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  گذاري متچگونه تئوري قي
  مبتنـي بر آربيتـراژ را
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پيشنهاد شد كه مفروضات كمتري دارد و ) 1976(بر آربيتراژ توسط راس گذاري مبتني تئوري قيمت
در اين مقاله براي . داند گذاري دارايي مؤثر مي ين عامل ريسك را در قيمتبه جاي يك عامل، چند
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توانند متغيرهاي كلان اقتصادي  عوامل مؤثر بر قيمت داراييها، مي. معروف است ارائه شده است
در اين مقاله چگونگي تعيين امتيازات عوامل، بار . هاي آماري بدست آيند كنيكيا از طريق تو باشند 

عوامل و پاداشهاي ريسك با استفاده از دو روش مذكور توضيح داده شده و در نهايت اين مدل با 
  .هاي واقعي از بورس اوراق بهادار تهران آزمون شده است استفاده از يك نمونه از داده

  
  

  :ها كليد واژه
  ، تخمين بار عامل، پاداش ريسك، امتيازات عامل APTبيتراژ، مدل عاملي و مدل آر
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  مقدمه
گذاري در بازار سرماية ايران، روشهاي  هاي قيمت شود براي آزمون مدل اغلب ديده مي

گذاري مبتني بر آربيتراژ در بازار سرماية   تئوري قيمتهمچنين. شود صحيحي بكار گرفته نمي
 آن است تا يك روش علمي هدف نويسندهاين مقاله در . ت آزمون شده استايران به ندر

 شهرت يافته است را به »مكبث-فاما«اي  معروف در آزمون اين تئوري كه به روش دو مرحله
پس از بيان انتقادات وارد بر » ب«در بخش . زبان ساده براي خوانندة فارسي زبان توضيح دهد

اي، مدل چند عاملي و سپس مدل مبتني بر آربيتراژ و  گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت
آمده » ج« مراحل آزمون اين تئوري در بخش .دهندة آن تشريح شده است  تشكيلياجزا
هاي دوم و سوم براي تخمين بار  شوند كه در گام يي انتخاب ميداراييها اول  در گام. است

 گروه ديگري از ،در گام چهارم. وندر عوامل، امتيازات عوامل و پاداشهاي ريسك مدل بكار مي
دو روش براي تخمين . روند  براي آزمون مدل بكار مي، انتخاب شده و در گام پنجم،هاييدارا

به يك نمونة » هـ«بخش. توضيح داده شده است» د«پارامترهاي مدل وجود دارد كه در بخش 
 خلاصه ، نتايج مقاله،در پايان. عملي براي آزمون اين تئوري از بورس تهران پرداخته است

  .آمده استنيز شده و در پيوست نيز مفهوم عمود بودن دو متغير تصادفي 
  

  APTبيان مدل عاملي و مدل 
 شده (CAPM) 1اي گذاري دارايي سرمايه در پاسخ به انتقاداتي كه به مدل قيمت

 3گذاري مبتني بر آربيتراژ نام تئوري قيمت مدل ديگري را به) 1976 (2»راس«است، 
(APT)ترين انتقاداتي كه به  عمده.  پيشنهاد نمودCAPMشد و قرار بود   ميAPT در 

  :معرض آنها نباشد عبارت بودند از
شد كه رابطة بين بازدهي مورد توقع از هر دارايي با بتاي آن   ادعا ميCAPMدر  .1

بتاي دارايي درجة حساسيت بازدهي دارايي را نسبت . صورت خطي است دارايي به

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Stephen A. Ross, "The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing", Journal of Economic 
Theory, No. 13, (1976), pp. 341–360. 
3. Arbitrage Pricing Theory 



ه ا
ام

شن
وه

پژ
دي

صا
قت

 

 

222

 يك سبد ،پرتفوليوي بازار. كند گيري مي ازدهي پرتفوليوي بازار اندازهبه ب
ي نوع بشر است؛ بطوريكه در اين سبد داراييهاگذاري است كه حاوي همة  سرمايه

ي داراييهاي سبد با نسبت ارزش آن دارايي به كل داراييهاكل  نسبت هر دارايي به
اد آن بود كه چنين پرتفوليويي را اولين و مهمترين انتق. موجود در جهان برابر است

بنابراين عملاً . دنموتوان آن را در واقعيت مشاهده   ولي نمي،توان تصور كرد مي
 . را آزمون نمودCAPMتوان درستي  نمي

مثلاً .  زيادند و با دنياي واقعي تطبيق كمي دارندCAPMمفروضات براي مدل  .2
 قابل دسترس براي همه، نبود شرايط تعادلي بازار، اطلاعات كامل و بدون هزينه

هاي معاملاتي، وجود يك نرخ بازدهي بدون ريسك كه همه بدون محدوديت  هزينه
گيري براساس ميانگين و  بتوانند براساس آن قرض گرفته يا قرض دهند، تصميم

