPMنسبت به مدل 

و  به حجم محاسبات و تعداد اغلب وجود دارد که APTمشـکلاتي در رابطـه بـا آزمون     
 (Stationary) مشکل ايستايي اطلاعات    هم چنين . مـربوط مـي شود    حجـم نمونـه مـورد نـياز         

 هم مصداق APT وجود دارد، در رابطه با       CAPMمـربوط بـه سري هاي زماني که در مورد           
، دريمز، (Shanken, 1982)براي اطلاعات بيشتر در اين مورد مي توان به آثار شانكن . دارد

 و نـيز بوور، بوور و  (Dhrymes & Friend & Gultekin, 1984-85)فـرند و گالـت كيـن    
 . ]۵[كرد  مراجعه (Bower, Bower & Logue, 1986)لوگو 

 نـتايج بـه دسـت آمـده از تحقـيقات انجام شده در مورد بازار سهام انگلستان، کما بيش                     
در تحقـــيق دياكوگيانـــيس . ســـت ا دربـــاره بـــازار ســـهام امـــريکايادشـــدهمانـــند نـــتايج 

(Diacogiannis,1986)             ،در مورد بازده گروه هاي مختلف سهام و در مقاطع زماني مختلف 
 ۱۹۸۱ تا ۱۹۵۶ سهم از سهام بورس لندن و دوره ۲۰۰بـا بـه كارگـيري اطلاعات ماهانه براي          

گيري شد که تعداد عوامل مورد نياز براي توضيح بازده، همراه با افزايش اندازه        چنيـن نتيجه  
هم چنين تعداد عوامل براي پرتفوي هاي با اندازه مشابه در مقاطع            . يابدپـرتفوي افـزايش مـي       
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ترين نتيجه اين باشد که تعداد عوامل، بين پرتفوي ها           شايد جالب . نيستزماني مختلف ثابت    
بـا انـدازه مشـابه کـه بـه صـورت تصـادفي ايجـاد شـده باشـند، مـتفاوت اسـت و چـنانچه به                            

نـاهمگون وارد شـود، تعـداد عوامل مدل افزايش           سـهامي از صـنعت       يادشـده پـرتفوي هـاي     
 .  وجود داردAPT بنابراين احتمال تاثير نوع صنعت بر تعداد عوامل در .مي يابد

انجام شد، از بتاي پرتفوي بازار به عنوان يک          (Wei-1988)در تحقيقـي کـه توسط وي        
 طراحي   استفاده شد و چنين نتيجه گيري شد که مدل         APTعـامل اضـافي در طراحـي مـدل          

چنانچه ساير عوامل را از . تري از قيمت گذاري دارايي ها به دست مي دهد     شده، رابطه صحيح  
 در حد   APT بتاي پرتفوي بازار را مبنا قرار دهيم آنگاه،          فقط کـنار بگذاريـم و       APTمـدل   

CAPM   همان طور که گفته شد، براساس مدل         مي شود  نازل ،CAPM    ريسک اوراق بهادار ،
يسـک بـازار يـا سيسـتماتيک و ريسک غير بازار يا غير سيستماتيک تقسيم                بـه دو قسـمت ر     

 مختص همان ورقه است     فقطبر اساس مدل بازار، ريسک غير بازاري اوراق بهادار          . مي شود 
 با اعمال دو روش و نگرش مختلف به طور APTمـدل  . و بـا تـنوع بخشـي كـاهش مـي يـابد       

كه ( نگرش، تكنيك تجزيه و تحليل عاملي        در اولين . تجربـي مورد آزمون قرار گرفته است      
 اساسي و عمده مورد     عواملبراي بازده سهام به منظور كشف       ) يـك تكنـيك آمـاري است      

آنگاه اين عوامل مورد بررسي قرار گرفته اند تا روشن شود كه آيا             . استفاده قرار گرفته است   
مطالعات تجربي كه تا    . آن هـا با بعضي متغيرهاي اقتصادي يا متغيرهاي رفتاري مطابق هستند           

 :كنون انجام شده پيشنهاد مي كنند كه هر تناقضي به شدت در موارد زير وجود دارد
 ؛  اصليعواملتعداد  .١
كه بر بنياني   ) شناخته شده در نوع خود عوامل     (عوامل  تفسـير آن كـه ممكـن اسـت اين            .٢

 ؛ مصنوعي بنا شده اند معرف چندين متغير اقتصادي باشند
 . از آزموني تا آزمون ديگرثبات اين عوامل .٣

در نگـرش دوم، فاكـتورهاي مشـخص شـده در مقدمـه، بيشـتر از طريق تجزيه و تحليل                    
در كارهـاي كلاسـيك خود اين        رول و راس  . انـد  بـازده هـاي اوراق بهـادار اسـتخراج شـده          

 توليد صنعتي، نرخ تورم، شرايط ساختار نرخ بهره و          عـامل نگـرش را بـا وارد كـردن چهـار           
حساسيت نسبت به تغييرات پيش بيني      . اند يسـك بـه صورت پيش فرض ارايه داده        پـاداش ر  

، بـراي تفـاوت هاي موجود در بازده هاي مورد انتظار ميان سهام مورد               عوامـل نشـده در ايـن      
 .مطالعه آن ها توضيحي را فراهم مي كند

ا  ارجحيتي ر  CAPM در مقايسه با مدل      APT آيـا انجـام آزمـون هاي تجربي براي مدل           
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، CAPM در مقام مقايسه با      APT كه مدل     است نشـان مي دهند؟ بعضي از مطالعات مبين آن        
البته بين محققان نسبت به نگرش دنبال شده در         . بـازده اوراق بهـادار را بهتر توضيح مي دهد         

 APTكارگرفته شده در آزمون مدل        به روش شناسي شناسـايي كـردن عوامل سيستماتيك و        
پژوهش گران معتقدند كه    آرغـم وجـود اين مسائل، بسياري از         بـه   . توافقـي ديـده نمـي شـود       

APT  ۵[بسياري داردتوان[ . 
 كـه بـا اسـتفاده از چندين متغير كلان اقتصادي            APT طـبق نظـر بعضـي محققـان مـدل           

فقط ، كه   CAPMانحـرافات را در بـازده سـهام توضـيح مـي دهـد، بـه نظـر مي رسد از مدل                       
 APTزيرا . مقداري مي كند، بهتر عمل كند   ) به نام بتا  (د  ريسـك را در اصـطلاح عاملي واح       

 .هم به افزايش درك ما و هم به قابليت ما براي اندازه گيري ريسك كمك مي كند
 به عنوان يك ابزار     CAPM مدلـي اسـت بـا شانسـي خوب براي جايگزيني             APT مـدل   

 . ن شركتريزا عملي تجزيه و تحليل ريسك، هم براي سرمايه گذاران و هم برنامه

 سؤالات تحقيق
ايـن تحقيق درصدد آزمون مدل آربيتراژ و كاربرد آن در بورس اوراق بهادار تهران است و         

 :لات زير را مد نظر داردابه طور كلي پاسخ گويي به سؤ
 آيا در بورس اوراق بهادار تهران فرصت آربيتراژ وجود دارد؟ .١
تحت تأثير متغيرهاي اقتصاد كلان     آيـا بـازده دارايـي هـا در بـورس اوراق بهـادار تهران                 .٢

 قرار دارد؟) عوامل سيستماتيك معرفي شده به وسيلة تحليل عاملي(
يك عاملي يا چند     (سازوكاريفرايـند ايجـاد بازده در بورس اوراق بهادار تهران از چه              .٣

 تبعيت مي كند؟) عاملي

 مدل تحليلي تحقيق
، و فــرض كنــيد هســتندابتــي كــامل آزاد و رقبــه طــور فــرض كنــيد كــه بازارهــاي دارايــي 

 عاملي ايجاد مي شود، به طوري       Kسـرمايه گـذاران بـر ايـن باورند كه بازده دارايي ها از مدل                
 :امين دارايي به صورت زير استiكه بازده 

ikikjijii     )١معادله  bbEr εδδ ++++= .... 
 

