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 ینامطلوب و مدل بتا سکیبر ر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هیعملکرد نظر سهیمقا

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبازده سهام شرکتها ینیبشیدر پ یپاداش

 

 
   1میثم بلگوریان

 2بابک حاجی زاده

 3رادمجید افشاری

 

 چكیده

 یکی. کنندیم استفاده یمختلف یابزارها از نهیبه ماتیتصم اتخاذ یبرا یمال حوزه در فعال افراد

 ینیبشیپ ییهامدل توسط را آن که هاستشرکت سهام انتظار مورد بازده ابزارها نیا نیترمهم از

 نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر و یپاداش یبتا مدل مطالعه نیا در. کنندیم

 دوره دو به پژوهش دوره یپاداش یبتا مدل آزمون یبرا. اندشده سهیمقا و گرفته قرار یبررس مورد

 ریمتغ عنوان به دوم دوره در و شده زده نیتخم بتا بیضرا اول دوره در که است شده میتقس

 تراژیآرب یگذارمتیق هینظر یبررس در. اندگرفته قرار استفاده مورد مدل نیا آزمون جهت یحیتوض

 نیا بازده و سهام بازده محاسبه در نیانگیم از ترنییپا انحرافات تنها نامطلوب سکیر بر یمبتن

 صرف و بیضرا همزمان نیتخم جهت زین مدل نیا آزمون یبرا. شوندیم گرفته نظر در رهایمتغ

. است شده استفاده یتکرار یرخطیغ نامرتبط ظاهر به یهاونیرگرس ستمیس از رهایمتغ سکیر

 کوچکتر، بازار ارزش با سهام مورد در 0831 تا 0831 دوره یط که دهدیم نشان پژوهش جینتا

 بورس در بازده ینیبشیپ در یبهتر عملکرد نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر

 .دهدیم نشان خود از یپاداش یبتا مدل به نسبت تهران بهادار اوراق

 .تراژیآرب یگذارمتیق هینظر نامطلوب، یبتا ،یپاداش یبتا های كلیدی:واژه

 JEL : C58، G1، G12، G17G12طبقه بندی 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 مقدمه -1
 یمندبهره ازمندین اقتصاد توسعه و رشد. است یکشور هر اقتصاد یاصل ارکان از یکی هیسرما بازار

 دیبا یمال حوزه در فعال افراد آن، به یابیدست یبرا که است عملکرد نیبهتر با هیسرما بازار کی از

 در متخصص افراد ریسا و یپرتفو رانیمد ،یگذارهیسرما رانیمد. کنند اتخاذ را هامیتصم نیکاراتر

 ابزارها، نیا نیترپرکاربرد از یکی. کنندیم استفاده یمختلف یابزارها از یریگمیتصم یبرا حوزه نیا

 مدل از سهام انتظار مورد بازده نیتخم یبرا اغلب افراد نیا. هاستشرکت سهام انتظار مورد بازده

 با. کنندیم استفاده شد ارائه 0300 سال در  شارپ توسط که یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق

 یشواهد که گرفت صورت( 0331) فرنچ و فاما مطالعات ژهیو به یتجرب مطالعات یتعداد وجود نیا

 جهینت نیا به( 1110) فرنچ و فاما شواهد، نیا یبررس از پس. دادیم نشان را مدل نیا اعتبار عدم از

 که یاعمده مشکلات. بردیم نیب از را آن یکاربردها ترشیب مدل، نیا یتجرب مشکلات که دندیرس

 و یرواقعیغ و ادیز مفروضات داشتن روستروبه آن با یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل

 در ابهام شیافزا با. باشدیم هاییدارا همه از متشکل بازار یگذارهیسرما سبد وجود عدم نیهمچن

 توسعه بر ترشیب یتجرب مطالعات توجه ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل اعتبارعدم مورد

 .شد منعطف یعاملچند یهامدل و مدل نیا

 به نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر که است نیا بر یسع مطالعه نیا در

 یگذارمتیق مدل افتهیتوسعه مدل عنوان به یپاداش یبتا مدل و یعاملچند مدل کی عنوان

 روش نیبهتر و شده سهیمقا هم با انتها در و یبررس مجزا شکل به کدام هر ،یاهیسرما یهاییدارا

 یبرا مدل دو نیا انتخاب لیدل. شود انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در سهام یگذارمتیق یبرا

 یطرف از کنند؛ینم استفاده انسیوار-نیانگیم از محاسباتشان در آنها یدو هر که است نیا سهیمقا

 طبعاً. است اخبار نیا یگذارمتیق زین و رمنتظرهیغ و منتظره اخبار بر مدل دو نیا تمرکز و دیتاک

 یبرا مدل دو نیا دیبا تهران بهادار اوراق بورس رینظ نوظهور یمال یبازارها یهایژگیو واسطه به

 عموماً تهران بهادار اوراق بورس در که نیا به توجه با. شوند سهیمقا تینها در و انتخاب یبررس

 بازده رمنتظرهیغ و منتظره راتییتغ نیب شدن لیقا زیتما ردیگیم صورت اخبار براساس ماتیتصم

 عملکرد ییچرا و مدل دو نیا سهیمقا اساس، نیا بر. باشد دیمف تواندیم اخبار نیا از یناش سهام

 جهت روش نیبهتر انتخاب نیهمچن و سهام بازده نییتب ای و فیتوص در آنها از هرکدام بهتر

 .است پژوهش یاصل هدف سهام بازده ینیبشیپ

 مدل در( نامطلوب یبتا) نامطلوب سکیر بردن کار به پژوهش نیا ینوآور یبعبارت    

 یبعد ینوآور. است نگرفته قرار استفاده مورد رانیا در تاکنون که است تراژیآرب یگذارمتیق

 دو نیا. است یپاداش یبتا مدل و نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر سهیمقا
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 همانند نوظهور یمال یبازارها با رمنتظره،یغ و منتظره بخش دو به بازده کیتفک لیدل به مدل

 گردند،یم اتخاذ یخصوص و شده منتشر اخبار براساس ماتیتصم که تهران بهادار اوراق بورس

 .اندنشده سهیمقا تاکنون و هستند سازگار

 

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان -2

 یچندعامل مدل کی عنوان به  راس توسط 0310 سال در که تراژیآرب یگذارمتیق هینظر

 برخوردار یرواقعیغ و ادیز مفروضات از یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل برخلاف شد، یمعرف

 کی که کندیم ثابت و دارد یمال یبازارها در یتراژیآرب یهافرصت نبود به اشاره هینظر نیا. ستین

 مدل کی قالب در مشترک، عوامل از یامجموعه و یواقع بازده نیب یخط و میمستق رابطه

 مورد بازده ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل همانند مدل نیا در. دارد وجود یعاملچند

 عوامل نیا بازده به ییدارا بازده تیحساس و مشترک عوامل سکیر صرف از یخط یتابع انتظار

 اثر سهام بازده بر که کلان عوامل نییتع یبرا یروش تنها نه هینظر نیا. است( عوامل یبتا)

 را ما مشترک عوامل نیا به ییدارا بازده تیحساس نییتع یراستا در بلکه کند،یم ارائه گذارندیم

 .کندیم یاری

 به کردیرو نیاول. دارد وجود یاصل کردیرو دو عامل کی یبتا برآورد منظور به هینظر نیا در

 در که ییآنجا از یول ؛(0331 راس، و  رول مثل) کندیم استفاده  یعامل لیتحل از یتجرب صورت

 تناقض در تیواقع با احتمالا موضوع نیا و است مهم اریبس هاانسیکووار بودن ثابت فرض روش نیا

: 1110 ، تمنیت و نبلتیگر) کندینم یگذارنام و یمعرف را عوامل موثر طور به روش نیا است،

 از یامجموعه به ییدارا بازده تیحساس از استفاده با را عامل یبتا دوم کردیرو مقابل، در(. 030

 کس،یهنر و یسادورسک ،0333 ، چان و استاکنیب مثل) کندیم برآورد یاقتصاد کلان یرهایمتغ

 یسهام یهامتیق که است قتیحق نیا به یمتک کردیرو نیا منطق(. 1113 ، کان و یاوس و 1110

 و یمال یرهایمتغ اخبار کننده منعکس شوندیم زده نیتخم تراژیآرب یگذارمتیق هینظر توسط که

 هینظر نیا ییتوانا دهنده نشان که گذشته شواهد وجود با هرچند،. هستند مختلف یاقتصاد کلان

 یبتا کردیرو دو هر هستند، یمال بازار در مشترک عوامل و سهام یهابازده نیب رابطه حیتوض در

 عوامل و هاییدارا بازده( اریمع انحراف) انسیوار و انسیکووار چارچوب در را مشترک عوامل

 .رندیگیم نظر در مشترک

 یسنت تراژیآرب ژهیو به ن،یگزیجا سکیر یارهایمع از تراژیآرب یگذارمتیق هینظر ریاخ یهابسط

 و دیهام ،یدانداپان ندا،یچونهاچ) اندکرده استفاده بتا، بیضر و انسیوار سکیر یارهایمع به توجه با

 یهامدل در سکیر یسنت یارهایمع ییکارا عدم دهندهنشان یادیز مطالعات(. 0331 ، پراکاش
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 ، استرادا مثل) یعاملتک مدل توسعه در یمطالعات ها،ییناکارا نیا رفع یبرا. هستند یگذارمتیق

  نامطلوب یبتا و انسیوارمهین نام به بتا، و انسیوار از دیجد یانسخه ارائه بر تمرکز با(  1111

 نامطلوب سکیر یارهایمع از استفاده لیدل(. 1111 ، گالاجدرا و 0311 ، مائو مثل) گرفت صورت

 از بالاتر مشاهده وقوع احتمال) مطلوب انحراف معمولا افراد یمال حوزه در یطرف از که است نیا

 سهام بازده عیتوز که یطیشرا در نیهمچن کنند،ینم یتلق سکیر را انتظار مورد بازده از( نیانگیم

 اگر(. 1111 استرادا،) شود یحیناصح یهاجواب به منجر تواندیم انسیوار از استفاده نباشد نرمال

 استرادا، مثل) داشت تمرکز یعاملتک یهامدل یرو ترشیب نامطلوب سکیر از هیاول استفاده چه

 .است گرفته قرار غفلت مورد یعاملچند یهامدل در مفهوم نیا از استفاده کهیحال در ،(1111