 مقعر و صعودي بودن ،ها ها و مشخص بودن ميانگين و واريانس واريانس بازدهي
گذاران و اينكه همة   برابر بودن افق زماني همه سرمايه،گذار منحني مطلوبيت سرمايه
 با يكديگر داراييهاها و واريانس آنها و كوواريانس بازدهي ييآنها در مورد بازدهي دارا

  .هاي يكساني دارند بيني پيش
 نيازي به مشاهدة پرتفوليوي بازار نيست و مهمترين فرضي كه در اين APTدر مدل 

شرايط آربيتراژ وقتي وجود دارد كه كسي .  شرايط آربيتراژي استمدل مطرح است نبود
تواند با فروش  هر فرد مي. گذاري يك بازدهي مطمئن بدست آورد بتواند بدون سرمايه

چنانچه وي بتواند اين وجوه را در . كسب كندگذاري   وجوه لازم را براي سرمايه،1استقراضي
بازدهي حاصل از اين دارايي در هر زمان و تحت گذاري كند به قسمي كه  يك دارايي سرمايه

گذار در قرض گرفتن دارايي، بدهكار شده  هر شرايطي بيشتر از جريان نقدي باشد كه سرمايه
 بدون اينكه وجهي از ؛صورت وي همواره يك جريان نقدي مثبت خواهد داشت است، در اين

  .گويند يتراژ ميبه چنين شرايطي آرب. گذاري كرده باشد وجوه خود را سرمايه
شود؛ با اين تفاوت كه  گذاري مي  قيمت آن نيز دارايي براساس ريسكAPTدر مدل 

در اين مدل منبع ريسك فقط يك عامل و آن هم پرتفوليوي بازار نيست، بلكه عوامل 

                                                 
1. Short Sell. 
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 تعداد عوامل ريسك ،بنا به فرض.  گويند1متعددي بر دارايي مؤثرند كه به آنها عوامل ريسك
  :شود صورت زير تعريف مي  به2اساس مدل عاملي براين. ند هست كمداراييهااد به نسبت تعد

,...2211 itktiktitiiit ebbbr ++++=− δδδµ      )1  (  

  
 ميانگيني برابر ست، بنابراينا  استاندارد شده3عنوان امتيازات عوامل ها بهδكه در آن 

 را نسبت به  i درجة حساسيت دارايي ها نيزb. صفر و انحراف استانداردي برابر يك دارند
 بازدهي واقعي rit پس ،ام استtدهندة دورة   نشانtدر اين رابطه . گيرند عوامل اندازه مي

 است و tام در دورة i نيز بازدهي مورد انتظار دارايي iµام خواهد بود و tام در دورة iدارايي 
eitاي دارايي  نيز باقيماندة تصادفي مدل برi ام در زمانt است كه ميانگين اين باقيمانده براي 

  .يك دارايي در زمانهاي مختلف برابر صفر است
 يعني اين ؛شوند عواملي با تأثير گسترده قلمداد مي) هاδيعني (، عوامل )1(در رابطة 

اين حقيقت يكي . ندارندi ه انديس كنيد ك  بنابراين مشاهده مي؛ مؤثرندداراييهاعوامل بر همة 
علاوه .  مشترك استداراييها يعني عوامل ريسك بين همة ؛ استAPTاز مفروضات مدل 

نيز ) eيعني ( و هر يك از عوامل بر عنصر باقيمانده 4دو بر همديگر عمودند ه ب دو،براين عوامل
  .عمود است

                                                 
1. Risk Factors. 
2. Factor Model. 
3. Factor Scores. 

4 .orthogonal :بنابراين از عمود . دو متغير تصادفي وقتي بر هم عمودند كه اميد رياضي حاصلضرب آنها برابر صفر باشد
  :توان نوشت بودن عوامل ريسك مي

                                                   kji ≤∀ ,                            o=Ε )( jiδδ  
توانيم ثابت كنيم عمود بودن عوامل ريسك به معني  حال باتوجه به اينكه ميانگين عوامل ريسك برابر صفر است، مي

  :صورت زير كه كوواريانس عوامل بايكديگر برابر صفر است به ست ثابت كنيما براي اين منظوركافي. آنها است ناهمبسته بودن

ooo =−=−= )()()(),cov( jijiji EEE δδδδδδ  
لغت عمود . معناي ناهمسبته بودن آنها با يكديگر است ها به شود كه عمود بودن عوامل بر باقيمانده مين ترتيب اثبات ميه به

)  درجه90(در آنجا وقتي زاوية بين دو بردار قائمه .  اقتباس شده است(Linear Algebra)بودن يا تعامد از جبر خطي 
براي .  مفهوم عمود بودن بردارها توضيح داده شده است،در پيوست. ندشود آن دو بردار بر هم عمود باشد، گفته مي