عوامـل مشـترك دارايـي ها با ميانگين صفر كه           jδر،   بـازده مـورد انـتظا      iEكـه در آن     
kj ,.....,2,1= ، ijbحساســيت بــازده دارايــي i ام بــه نوســانات عــاملj و اســتام iε
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} كه استامين دارايي iريسك باقيمانده } 0~~ =jiE δε براي همة j استها مساوي صفر . 
در يـك بـازار رقابـت كـامل كه هيچ فرصت آربيتراژي وجود ندارد معادلة بازده مورد                  

 : صورت زير است امين دارايي بهiانتظار 

ikkiii   ) ٢معادله  bbbE λλλλ ++++= ....22110  

 
)0(اگـر دارايــي بـدون ريســك    =β   0وجـود داشــته باشـد بــازده آنλ خواهـد بــود  .

kλλپارامـترهاي    kδδ مـي توانند صرف ريسك هاي متناظر با عوامل ريسك    1,...., ,.....,1 
 :ن مي توان نوشتهم چني. در نظر گرفته شوند

()( 1ifi bRRE += صرف ريسک عامل اول 2) ib+  
) صرف ريسک عامل دوم( inb++ ..... n(   صرف ريسک عامل( ام

طعي در  در نظـر مي گيريم كه تفاوت هاي مق         APT  را بـه عـنوان نتـيجه اصـلي         ٢ه  ـ ـمعادل
هاي بعدي آزمون    ه است كه در بخش    ـبـازده دارايـي هـا را تشـريح مـي كـند و هميـن معادل                

 . ]۱۰[ مي شود

 فرضيه هاي تحقيق
 فرايـند ايجـاد بـازده سـهام در بورس اوراق بهادار تهران يك فرايند خطي            :فرضـية اول  

 . است
ار تهران همواره    بازدة سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد          :فرضـية دوم  

 . تحت تأثير تعدادي از متغيرهاي اقتصاد كلان قرار دارد
 . هيچ فرصت آربيتراژي در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد :سوم فرضية

 :و به طور كلي نيز مي توان نوشت

0H  بتاها همواره پيوستگي غير صفر دارند=
iklki  و bbEE λλ ++=− ........110  

 قلمرو زماني و مكاني تحقيق
 ۱۳۸۳ تا پايان سال   ۱۳۷۷ سـاله يعني از ابتداي سال        ۷قلمـرو زمانـي ايـن تحقـيق يـك دورة            

 كه در حكم بازار سرمايه      استقلمـرو مكانـي ايـن تحقيق بورس اوراق بهادار تهران            . اسـت 
هران عبارتـي همة شركت هاي سهامي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت        بـه  .ايـران اسـت   

 .به عنوان جامعة آماري مد نظر قرار مي گيرد
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 نمونه تحقيق
نمونـه آمـاري كـه بـراي اين تحقيق در نظر گرفته شده شامل همة شركت هايي است که در       
تمـام طـول مـدت در نظـر گرفته شده براي اين تحقيق اطلاعات مورد نظر را دارا باشند، به                     

 حداقل ۱۳۸۳ تا پايان اسفند ماه ۱۳۷۷ين هاي فرورد عبارتـي شـركت هايـي که در خلال ماه      
 شان كم تر يا مساوي      به جز روزهايي كه قدر مطلق بازده      ( درصـد از بـازده هاي روزانه را          ۸۵
 شركت داراي شرط    ۳۰ تنها    يادشده داشـته باشـند، كـه با در نظر گرفتن شرط          )  اسـت  ٠١/٠

 . لازم بودند
 )قيقنمونه تح(شركت هاي مورد بررسي  اسامي . ١نگاره 

 قند نيشابور لعابيران
سرمايه گذاري بانك 

 ملي
 ايران خودرو دارو جابرابن حيان

 ايران خودرو ديزل دارو پخش سپنتا قند ثابت خراسان لوازم خانگي پارس
 بيسكويت گرجي سايپا سيمان كرمان كربن ايران لنت ترمز
 پارس سرام سرمايه گذاري رنا سيمان تهران كابل البرز موتوژن

 پارس الكتريك سرمايه گذاري غدير شيشه قزوين كارتن مشهد يرو محركهن

 قند شيرين خراسان كف نوش مازندران
سرمايه گذاري 
 صنعت و معدن

 پارس پامچال

 چارچوب نظري تحقيق
 : كردبراساس مطالعات انجام شده و پيشينة تحقيق مي توان چارچوب نظري تحقيق را ارايه 

ست كه خواننده در اين زمينه مطالعة  ا فـرض نگـارنده اين   پـيش (نظـريه نويـن پـرتفوي        .١
 ؛ )لازم را دارد، از اين رو توضيح اين قسمت را لازم نمي داند

 ؛ ١نظريه شهودي آربيتراژ .٢
 ؛ ٢تأثير عوامل سيستماتيك  .٣
   . مدل هاي چند عاملي .٤

  ٣نظريه شهودي آربيتراژ
 نظريه شهودي مي پردازند و      به مبحثي تحت عنوان   ) ۱۹۷۶(رول و راس در تحقـيقات خـود         

                                                      
1. The Intuitive Theory  
2. The Influence of Systematic Factors 
3. The Intuitive Theory 
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 APT كه هستة اصلي آنـان معتقدند   .آن را اسـاس فهـم موضـوع آربيـتراژ عـنوان مـي كنـند               
تشـخيص ايـن نكـته اسـت كـه فقط تعداد كمي عوامل سيستماتيك بر متوسط بازدهي بلند                   

 مـنكر عوامـل فراوان تأثير گذار بر         APTمـدل   . مـدت دارايـي هـاي مالـي تأثـيرگذار اسـت           
 روي عمده عواملي كه     APTقيمت روزانة يك سهم يا اوراق قرضه نمي شود، بلكه           تغيرات  

ما مي توانيم   . محـرك مجموع بازده دارايي ها، در پرتفوي هاي بزرگ است متمركز مي شود             
بـا تشـخيص ايـن عوامل از افزايش دروني و تأثير آن ها بر بازدة پرتفوي به نفع خود استفاده                

هايـت هـدف كسب يك فهم بهتر از ساختار و ارزيابي پرتفوي             در ن . كـرده و منـتفع شـويم      
 .وسيله به طور كلي طراحي و عملكرد پرتفوي را هرچه بهتر بهبود ببخشيم  تا بدين،است

  ١تأثير عوامل سيستماتيك
 فرايـند ايجـاد بـازده را بررسـي مـي كند و تعداد نيروهاي اقتصادي را كه به طور        APTمـدل   

اين فرض  .  مشخص مي كند   ،يمـت كلـية اوراق بهـادار مـي شوند         سيسـتماتيك باعـث تغـير ق      
واسـطة واكـنش مشترك دو اوراق بهادار        ه  ضـمني در مـدل هـاي عاملـي وجـود دارد كـه ب ـ              

 . مختلف نسبت به يك يا بيش از يك عامل مشترك، بازده آن ها داراي همبستگي است
ي و غير قابل پيش بيني      در واقـع بازده سهام در زمان آتي به حوادث متعدد قابل پيش بين             

سـرمايه گـذاران حـوادث قابل پيش بيني را در انتظارات مربوط به بازده سهام                . بسـتگي دارد  
اما ميزان ريسكي بودن    .  و بنابرايـن، اثر آن ها در قيمت سهام لحاظ مي شود            لحـاظ مـي كنـند     

ه تغييرات يـك دارايـي و بنابرايـن متوسط بازده بلندمدت  آن به طور مستقيم به حساسيتش ب                 
بازده دارايي ها تحت    . بينـي نشـده در تعداد اندكي از عوامل سيستماتيك بستگي دارد            پـيش 