 کردیرو ینظر هیتوج. است  یپاداش یبتا مدل از استفاده انتظار مورد بازده محاسبه گرید روش

 سکیر-نیانگیم یمبنا بر ییدارا یگذارمتیق یهامدل مختلف انواع با آن یسازگار یپاداش یبتا

 یگرید یارهایمع از آنها کنند،ینم استفاده سکیر یبرا انسیوار اریمع از صرفاً افراد واقع در است؛

 بهادار ورقه بازار خط یرو بر هامدل نیا تمام صورت هر در اما کنندیم استفاده منظور نیا یبرا زین

 به توجه با. است آن از یخاص حالت یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل که رندیگیم قرار

 بدست درست راه از را سکیر اریمع است بهتر که کندیم انیب( 1111)  هولتبرن بالا مطالب

 ورقه بازار خط در یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یبتا ینیگزیجا یبرا مدل نیا از. میآور

 .شودیم استفاده بهادار

 را خود یپرتفو و سهام گذارهیسرما کندیم فرض یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل

 به انسیکووار نسبت از بتا بیضر محاسبه یبرا پس کند؛یم انتخاب انسیوار-نیانگیم براساس

 که یسکیر اریمع از استفاده با را یگذارمتیق یهامدل( 1110) هولتبرن. کندیم استفاده انسیوار

-نیانگیم از یکل طور به یو. داد ارائه باشد سازگار یزیگرسکیر و انتظار مورد تیمطلوب هینظر با

 فرض بتا عنوان به گذارانهیسرما که یسکیر اریمع. کرد استفاده انسیوار-نیانگیم یجا به سکیر

 استفاده قتیحق در آنها که یسکیر اریمع اما است سکیر-نیانگیم براساس دارند آن استفاده بر

 بهادار ورقه سکیر صرف نسبت از است بهتر پس است، برتر مدل کدام که کندیم نییتع کنندیم

 نسخه مدل نیا. شود استفاده دیآیم بدست بهادار ورقه بازار خط فرمول از که بازار سکیر صرف به

 مدل ینظر چارچوب طبق که است یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل افتهیتوسعه

 است سهام منتظرهریغ بازده و منتظره بازده بخش دو شامل آن در بازده تراژ،یآرب یگذارمتیق

 یپاداش یبتا که بازار سکیر صرف به بهادار ورقه سکیر صرف نسبت(. 1111 هولت،برن)

 .ردیگیم قرار استفاده مورد منتظره بازده بخش در شده یگذارنام

 .شوندیم یبررس حاضر پژوهش با مرتبط شده انجام یخارج و یداخل یهاپژوهش ادامه در
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 یط کایآمر در را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر خود مطالعه در( 0330) راس و رول چن،

 مکبث و فاما یمقطع و یزمان یسر یامرحله دو روش از و یبررس 0338 تا 0308 یهاسال

 راتییتغ نرخ روش از عوامل، نشده ینیبشیپ راتییتغ نیتخم یبرا نیهمچن. کردند استفاده

 یصنعت دیتول تورم، بهره، نرخ یزمان ساختار یرگذاریتاث دهنده نشان پژوهش جینتا. کردند استفاده

 ،یارزش -یوزن شاخص ریتاث عدم نیهمچن و بالا و نییپا درجه با قرضه اوراق بازده نیب شکاف و

 دو که بود نیا توجه قابل نکته. بود متیق بر نفت متیق و یواقع مصرف شاخص وزن، هم شاخص

 در یچندان ریتاث کنیول داشتند یزمان یسر راتییتغ بخش در یتوجه قابل وزن ،یوزن شاخص

 .نداشتند یمقطع بخش

 تا 0311 یهاسال یط ایتانیبر در را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر( 0333) چان و استاکنیب

. کردند استفاده یشرکت مختص و کیستماتیس عامل ستیب از نکاریا یبرا و کرده یبررس 0338

 متیق بر رگذاریتاث عامل چهار( خام مواد و سوخت) یورود یهانهیهز و تورم پول، عرضه بهره، نرخ

 هم از را یشرکت مختص و کیستماتیس عوامل توانینم که دندیرس جهینت نیا به هاآن. بودند

 .کرد زیمتما

 در یعامل لیتحل و هیتجز از استفاده با را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر( 0333)  گرابر و التون

 از و کرده جادیا را نمونه چهار هاآن کارنیا یبرا. کردند یبررس 0330 تا 0310 یهاسال یط ژاپن

 تا کردند استفاده  یینماراست حداکثر نسبت از سپس. کردند استفاده نمونه هر یبرا عامل ده

 دندیرس جهینت نیا به آنها دهد؛یم حیتوض را انسیکووار سیماتر عامل تعداد چه که شود مشخص

 بهره، نرخ تورم، نرخ که دادند شنهادیپ هاآن. باشد رگذاریتاث متیق بر تواندیم عامل چهار تعداد که

 کایآمر بهره و تورم نرخ و( یموجود و دیتول مثل) یاقتصاد طیشرا نفت، متیق ،یخارج مبادلات

 .باشند عوامل جزء توانندیم

 هینظر و یاهیسرما یهاییدارا یگذرامتیق مدل خود مطالعه در( 0333)  یالرومک و ستریبرم

 عامل شش از هاآن. کردند سهیمقا 0331 تا 0311 یهاسال یط کایآمر در را تراژیآرب یگذارمتیق

 یرخطیغ نامرتبط ظاهر به یهاونیرگرس ستمیس سه نیهمچن و هیژانو اثر حضورعدم و حضور و

  یتکرار یرخطیغ یوزن مربعات حداقل و  یتکرار یرخطیغ یامرحله سه مربعات حداقل ،یتکرار

 تیاهم مدل در عامل کی عنوان به هیژانو اثر که دندیرس جهینت نیا به تینها در. کردند استفاده

 مربعات حداقل و یتکرار یرخطیغ نامرتبط ظاهر به یهاونیرگرس ستمیس دو جینتا نکهیا و دارد

 یامرحله سه مربعات حداقل ستمیس از ترمتفاوت یکم و ترکینزد هم به یتکرار یرخطیغ یوزن

 .است یتکرار یرخطیغ
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 با 0338 تا 0313 یهاسال یط سیانگل در را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر( 0330)  یستلیپر

 یامرحله سه مربعات حداقل ستمیس از خود مطالعه در یو. کرد یبررس عامل نه از استفاده

 نرخ روش سه از عوامل نشده ینیبشیپ راتییتغ نیتخم یبرا نیهمچن. برد بهره یتکرار یرخطیغ

 ،یصنعت دیتول که دادیم نشان پژوهش جینتا. کرد استفاده کالمن لتریف و یونیخودرگرس رات،ییتغ

 .دارد یبرتر گرید روش دو به نسبت کالمن لتریف و بوده اثرگذار متیق بر بهره نرخ و ارز نرخ

 تا 0318 یهاسال یط ژاپن در تراژیآرب یگذارمتیق هینظر یبررس به( 1110)  ونزاوای و زیاز

 نامرتبط ظاهر به یهاونیرگرس ستمیس و مکبث و فاما یامرحله دو روش از هاآن. پرداختند 0333

 نشده ینیبشیپ راتییتغ نیتخم یبرا نیهمچن. کردند استفاده خود مطالعه در یتکرار یرخطیغ

 از قبل دوره به را نظر مورد دوره خاص طور به هانآ. کردند استفاده راتییتغ نرخ روش از عوامل

 انسیوار حباب دوره در که دندیرس جهینت نیا به تینها در. کردند میتقس حباب از بعد و حباب

 ارز، نرخ بهره، نرخ یزمان ساختار تورم، پول، عرضه عوامل نیهمچن و افتهین شیافزا کلان عوامل

 .است بوده رگذاریتاث متیق بر اجاره نرخ شاخص و یتجار مکان متیق شاخص ،یصنعت دیتول

 مدل و فرنچ و فاما یعاملسه مدل ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل( 1111) هولتبرن

 و فاما روش اساس بر یو. کرد سهیمقا کایآمر در 1118 تا 0308 یهاسال یط را یپاداش یبتا

 از یحاک جینتا. داد لیتشک بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت و اندازه اساس بر را یپرتفو 10 فرنچ

 .بود دوره نیا در گرید مدل دو به نسبت یپاداش یبتا مدل یبرتر

 تا 0330 یهاسال یط لیبرز در جداگانه طور به خود مطالعه در( 1100)  لوایس و لیگابر

 مدل ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل 1110 تا 0301 یهاسال یط کایآمر در و 1110

 10 جادیا یبرا فرنچ و فاما روش از نیهمچن و یبررس را یپاداش یبتا مدل و وفرنچ فاما یعاملسه

 گرید مدل دو به نسبت یبهتر عملکرد یپاداش یبتا مدل کشور دو هر در. کردند استفاده یپرتفو

 .است داشته

 هینظر در را نامطلوب یبتا و سکیر بار نیاول یبرا( 1100)  سیدیگلابادان و بغدادآباد یتوکل

 یبررس 1101 تا 0331 یهاسال یط یمالز در را هینظر نیا و کرده وارد تراژیآرب یگذارمتیق

 یهاونیرگرس ستمیس از و کرده میتقس بحران بعد و قبل بحران، دوران به را دوره کل هاآن. کردند

 ،یصنعت دیتول. کردند استفاده یینماراست حداکثر آزمون و یتکرار یرخطیغ نامرتبط ظاهر به

 شاخص و کننده دیتول متیق شاخص انداز،پس ارز، نرخ بهره، نرخ یزمان ساختار تورم، نفت، متیق

 .بودند متیق بر رگذاریتاث عوامل بازار

 یهاسال یط عمان بهادار اوراق بورس در را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر( 1103)  راتیالشق

 کلان یرهایمتغ از استفاده با نیهمچن و شرکت 113 یهاداده از استفاده با 1100 تا 1111
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 شاخص و صادرات ،یداخل ناخالص تولد کننده،مصرف متیق شاخص ،یکاریب نرخ شامل یاقتصاد

 دکنندهیتول متیق شاخص تنها که دهدیم نشان  پژوهش جینتا. کردند یبررس دکنندهیتول متیق

 .است یمنف بصورت رابطه و داشته سهام بازده بر یمعنادار اثر

 نامطلوب سکیر کردیرو از استفاده با  را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر( 1103)  رضا و خان شاه،