  .اند، رجوع كنيد توانيد به مراجعي كه در انتهاي مقاله معرفي شده اطلاعات بيشتر مي
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  :رت زير بازنويسي كردصو توان با استفاده از جبر ماتريسي به را مي) 1(رابطة 
  
)1 َ(                  ,ttt EBMR +∆=−  
  

ترتيب شامل   بوده و بهn×1 بردارهايي M و Rt دارايي داشته باشيم، nكه اگر  
مل  شاk×n يك ماتريس B.  هستندداراييهاهاي مورد انتظار  هاي واقعي و بازدهي بازدهي
 نيز يك بردار Et حاوي امتيازات عوامل و k×1 يك بردار ∆tهاي حساسيت به عوامل،  درجه

1×nها هستند  حاوي باقيمانده.  
عبارت ديگر   يعني موقعيتهاي آربيتراژي وجود نداشته باشد يا به؛اگر بازاركارآ باشد

بازدهي يك پرتفوليوي آربيتراژي برابر صفر باشد، آنگاه با چند فرض كوچك ديگر مدل عاملي 
1(يا معادل آن رابطة ) 1(مذكور در رابطة  شكل   بهAPTنام مدل  به يك رابطة تقريبي به) َ

  :آيد زير درمي
  
)2(                oo kikiii bbb γγγγµ ++++≅ ...2211  

  
  :صورت زير بازنويسي كرد ها به ريستوان آن را با استفاده از مات كه مي

  
)2 َ(               ,ΒΓ+≅Μ olγ  
  

 هم Γهايش برابر يك است، و  باشد كه همة مؤلفه  ميn×1 يك بردار lكه در آن 
  . باشد ها ميγ حاوي k×1يك بردار 

 در يك اقتصاد داراييها زيرا تعداد ؛است) ≅(صورت تقريبي  به) 2َ(يا ) 2(رابطة 
 پرتفوليوي آربيتراژي ) واريانس( و بنابراين كل ريسك يستشمار ن برخلاف مفروضات مدل، بي
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گرينبلات «و ) 1983( 2»ديبويگ«، )1976( 1راس. باشد سازي قابل حذف نمي از طريق تنوع
از لحاظ تئوريك اثبات نمودند كه متوسط خطاها در اين مدل تقريبي در ) 1983( 3»تايتمنو 

عنوان نمود كه گرچه متوسط ) 1982( 4»شانكن«. پوشي است عمل كوچك و قابل چشم
ي بطور گذاري هر داراي  اما ميزان خطا براي قيمت؛پوشي است خطاها كوچك و قابل چشم

اظهار داشتند كه شرايطي كه ) 1985( 5»ديبويگ و راس«. تواند بزرگ باشد منفرد مي
و رابين «. افتد ندرت اتفاق ميه مطرح كرده است بسيار استثنايي است و در عمل ب »شانكن«

يك . گذاري براي بعضي از سهام بزرگ است نشان دادند كه خطاهاي قيمت) 1991( »شاكلا
 7»كانر«، )1983 (6»چن و اينگرسول«ساس شرايط تعادلي توسط  براAPT مدل نوع

 ،و نه مبتني بر آربيتراژ مطرح گرديد كه در آن يكي از عوامل) 1988( 8»وي«و ) 1984(
پرتفوليوي بازار يا باقيماندة عامل بازار است و رابطة تقريبي به يك رابطة كاملاً مساوي تبديل 

كنند كه خطاهاي  برند، فرض مي را بكار مي APTبيشتر افرادي كه مدل . شود مي
  . يك رابطة تساوي است،نظر كردن هستند و رابطة تقريبي صرف گذاري قابل قيمت

2(يا ) 2(در رابطة  َ( ،oγيا نرخ بازدهي بدون 9 به عنوان نرخ بازدهي دارايي بتا صفر 
ام تفسير iعنوان پاداش ريسك مرتبط با عامل  ، به)jγ)k , ... , 1=jشود و  ريسك قلمداد مي

                                                 
1. Stephen A. Ross, Ibid. 
2. Philip Dybvig, "An Explicit Bound on Deviations from APT Pricing in a Finite 
Economy", Journal of Financial Economics, No. 12, (1983), pp. 483–496. 
3. Mark Grinblatt and Sheridan Titman, "Factor Pricing in a Finite Economy", Journal of 
Financial Economics, No. 12, (1983), pp. 497–507. 
4. Jay Shanken, "The Arbitrage Pricing Theory? It is Testable", Journal of Finance, No. 37, 
(1982), pp. 1129–1140. 
5. Philip Dybvig and Stephen A. Ross, "Yes, the APT is Testable", Journal of Finance, 
Vol. 40, No. 4, (1985), pp. 1173–1188. 
6. Nai-Fu Chen and Jonathan Ingersoll, "Exact Pricing in Linear Factor Models with Finitely 
Many Assets: A Note", Journal of Finance, Vol. 38, (1983), pp. 985–988. 
7. Gregory Connor, "A Unified Beta Pricing Theory", Journal of Economic Theory, 
Vol. 34, (1984), pp. 13–31. 
8. K. C. John Wei, "An Asset-Pricing Theory Unifying CAPM and APT", Journal of 
Finance, No. 43, (1988), pp. 881–892. 