اين عوامل كه بر شركت ها يا صنايع        . تأثـير عوامـل غيرسيسـتماتيك در اقتصاد نيز قرار دارد          
اين . خـاص تأثـير مـي گذارنـد، به طور مستقيم به شرايط و محيط كلي اقتصاد ارتباط ندارند                  

 مي نامند تا از عوامل سيستماتيك كه منجر 2امل را عوامل منحصر به فرد يا واكنش فردي      عو
از آنجا كه با استفاده از فرايند . شوندبـه نوسـانات عمـده در بـازده سـهام مـي شـوند، متمايز           

ايجـاد تـنوع، اثر عوامل منحصر به فرد خنثي مي شود، بازده پرتفوي هاي بزرگ اساساً تحت         
در واقع بازده ها تحت تأثير عوامل يكساني قرار دارند،          .  سيستماتيك قرار دارد   تأثـير عوامـل   

ولـي ايـن بـدان معـنا نيسـت كـه عملكـرد پـرتفوي هـاي بزرگ مشابه و يكسان باشد، چون                        
                                                      

1. The Influence of Systematic Factors  
2.  Idiosyncratic 
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عبارتي تأثيرپذيري يا   ه  پـرتفوهاي مـتفاوت، حساسـيت هـاي متفاوتـي بـه اين عوامل دارند، ب               
بنابراين عوامل  . ت به عوامل تأثير گذار متفاوت است      حساسـيت بـازده سـهام گونـاگون نسب        

بازده واقعي پرتفوي بستگي دارد     . استسيستماتيك عمده منابع ريسك در بازده پرتفوي ها         
به يك مجموعه اي از عوامل مشترك، اما اين بدان معني نيست كه همة پرتفوي هاي بزرگ                 

 .عملكرد يكساني دارند

 مدل هاي چند عاملي 
بينـي هـاي مـورد نـياز و محدوديـت هاي موجود در ساختارهاي                عـداد زيـاد پـيش     بـه دلـيل ت    

سـازماني، امكـان بـرآورد مستقيم ضرايب همبستگي و يا كوواريانس بين سهام، تا حدودي                
رويكرد ديگري كه به طور     . شدو بديـن مـنظور مدل تك عاملي معرفي          . غـير ممكـن اسـت     

كار مي رود، استفاده از      ي بازده سهام به   گسـترده بـراي توصـيف و بـرآورد سـاختار همبستگ           
 . مدل هاي چند عاملي است

هـدف اصلي در مدل هاي چند عاملي يافتن برخي از تأثيرات غير بازاري است كه منجر                 
اين عوامل شامل مجموعه پديده هاي اقتصادي و        . بـه حركات توأم سهام با يكديگر مي شود        

مدل هاي عاملي مي توان براي بيان انتظارات        از  . استمختلف  ) صنايع(گـروه هـاي ساختاري      
فرض اساسي در مدل هاي عاملي اين       . كرددر مـورد بـازده هـا و بررسـي اثـر وقايع، استفاده               

 . است كه كل اقتصاد، اكثر شركت ها را تحت تأثير قرار مي دهد

 تخمين مدل هاي عاملي
 در كل با اين وجود اگـر چـه روش هـاي بسـياري براي تخمين مدل هاي عاملي وجود دارد،             

 . ]۱۹[مي توان اين روش ها را در سه دستة كلي تقسيم بندي كرد

  ؛١رويكرد سري هاي زماني .١
 ؛٢)مقطعي(رويكرد بخشي  .٢
  .٣رويكرد تحليل عاملي .٣

                                                      
1. Time-Series Approaches 
2. Cross-Sectional Approaches  
3. Factor-Analysis Approaches  
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 رويكرد سري زماني
پيش فرض  . رويكـرد سـري زماني شايد براي سرمايه گذاران قابل درك ترين رويكرد باشد             

واملي كه بازده اوراق بهادار را تحت تأثير قرار مي دهند، شناخته شده           اساسي اين است كه ع    
تشخيص عوامل تأثيرگذار، به طور معمول از طريق تحليل هاي اقتصادي شركت ها به              . هستند

 بـــراي مـــثال، انـــتظار مـــي رود متغـــيرهاي كـــلان اقتصـــادي، همانـــند . دســـت مـــي آيـــد
GDP       ر قابل توجهي بر بازدة اوراق داشته باشند، تـورم، نـرخ هاي بهره و قيمت هاي نفت، اث .

از ايـن رو بـا توجـه بـه عوامـل يادشده، طرح مدل، اطلاعات تاريخي عوامل يادشده و بازدة                     
سپس با استفاده از اين داده ها عامل هاي صفر يا منحصر            . اوراق بهادار را جمع آوري مي كند      

 هـم چنين همبستگي آن ها حساب        بـه فـرد بـازدة اوراق بهـادار، انحـراف معـيار عـامل هـا، و                 
، فامــا و فــرنچ مطالعــه اي را انجــام دادنــد كــه طــي آن از رويكــرد ١٩٩٣در ســال . مــي شــود

سـري هـاي زمانـي براي تعيين عامل هايي كه بازده سهام و اوراق قرضه را توصيف مي كند،                    
ار، اندازه و نسبت مطالعة آن ها نشان داد كه بازدة ماهانه سهام به سه عامل باز     . استفاده كردند 

 . آن بستگي دارد١ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار

 رويكرد مقطعي
با اين  تـر از رويكرد سري هاي زماني است،          درك مفاهـيم رويكـرد مقطعـي، كمـي مشـكل          

در ايـن روش، طـرح مدل، كار را با   . مـندي در تحلـيل تلقـي مـي شـود       ابـزار قـدرت   وجـود 
سپس در يك دورة  .  هاي اوراق به عامل هاي خاص شروع مي كند         هايي از حساسيت   تخميـن 

خـاص، مقاديـر عـامل هـا بـر اسـاس بازدة اوراق و ميزان حساسيت هايشان به عوامل برآورد                     
هايي  وسيله تخمين اين فرايند براي دوره هاي زماني چندگانه تكرار مي شود و بدين. مـي شود  

ا به نوبة خود براي برآورد عامل هاي انحراف         اين ارزش ه  . از ارزش عـامل هـا تهـيه مـي شود          
 رويكرد بخشي، به طور كامل متمايز از        كنيدتوجه  . هـا بـه كـار مـي رونـد          معـيار و همبسـتگي    

در رويكرد سري هاي زماني، ابتدا ارزش عامل ها شناخته          . هـاي زمانـي است     يررويكـرد س ـ  
ه حساسيت ها اغلب    در رويكرد مقطعي، ب   . ندشومـي شـود و سـپس حساسـيت هـا برآورد مي              

در اين روش تحليل در طول يك دورة زماني براي          . شـود  اشـاره مـي      ٢بـه عـنوان ويژگـي هـا       
، سپس دورة زماني ديگر براي همان گروه انتخاب  شودگروهـي از اوراق بهـادار انجـام مـي           

                                                      
1. Book-to-Market Equity 
2. Attributes 
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 .مي شود و اين عمل براي تمامي دوره ها تكرار مي شود

 رويكرد تحليل عاملي
تحليل عاملي براي   . ها و حساسيت هاي سهام به عامل ها، مشخص نيستند         در ايـن روش عامل      

تعييـن تعـداد عـامل هـا و حساسيت هاي سهام بر اساس مجموعه اي از بازدة سهام در گذشته                     
تحليل عاملي بازده را در دوره هاي زماني بسيار زياد براي نمونه هايي از سهام               . كار مي رود   به

ند يـك يـا چند عامل معني دار آماري را كه منجر به ايجاد               بـه كـار مـي بـرد و تـلاش مـي ك ـ             
متأسفانه نقطه  . كوواريـانس بـازدة مشـاهده شـده در بيـن نمونـه هـا مي شود را شناسايي كند                   