 و انسیوارمهین و نامطلوب یبتا از هانآ. کردند یبررس افتهیتوسعه و نوظهور یبازاراها در

 شرکت 033 یهاداده از هاآن نیهمچن. بردند بهره نامطلوب سکیر ریمتغ بعنوان انسیکووارمهین

 استفاده 1101 تا 0331 یهاسال یط کایآمر سهام بازار در شرکت 0118 و پاکستان سهام بازار در

 و نوظهور بازار دو هر در تراژیآرب یگذارمتیق هینظر ییکارا از یحاک پژوهش جینتا. کردند

 .بود افتهیتوسعه

 تراژیآرب یگذارمتیق هینظر و یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل( 1111)  نگیها و افضل

 یو. کرد یبررس 1103 تا 1100 دوره در مختلف صنعت 01 در پاکستان بهادار اوراق بورس در را

 جینتا. کرد استفاده یتراژیآرب هینظر یبرا ارز نرخ و یکاریب نرخ پول، عرضه تورم، یرهایمتغ از

 یطرف از و داشته یبهتر عملکرد یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل که دهدیم نشان پژوهش

 .ندارد ییکارا پاکستان بورس در تراژیآرب یگذارمتیق هینظر

 یهاداده از استفاده با 0838 تا 0813 یهاسال یط خود مطالعه در( 0833) یمانیپ و یتهران

 نامطلوب سکیر یارهایمع و( بتا و انسیوار) سکیر جیرا یارهایمع هیمقاس به شرکت 00

 و بازده نیب ونیرگرس و یهمبستگ از هاآن. پرداختند رانیا در( نامطلوب یبتا و انسیوارمهین)

 سکیر یارهایمع و بازده نیب یهمبستگ که گرفتند جهینت و کردند استفاده شده ذکر یارهایمع

 اریمع دو به نسبت یبرتر یارهایمع نامطلوب یبتا و انسیوارمهین جهینت در و بوده ترشیب نامطلوب

 .هستند سکیر جیرا

 یبتا مدل و یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل( 0833) ینصراصفهان و ریدستگ ،یخداداد

 03 یهاداده از استفاده با کار نیا یبرا و کرده سهیمقا 0830 تا 0810 یهاسال یط را یپاداش

 ساله کی یهادوره یط را سهیمقا هاآن. دادند لیتشک فرنچ و فاما روش به یپرتفو 10 شرکت،

 هم یپاداش یبتا مدل که دندیرس جهینت نیا به و داده انجام( مدت بلند) ساله سه و( مدت کوتاه)

 برتر یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل به نسبت مدت بلند در هم و مدت کوتاه یهادوره در

 .است

 یهاسال یط رانیا در تراژیآرب یگذارمتیق هینظر یبررس به( 0831) بادپا و فرازمند ،یسجاد

 نیهمچن و یتکرار یرخطیغ نامرتبط ظاهر به یهاونیرگرس ستمیس از و پرداخته 0830 تا 0810

 جینتا به توجه با. کردند استفاده عوامل نشده ینیبشیپ راتییتغ نیتخم یبرا یونیخودرگرس روش
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 و بوده رگذاریتاث متیق بر یصنعت دیتول و بهره نرخ یزمان ساختار ارز، نرخ پول، عرضه پژوهش

 .نداشتند متیق بر یریتاث نفت متیق و تورم کنیل

 یگذارمتیق مدل شرکت 81 ماهانه بازده از استفاده با خود مطالعه در( 0831) یقاسم و تالانه

 0830 تا 0810 یهاسال یط رانیا در را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر و یاهیسرما یهاییدارا

 استفاده یاقتصاد کلان یرهایمتغ و یعامل لیتحل روش دو هر از هاآن نیهمچن. کردند سهیمقا

 کردند انیب و بوده یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یبرتر دهنده نشان هاآن مطالعه. کردند

 از تراژیآرب یگذارمتیق هینظر جهینت در و نبوده رگذاریتاث متیق در عامل کی از شیب رانیا در که

 .ستین آزمون قابل یتجرب نظر

 نشده ینیبشیپ راتییتغ محاسبه تیاهم به خود پژوهش در( 0831) دوستبیحب و یجلائ

 تا 0830 یهاسال یط را هینظر نیا لذا. پرداختند تراژیآرب یگذارمتیق هینظر در کلان عوامل

 در هاآن. کردند یبررس تهران بهادار اوراق بورس در شرکت 81 اطلاعات از استفاده با 0833

 یبرا و کرده استفاده صنعت بخش افزوده ارزش و تورم نفت، متیق ارز، نرخ عوامل از خود پژوهش

 قرار استفاده مورد را موجک و یونیخودرگرس رات،ییتغ نرخ یهاروش رمنتظرهیغ ریمقاد دیتول

 جینتا. کردند استفاده مکبث و فاما یامرحله دو روش از هینظر نیا آزمون یبرا نیهمچن. دادند

 نرخ روش به نسبت یبهتر عملکرد یونیخودرگرس و موجک یهاروش که دادیم نشان پژوهش

 کی چیه کنیول دادند نشان خود از کلان یرهایمتغ نشده ینیبشیپ راتییتغ محاسبه در راتییتغ

 یگذارمتیق هینظر که دندیرس جهینت نیا به لذا نبودند معنادار یآمار نظر از کلان یرهایمتغ از

 آمدن بوجود مانع یتراژیآرب یهافرصت وجود و ندارد کاربرد تهران بهادار اوراق بورس در تراژیآرب

 .شودیم کلان عوامل و هاشرکت سهام بازده نیب یخط رابطه کی

 یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل خود مطالعه در( 0831) ینوروز و مقدمیاکبر ،ییرضا

 بورس در شرکت 001 اطلاعات از استفاده با 0830 تا 0813 یهاسال یط را یپاداش یبتا مدل و

 بر یپرتفو 00 تعداد فرنچ و فاما روش طبق مطالعه نیا در هاآن. کردند سهیمقا تهران بهادار اوراق

 و فاما روش طبق نیهمچن. دادند لیتشک بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت و بازار ارزش اساس

 زدند نیتخم را بتا بیضرا 0831 تا 0813 یهاسال در یزمان یسر ونیرگرس کی یط مکبث

 مورد یمقط ونیرگرس در یحیتوض ریمتغ بعنوان 0830 تا 0838 یهاسال در را بیضرا نیا سپس

 یگذارمتیق مدل یبتا نیب زیناچ یمنف رابطه دهنده نشان مطالعه جینتا. دادند قرار استفاده

 نیهمچن. بود یپاداش یبتا و سهام بازده نیب مثبت رابطه و سهام بازده و یاهیسرما یهاییدارا

 یگذارمتیق مدل به نسبت یبهتر عملکرد یپاداش یبتا مدل که دندیرس جهینت نیا به هاآن

 .دارد سهام بازده ینیبشیپ در یاهیسرما یهاییدارا
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 کردیرو از استفاده با را تراژیآرب یگذارمتیق هینظر( 0830) یاعزاز و تاش یکیشه مرادزاده،

 و سهم 31 بارده از خود مطالعه در هاآن. کردند یبررس 0838 تا 0830 دوره در نامطلوب سکیر

 نامطلوب یبتا و نامطلوب اریمع انحراف از نیهمچن ؛.کردند استفاده یاقتصاد کلان یرهایمتغ

 نیب معنادار رابطه وجود از نشان پژوهش یهاافتهی. کردند استفاده نامطلوب سکیر بعنوان

 نرخ کهیبطور است؛ سهام بازده با یگذارسپرده نرخ و تورم نرخ بورس، شاخص ارز، نرخ یرهایمتغ

 داشته سهام بازده با مثبت رابطه تورم نرخ و بورس شاخص و یمنف رابطه یگذارسپرده نرخ و ارز

 .دهندیم حیتوض را بازده راتییتغ از درصد 11 حدود مجموع در که

 و سکیر یحسابدار یهاشاخص بر یمبتن یهامدل عملکرد( 0830) یفروغ و یهاشم ،یکمال

 از هاآن. کردند سهیمقا 0830 تا 0831 یهاسال یط سهام بازده ینیبشیپ در را یپاداش یبتا مدل

 بعنوان...  و سهام صاحبان حقوق مازاد بازده ،یحسابدار سود مثل شرکت یادیبن اتیخصوص

 و فاما روش از استفاده با هاآن نیهمچن. کردند استفاده یحسابدار یهاشاخص بر یمبتن یرهایمتغ

 یهابازده ینیبشیپ از حاصل جینتا انتها در. کردند یبررس و داده لیتشک سهام از یپرتفو 11 فرنچ

 بورس در مدل دو هر ییکارا از یحاک پژوهش جهینت که کرده سهیمقا هم با را مدل دو هر سهام

 در یترشیب دقت یدارا سکیر یحسابدار یهاشاخص مدل یطرف از و بوده تهران بهادار اوراق

 .است بوده سهام بازده ینیبشیپ

 

 پژوهش یهاهیفرض -3

 نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر نکهیا به توجه با که است نیا محقق حدس

 در یبهتر عملکرد رد،یگیم کار به خود مدل در را یشتریب یرهایمتغ یپاداش یبتا مدل به نسبت

 .هستند نییتب قابل ریز صورت به مسئله یهاهیفرض راستا نیا در. باشد داشته یپرتفو بازده نییتب

 .دارد را تهران بهادار اوراق بورس در یپرتفو بازده نییتب ییتوانا یپاداش یبتا مدل (0

 بورس در یپرتفو بازده نییتب ییتوانا نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر (1

 .دارد را تهران بهادار اوراق

 بازده یپاداش یبتا مدل به نسبت نامطلوب سکیر بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر (8

 .دینمایم نییتب بهتر تهران بهادار اوراق بورس در را یپرتفو

 

 یشناسروش -4

 آنها از توانیم و شوندیم سهیمقا ییدارا یگذارمتیق روش دو مطالعه نیا در نکهیا به توجه با

 هیکل یآمار جامعه. است یکم و یکاربرد حاضر پژوهش کرد، استفاده سهام انتخاب یبرا
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 هدفمند یقضاوت یراحتمالیغ بصورت نظر مورد نمونه. است تهران بهادار اوراق بورس یهاشرکت