عبارت ديگر  به. ، يك دارايي است كه نسبت به هيچ يك از عوامل حساسيت ندارد(zero-beta Asset)دارايي بتا صفر . 9
bهاي اين دارايي همه برابر صفر هستند.  
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 و بازدهي بدون ريسك 1هاي پايه توان از طريق تفاوت بازدهي پرتفوليو ها را ميjγ. گردد مي
 درجة ،يك پرتفوليوي پايه، پرتفوليويي است كه نسبت به يكي از عوامل. محاسبه نمود

توانيم  مي. يك دارد و نسبت به ساير عوامل درجة حساسيتي برابر صفر داردحساسيتي برابر 
 را داراييها نشان دهيم كه هر مؤلفة اين بردار، وزن يكي از n×1يك پرتفوليو را با يك بردار 

اره گذاري شده در يك پرتفوليو بايد همو چون جمع اوزان سرمايه. دهد در پرتفوليو نشان مي
. دهندة دارايي نيز برابر صفر خواهد بود نشان هاي بردار ، لذا جمع مؤلفه2برابر يك باشد

اين پرتفوليو نسبت به .  بناميمwjام را jتوانيم بردار مربوط به پرتفوليوي پاية  ميبنابراين 
ر  يك برداwj. ام حساسيتي برابر يك و نسبت به ساير عوامل حساسيتي برابر صفر داردjعامل 

T و به صورت 3»ترانهاده« است كه اگر آن را n×1ستوني 
jW نمايش دهيم يك بردار 

Tرا از طرف چپ در ) 2َ(حال اگر رابطة . آيد دست مي  بهn×1سطري 
jWضرب كنيم ، 

  :خواهيم داشت
)3(          Γ+= BWWMW T

j
T
j

T
j olγ  

  

∑    :                                         اما داريم
=

==
n

j
j

T
j wW

1
1l  

  
   در يك پرتفوليو برابر يك است وداراييهاچرا كه مجموع اوزان 
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1. Basis Portfolios. 

گذاري شده در پرتفوليو است كه به آن دارايي اختصاص  و، درصدي از كل وجوه سرمايهوزن هر دارايي در يك پرتفولي. 2
  . يعني برابر يك باشد؛ درصد كل وجوه100گذاري بايد برابر  جمع اين درصدهاي سرمايه. داده شده است

3 .Transpose :هاي آن يعني تعويض جاي سطرهاي يك ماتريس با ستون.  
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 نسبت داراييها حساسيت  همان ميانگين وزني درجاتwnbnm+... + w1b1mو در آن 
 1.ام استmام نسبت به عامل jباشد و برابر درجة حساسيت پرتفوليوي پايه  ام ميmبه عامل 

ام داراي درجة حساسيت يك jام فقط نسبت به عامل jچون بنا به تعريف پرتفوليوي پاية 
 يك و ام ماتريس سطري فوق برابرjاست و نسبت به بقية عوامل حساسيتي ندارد، پس مؤلفة 

Tاين ماتريس سطري را . ها برابر صفر خواهد بود بقية مؤلفه
juو بنابراين داريم،ناميم  مي :  

  

j
T
j

T
j uBW γ=Γ=Γ  

 
MWاز طرف ديگر  T

jي داراييهاهاي مورد انتظار   نيز ميانگين وزني بازدهي
براين برابر بازدهي مورد انتظار پرتفوليوي پايه است كه آن دهندة پرتفوليوي پايه و بنا تشكيل

  : توان بصورت زير نوشت را مي) 3(به اين ترتيب رابطة .  نشان داديمjµرا با 
  

oo γµγγγµ −=⇒+= jjjj ,  
  

ارايي بدون ريسك ام و بازدهي دj عبارتست از تفاوت بازدهي پرتفوليوي پايه jγيعني
را به صورت تساوي فرض كرده و ) 2(حال اگر رابطة . گويند به آن پاداش ريسك نيز ميكه 

iµ قرار دهيم، خواهيم داشت) 1(در رابطة و  را از آن بدست آورده:  
  
)4      (.)(...)()( 222111 itkktiktitiit ebbbr +++++++=− γδγδγδγ o  
  

 يك دارايي در طول زمان درست هاي  براي متوسط بازدهيAPTبنابراين اگر مدل 
داري با صفر  آيد، نبايد از نظر آماري تفاوت معني  كه از رابطة زير بدست ميiα آنگاه ،باشد