ضـعف تحلـيل عاملـي اين است كه متغيرهاي اقتصادي را مشخص نمي كند، تنها يك معيار     
ابتداي تحقيق ديگري قرار بگيريم، كه      را در دسـت مـا قـرار مـي دهد تا با استفاده از آن در                  

ايـن روش توسـط اغلـب محققان براي آزمون مدل           . البـته ايـن معـيار قـابل اطمينانـي اسـت           
قيمـت گـذاري آربيتراژ مورد استفاده قرار گرفته، تا جايي كه برخي از محققان معتقدند تنها      

ين روش با   محقق در ا  .  روش تحليل عاملي است    يادشدهروش مناسـب بـراي آزمـون مـدل          
اسـتفاده از بـازده يـك نمونه از اوراق بهادار تلاش مي كند يك يا بيش از يك عامل را كه                      

در واقع اين فرض ضمني     . منجر به ايجاد همبستگي بين بازده اوراق بهادار شده برآورد كند          
واسطة واكنش مشترك دو اوراق بهادار مختلف نسبت        در مدل هاي عاملي وجود دارد كه به       

 . يا بيش از يك عامل مشترك، بازده آن ها داراي همبستگي استبه يك
منبع اصلي  . ست ا ها ويژگـي بـازده اوراق بهـادار هماهنگـي در تغييرات مقطع زماني آن             

سيستم آماري كه در آن     . ايـن تغيـيرات مشـخص نيسـت و به سادگي اندازه گيري نمي شود              
متغير تصادفي تأثير مي گذارد، ما را به       تعـداد اندكي عوامل غيرقابل مشاهده بر تعداد زيادي          

در واقع نقطة آغاز مدل قيمت گذاري آربيتراژ اين         . سمت مدل هاي عاملي رهنمون مي سازد      
 . ]۱۹[ است كه بازده دارايي ها از يك مدل عاملي تبعيت مي كند

 در يـك مدل عاملي، بازده تصادفي هر نوع از اوراق بهادار تركيب خطيِ تعداد اندكي                
 k تعداد دارايي ها و      nفرض كنيد   .  يك متغير تصادفي منحصر به فرد است       ومل مشترك   عـا 

، (n.k) ماتــريس B عوامــل تصــادفي و (k.1) بــردار Fدر ايــن حالــت . تعــداد عوامــل باشــد
ε. ضـرايب خطي است كه حساسيت دارايي ها را نسبت به عوامل مشترك برآورد مي كند               

 (n.1)در اين شرايط بردار     .  متغـيرهاي تصـادفيِ مختص هر دارايي است        (n.1) همـان بـردار   
صـورت مجمـوع بـازده مـورد انتظار و مجموع دو منبع بازده تصادفي                بـازده را مـي تـوان بـه        

=++ε               :              نوشت FBRER .)( 
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 : به طوري كه

 0).(,0)(,0)( =′== εε EEEFE 
 :                                     مي توان چنين تعريف كردماتريس بتا را

1)](].[).([( −′′−= FFEFREREB 
 با ميانگين صفر، بازده هر اوراق بهادار را F و بردار متغير Rبـا معيـن بـودن بـردار بـازده          

 و يك بازده منحصر     F جزء خطي همبسته با      kعلاوة  ه  صورت بازده مورد انتظار ب     مـي توان به   
چون عوامل مشترك و ريسك هاي منحصر به .  بـا ميانگين صفر نوشت Fد مسـتقل از     بـه فـر   

ــي      ــازده دارايـ ــانس بـ ــريس كوواريـ ــتند، ماتـ ــتقل هسـ ــم مسـ ــه از هـ ــن رابطـ ــرد در ايـ  فـ
)]))()].[(([( ′−−=∑ RERRERE( ــه ــوان ب ــريس    را مــي ت صــورت مجمــوع دو مات

منحصر به فرد   كوواريـانس ريسـك عاملـي هـر اوراق بهـادار و كوواريـانس ريسـك هـاي                   
 :                                                                                نوشت

VFFE +′′=∑ ββ ).(. 
 :                                                                                                      كه در آن

).( εε ′= EV 
در مـدل هـاي عاملـي فـرض مـي شـود كه بازده هاي منحصر به فرد از هم مستقل هستند؛          

 . يك ماتريس قطري است(V)يعني ماتريس كوواريانس ريسك هاي منحصر به فرد 
ويژگـي مهـم مـدل هـاي عاملـي اين است كه مي توان ماتريس كوواريانس بازده اوراق                   

.  نوشت n و يك ماتريس قطري با رتبه        kه  صـورت مجموع يك ماتريس با رتب       بهـادار را بـه    
در ايـن تحقـيق نـيز بـراي برآورد ضرايب بتا در مدل قيمت گذاري آربيتراژ از روش تحليل                   

در تحليل عاملي اين ضرايب بارهاي عاملي  ناميده مي شوند و با             . عاملـي اسـتفاده شده است     
ــرآورد مـــي    ــا بـ ــازده دارايـــي هـ ــتفاده از ماتـــريس كوواريـــانس بـ ــونداسـ ــة . شـ  در رابطـ

)VFFE +′′=∑ ββ ).(.(،β   ماتـريس بارهـاي عاملـي وV   ماتـريس قطـري واريــانس 
 با استفاده از روش تحليل عاملي شامل دو         يادشدهبرآورد مدل   . عوامـل منحصر به فرد است     

 :مرحله است
 هـاي سري زماني دارايي هاي مختلف را         در مـرحلة اول الگوريـتم تحلـيل عاملـي بـازده           

در . تحلـيل كرده، عوامل مشتركي را كه بر بازده دارايي ها تأثير مي گذارد استخراج مي كند                
 بازده  (n.T) با استفاده از ماتريس      ،نـام دارنـد    عوامـل    ايـن مـرحله متغـيرهاي توضـيحي كـه         
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اين مرحله مشابه   . رد مي شوند  ها، بارهاي عاملي برآو    دارايـي هـا اسـتخراج و با استفاده از آن          
 . در روش قيمت گذاري دارايي سرمايه اي است1مرحلة برآورد بتا از خط مشخصات

در مـرحلة بعـدي بـا اسـتفاده از بارهـاي عاملـي به دست آمده از مرحلة قبل و نيز تحليل                       
)(رگرسـيون، صـرف ريسـك هـر عـامل            jλ     له نيز  رگرسـيون ايـن مرح    . بـرآورد مـي شـود

آمـاره هاي جداگانه اي براي هر مقدار صرف ريسك به دست مي دهد كه مشخص مي سازد                  
 مربوط به يك    tاگر آمارة   . صـرف ريسـك بـرآورد شـده از نظـر آماري معنادار است يا نه               

صـرف ريسـك بـه طـور معـنادار متفاوت از صفر باشد، گفته مي شودكه اين عامل در تعيين                     
آمارة نيكويي برازش . هادار توسط بازار در نظر گرفته شده است قيمـت هـاي بازاري اوراق ب      

. نيز نشان مي دهدكه اين عوامل تا چه حد قادر به توضيح تغييرات بازده اوراق بهادار بوده اند
 :بعد از برآورد صرف ريسك ها با استفاده از معادلة زير

ikkiAPTi bbRE ......)( 110 λλλ +++= 
 :كه در آن 

APTiRE  APT ام ، يا هزينه سهمي در مدل iنرخ بازدة مورد انتظار اوراق بهادار = )(

jλ =        صـرف ريسك  وijb =    حساسيت اوراق بهادارi   عامل    ام نسبت بهj   ام؛ است 
 . ]۸[حساب كرد مي توان نرخ بازده مورد انتظار اوراق بهادار را 

 روش شناسي 

 ضات تحليل عاملي مفرو
هاي تحليل عاملي مبني بر  فرض بـا توجـه بـه ادبـيات تحقـيق بـه شـيوة چن، رول و رز، پيش          

 و آزمـون كرويـت بارتلـت مورد بررسي قرار گرفت و نتايج زير     K.M.Oآزمـون شـاخص     
  . شدحاصل 

  معياري براي كفايت نمونهK.M.Oشاخص . ٢ نگاره

(Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy.) 