 توجه با هابانک و یمال یها یگرواسطه ،یگذارهیسرما یهاشرکت که یصورت به شود،یم انتخاب

 حداقل دیبا یبررس مورد یهاشرکت سهام نیهمچن و اندشده خارج نمونه از دارند که یتیماه به

 ماندند یباق سهام 811 تعداد مجموع در. باشند شده مبادله تهران بهادار اوراق بورس در سال کی

 نظر در 0831 سال تا 0831 سال یابتدا یبررس مورد دوره. اندشده گرفته بکار پژوهش نیا در که

 یط و شده یبررس مجزا صورت به مدل دو 0838 تا 0831 یهاسال در که شودیم گرفته

. هستند ماهانه صورت به پژوهش یهاداده. رندیگیم قرار سهیمقا مورد 0831 تا 0830 یهاسال

 یبروزرسان و لیتشک یبرا که سهام بازار ارزش و یدفتر ارزش به مربوط یهاداده نیهمچن

 .هستند سالانه بصورت رند،یگیم قرار استفاده مورد هایپرتفو

 یبررس به مربوط اول بخش که شودیم انجام بخش سه در اطلاعات و هاداده لیتحل و هیتجز

 بر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هینظر یبررس به مربوط دوم بخش اول، یۀفرض و یپاداش یبتا مدل

 . است سوم یۀفرض و مدل دو نیا سهیمقا به مربوط سوم بخش و دوم یۀفرض و نامطلوب سکیر

 ارزش نسبت و اندازه اثرات دارد وجود سکیر-نیانگیم یهامدل با رابطه در که یامسئله

 از ییهایپرتفو یبرا( 0338) فرنچ و فاما مطالعه طبق مثال بعنوان است، بازار ارزش به یدفتر

 و شیافزا مازاد بازده نیانگیم بازار، ارزش به یدفتر ارزش نسبت شیافزا با مشابه، اندازه با سهام

 با یبهادار اوراق شامل یپرتفو اگر. ابدییم کاهش یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یبتا

 از. کرد قلمداد آن اوراق تکتک یبرا توانیم را یپرتفو یپاداش یبتا آنگاه باشد، مشابه سکیر

 یاقتصاد عوامل یسر کی ییشناسا با راس و رول چن،" یچندعامل یهامدل چارچوب در یطرف

 یهمبستگ که ییسبدها) یعامل یگذارهیسرما یسبدها ییشناسا یبرا یاهیرو یجووجست در

 یگذارهیسرما یسبدها که کردند فرض یضمن طور به محققان نیا. بودند( دارند عوامل با ییبالا

 یبندگروه ،یشناسروش یدیکل بخش. باشند عوامل آن ندهینما توانندیم که دارند وجود یعامل

 و  یباد) "افتییم شیافزا آزمون قدرت بیترت نیبد که بود یگذارهیسرما یسبدها در سهام

 (.081: 1113 همکاران،

 تعداد دادند، انجام خود مطالعه در فرنچ و فاما که یاهیرو طبق ابتدا در بالا مطالب به توجه با

 ریز شکل به بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت و( بازار ارزش) اندازه اثرات اساس بر یپرتفو 10

 .است شده داده لیتشک
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 یپرتفو لیتشك ۀنحو. 1 جدول

 كم 2 3 4 زیاد
1 BV/M 

2MV 

 کوچک 0پرتفوی  1پرتفوی  8پرتفوی  0پرتفوی  0پرتفوی 

 1 0پرتفوی  1پرتفوی  3پرتفوی  3پرتفوی  01پرتفوی 

 8 00پرتفوی 01پرتفوی  08پرتفوی  00پرتفوی  00پرتفوی 

 0 00پرتفوی  01پرتفوی  03پرتغوی  03پرتفوی  11پرتفوی 

 بزرگ 10پرتفوی  11پرتغوی  18پرتغوی  10پرتغوی  10پرتغوی 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

 به دفتری ارزش نسبت و بازار ارزش است ممکن که این به توجه با که است ذکر قابل نکته این

 رسانی روز به سال هر هاپرتفوی کنند، پیدا کاهش یا افزایش پژوهش دوره طی سهام بازار ارزش

 مجدد هاپرتفوی و شده بندیرتبه شده ذکر نسبت دو اساس بر مجدداً سهام طوریکه به شوندمی

 سهام مساوی ارزش اساس بر پرتفوی هر بازده که است گفتنی طور همین. شوندمی داده تشکیل

 .برابرند هم با پرتفوی هر در سهام وزن که طوری شودمی محاسبه

 متغیرهای پژوهش در جدول زیر آورده شده است.

 
 . متغیرهای پژوهش2جدول 

 نماد شرح

 مدل بتای پاداشی

Rj صرف ریسک پرتفوی − Rf 

RM صرف ریسک بازار − Rf 

 βrj بتای پاداشی )میانگین صرف ریسک پرتفوی تقسیم بر میانگین صرف ریسک بازار(

 CAPM βjبتای 

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوبنظریه قیمت

 Rj بازدهی پرتفوی
bjk واریانس بازده بازار(بازده پرتفوی و بازده بازار تقسیم بر نیمهکوواریانس بین بتای نامطلوب )نیمه

d  
 λ0 بازده بدون ریسک

 δ1 بینی نشده شاخص بازارتغییرات پیش
 δ2 بینی نشده نرخ ارزتغییرات پیش
 δ3 بینی نشده قیمت نفت خام برنتتغییرات پیش
 δ4 بینی نشده شاخص قیمت مصرف کنندهتغییرات پیش
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 نماد شرح

بینی نشده ساختار زمانی نرخ بهره )تفاوت نرخ سپرده بلند مدت و کوتاه مدت بانک تغییرات پیش

 دولتی(
δ5 

 δ6 بینی نشده عرضه پول )نقدینگی(تغییرات پیش
 δ7 بینی نشده تولید صنعتی )ارزش افزوده بخش صنعت(تغییرات پیش

 λ1 قیمت ریسک نامطلوب شاخص بازار
 λ2 نرخ ارزقیمت ریسک نامطلوب 

 λ3 قیمت ریسک نامطلوب قیمت نفت خام برنت
 λ4 قیمت ریسک نامطلوب شاخص قیمت مصرف کننده

 λ5 قیمت ریسک نامطلوب ساختار زمانی نرخ بهره )تفاوت نرخ سپرده بلند مدت و کوتاه مدت بانک دولتی(
 λ6 قیمت ریسک نامطلوب عرضه پول )نقدینگی(

 λ7 صنعتی )ارزش افزوده بخش صنعت(قیمت ریسک نامطلوب تولید 

 سایر متغیرها

 MV اثر اندازه )ارزش بازار(

BV اثر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار MV⁄  

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

 بخش اول: مدل بتای پاداشی

 در. شودمی بندیتقسیم آزمون دوره و تخمین دوره به پژوهش دوره کل بخش، این بررسی برای

 سری رگرسیون از استفاده با ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل بتای مقادیر تخمین دوره

 در توضیحی متغیر عنوان به آزمون دوره در سپس و شده زده تخمین پاداشی بتای مقادیر و زمانی

 .شودمی آزمون پاداشی بتای مدل و گرفته قرار استفاده مورد مقطعی رگرسیون یک

 تر،شیب دقت یبرا یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل آزمون در( 0311)   کوپر و شارپ

 را سهام گذار،هیسرما سال هر در که بودند معتقد هاآن. کردند استفاده گذشته سال 0 یهاداده از

 و بلک جنسن، نیهمچن. دینمایم میتقس گذشته سال 0 بازده و بتا یمبنا بر یمشخص یهاگروه به

 .کردند بتا محاسبه به اقدام و نموده نییتع سال 0 را نیتخم دوره خود آزمون در( 0311)   شولز

 نظر در( 0830 تا 0831) اول سال 0 را نیتخم دوره پژوهش نیا در بالا موارد به توجه با

 3. شوندیم محاسبه یپاداش یبتا و یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یبتا ریمقاد و گرفته

 .است شده داده صیتخص آزمون دوره به( 0838 تا 0830) زین یبعد سال

 صرف و یپرتفو 10 سکیر صرف نیب یزمان یسر ونیرگرس از استفاده با نیتخم دوره در

 .ندیآیم بدست یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یبتا ریمقاد بازار سکیر
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Rjt-Rft=αj+β 0معادلۀ 
j
(RMt-Rft)+ujt 

 

Rjt  بازده پرتفویj  در زمانt ،RMt  بازده بازار در زمانt ،Rft  بازده بدون ریسک در زمانt ،βj 

 .jضریب بتای پرتفوی 

شود، بایستی استفاده می 8با توجه به این که در این مدل از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی

که مربوط به فروض لازم  0طیخو هم 0، عدم خودهمبستگی0هایی از قبیل واریانس ناهمسانیآزمون

 برای اجرای این روش رگرسیون هستند، انجام شود.