  :داشته باشد

                                                 
ي تشكيل دهندة داراييها نسبت به يك عامل برابر است با ميانگين وزني درجات حساسيت درجة حساسيت يك پرتفوليو. 1

  .آن پرتفوليو نسبت به آن عامل
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)5 ([ ])(...)()( 222111 kktiktitiiti bbbr γδγδγδγα +++++++−= o  
  

ن به اي. دهند  ميانگين پارامتر را نشان مي،هاي بالاي پارامترها  خط،كه در اين رابطه
دست آورده و از آن بازدهي بدون  ام را بهiترتيب اگر در يك سري زماني بازدهي واقعي دارايي 

)( براي هردوره،ريسك را كسر كنيم oγ−itrهمين ترتيب اگر در اين  به.  را خواهيم داشت
) يγ( از آنها پاداش ريسك عامل را تخمين زده و به هر يك) هاδ(ها امتيازات عوامل  دوره

)(مربوطه را اضافه كنيم، براي هر عامل در هر دوره عبارت  kkt γδ اگر .  را خواهيم داشت+
)(بين  oγ−itr ها و)( kkt γδ زنيم، خواهيم بها يك رگرسيون چند متغيره خطي تخمين +

  :داشت

 
)6     (itkktiktitiiit ebbbr ++++++++=− )(...)()( 22211 γδγδγδαγ o  
  

تواند تحت آزمونهاي   معادلة رگرسيوني است و مي،1 در آن عرض از مبدأiαكه 
  .آماري قرار گيرد

  :شكل زير بنويسيم توانيم به را مي) 6(به زبان ماتريسي رابطة 
  
)6 َ(            ttt EBAR +Γ+∆+=− )(olγ  
  

 كه متشكل از Aجز بردار ستوني   به،اند كار رفته قبلاً تعريف شدههاي ب كه ماتريس
  .ي مختلف استداراييهاعرض از مبدأهاي خطوط رگرسيوني پيش گفته براي 

هاي  و پاداش) هاδ( مقاله روشهاي مختلفي را براي تخمين عوامل ريسك ةدر ادام
 را در عمل به APTدهيم؛ اما قبل از آن اجازه دهيد مراحل آزمون  ئه ميارا) هاγ(ريسك 

  .اختصار شرح دهيم
                                                 
1. Intercept. 
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  APTمراحل آزمون 
قبل از هر اقدامي بايد .  در عمل ترسيم شده استAPTمراحل آزمون ) 1(در شكل 

ن مقادير  براي تخميداراييهاسري از  يك). 4 و 1هاي  گام(دو سري دارايي انتخاب شوند 
سپس تخمين امتيازات عوامل و ) درگام دوم (1اصطلاح بارهاي عوامل حساسيتها يا به

ي تخمين زنندة عوامل داراييها ،روند؛ كه به آنها بكار مي) درگام سوم(پاداشهاي ريسك 
روند كه آنها را   بكار ميAPT براي آزمون درستي مدل داراييهاسري ديگر . گوييم مي

ي داراييهاي تخمين زننده عوامل از داراييهابهتر است . نهيم كننده نام مي ي آزمونداراييها
اين بدان معنا خواهد بود كه عوامل ريسك بين اين دو نوع . كننده متفاوت باشند آزمون
شوند،   تخمين زده ميداراييهاسري از   يعني عواملي كه توسط يك؛ مشترك هستندداراييها

براي اينكه واقعاً .  بكار روندAPTآزمايي   در راستيداراييهااز سري ديگر  توانند براي يك مي
 و تنوع آنها براي تخمين داراييها مؤثرند، لازم است تعداد داراييهاعواملي را بيابيم كه بر همة 

نشان دادند كه تعداد ) 1987( 2» و مدست لهمن«. اين عوامل تا حد ممكن، زياد باشد
  .گذارد اي بر خصوصيات مدل تخمين زده شده، مي ملاحظه ابل اثر ق،ي تخمين زنندهداراييها

  
   در عملAPT  مراحل آزمون .1نمودار 

  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1. Factor Loadings 
2. Bruce N. Lehmann and David M. Modest, "Mutual Fund Performance Evaluation: A 
Comparison of Benchmarks and Benchmark Comparisons", Journal of Finance, Vol. 42, 
No. 2, (1987), pp. 233–265.  