٦٦٧/٠ 

Approx. Chi-Square ١٥٩/٦٧٧ 

Df )٤٣٥ )درجه آزادی 
 آزمون کرویت بارتلت

(Bartlett's Test of 
Sphericity) 

Sig. ٠٠٠/٠ 

                                                      
1. Characteristic line  
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 از آزمون هاي دمنظور نشان دادن كفايت حجم نمونه براي انجام يك تحليل عاملي باي      به
 برابر  K.M.Oملاحظه مي شود مقدار     ) ٢(شماره  ، به طوري كه در نگاره       كرد استفاده   يادشده

، حداقل مقدار   استاسـت كه اين مقدار نشان دهندة حد كافي نمونه براي اين تحقيق               ٦٧/٠
 .  است٥/٠براي اين شاخص عدد 

هاي لازم براي انجام يك تحليل  شرط آزمـون كرويـت بارتلـت نـيز يكـي ديگر از پيش          
كه ماتريس ضرايب همبستگي نمونه ماتريسِ اتحاد       منظور تاكيد بر اين      عاملـي اسـت كـه بـه       

 ماتريسي است كه قطر اصلي آن عدد يك و مابقي           ،ماتريس اتحاد . مـي شود   انجـام    ،نيسـت 
مفهـوم ايـن ماتريس بيان مي دارد كه هيچ ارتباطي بين بازدة شركت ها               . مقاديـر صـفر اسـت     

جه براي آزمون اين موضوع  از اين رو انجام تحليل عاملي ممكن نيست، در نتي ،وجـود نـدارد   
 كه ماتريس   مي شود  مشخص   2χ، در صورت معنادار بودن      حساب مي شود   )2χ(كاي دو   

ضـرايب همبستگي از نوع ماتريس اتحاد نيست يا به عبارتي عواملي وجود دارد كه موجب                
 .دهمبستگي بازده سهام شركت ها با يكديگر مي شو

 شده براي اين تحقيق در      حساب 2χ از اين رو با توجه به نگاره بالا ملاحظه مي كنيم كه             
دار بوده، بنابراين مفروضات اساسي براي انجام تحليل عاملي    درصد معني  ۹۹سـطح اطمينان    

 . برقرار است

 شيوة برآورد معادلة تعادلي و صرف ريسك 
 و تكنـيك تحلـيل عاملي مقادير عاملي را براي هر يك از              Statesticaافـزار    بـه كمـك نـرم     

شماره نگاره .  كرده و آن ها را به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر مي گيريم      حسابشـركت ها    
مثل (هاي متفاوت    با انديس  q.  مقاديـر عاملي را براي هر يك از شركت ها نشان مي دهد             )٣(

q74 (          بـراي جلوگـيري از هـرگونه پيش داوري با كد             كـه  هسـتند در واقـع نـام شـركت هـا 
 . شده اندمشخص 

بـايد توجه داشت كه داده ها از قبل استاندارد شده اند از اين رو آلفا يا عرض از مبدأ همة                     
مـنظور اين كه هر يك از عوامل نسبت به بازده متغيري             بـه . اسـت ايـن معـادلات برابـر صـفر         

هاي هر محموله به صورت     FLشيوة مطالعة چن    مسـتقل و بـا اهميـت در نظـر گرفته شود به              
 . شدمجزا از بزرگ به كوچك مرتب و نتايج زير حاصل 

 در ايـن مـرحله به عنوان متغيرهاي مستقل فرض           F1,F2,…..,F6همـان طـور كـه گفتـيم         
نيز به عنوان متغير ) قبل از استاندارد كردن(مـي شـوند و ميانگيـن بـازدة كـل هفـته هـاي فـرد                 
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گرفته مي شود، از اين رو با انجام رگرسيون مقطعي شش متغيره معادلة تعادلي              وابسـته در نظر     
، كه نتايج حاصل از اين رگرسيون در شودمورد نظر استخراج مي  ) هاλصرف ريسك ها يا     (

 براساس حجم محموله هاي عاملي      F6 تا   F1 اعـداد زيـر ستون هاي        .زيـر آورده شـده اسـت      
 . مرتب شده است

 
 چرخش يافته عوامل و آماره هاي بازده هفته هاي زوج و فرد ماتريس  .٣نگاره 

 
 

گانه، به جاي ضريب همبستگي معمولي ضريب همبستگي چندگانه        ددر رگرسـيون چـن    
(Multiple R)نشان مي دهد كه شدت رابطة متغيرهاي مستقل به طور كلي اين ضريب .   داريم

 ضريب تعيين چندگانه ناميده مي شود و        2R Multiple. بـا متغير وابسته به چه ميزان است       
 اسـت كـه بـه وسيلة رگرسيون         (Y)در متغـير وابسـتة      ) انحـراف (معـرف مـيزان تغيـيرپذيري       

ضـريب تعييـن تعديـل شـده خروجـي بعدي است، اين عامل باعث        . شـود توضـيح داده مـي      
.  برطرف شود  ، است (n) ناشي از حجم نمونه      2Rمـي شـود كـه اريبـي كه در ضريب تعيين             
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، با داشتن   استخطـاي معـيار بيان كنندة ميزان پراكندگي داده ها حول رگرسيون برآوردي              
توجه داشته باشيد كه . ها داشته باشيمiβع استنباطي را دربارة خطـاي معـيار مي توانيم هر نو       

 تعداد متغيرهاي   k تعداد نمونه و     n درجـه آزادي است كه در آن         n-k-1 بـا    tآمـارة آزمـون     
 . مستقل است

 
 نتايج رگرسيون مقطعي با شش عامل. ۴ نگاره

 

 تجزيه تحليل فرضيه هاي تحقيق

 . فرايند ايجاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران يك فرايند خطي است: فرضيه اول
 

 در سطح   Fمـي توانـيم اسـتنباط كنـيم كه آمارة           ) ٤(شـماره   از نـتايج موجـود در نگـاره          •
يعني يك رابطة خطي بين شش عامل و        . معنـي دار اسـت     α= ٠١/٠  درصـد  ۹۵اطميـنان   

عبارت ديگر فرض وجود يك رابطة خطي بين        ه  ب. بـازده سـهام شـركت هـا وجـود دارد          
 . بازده و عوامل برآورد شده پذيرفته مي شود

ه متأثر از    درصد تغييرات بازد   ۳۶ تعديل شده نشان مي دهد كه در مجموع          2Rضـريب    •
 .  استعامل اين شش 

 آزمون دوربين واتسون غير اتورگرسيو بودن  متغيرهاي مستقل را تأييد            dمقـدار آمـارة      •
 . مي كند

بازدة سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران همواره               : فرضيه دوم 
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 . تحت تأثير تعدادي از متغيرهاي اقتصاد كلان قرار دارد
 :ور كلي نيز مي توان نوشتو يا به ط

0H=بتاها همواره پيوستگي غير صفر دارند . 
iklki             كه bbEE λλ ++=− ........110 

 
دار است اما ضرايب رگرسيوني      بـا وجود اين كه ضريب همبستگي در فرضية يك معني          

ضرايب . ر است كه سهم هر عامل چقد     شود تـا معين     ،بـراي هـر عـامل بـايد مشـخص شـود           
 ضرايب استاندارد Bرگرسـيوني در نگـاره خروجـي آمـاره ها بدين صورت است كه ستون                

 هر يك از    . ضـرايب استاندارد شده را نشان مي دهد        Betaنشـده را نشـان مـي دهـد و سـتون             
همان طور كه .  مشخص مي شود tاعـداد ايـن دو ستون معني دار بودنشان با استفاده از آزمون              