در صورتیکه در رگرسیونی یکی از فروض عدم خودهمبستگی یا واریانس همسانی نقض شود، 

دیگر مجاز به استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی نیستیم. برای رفع این مشکل 

 استفاده کرد. (GLS) 1یافتهحداقل مربعات تعمیمتوان از روش رگرسیون می

های زمانی یکی از موضوعات مهم سری 3های زمانی مفهوم ایستایی یا ماناییدر مبحث سری"

تواند تاثیر جدی بر رفتار و خواص یک سری زمانی داشته است. مانایی و در مقابل آن نامانایی می

شود، اثرات آن بر متغیر مورد نظر مانی مانا وارد میباشد. به عنوان مثال وقتی شوکی به یک سری ز

های ای هستند که اثر شوکهای نامانا به گونهرود. در مقابل، دادهمیراست و به تدریج از بین می

های کاذب تواند منجر به رگرسیونهای نامانا میوارده، ماندگار و همیشگی است. استفاده از داده

و متغیر دارای روند زمانی بوده و هیچ ارتباط منطقی با هم نداشته شود. به این صورت که اگر د

دار باشند، رگرسیون یکی روی دیگری، دارای ضریب تعیین بالایی خواهد بود و همه ضرایب معنی

 (.103: 0830) سوری،  "هستند ولی در واقع یک رگرسیون کاذب است

استفاده  3های ریشه واحدی از آزمونهای زماندر آمار و اقصادسنجی برای بررسی مانایی سری

آزمون  کنند. آزمونی که در این پژوهش برای بررسی مانایی مورد استفاده قرار گرفته است،می

 .باشدیم  01شده لیتعد تیفولر تقو-یکید

ای نکته اساسی که در رابطه با بتا بایستی در های سرمایهگذاری داراییدر بررسی مدل قیمت

باشد که ها در رابطه با پایداری بتا حاکی از این واقعیت میاست که نتایج یافتهنظر گرفت این 

اند )ریلی و تک سهام در طول زمان به طور معمول متغیراند، اما بتاهای پرتفوی ثابتبتاهای تک

 (. لذا بعد از تخمین مقادیر بتا باید ثبات ضرایب بررسی شود.803: 1111براون، 

گیرد، آزمون مجموع تجمعی ژوهش برای این منظور مورد استفاده قرار میآزمونی که در این پ

توسط براون، دوربین و اوانز معرفی شد. این آزمون به  0310است که در سال  00خطاهای بازگشتی

 معروف است. CUSUMنام آزمون 
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اشی نیز ای، مقادیر بتای پادهای سرمایهگذاری داراییهمراه با تخمین مقادیر بتای مدل قیمت

باید محاسبه شوند. بتای پاداشی هر پرتفوی از حاصل تقسیم میانگین صرف ریسک پرتفوی به 

 آید.میانگین صرف ریسک بازار در دوره تخمین بدست می

βr 1معادله 
j
=

(R̅
j
-R̅f)

(R̅m-R̅f)
 

 

βri  بتای پاداشی دارایی i ، امr̅i  میانگین بازده دارایی i ،امr̅m  ،میانگین بازده بازارr̅f  میانگین بازده

 بدون ریسک.

ای و بتای پاداشی به عنوان های سرمایهگذاری داراییدر دوره آزمون از مقادیر بتای مدل قیمت

شود و یک رگرسیون مقطعی بین مقادیر بتا و میانگین صرف ریسک متغیر توضیحی استفاده می

که مقادیر که به دلیل این شود. ذکر این نکته ضروری استاجرا می 8ها به صورت معادله پرتفوی

گیرند، پس باید در رگرسیون بتا در دوره آزمون به عنوان متغیر توضیحی مورد استفاده قرار می

 شود.بررسی می tسری زمانی دوره تخمین معنادار باشند که این معناداری با آماره 

 

R̅j-R̅f=α̅j+βr 8معادله
j
[E(R̅M)-R̅f]+β

j
[R̅M-E(RM)]+u̅j 

 

R̅j  میانگین بازده پرتفوی j ،امR̅f  ،میانگین بازده بدون ریسکR̅m  ،میانگین بازده بازارE[R̅m] 

 میانگین عامل خطا. u̅jمیانگین بازده مورد انتظار بازار، 

در واقع در صورتی که ضرایب بتا به درستی تخمین زده شده باشند، انتظار بر این است که     

که در این صورت فرضیه مورد نظر تفاوت چندانی با صفر نداشته باشد  (α̅jمقدار عرض از مبدا )

 شود.مورد قبول واقع می

های خودهمبستگی و در این رگرسیون به دلیل وجود دو متغیر توضیحی، علاوه بر آزمون    

خطی از آزمون خطی بین متغیرها نیز بررسی شود. برای تشخیص همواریانس ناهمسانی بایستی هم

VIF01 شود.استفاده می 

 

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوبقیمتبخش دوم: نظریۀ 
طور که گفته شد، رویکرد تحلیل عاملی مبتنی بر ثابت بودن کوواریانس پسماند بین بازده همان

سهام است و این موضوع با واقعیت در تناقض است. از طرفی این رویکرد فقط تعداد عوامل 

کند. در گذاری نمیکلان را مشخص و نام آورد؛ لیکن متغیرهایتاثیرگذار بر قیمت را بدست می

سوی دیگر، رویکرد متغیرهای کلان اقتصادی با مشخص کردن این عوامل متکی به این حقیقت 
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کننده اخبار گذاری آربیتراژ منعکسهای سهام تخمین زده شده با نظریه قیمتاست که قیمت

وهش رویکرد متغیرهای کلان متغیرهای کلان اقتصادی مختلف است. با این تفاسیر در این پژ

 گیرد.اقتصادی مورد استفاده قرار می

در ابتدا متغیرهای کلان اقتصادی مورد نیاز این نظریه با توجه به پیشینه پژوهش انتخاب 

بینی نشده متغیرهای کلان اقتصادی که در این نظریه تغییرات پیششوند. سپس با توجه به اینمی

و با در نظر گرفتن پیشینه پژوهش، دو روش خودرگرسیونی و فیلتر  گیرد،مورد استفاده قرار می

اند، انتخاب شده و در این مطالعه مورد استفاده قرار کالمن که در اکثر مواقع دو روش برتر بوده

های دو مدل را به عنوان مقادیر مربوطه در نظر گرفته و ماندهگیرند و تغییرات مربوط به باقیمی

شود؛ بطوریکه برای هر متغیر کلان اقتصادی یسه شده و بهترین روش انتخاب مینتایج با هم مقا

تری از این در هر دو روش محاسبه شده و روشی که مقدار کم 08حاصل جذر میانگین مربعات خطا

 شود.های آن روش انتخاب میماندهحاصل داشته باشد، تغییرات باقی

که در این نظریه ضرایب بتا باید به صورت ذکر این نکته ضروری است که با توجه به این

نامطلوب باشند، لذا مقادیر مربوط به متغیرهای مستقل و وابسته باید به شکل زیر محاسبه شده و 

 در رگرسیون وارد شوند.
 min(Rj-R̅j,0) مشاهدات متغیرهای وابسته

 min(Rk-R̅k,0) مشاهدات متغیرهای مستقل

 

کار تنها انحرافات دهنده میانگین آن متغیر است. در واقع با اینعلامت بار بر روی متغیر نشان 

 شوند.نامطلوب )کوچکتر از میانگین( در نظر گرفته می

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب به شکل زیر است:معادلات مربوط به نظریه قیمت

 0معادله
Rjt=E(Rjt)+bj1

d
δ1t+bj2

d
δ2t+…+bjk

d
δkt+ujt 

 

E(Rjt)=λ0+λ1bj1
d

+λ2bj2
d

+…+λkbjk
d  

j=1, 2… N 
 

Rjt  پرتفویبازده  j ام در زمانt ،E(Rjt) پرتفویانتظار  بازده مورد  j ام برای زمانt ،bjk
d  بتای

ام در زمان  j پرتفویعامل خطا برای  t ،ujtام در زمان k بینی نشده عامل بازده پیش δktنامطلوب، 

t ،λ0  ،بازده دارایی بدون ریسکλk  صرف ریسک عامل k.ام 

-در مرحله رگرسیون مقطعی روش فاما و مکبث فرض بر این است که ماتریس واریانس

ها در هر زمان متناسب با یک ماتریس قطری است. این مسئله در شرایطی که ماندهکوواریانس باقی

های شود که تخمینهای واقعی به اندازه کافی برای ضرایب بتا استفاده نشود، باعث میاز داده
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 tمرحله رگرسیون مقطعی با وجود سازگاری و ثبات ناکارا باشند. در نتیجه به آماره ضرایب در 
 (.0333توان اطمینان کرد )پاسکواریلو، نمی

بندی شوند، هیچ دسته 00از طرفی اگر عوامل برای دو پرتفوی مختلف توسط مقادیر ویژه

تضمینی وجود ندارد که مقدار عامل اول برای پرتفوی اول با مقداری که برای پرتفوی دوم بدست 

 (.0333الروی و برمیستر، آید یکسان باشد )مکمی

های به ظاهر نامرتبط روش جایگزینی که برای آزمون این نظریه وجود دارد روش رگرسیون

الروی، برمیستر و وال معرفی شد. این روش توسط مک 0330سال غیرخطی تکراری است که در 

 گیرد.زند، در این پژوهش مورد استفاده قرار میکه عوامل و بتاها را به طور همزمان تخمین می

( تبدیل کرده و 0گذاری آربیتراژ ابتدا مدل را بصورت نامقید )معادله برای آزمون نظریه قیمت

( را به 0کنیم. سپس قید مورد نظر )معادله ربعات معمولی اجرا میرگرسیون را به روش حداقل م

( در 1کنیم که در این صورت مدل به صورت مقید غیرخطی )معادله شکل زیر به مدل اضافه می

کنیم. در های به ظاهر نامرتبط غیرخطی تکراری اجرا میآید. سپس مدل را به روش رگرسیونمی

شوند. بوط به متغیرها و ضرایب به طور همزمان تخمین زده میاین روش قیمت ریسک نامطلوب مر

نمایی اعتبار قید یا محدودیت وارد شده به مدل را بررسی در آخر با استفاده از نسبت درست

 کنیم.می

+Rjt-λ0t=αj 0معادله  ∑ bjk
d

δkt

K

k=1

+ujt 

  

=αj 0معادله  ∑ bjk
d

λk

K

k=1

 

 

ها یکسان نامطلوب متغیرها برای تمام پرتفویقید مورد نظر به این معنی است که قیمت ریسک 

 است.