  گام اول
ي داراييهاانتخاب 

تخمين زنندة 
 عوامل

 گام دوم
 تخمين بار عوامل

 گام سوم
تخمين امتيازات 

هاي  عوامل و پاداش
ريسك

 گام پنجم
 انجام آزمون

 گام چهارم
ي داراييهاانتخاب 

 ون كنندهآزم
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 بار عوامل يا درجات ،ي تخمين زنندة عواملداراييها، با استفاده از در گام دوم
ل  را تشكيBگيري كرده و ماتريس   نسبت به هر يك از عوامل را اندازهداراييهاحساسيت 

 است كه هر سطر آن مربوط به درجات حساسيت يك دارايي k×n يك ماتريس B. دهيم مي
  .نسبت به عوامل مختلف است

ي تخمين زنندة عوامل، داراييها و (B)در گام سوم، با استفاده از ماتريس بار عوامل 
در بخش بعدي مقاله . آيد بدست مي) هاγ(ريسك هاي  و پاداش) هاδ(امتيازات عوامل 

گام پنجم پس از انتخاب . توضيح داده شده است) هاγ(و ) هاδ(روشهاي مختلف محاسبة 
براي اين كار متوسط .  استAPTها، آزمون γها و δاسبة كننده و مح ي آزمونداراييها

)γ+δ( ها و متوسط بازدهي)rit( ها در طول زمان براي هر دارايي را محاسبه كرده و با
داري با  لحاظ آماري تفاوت معني  بهiαاگر . آوريم  را بدست ميiα، )5(استفاده از رابطة 

  .شود  رد ميAPTصفر داشته باشد، مدل 
روش اول انتخاب عوامل از بين . بطور كلي دو روش براي انتخاب عوامل وجود دارد

، )1986( 1»چن، رل و راس«. متغيرهاي كلان اقتصادي و با استفاده از تجربة محقق است
كار برده و  اين روش را به) 1990( 3»گرندي و استمباوچن، «و ) 1986( 2»برميستر و وال«

بيني شده،  بيني نشده، تغيير در تورم پيش متغيرهايي نظير شاخص توليد صنعتي، تورم پيش
  .عنوان عوامل انتخاب نمودند  و غيره را به5 پاداش سررسيد4پاداش ريسك،

در اين . استهاي آماري براي پيدا كردن عوامل  گيري از تكنيك روش دوم بهره
گردد كه اين پرتفوليوها  ، پرتفوليوهايي تشكيل ميداراييهاها با استفاده از بازدهي  تكنيك

                                                 
1. Nai-Fu Chen, Richard R. Roll and Stephen A. Ross, "Economic Forces and the Stock 
Market", Journal of Business, Vol. 59, No.3, (1986), pp. 383–404.  
2. Edwin Burmeister, and K. Wall, "The Arbitrage Pricing Theory and Macroeconomic 
Factor Measures", Financial Review, Vol. 21, (1986), pp. 1–20. 
3. Nai-Fu Chen, Bruce Grundy and Robert F. Stambaugh, "Changing Risk, Changing Risk 
Premiums, and Dividend Yield Effects", Journal of Business, Vol. 63, No. 1, (1990), 
pp. S51–S70.  

نظير اوراق خزانة (ي بدون ريسك داراييهاو ) نظير اوراق قرضة شركتها(ي ريسكي داراييهااز طريق تفاوت بين بازدهي . 4
  .شود محاسبه مي) دولتي

د كوتاهتر دارند كه به آن پاداش ي با سررسيداراييهاتر بازدهي بيشتري نسبت به  ي داراي سررسيد طولانيداراييهامعمولاً . 5
  .سررسيد گويند
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عنوان عوامل  اين پرتفوليوها سپس به.  را توضيح دهندداراييهابتوانند بيشتر نوسانات بازدهي 
از روشهاي و بعضي ديگر از محققان ) 1983( 2»چن«، )1980( 1»و راس رل « .روند كار مي به

  .اند آماري براي تعيين عوامل استفاده كرده
انتخاب متغيرهاي كلان اقتصادي اين برتري را دارد كه عوامل انتخابي داراي معني 

انتخاب شود و حساسيت  يك عامل عنوان مثلاً اگر نرخ ارز به. توان آنها را تفسيركرد هستندو مي
ك دارايي ديگر نسبت به آن مثبت باشد، يك دارايي نسبت به اين عامل منفي و حساسيت ي

مثلاً شركتي كه به واردات از خارج وابسته است احتمالاً . توان علت آن را تفسير نمود مي
هاي  حساسيتي منفي نسبت به نرخ ارز دارد؛ يعني با افزايش نرخ ارز قيمت تمام شده نهاده

ه عمده محصولات خود را برعكس شركتي ك. يابد آن افزايش يافته و بازدهي آن كاهش مي
  .برد و لذا حساسيتي مثبت نسبت به نرخ ارز دارد كند از افزايش نرخ ارز بهره مي صادر مي

 پيدا كردن تعداد APTعلاوه بر روش انتخاب عوامل يكي از مسائل مهم در مدل 
ست داراييهادر اين مدل فقط فرض شده كه تعداد عوامل كم و كوچكتر از تعداد . عوامل است

 3»دريمز، فرند و گولتكين«.  صحبتي به ميان نيامده استداراييهاو از تعداد عوامل مؤثر بر 
 براي تخمين عوامل، تعداد عوامل رو به داراييهانشان دادند كه با افزايش تعداد ) 1984(