ــنان  شــود  مشــاهده مــي )٤(اره شــمدر نگــاره    درصــد ۹۵ فقــط عــامل اول در ســطح اطمي
٠٢٥/٠ =α     بـه دليل معني دار نبودن ضرايب رگرسيوني از تحليل رگرسيون           .  معنـي دار اسـت

از اين رو . چـند متغـيرة پلـه اي اسـتفاده مـي كنيم تا بهترين معادلة خط رگرسيون حاصل شود                  
 .زمون قرار گرفت و نتايج زير به دست آمد  مورد آForward Stepwiseمدل به شيوة 

 
 نتايج رگرسيون به روش پله اي . ٥نگاره 

n=٣٠ Beta Std.Err. Of  Beta B Std.Err. Of  B T )٢٣(  p-level 
Intercept   ٠١/٠ ٠٠/٣ ٠٧/٠ ٢٠/٠ 

F1 ٠٠/٠ ٥١/٣ ٢٢/٠ ٧٨/٠ ١٥/٠ ٥٢/٠ 
F6 ٠٤٥/٠ ١٠/٢ ٢١/٠ ٤٣/٠ ١٥/٠ ٣١/٠ 

Multiple R  ٦٧/٠ 

Multiple 2R  ٤٤٥٩/٠ 

Adjusted 2R  ٤٠٤٩/٠ 
F( ٢٧/٢ ) ٨٦/١٠ 

P ٠٠/٠ 
Std.Err. Of Estimate ٢٥/٠ 

 
بـا توجـه بـه نـتايج حاصل، فرض دوم تحقيق مبني بر تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر               •

 توالي غير صفر در سطح فقداند بـه عـبارت ديگر فرض   بـازده سـهام پذيرفـته مـي شـو       
 .  رد مي شودα= ٠٢٥/٠معني دار 

 درصد  ۹۵ست كه اين دو عامل در سطح اطمينان          ا نشـان دهـندة آن    2Rمقـدار آمـارة      •
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 . مي كنند درصد نوسانات بازده را تبيين ۴۰معنادار بوده و 

 .  بورس اوراق بهادار تهران وجود نداردهيچ فرصت آربيتراژي در: فرضيه سوم
 اين  ،دشوندار تبيين مي    ي   درصـد تغيـيرات بـازده توسـط دوعـامل معن ـ           ۴۰از آنجـا كـه تـنها        
 كه بخش اعظم تغييرات و انحرافات در بازده هاي مشاهده شده هنوز شودحقيقت روشن مي    

راق بهادار تهران    كه در بورس او     است اين موضوع نشان دهندة آن    . بـدون پاسـخ مـانده انـد       
، به بيان ديگر بازار سرماية ايران كارا نيست و          شودهمـة اطلاعـات در قيمت ها منعكس نمي          

 .  و فرصت هاي آربيتراژ وجود دارندنيستبه تبع آن قيمت گذاري صحيح 

 آزمون مدل برآوردي
 در اين قسمت مدل به دست آمده را مورد آزمون قرار مي دهيم بدين  ترتيب كه

ZojFard MSEMSEH ==0  

ZojFard MSEMSEH ≠=1  
هاي  به منظور آزمون اين فرضيه طبق ادبيات تحقيق و به شيوة چن كل مشاهدات به هفته 

ها يا متغيرهاي   ijb به طوري كه داده هاي هفته هاي فرد براي محاسبة            شدزوج و فـرد تقسـيم       
مورد استفاده قرار گرفت و داده هاي هفته هاي ) صرف ريسك(ها λمسـتقل و نـيز بـرآورد       

 . زوج براي آزمون مدل برآوردي بر اساس هفته هاي فرد به كار گرفته شد
در ادامـه اگـر ميانگين مجذور خطاي حاصل از بازده برآوردي و بازده واقعي هفته هاي                 

 و بازده واقعي هفته هاي زوج تفاوت فرد با ميانگين مجذور خطاي حاصل از بازده برآوردي        
 قدرت تبيين داده ها را در       2λ و   1λمعنـي داري نداشـته باشد مي توانيم نتيجه بگيريم كه در             

 كه تفاوت در    مي شود چـنانچه فـرض رد بشود مشخص        .  درصـد  دارنـد     ۹۵سـطح اطميـنان     
MSE      داده هاي فرد با MSE 1اده هاي زوج معني دار بوده و از اين رو            دλ   2 وλ   قدرت تبيين 

گيري خطاي مدل نشان     زهازيـر نتايج حاصل از اند     ) ٦(شـماره   در نگـاره    .  داده هـا را نـدارد     
 . داده شده است

 
 ازده هفته هاي زوج و فرد نتايج مقايسه ميانگين مجذور خطاي بازده برآوردي با ب. ٦نگاره 

 Mean Std. Dv N Diff.  Std. Dv Diff t df p متغيير
٠٩٦٢/٠ فرد  ١٥٧١/٠       

-٠٠٧٧/٠ ٣٠ ١٨٤٣/٠ ١٠٤/٠ زوج ٢٠/٠ ٢١٦٥/٠- ٨٥/٠ ٢٩ 

 



 ١٣٨٤بهار و تابستان  ـ ١٩تحقيقات مالي ـ شماره 

 

٨٨

 

).P )05.,20 و  tبـا توجه به مقدار آمارة   • >−= Pt فرض صفر مبني بر برابري اندازة 
ز داده هـاي هفـته هاي فرد و زوج با بازدة برآوردي پذيرفته              ميانگيـن خطاهـاي حاصـل ا      

 درصد قدرت تبيين داده ها ۹۵  برآورد شده در سطح اطمينان    2λ و   1λيعني  . مـي شـود   
 . را دارند

ين  اما در هم   ،اين موضوع نشان مي دهد كه هر چند قدرت تبيين مدل چندان زياد نيست             
 .استمقدار كم قابل اعتماد 

 ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه
با توجه به نتايج حاصل از تحليل عاملي و معرفي شش عامل به عنوان مؤلفه هاي           : فرضـيه اول  

 كه بر   شد مشخص   ،اصـلي كـه عمـده واريـانس كـل پرتفوي را به خود اختصاص مي دهند                
 ولي  ، سهام رابطة خطي وجود دارد      بيـن شـش عـامل شناسايي شده و بازده          Fاسـاس آمـارة     
از اين رو . است كه تنها يك عامل از شش عامل موجود معنادار شد مشخص   tبراساس آمارة   

كدام يك از عوامل قدرت تبيين بازده را كاهش مي دهند مدل به              بـه مـنظور مشاهدة اين كه      
بعد گزارش مـورد بررسـي قـرار گرفت كه نتايج آن در مرحلة      stepwise forward شـيوة  
 . مي شود

به منظور شناسايي هر چه بهتر ضرايبي كه قدرت تبيين مدل را كاهش مي دهند               : فرضيه دوم 
ست كه   ا گر آن  نتايج نشان . شدبهترين خط رگرسيون برازش      stepwise  forwardبه شيوة   

 درصد نوسانات بازده را تبيين      ۴۰دو عـامل شناسـايي شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران                
 آورده است ۱۹۹۵در تأيـيد ايـن مسـأله مي توان عبارتي را كه رول و رز در سال      . كنـند ي  م ـ

 :خاطر نشان كرد
 تشخيص اين نكته است كه فقط تعداد كمي عوامل سيستماتيك بر   APTهسـتة اصـلي     ”

 منكر عوامل فراوان  APTمدل  . متوسـط بازدهي بلند مدت دارايي هاي مالي تأثيرگذار است         
 روي  APTرات قيمـت روزانـة يك سهم يا اوراق قرضه نمي شود، بلكه              يتغي ـتأثـيرگذار بـر     