=Rjt-λ0t 1معادله  ∑ bjk
d (λk+δkt)+ujt

K

k=1

 

j=1, 2…25        ,       k=7       ,         t=1, 2…168 
 

Rjt  بازده پرتفوی j ام در زمانt ،bjk
d  بتای نامطلوب پرتفوی j ام مربوط به عامل k ،امδkt  تغییرات

بازده بدون  t ،λ0ام در زمان j عامل خطای پرتفوی  t ،ujtام در زمان k بینی نشده عامل پیش

 ام.k صرف ریسک عامل  λk(، Rfریسک یا همان )
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

معرفی شد و در  0301های به ظاهر نامرتبط برای اولین بار توسط زلنر در سال روش رگرسیون

 الروی و همکاران به صورت غیرخطی درآمد.توسط مک 0330سال 

تواند به صورت مجزا روش هر معادله به نوبه خود یک رگرسیون خطی بوده که میدر این "

خوانند. زیرا تخمین زده شود و به همین دلیل این مجموعه از معادلات را به ظاهر نامرتبط می

)شاهپوری،  "باشدفرض بر آن است که جزء خطا در میان معادلات مختلف دارای همبستگی می

 (.0838کهنسال، قربانی، دوراندیش و 

طور که گفته شد در این روش مقادیر خطا باید با هم همبستگی داشته باشند، لذا برای همان

 شود.( استفاده میLM) 00کار در مرحله تخمین مدل نامقید از آزمون ضریب لاگرانژاین

 

گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک بخش سوم: مقایسه مدل بتای پاداشی و نظریۀ قیمت

 وبنامطل

تا  0831های که دو مدل توانایی تبیین بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران طی سالدر صورتی

 توان مدل ارجح را انتخاب کرد.را داشته باشند، به شکل زیر می 0838

ها در دوره تخمین باید معنادار با توجه به این که برای آزمون مدل بتای پاداشی ضرایب پرتفوی

ها معنادار شده است. سپس با استفاده کنیم که ضرایب آنهایی را انتخاب میابتدا پرتفویباشند در 

ها را با استفاده از مدل بتای پاداشی و نظریه از ضرایبی که در هر بخش بدست آمده بازده پرتفوی

بصورت ماهانه  0831تا  0830های گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب برای سالقیمت

بینی شده، خطاهای هر مدل را بدست های واقعی و پیشکنیم. سپس با مقایسه بازدهبینی میشپی

توان گفت که توانایی تری داشته باشد، میآوریم. هر مدلی که جذر میانگین مربعات خطای کممی

 بینی بالاتری دارد.پیش

 

 هاتجزیه و تحلیل داده -5
سهم تشکیل  811پرتفوی با استفاده از  10در ابتدا تعداد ای که در بخش قبل بیان شد، طبق رویه

 سهم وجود دارد. 08و حداکثر  0شده است که با توجه به نتایج در هر پرتفوی حداقل 

 

 بخش اول )مدل بتای پاداشی(
های واریانس ناهمسانی و عدم خودهمبستگی مورد بررسی قرار پس از تخمین ضرایب بتا آزمون

 خلاصه در زیر آورده شده است. گیرد، که به طورمی



 ن و همکارانایبلگور ثمیم.  /  .. سکیبر ر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هیعملکرد نظر سهیمقا /   05

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل بتای : تخمین ضرایب2جدول 

BV/MV  

 MV كم 2 3 4 زیاد

 کوچک 100/1 030/1 803/1 003/1 308/1

000/1 003/1- 110/1- 000/1 030/1 1 

100/1 133/1 130/1- 18/1- 110/1 8 

100/0 118/1 000/1 088/1 000/1 0 

 بزرگ 803/1 -113/1 110/1 103/1 013/0

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
 

 های سری زمانی در مدل بتای پاداشی: آزمون واریانس ناهمسانی )آزمون وایت( رگرسیون3 جدول

 نتیجه احتمال nR𝟐آماره  پرتفوی نتیجه احتمال nR𝟐آماره  پرتفوی

P10 81/11 11/1 واریانس ناهمسانی P20 30/3 110/1 واریانس ناهمسانی 

P13 33/00 11/1 واریانس ناهمسانی P25 80/80 11/1 واریانس ناهمسانی 

P16 31/00 11/1 واریانس ناهمسانی     

 30/8 درصد 0دو با سطح بحرانی مقدار جدول کای

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

که دارای واریانس  10و  11، 00، 08، 01های های مربوط به پرتفویرگرسیوندر جدول بالا 

 ها دارای واریانس همسان هستند.ناهمسانی هستند آورده شده است. مابقی پرتفوی

 
 های سری زمانی در مدل بتای پاداشی: آزمون خودهمبستگی )آماره دوربین واتسون( رگرسیون4 جدول

ها قرار گرفته است، لذا پرتفوی پرتفوی بین حدود این آماره 10با توجه به نتایج بدست آمده مقادیر مریوط به آمارۀ 

 خودهمبستگی ندارند.

 003/0 واتسون در جدول-حد پایین آماره دوربین

 000/1 واتسون در جدول-حد بالای آماره دوربین

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

، 01های شماره های ناهمسانی واریانس و عدم خودهمبستگی، برای پرتفویبا توجه به نتایج آزمون

توان از رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفاده کرد. لذا برای این نمی 10و  11، 00، 08

 شود.یافته بهره گرفته میها از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیمپرتفوی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 ایهای سرمایهگذاری دارایی: بررسی معناداری ضرایب بتای مدل قیمت5 جدول

BV/MV  

 MV كم 2 3 4 زیاد

308/1 
***(11/0) 

003/1 
***(01/8) 

803/1 
***)01/8( 

030/1 

)188/0( 
100/1 

(81/1) 
 کوچک

103/1 

(113/0) 

003/1- 

(31/1-) 

110/1- 

(18/1-) 

000/1 

(33/1) 

030/1 

(30/1) 
1 

100/1 
***(83/0) 

133/1 
**(13/1) 

803/1- 

(103/0-) 
18/1- 

(1/1-) 
110/1 

(03/1) 
8 

131/1 

(13/1) 

118/1 

(00/0) 

000/1 
***(8/8) 

088/1 

(11/1) 

380/1 
***(00/8) 0 

00/0 
***(83/0) 

103/1 

(18/0) 
110/1 

(00/0) 
113/1- 

(10/1-) 
803/1 

(10/0) 
 بزرگ

را نشان  t ، اعداد داخل پرانتز مقدار آماره %33معناداری در سطح اطمینان  ***،  %30معناداری در سطح اطمینان ** 

 دهند.می

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

پرتفوی از نظر آماری  3ای، ضرایب های سرمایهگذاری داراییدر مرحله تخمین بتای مدل قیمت

معنادار شدند که در ادامه مانایی متغیرها بررسی شده تا نشان دهنده این موضوع باشد که آیا این 

 های کاذب هستند یا نه؟ضرایب ناشی از رگرسیون

 
 بتای پاداشی: بررسی مانایی متغیرهای مدل 6 جدول

 احتمال tآماره  متغیر احتمال tآماره  متغیر

 11/1 -3/0*** 00پرتفوی  11/1 -1/0*** بازار

 11/1 -1/0*** 00پرتفوی  11/1 -1/0*** 8پرتفوی 

 11/1 -1/0*** 03پرتفوی  11/1 -3/0*** 0پرتفوی 

 11/1 -3/0*** 10پرتفوی  11/1 -0/0*** 0پرتفوی 

    11/1 -1/1*** 00پرتفوی 

 -00/8 %0در سطح بحرانی  tمقدار آماره 

 -30/1 %0در سطح بحرانی  tمقدار آماره 
 %33معناداری در سطح اطمینان  ***

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 های سری زمانی مانا هستند.با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد در جدول بالا، متغیرهای رگرسیون

ای بدست آمده در های سرمایهگذاری داراییضرایب بتای مدل قیمتحال باید بررسی شود که 

 رگرسیون ثبات داشته باشند.
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CUSUM 5% Significance 
 3ای برای پرتفوی شماره های سرمایهگذاری دارایی: بررسی ثبات ضریب مدل قیمت1 شكل

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 
( برای CUSUMنمودار مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی )با توجه به نتایج آزمون ثبات ضرایب، 

باشد و پرتفوی مورد نظر از از مرزهای مورد نظر عبور کرده، لذا دارای ثبات نمی 8پرتفوی شماره 

 باشد.ها دارای ثبات میشود. ضرایب مربوط به مابقی پرتفویمحاسبات خارج می

 
 پاداشی: مقادیر مربوط به متغیرهای مدل بتای 7 جدول

 CAPMبتای  بتای پاداشی میانگین صرف ریسک شماره پرتفوی

0 110/1 010/1 003/1 

0 110/1- 880/1 300/1 

00 100/1 130/1 133/1 

00 118/1 110/1- 100/1 

00 113/1 300/1 000/1 

03 103/1 130/1 000/1 

10 101/1 010/1 013/0 

 داده ماهانه طی دوره بدست آمده است. 013استفاده از ( با R̅j-R̅fمیانگین صرف ریسک هر پرتفوی )

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 : آزمون مدل بتای پاداشی )فرضیه اول(8 جدول

R̅j-R̅f=α̅j+βr
j
[E(R̅M)-R̅f]+β

j
[R̅M-E(RM)]+u̅j 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر

α̅j 111/1 111/1 011/1 

βrj 118/1 30/0 00/1 

βj 1103/1- 01/1- 03/1 
Adjusted R-Square 

03/0 
R-Square 

00/1 

 (.0838تا انتهای سال  0830داده در دوره آزمون )از ابتدای سال  1رگرسیون مقطعی با استفاده از 

متغیرهای توضیحی مقادیر مربوط به بتا هستند که در دوره تخمین محاسبه شدند. همچنین متغیر وابسته میانگین 
 محاسبه شده است. 0838-0830آن در دوره  پرتفوی منتخب است که مقادیر 1صرف ریسک 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

دهد، ضریب مربوط به عرض از مبدأ مدل بتای طور که نتایج رگرسیون مقطعی نشان میهمان

توان نتیجه گرفت که پاداشی از نظر آماری معنادار نبوده لذا تفاوت چندانی با صفر ندارد پس می

 تبیین بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. مدل بتای پاداشی توانایی

 
 خطی رگرسیون مقطعی مدل بتای پاداشیهای واریانس ناهمسانی، خودهمبستگی و هم: آزمون9 جدول

 آزمون وایت

 nR𝟐آماره 
03/1 

 احتمال

13/1 

 نتیجه

 واریانس همسانی

 33/0درصد                0دو با سطح بحرانی مقدار جدول کای
 واتسون-آزمون دوربین

 واتسون-آماره دوربین
30/1 

 نتیجه

 غیر قابل قضاوت

 010/0-810/1محدوده عدم خودهمبستگی                    

 130/1-010/0گیری                        محدوده عدم نتیجه
 VIFآزمون 

 brt=a0+a1bt+ut معادله

𝐑𝟐 10/1 

VIF 10/0 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

با توجه به نتایج جدول بالا، برای رگرسیون مقطعی مدل بتای پاداشی فرض وجود واریانس 

شده است، بین  01تر از کم VIFطور با توجه به این که مقدار آماره شود. همینناهمسانی رد می

ای واتسون در محدوده-خطی وجود ندارد. از طرفی مقدار آماره دوربینمتغیرهای توضیحی نیز هم

 توان در مورد وجود خودهمبستگی یا عدم خودهمبستگی اظهار نظر کرد.قرار دارد که نمی

 