. تواند كم نباشد گذارد و نتيجه گرفتند كه تعداد عوامل برخلاف فرض مي افزايش مي
يابد،  نشان داد كه گرچه تعداد عوامل با افزايش تعداد نمونه افزايش مي) 1986( 4»ترزينكا«

از اين مسئله شايد بتوان .ماند عنوان مهمترين عامل باقي مي ولي اولين عامل همچنان به
.  و عامل مورد نظر همان پرتفوليوي بازار استبودهنتيجه گرفت كه مدل يك عاملي صحيح 

 داراييهاكنند كه مهم تعداد عواملي است كه بر قيمت   ميعنوان) 1984( 5»رل و راس«
                                                 
1. Richard R.Roll and Stephen A. Ross, "An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing 
Theory", Journal of Finance, No. 35, (1980), pp. 1073-1104.  
2. Nai-Fu Chen, "Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing", Journal of 
Finance, Vol. 38, (1983), pp. 1393-1414. 
3. Phoebe Dhrymes, Irwin Friend and Mustafa Gultekin, "A Critical Re-Examination of the 
Empirical Evidence on the Arbitrage Pricing Theory", Journal of Finance, Vol. 39, No. 2, 
(1984), pp. 323-346. 
4. Charles A. Trzcinka, "On the Number of Factors in the Arbitrage Pricing Model", Journal 
of Finance, Vol. 41, No. 2, (1986), pp. 347-368.  
5. Richard R.Roll and Stephen A. Ross, "A Critical Reexamination of the Arbitrage Pricing 
Theory: A Reply", Journal of Finance, No. 39, (1984), pp. 347-350. 
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در هر حال هيچ پاسخ روشني . شوند مؤثرند نه تعداد عواملي كه از روشهاي آماري حاصل مي
 عامل را در تحقيقات يك، پنج و يا دهدر مورد تعداد عوامل وجود ندارد و محققان معمولاً 

 نشان دادند كه از بين همة مواردي كه بايد )1987( 1»لهمن و مدست«. برند خود بكار مي
 كمترين اثر را بر ،گيري در مورد تعداد عوامل گيري كرد، چگونگي تصميم  آنها تصميمبارةدر

  .گذارد تخمين مدل مي
، امتيازات عوامل )Bيعني ماتريس (در ادامه مقاله به چگونگي تخمين بار عوامل 

  .پردازيم مي) هاγيعني (اشهاي ريسك و پاد) هاδيعني (
  

  امتيازات عوامل و پاداشهاي ريسكتخمين بار عوامل، 
گيري از  يكي بهره. همانطور كه گفتيم دو روش كلي براي انتخاب عوامل وجود دارد

گيري از  تجربة محقق و انتخاب عوامل از بين متغيرهاي كلان اقتصادي و ديگري بهره
 براي تعيين (PCA) 3 و تحليل مؤلفة اصلي(FA) 2 تحليل عواملمانند ؛هاي آماري كنيكت

توان ماتريس كوواريانس بين   آنگاه مي،اگر از متغيرهاي اقتصادي استفاده شود. عوامل است
  : را به صورت زير تفكيك نمود4)∑ (داراييهابازدهي 

 
)7(            ,Φ+Ω=∑ TBB  
  

 حاوي كوواريانس k×k ماتريس Ω همان ماتريس بار عوامل است و Bكه در آن 
هاي  چون در تكنيك. ها است  حاوي كوواريانس بين باقيماندهn×nماتريس Φبين عوامل و

                                                 
1. Bruce N. Lehmann and David M. Modest, Op.Cit, (1987). 
2. Factor Analysis. 
3. Principle Component Analysis. 

 خودش يعني همان واريانس بازدهي مؤلفة اول آن كوواريانس بين بازدهي دارايي اول با.  استn×n يك ماتريس ∑. 4
بنابراين . مؤلفة دوم از سطر اول، كوواريانس بين بازدهي دارايي اول و بازدهي دارايي دوم است و الي آخر. دارايي اول است

 و بنابراين بوده قرينه  آني مختلف بوده و اين ماتريس نسبت به قطر اصليداراييهاقطر اصلي اين ماتريس واريانس بازدهي 

 .دهند نشان ميijσصورت   را به j و iكوواريانس بين دو دارايي. اش با خودش برابر است ترانهاده
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شوند كه با يكديگر همبستگي نداشته و واريانسي برابر يك  اي انتخاب مي گونه آماري، عوامل به
 يك ماتريس Ωداشته باشند، لذا كوواريانس عوامل با يكديگر صفر بوده و بنابراين ماتريس 

فر ها ص هاي واقع بر قطر اصلي آن برابر يك و بقيه مؤلفه يكه خواهد بود؛ يعني همة مؤلفه
  :شود صورت زير خلاصه مي به) 7(هستند، لذا رابطة 