عمـده عواملـي كـه محـرك مجمـوع بازده دارايي ها، در پرتفوي هاي بزرگ است متمركز                   
مـي توان با تشخيص اين عوامل از افزايش دروني و تأثير آن ها بر بازدة پرتفوي به     . مـي شـود   

 . [16]د نفع خود استفاده كرده و منتفع ش

نشان ) عاملشش (نكـتة جالـب ايـن كـه نتـيجة رگرسـيون بـا در نظر گرفتن همة عوامل                 
، در حالي كه نتايج رگرسيون به شود درصد از نوسانات بازده تبيين مي     ۳۶مـي دهـد كـه تنها        
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 حاكي از وجود دو     ،كه بهترين خط رگرسيون را برازش مي كند        stepwise forwardشـيوة   
 درصد از نوسانات ۴۰ دهد اين دو عامل به تنهايي نزديك به       كـه نشان مي    اسـت  ۶و۱عـامل   

 و ايـن اهميـت ايـن دو عـامل را بيش از پيش نشان مي دهد و بيان                    كنـند بـازده را تبييـن مـي        
حتي به نوعي مي توان استنباط كرد       . مـي دارد كـه بازار تحت تأثير دو عامل عمده قرار دارد            

 . رت تبيين كنندگي مدل داشته اندكه عوامل ديگر اثري بازدارنده بر روي قد
 درصد از نوسانات بازار به عنوان       ٢٠٦/٤١بـر اسـاس يافته هاي تحقيق، تنها         : فرضـيه سـوم   

نوسـانات سيسـتماتيك معرفـي شـد و مابقي نوساناتي هستند كه نمي توان آن ها را در غالب                    
ســهام  درصــد از نوســانات بــازده ٦٠عوامــل مشــترك بــيان كــرد، بــه عبارتــي نــزديك بــه  

شـركت هاي موجود در پرتفوي به صورت واريانس خاص هر شركت است كه دلايلي غير                
از عوامـل سيسـتماتيك دارد، بنابرايـن مي توان نتيجه گرفت مقدار زيادي از واريانس بازده                 
هـر يـك از شـركت هاي موجود در پرتفوي علتي نامشخص دارد كه بازار بابت اين نوع از                    

از اين رو فرض فقدان فرصت هاي       . ه سـرمايه گـذار نمـي دهـد        ريسـك هـيچ گونـه پاداشـي ب ـ        
ــيل عــدم     ــه دل ــوان گفــت ب ــورس اوراق بهــادار تهــران منتفــي اســت و مــي ت ــتراژ در ب آربي

بنابراين از آنجا   . قيمـت گـذاري درست سهام فرصت هاي آربيتراژ در اين بازار وجود دارند             
نتخابــي بــدون توضــيح اســت و  درصــد از نوســانات بــازده ســهام در نمونــة ا٦٠كــه تقريــباً 

قيمـت هاي سهام تمامي اطلاعات مربوط را به خوبي منعكس نمي كند، بنابراين بازار سرمايه           
بايد خاطر نشان كرد كه وجود بازار كارا به مفهوم گستردة كارايي            . فاقد كارايي لازم است   

در بازارهاي  يعنـي در مفهـوم قوي كارايي اثبات نشده است؛ يعني وجود اطلاعات محرمانه               
حتـي مهـم دنـيا حتمي است و اين كه عده اي به اتكاي معاملة غير عادلانه متكي به اطلاعات         

اما انتظار ما از قدرت تبيين مدل بيش از چيزي بود           . محـرمانه معاملـه مـي كنند، واقعيت دارد        
 به  كـه مدل نشان داد، چرا كه بر اساس نتايج تحقيق، درصد موفقيت سرمايه گذاري با توجه                

انعكـاس اطلاعـات از قيمـت هـاي موجـود تقريـباً پـنجاه پنجاه است و اين رقم خوبي براي                      
احـتمال موفقيـت سـرمايه گـذار نيسـت و نمـي تـوان انـتظار داشت كه بازار سرماية ايران در                       

سرمايه گذاران در بلند مدت ريسك هاي عقلايي را ترجيح          . جـذب سـرمايه هـا موفـق باشـد         
 .تي سرمايه شان را به مخاطره نمي اندازندمي دهند، و به هر قيم

 نتايج مبتني بر تحقيق
يعني محموله هاي بزرگ تر .  تنظيم شده است٣/٠ هاي بالاي FL بـر مبناي   )٦(نگـاره شـماره     

 بسته به اهميت و حياتي بودن موضوع )٣/٠(اين مقدار  .  مـورد پذيـرش قـرار مي گيرد        ٣/٠از  
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 را براي اين    ٣/٠مقدار  به طور معمول     به خود بگيرد اما      تحقـيق مـي توانـد مقاديـر بالاتري نيز         
 .بندي اعمال مي كنند  دسته
 

 ماتريس عوامل چرخش يافته. ٧نگاره 
Component                نام شركت ها 

 F1 F2 F3 F4 F5 F6 تعداد عوامل 

     ٤٣٧/٠ ٦٤٦/٠ ايران خودرو
      ٥٩٢/٠ سايپا

    ٣٠٠/٠  ٥٢٤/٠ سرمايه گذاري رنا
      ٤٧٩/٠ سرمايه گذاري غدير

       شيشه قزوين
     ٨٨٠/٠  دارو پخش
     ٨٢٦/٠  كربن ايران

     ٤٠٩/٠ ٤٠٦/٠ دارو جابرابن حيان
     ٣٢١/٠ ٣١٠/٠ ايران خودرو ديزل

       سرمايه گذاري صنعت و معدن
    ٧٤٨/٠   سيمان تهران

    ٦١٨/٠   پارس الكتريك
    ٤٦٩/٠  ٣٦٨/٠ كف

    ٤٤٨/٠   لوازم خانگي پارس
    ٣١٦/٠   سيمان كرمان
       كابل البرز
       كارتن مشهد

   ٦١٨/٠    بيسكويت گرجي
   ٥٣١/٠    سپنتا
   ٤٠٩/٠    لعابيران
       لنت ترمز

       پارس پامچال
  ٧٦٦/٠     نوش مازندران
  ٤٩١/٠     پارس سرام

 ٣٢٤/٠ -٤٨٢/٠ ٣٢٣/٠   ٣١٧/٠ ه گذاري بانك مليسرماي
  ٤٨٠/٠  ٣٩٥/٠   نيرو محركه

 ٨٤٠/٠      قند شيرين خراسان
 ٥٢٠/٠ ٥١٢/٠     قند ثابت خراسان

 -٤٧٢/٠     ٣١٨/٠ موتوژن
 ٣٠٧/٠      قند نيشابور

در . ي آيددر پي م  نتايج مبتني بر تحقيق )٧(شماره بـر اسـاس يافته هاي تحقيق در نگاره        
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اين .  نام گذاري شوند   (F1,….,F6)ايـن قسـمت سـعي شـده است كه عوامل به دست آمده               
 افراد خبرة بازار مي تواند به سمت        به واسطة مـرحله بـاب تحقيقات گسترده ديگري است كه          

از اين رو عمده تجزيه     . درستي هدايت شود و البته نتايج بسيار سودمندي را در بر داشته باشد            
هايِ صورت  بندي هايي است كه روي دسته هـاي انجام شده در اين مرحله استدلال        و تحلـيل  

ها  اين استدلال . گرفـته انجـام مـي شـود و ايـن امـر بيشـتر به صورت نظري و تشريحي است                    
  . كندمي تواند نقش بسيار مهمي در بهبود عملكرد، توسعه و مديريت پرتفوي ايفا 

وان به آن اشاره كرد نقش مهم و تعيين كنندة عامل     نكـتة قـابل توجهي كه در اينجا مي ت         
، عـامل صـنعت در واقع همان گروه هايي است كه            اسـت صـنعت در نوسـانات بـازده سـهام          