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب(بخش دوم )نظریه قیمت
توجه به پیشینه پژوهش متغیرهای کلان اقتصادی ساختار زمانی نرخ بهره، نرخ تورم، تولید با 

تر مورد استفاده قرار گرفتند، صنعتی، شاخص بازار، قیمت نفت، عرضه پول و نرخ ارز که بیش

 شوند.انتخاب می

لمن محاسبه شده بینی نشده با استفاده از دو روش خودرگرسیونی و فیلتر کادر ابتدا تغییرات پیش

 شوند.و نتایج با هم مقایسه می

 
 بینی نشده: مقایسه روش خودرگرسیونی و فیلتر كالمن در محاسبه تغییرات پیش10 جدول

 متغیر
 جذر میانگین مربعات خطا

 روش انتخابی
 فیلتر كالمن خودرگرسیونی

 خودرگرسیونی 013/1000 880/0003 شاخص بازار

 خودرگرسیونی 18/0833 0033/110 ارز

 خودرگرسیونی 003003/0 833110/0 نفت

 خودرگرسیونی 311013/1 113183/1 کنندهشاخص قیمت مصرف

 خودرگرسیونی E00/0 10-E10/1-10 ساختار زمانی نرخ بهره

 خودرگرسیونی 3811/111 0000/018 عرضه پول

 خودرگرسیونی 31010/01 013133/8 تولید صنعتی

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

با توجه به نتایج جدول بالا برای تمام متغیرهای کلان اقتصادی جذر میانگین مربعات خطا در روش 

های این روش را به عنوان تر از روش فیلتر کالمن بوده، لذا تغییرات باقی ماندهخودرگرسیونی کم

با این مقادیر ادامه بینی نشده متغیرهای کلان اقتصادی در نظر گرفته و محاسبات تغییرات پیش

 کند.پیدا می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب: بررسی مانایی متغیرهای كلان اقتصادی نظریه قیمت11 جدول

 احتمال tآماره  بینی نشدهتغییرات پیش احتمال tآماره  بینی نشدهتغییرات پیش

δ1 ***303/08- 11/1 δ5 ***111/01- 11/1 

δ2 ***330/01- 11/1 δ6 ***303/01- 11/1 

δ3 ***030/08- 11/1 δ7 ***311/01- 11/1 

δ4 ***383/01- 11/1    

 -003/8 %0در سطح بحرانی  tمقدار آماره 

 -313/1 %0در سطح بحرانی  tمقدار آماره 
 %33معناداری در سطح اطمینان  ***

𝛿1 بینی نشده شاخص بازار، تغییرات پیش𝛿2 بینی نشده نرخ ارز، تغییرات پیش𝛿3 بینی نشده قیمت تغییرات پیش
 𝛿6بینی نشده ساختار زمانی نرخ بهره، تغییرات پیش 𝛿5کننده، بینی نشده شاخص قیمت مصرفتغییرات پیش 𝛿4نفت، 

 بینی نشده تولید صنعتی.تغییرات پیش 𝛿7بینی نشده عرضه پول، تغییرات پیش

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوبهای نظریه قیمت: بررسی مانایی پرتفوی12 جدول

BV/MV  

 MV كم 2 3 4 زیاد
***03/01- 

(11/1) 

***00/3- 

(11/1) 

***00/3- 

(11/1) 

***01/01- 

(11/1) 

***18/01- 

(11/1) 
 كوچک

***03/3- 

(11/1) 

***38/3- 

(11/1) 

***18/3- 

(11/1) 

***03/3- 

(11/1) 

***01/3- 

(11/1) 
2 

***30/3- 

(11/1) 

***30/3- 

(11/1) 

***00/01- 

(11/1) 

***0/3- 

(11/1) 

***13/3- 

(11/1) 
3 

***13/3- 

(11/1) 

***00/3- 

(11/1) 

***00/3- 

(11/1) 

***03/01- 

(11/1) 

***03/3- 

(11/1) 4 

***31/3- 

(11/1) 

***00/3- 

(11/1) 

***33/3- 

(11/1) 

***00/3- 

(11/1) 

***81/3- 

(11/1) 
 بزرگ

 -003/8 %0در سطح بحرانی  tمقدار آماره 

 -313/1 %0در سطح بحرانی  tمقدار آماره 
 دهند.،      اعداد داخل پرانتز مقادیر احتمال را نشان می      %33معناداری در سطح اطمینان  ***

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

های ریشه واحد در جدول بالا، تمام متغیرهای کلان اقتصادی و پرتفویبا توجه به نتایج آزمون 

 مورد نظر مانا هستند.

 شود.گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب پرداخته میحال به آزمون نظریۀ قیمت

 
 : تخمین مدل نامقید12 جدول

Rjt-λ0t=αj+ ∑ bjk
d

δkt

K

k=1

+ujt 

 (OLSمعمولی)حداقل مربعات  روش رگرسیون مورد استفاده

 111 تعداد پارامترهای تخمین زده شده

 E13/0-13 دترمینان ماتریس کوواریانس مقادیر خطا

 باشد.متغیر کلان اقتصادی می 1پرتفوی و  10این مدل دارای 

( min (Rk-R̅k,0)و  min (Rj-R̅j,0)مقادیر مربوط به مشاهدات متغیرهای مستقل و وابسته به صورت نامطلوب )
 اند.شده وارد مدل

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

 : آزمون ضریب لاگرانژ13 جدول

LM=T ∑ ∑ ρ
ij
2

i-1

j=1

m

i=2

 

 331/3813 مقدار محاسبه شده

در سطح اطمینان  811دو جدول با درجه آزادی مقدار کای
30% 

830/800 

درجه آزادی 
25(25−1)

2
=  مشاهده است. 003برابر  Tو  300

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

تر بوده، لذا دو جدول بیشتوجه به نتایج آزمون ضریب لاگرانژ مقدار این ضریب از مقدار کایبا 

های به ظاهر نامرتبط توان از روش رگرسیونفرض همبستگی بین جملات خطا وجود داشته و می

 غیرخطی تکراری استفاده کرد.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 : تخمین مدل مقید14 جدول

Rjt-λ0t= ∑ bjk
d (λk+δkt)+ujt

K

k=1

 

=αj مورد نظرقید  ∑ bjk
d

λk

K

k=1

 

 روش رگرسیون مورد استفاده
های به ظاهر نامرتبط غیرخطی رگرسیون
 (ITNLSURتکراری)

 031 تعداد پارامترهای تخمین زده شده

 E80/0-13 دترمینان ماتریس کوواریانس مقادیر خطا

 اند.شده مقادیر مربوط به مشاهدات متغیرهای مستقل و وابسته به صورت نامطلوب وارد مدل

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

 : مقایسه مدل مقید و نامقید15 جدول

LR=T( ln |∑ r| - ln |∑ ur| ) 

 30/0 مقدار محاسبه شده

 E80/0-13 دترمینان ماتریس کوواریانس خطای مدل مقید

 E13/0-13 دترمینان ماتریس کوواریانس خطای مدل نامقید

 30/13 %30اطمینان در سطح  03دو جدول با درجه آزادی مقدار کای

 33/10 %31در سطح اطمینان  03دو جدول با درجه آزادی مقدار کای

 است. 003تعداد مشاهدات و مقدار آن  Tنمایی جهت بررسی اعتبار قید اعمال شده به مدل. ، آزمون نسبت راست

H0: αj= ∑ bjk
d

λk

K

k=1

 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

از  %31و  %30های نمایی، این مقدار در سطح اطمینانبا توجه به نتایج آزمون نسبت راست    

و قید اعمال شده به مدل اعتبار داشته است. پس  H0تر بوده، لذا فرض دو جدول کممقدار کای

بازده گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب توانایی تبیین توان نتیجه گرفت که نظریه قیمتمی

 سهام را در بورس اوراق بهادار تهران دارد.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 های ریسک نامطلوب تخمین زده شده: بررسی معناداری قیمت16 جدول

 احتمال tآماره  مقدار تخمین زده شده متغیر

𝜆1 10/3 *30/0 10/1 

𝜆2 30/8 11/1 31/1 

𝜆3 10/3 38/1 80/1 

𝜆4 18/81- *1/0- 13/1 

𝜆5 00/0 03/0 00/1 

𝜆6 8 *30/0 11/1 

𝜆7 00/10- 80/0- 01/1 
 %31معناداری در سطح اطمینان  *

𝜆1  ،قیمت ریسک نامطلوب شاخص بازار𝜆2  ،قیمت ریسک نامطلوب نرخ ارز𝜆3  ،قیمت ریسک نامطلوب قیمت نفت𝜆4 
قیمت  𝜆6قیمت ریسک نامطلوب ساختار زمانی نرخ بهره،  𝜆5کننده، قیمت ریسک نامطلوب شاخص قیمت مصرف

 قیمت ریسک نامطلوب تولید صنعتی. 𝜆7ریسک نامطلوب عرضه پول، 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

طبق جدول بالا قیمت ریسک نامطلوب مربوط به متغیرهای شاخص بازار، شاخص قیمت 

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران قیمتکننده و عرضه پول معنادار شدند پس این متغیرها مصرف

 شوند.می

 

گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک مقایسه مدل بتای پاداشی و نظریه قیمتبخش سوم )

 نامطلوب(
گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب قیمت ریسک که در آزمون نظریه قیمتبا توجه به این

و عرضه پول معنادار شدند، لذا برای این نظریه  کنندهنامطلوب شاخص بازار، شاخص قیمت مصرف

ها را متغیر ذکر شده بازده پرتفوی 8متغیر کلان اقتصادی و هم با استفاده از  1هم با استفاده از 

 کنیم.بینی کرده و با مدل بتای پاداشی مقایسه میپیش

برای  00و  0، 0های شماره ، جذر میانگین مربعات خطای پرتفوی01با توجه به نتایج جدول 

 10و  03، 00، 00های شماره تر و در مورد پرتفویهای آربیتراژی از مدل بتای پاداشی کمنظریه

گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب توان گفت نظریه قیمتتر بوده است؛ همچنین میبیش

 تری داشته است.متغیری خطای کم 1متغیر نسبت به نسخه  8دارای 

توان با قطعیت مدلی را برتر دانست؛ با این وجود با توجه به نحوه فرضیه سوم نمی لذا در مورد