شان اعم از خدماتي يا كالاهاي فيزيكي  شان و نوع محصولات شـركت هـا با توجه به فعاليت      
 واضح به نظر مي رسد، چرا كه در          نسبتاً )٧( شماره   اين مسئله در نگاره   . در آن قرار گرفته اند    

چهـار عـامل از شـش عامل استخراج شده حداقل دو شركت و حداكثر سه شركت از يك                   
ترين سيگنالي است كه به عنوان يك خروجي         صنعت در هر دسته وجود دارد و اين شاخص        
اين مسأله نشان دهندة آن است كه بازدة        . كردمهـم در ايـن تحقـيق مـي تـوان بـه آن اشـاره                 

 جوابي ، نسبت به عوامل سيستماتيك تأثيرگذار    اغلبركت هـاي موجـود در يك صنعت         ش ـ
 شرايط نسبتاً واضحي را براي استدلال به        (F1)عامل اول   . مشـابه و هـم زمـان ارايـه مـي كـند            

 نشان داده شده است دو شركت از        )٧(شماره  وجـود آورده اسـت، همـان طور كه در نگاره            
با ، كت از گـروه خـودرو در كـنار هـم قـرار گرفته اند              گـروه واسـطه گـري مالـي و دو شـر           

 متوجه بعضي   ،تحقـيقات انجـام شـده بر روي شركت هاي قرار گرفته در هر يك از طبقات                
 كه مي توان با دقيق ،خـواص مشـترك در بيـن شركت هاي موجود در هر گروه خواهيم شد         

 يكديگر تشخيص   شـدن بـر روي اين خواص، علت همبستگي بين بازده اين شركت ها را با               
ــراي. داد ــران خــودرو، ســايپا،     ب ــار شــركت اي ــا مطالعــة گــروه اول كــه شــامل چه ــثال ب  م

اين چهار شركت به    : شد اين نتايج حاصل     استسـرمايه گـذاري رنـا و سرمايه گذاري غدير           
 بـه جز دو شركت  ؛ درصـد ارزش بـازار ايـران را تشـكيل مـي دهـند        ۲۰تنهايـي نـزديك بـه       

گري مالي، خودرويي محسوب     ي رنـا هـم بـه عـنوان يك واسطه          خودرويـي، سـرمايه گـذار     
 درصـد پـرتفويش را سـهام خودرويي تشكيل مي دهد، از اين رو مي توان      ۸۲ زيـرا مـي شـود،     

ــي و      ــروه خودروي ــه گ ــربوط ب ــه م ــورد مطالع ــي م ــازار را در دورة زمان ــانات ب ــده نوس عم
 ،نگهداري مي كنند  شـركت هايـي كـه سـهام خودرويـي را در پرتفويشـان در حجـم بالايي                   
 .نسبت داد، و علت را در عاملي مشترك بين اين شركت ها جستجو كرد
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 مرحلة نام گذاري عوامل، مرحله اي بسيار دشوار         ،بايد اعتراف كرد كه در تحليل عاملي      
 اطلاعـات كافـي در مـورد هـر يك از شركت ها و صنايع                اسـت، از ايـن رو بـايد       و حسـاس    

ترين علت همبستگي بين      بازار داشته باشيم تا بتوانيم مهم      مـربوط و بـه طـور كلـي نسـبت بـه            
مند   مگر با تحقيقات نظام    ،بـازده آن گروه از سهام را تشخيص دهيم، اين امر ميسر نمي شود             

 .و مستمر
 وجود دارد مربوط به عامل پنج و شش )٧(  شمارهنكـتة قابل توجه ديگري كه در نگاره     

 شركت هاي موجود در اين      ، نشان داده شده است    )٧(شماره  همـان طور كه در نگاره       . اسـت 
توضيح اين كه اين امر حاكي از آن        ، دسـته هـا در يـك مـورد بـا علامت منفي ظاهر شده اند               

 سـرمايه گـذاري بـانك ملـي پاسخي متفاوت و معكوس نسبت به سه                بـراي مـثال   اسـت كـه     
به عامل  ) لزيغذايـي و آشـاميدني، ماشـين آلات و تجهيزات و كاني غير ف             (صـنعت ديگـر     

پـنجم مـي دهـد و ايـن نشـان مـي دهد كه اولا عوامل سيستماتيك مي توانند تأثير متفاوتي بر          
 ثانياً اندازه و شدت عوامل در پرتفوي هاي متفاوت متغير است،     ؛سهام شركت ها داشته باشند    

يد  را به عنوان پرتفوي در نظر بگير       )٧(شماره  شـما مـي توانـيد شركت هاي موجود در نگاره            
 كه  مي شود كـه شـش عـامل به عنوان متغير مستقل بر آن اعمال شده است، از اين رو مشاهده                    

انـدازة اهميت هر عامل در هر پرتفوي اثرات متفاوتي بر هر يك از شركت ها داشته است و                   
عامل شش از جهت . نتايج حاصل از كنار هم قرار گرفتن آن ها مي تواند بسيار متفاوت باشد          

و يك ) قند نيشابور، قند ثابت خراسان و قند شيرين خراسان  (ه شركت غذايي    ايـن كـه از س ـ     
شركت صنايع ساخت ماشين آلات و دستگاه هاي برقي تشكيل شده از دو جنبه قابل بررسي 

 در يك دسته قرار     استشان به طور كامل شبيه هم        اسـت، اول اين كه سه شركت كه فعاليت        
كه از صنعتي ديگر در اين گروه قرار گرفته علامتي منفي     و تنها شركتي    ...) قند  (گرفـته انـد     

دارد و اين مسئله حاكي از اين مطلب است كه اين دو صنعت به هنگام پاسخ گويي به عامل                   
با آگاهي و شناخت هر چه بيشتر       . هـاي بـه طور كامل متفاوتي را ارايه مي كنند            پاسـخ  ،شـش 

 و از آن هــا در كــرد را نــيز ارايــه تــري هــاي بــه مراتــب تخصصــي بــازار مــي تــوان اســتدلال
  .هاي بسيار مهم با اطمينان بالايي استفاه كرد تصميم گيري

 مورد  APTطـور كـه در قسـمت مطالعـات تجربـي بيان كرديم در اكثر كشورها                   همـان 
 اگس براي مثال ه  . آزمـون قـرار گرفـته اسـت، و نـتايج متفاوتـي را نـيز در بـر داشـته اسـت                      

)Hughes ( و لام ۱۹۸۲در ســال )Lam ( ــد و  ۱۹۸۸در ســال ــادا را آزمودن ــازار ســهام کان  ب
پريستلي، . طور قابل توجهي بازده هاي سهام را تشريح مي کنند         ه   عامل ب  ۴ تـا    ۳دريافتـند کـه     
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 بازار سهام انگليس را     ۱۹۹۸در سـال    ) Priestley و   Antoniou  ،Garrett(گـرت و آنتونـيو      
شبيه به آزمون هاي .  عامل در قيمت گذاري موثرند ۳مـورد بررسي قرار دادند و دريافتند که         

 بيان مي دارد که بيش از يک عامل وجود  APTديگـر شـواهد تجربي حاصل از آزمون هاي          
بر اساس نتايج تحقيق حاضر مشخص شد  . داردکـه بـازده ها را در بازار سهام تشريح مي کند           

از اين رو   مي كنند،   ن تشريح    در صـد نوسـانات بـازده سـهام را در بازار ايرا             ۴۰كـه دو عـامل      
 سـرمايه گـذاران معـيار تصميم گيري خود را براي سرمايه گذاري در بازار       شـود پيشـنهاد مـي     

 زيرا بر اساس يافته هاي تحقيق بازده   ،ايـران تـنها معطوف به بتا و مدل هاي تك عاملي نكنند            
 درصد  ۴۰لت  ، كه در بهترين حا    استسـهام در بـازار ايـران حداقـل تحـت تأثـير دو عـامل                 

 .نوسانات بازده را پوشش مي دهد
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