هایی با اندازه بازار کوچک نظریه توان اظهار نظر کرد که در پرتفویها میگیری پرتفویشکل



 25 / ... سکیبر ر یمبتن تراژیآرب یگذارمتیق هیعملکرد نظر سهیمقا/   ن و همکارانایبلگور ثمیم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب بازه سهام بورس اوراق بهادار تهران را بهتر قیمت

بینی مدل بتای کند قدرت پیشها افزایش پیدا مینماید و هر چه اندازه بازار پرتفویمیبینی پیش

 شود.پاداشی بهتر می

 
 گذاری آریتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب: مقایسه مدل بتای پاداشی و نظریۀ قیمت17 جدول

 P4 P5 P14 P15 P16 P18 P25 پرتفوی

جذر میانگین 

 مربعات خطا

بتای 

 پاداشی
1180/1 1101/1 110/1 1110/1 1110/1 1110/1 110/1 

 1آربیتراژ )

 متغیر(
1100/1 1103/1 1101/1 113/1 1100/1 1110/1 1181/1 

 8آربیتراژ )

 متغیر(
1188/1 1110/1 1180/1 1103/1 1101/1 1110/1 1188/1 

متغیر در  8و  1مبتنی بر ریسک نامطلوب با گذاری آربیتراژ بینی مدل بتای پاداشی و نظریه قیمتمقایسه قدرت پیش

کننده و عرضه پول لحاظ متغیر، شاخص بازار، شاخص قیمت مصرف 8. در مدل آربیتراژ با 0831تا  0830های سال
 اند.شده

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 

 گیریبحث و نتیجه -6
گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک هدف این پژوهش بررسی مدل بتای پاداشی و نظریه قیمت

نامطلوب و مقایسه این دو مدل در بورس اوراق بهادار تهران است. یک دلیل برای انتخاب این دو 

ای است که در های سرمایهگذاری داراییمدل برای مقایسه نواقص موجود در مدل قیمت

ها اشاره شده است. دلیل دیگر این است که با توجه به نوظهور بودن ه به آنهای گذشتپژوهش

گیرد، تفاوت قائل شدن بین بورس اوراق بهادار تهران که تصمیمات بر اساس اخبار صورت می

تواند مفید واقع شود. هر دو مدل مورد بررسی در این تغییرات منتظره و غیرمنتظره بازده سهام می

کنند با این تفاوت که نظریه به دو قسمت منتظره و غیرمنتظره تقسیم می پژوهش بازده را

تری را در مدل خود در نظر گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب متغیرهای بیشقیمت

گیرد. در این پژوهش این نتیجه حاصل شد که مدل بتای پاداشی برای سهام با ارزش بازار می

گذاری آربیتراژ، بازده سهام با ینی بازده است، از طرفی مدل قیمتببزرگتر مدل بهتری جهت پیش

نماید. در این مدل عرضه پول، شاخص بازار و شاخص بینی میاندازه بازار کوچکتر را بهتر پیش

گذاری شدند که نشان دهنده عدم وجود فرصت آربیتراژی در خصوص قیمت مصرف کننده قیمت

گذاری غیرها از جمله نرخ ارز، قیمت نفت و تولید صنعتی قیمتاین متغیرها است. لیکن مابقی مت
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

نشدند که این احتمال وجود دارد که با بررسی اخبار غیرمنتظره این متغیرها بتوان فرصت 

 آربیتراژی به وجود آورد.

  فرضیه اول مربوط به مدل بتای پاداشی است که توانایی تبیین بازده سهام بورس اوراق

سنجد. در این مدل اگر ضرایب بتا در دوره اول به درستی تخمین زده میبهادار تهران را 

شده باشند، انتظار بر این است که در صورت استفاده از این ضرایب در دوره دوم به عنوان 

متغیر توضیحی عرض از مبدا مدل از نظر آماری تفاوت چندانی با صفر نداشته باشد. با 

از مبدا از نظر آماری با صفر تفاوت چندانی ندارد پس  که در این پژوهش عرضتوجه به این

 این مدل توانایی تبیین بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را دارد.

های صورت گرفته در پیشنیه این پژوهش در مورد بتای پاداشی نتایج این فرضیه با تمام پژوهش

هولت (، برن0830مالی و همکاران )(، ک0838(، رضایی و همکاران )0833)خدادادی و همکاران)

 ((همخوانی دارد.1100( و گابریل و سیلوا )1111)

 گذاری آربیتراژ مبتنی بر فرضیه دوم مربوط به توانایی تبیین بازده سهام توسط نظریه قیمت

ریسک نامطلوب است. در این مدل در ابتدا رگرسیون معمولی اجرا شد. سپس قید یکسان 

ها به مدل اضافه لوب متغیرهای کلان اقتصادی برای تمام پرتفویبودن قیمت ریسک نامط

های به ظاهر نامرتبط غیرخطی تکراری اجرا شد. درانتها با شد و یک سیستم رگرسیون

نمایی بررسی شد که آیا قید اعمال شده به مدل اعتبار دارد یا خیر. آزمون نسبت راست

های گذاری صرف ریسکمچنین قیمتنتایج پژوهش حاکی از معتبر بودن این قید و ه

 شاخص بازار، شاخص قیمت مصرف کننده و عرضه پول در بورس اوراق بهادار تهران است.

و همچنین  0830تا  0810های ( طی سال0831پژوهش صورت گرفته توسط تالانه و قاسمی)

یه حاکی از این است نظر 0833تا  0830های ( طی سال0831دوست )پژوهش جلائی و حبیب

گذاری آربیتراژ در ایران کاربرد ندارد و همچنین تنها یک عامل در بورس اوراق بهادار تهران قیمت

شود که با نتایج پژوهش حاضر مغایر است. با توجه به این که ایجاد پرتفوی قدرت گذاری میقیمت

وان دلیل احتمالی تهایی از سهام را میدهد، عدم استفاده از پرتفویآزمون این مدل را افزایش می

 ها با پژوهش حاضر بیان کرد.مغایرت نتیجه این پژوهش

به این نتیجه  0830تا  0810های ( طی پژوهش خود طی سال0831سجادی و همکارن)

رسیدند که عرضه پول، نرخ ارز، ساختار زمانی نرخ بهره و تولید صنعتی در بورس اوراق بهادار 

گذاری نشدند. پژوهش حاضر از نظر و قیمت نفت قیمتگذاری شده، لیکن تورم تهران قیمت

گذاری قیمت نفت با این پژوهش همخوانی دارد. عدم گذاری عرضه پول و عدم قیمتقیمت

گذاری برخی متغیرهای کلان ممکن است به دلیل همخوانی این پژوهش با پژوهش حاضر در قیمت
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اضر مغایرت دارد. همچنین مرادزاده و این باشد که دوره بررسی آن با دوره مورد نظر پژوهش ح

به این نتیجه رسیدند که نرخ ارز، شاخص، تورم و  0838تا  0830های ( طی سال0830همکاران)

گذاری بر بازده سهام اثرگذار هستند. پژوهش حاضر از لحاظ معناداری متیغرهای نرخ سپرده

 شاخص و نرخ ارز با این مطالعه همخوانی دارد.

های صورت گرفته در خارج از کشور از نظر پژوهش حاضر با نتیجه پژوهشهمچنین نتیجه 

های صورت گرفته در رابطه با نظریه تعداد عوامل تاثیرگذار بر قیمت سهام مغایرت دارد. در پژوهش

( در کشور پاکستان بدون عامل، الشقیرات 1111گذاری آربیتراژ توسط افضل و هاینگ )قیمت

 1( در کشور مالزی 1100عامل، توکلی بغدادآباد و گلابادانیدیس ) 0( در کشور عمان 1103)

 0( در کشور امریکا 0330عامل، چن و همکاران ) 1( در کشور ژاپن 1110عامل، ازیز و یونزاوا )

عامل بر قیمت سهام تاثیرگذار بودند؛ در  0( در کشور انگلیس 0333استاک و چان )عامل و بین

عامل بوده است. با  8یرگذار در این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران صورتی که تعداد عوامل تاث

توان گفت که با توجه به این که بازار سرمایه ایران یک بازار نوظهور است، هنوز این تفاسیر می

 اند وجود دارد.گذاری نشدهعواملی که در بورس اوراق بهادار تهران قیمت

  گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک پاداشی و نظریه قیمتفرضیه سوم به مقایسه مدل بتای

گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک دهد مدل قیمتنامطلوب پرداخته است. نتایج نشان می

نماید و هرچه اندازه بینی میها با اندازه بازار کوچک را بهتر پیشنامطلوب بازده پرتفوی

 شود.تر میای پاداشی بیشبینی مدل بتشود قدرت پیشتر میها بزرگپرتفوی

ای در این فرضیه برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران آزمون شده است. از طرفی مطالعه

 شود.خارج از کشور نیز در رابطه با این موضوع یافت نمی

 

 شنهادهایپ

مدیران مالی، گذاری، های سرمایهپیشنهاد این پژوهش به افراد فعال در حوزه مالی از جمله شرکت

گذاران انفرادی در بورس اوراق بهادار تهران و افرادی که به نوعی نیازمند مدیران سبد، سرمایه

گذاری هستند این است که از مدل بتای پاداشی و نظریه محاسبه بازده مورد انتظار و سرمایه

از طرفی با توجه به  گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب برای این منظور استفاده کنند.قیمت

کننده در بورس اوراق بهادار تهران، گذاری شاخص بازار، عرضه پول و شاخص قیمت مصرفقیمت

این متغیرها را در محاسبات خود منظور کنند. همچنین با بررسی سایر متغیرهایی که در بورس 

 های آربیتراژ و کسب بازده باشند.گذاری نشدند به دنبال فرصتقیمت
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های آتی این است که با توجه به شرایط حباب قبل از سال اولین پیشنهاد برای پژوهش همچنین

و افت بازار بعد از این سال، دوره بررسی را به دو دوره قبل و بعد از حباب تقسیم بندی و  0831

نتایج را با هم مقایسه کنند. پیشنهاد بعدی استفاده از روش ماکزیمم همپوشانی تبدیل موجک 

بینی نشده متغیرهای کلان اقصادی کاربرد دارد. است که برای محاسبه تغییرات پیش 00گسسته

 باشد.زمان است و مدل پیشرفته روش فیلتر موجک می-این تبدیل یک آنالیز مقیاس
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