  
)8(                .Φ+=∑ TBB  
  

صورت  ها را به توان ماتريس كوواريانس باقيمانده مي) 7(در هر حال با استفاده از رابطة 
TBBΩ−∑=Φ صورت  به) 8( و با استفاده از رابطةTBB−∑=Φاسبه نمود مح .ا ام

 ،بسته به اينكه عوامل.  يعني بار عوامل را تخمين بزنيم ؛B لازم است Φقبل از محاسبه 
هاي آماري تعيين شده باشند، روش   كلان اقتصادي باشند و يا از طريق تكنيك،متغيرها
  :دهيم  متفاوت خواهد بود كه هر يك را در زير شرح ميBتخمين 

هاي مختلف   متغيرهاي كلان اقتصادي باشند، اندازة اين متغيرها را در دوره،ر عواملاگ -
ها محاسبه   آنگاه متوسط اين متغيرها را در اين دوره،آوريم مورد بررسي بدست مي

 اختلاف بين اندازة متغيرهاي اقتصادي از متوسط آنها را به عنوان  امتيازات  وكنيم مي
 حال بين امتيازات هر عامل در طول زمان و اختلاف بازدهي 1.گيريم عوامل در نظر مي

ضرايب . زنيم  آنها در طول زمان يك رگرسيون سري زماني تخمين مي  از متوسطداراييها
.  براي آن دارايي هستند(bij)رگرسيوني هر يك از امتيازات عوامل، تخميني از بار عوامل 

 ) توجه نماييد1به رابطة (

هاي آماري بدست آيند، آنگاه از طريق تكنيك تحليل عوامل  ق تكنيكاگر عوامل از طري -
(FA) ماتريس ( بار عواملB (قابل تخمين خواهد بود. 

  

                                                 
در اينجا نيز متوسط انحرافات از ميانگين . فرض صفر است  بنا بهAPTقبلاً گفتيم كه ميانگين امتيازات عوامل در مدل . 1

  .متغيرهاي كلان اقتصادي صفر خواهد بود
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ها )γ+δ(ها يا γها و δ در مرحلة بعد بايد Φ و Bهاي  پس از تخمين ماتريس
 ،را از مرحلة قبل در اختيار داريم) Bهاي ماتريس  مؤلفه(ها bijبا توجه به اينكه . را تخمين زد

ها يا δرا تخمين زده و به ترتيب ) 4(يا ) 1( روابط ،توانيم با استفاده از رگرسيون مي
)γ+δ(اخذ داراييهاها در هر مقطع زماني براي كل  اين رگرسيون. ها را بدست آوريم 

ها در يك مقطع زماني با  رسيونگر. آيد  هم بدست ميoγ،)4(در رگرسيون رابطة . شوند مي
اي تخمين بر. آيند بدست مي (GLS) 1استفاده از روش حداقل مربعات تعميم داده شده

δ ها در هر زمانt ،با استفاده از اين روش داريم:  
  
)9(            ).()( 111 lµ−ΦΦ=∆ −−− T

t
TT

t RBBB  
  

 يك µها وitδ حاويn×1 يك بردار ستوني ∆tكه در آن همانطور كه قبلاً گفتيم 
هاي مورد  جاي بازدهي به(است ) هاiµ(هاي مورد انتظار   حاوي بازدهيn×1بردار ستوني 

 n×1  هم برداريlو .)  در طول زمان استفاده كردitrها  توان از متوسط بازدهي انتظار مي
با تكرار رابطة . اند  نيز قبلاً تعريف شدهΦ و B. باشد هايش برابر يك مي است كه همة مؤلف

  .آيد در زمانهاي مختلف بدست مي) هاδ(براي زمانهاي مختلف امتيازات عوامل ) 9(
و با استفاده از ) 4(ها در هر زمان و از طريق رگرسيون رابطة )γ+δ(براي محاسبة 

  : خواهيم داشتGLSروش 
  
)10(                 .)()( 111

t
TTT

t RBBB −−− ΦΦ=Γ+∆  
  

0γآيد  هم در زمانهاي مختلف از رابطة زير بدست مي: 

  
[ ].)(...)()( 222111 kktktttt bbbR γδγδγδγ ++++++−=o  

  

                                                 
1. Generalized Least Squares (GLS) 
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 است و jي مختلف نسبت به عامل داراييها متوسط درجات حساسيت jb در آن كه

tR ي مختلف در زمان داراييها نيز حاوي متوسط بازدهيtباشد  مي .  
  

  نمونة عملي
 با ،ايم  توضيح داده قبلقسمتدو  را كه در APTدر اين بخش از مقاله، مدل  

. كنيم ده از بازدهي واقعي سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آزمون مياستفا
 ماه منتهي به پايان اسفندماه بيست شركت فعال را در بيستكار بازدهي ماهانه  براي اين

تايي شامل شركتهاي تخمين زننده   اين شركتها را به دو دسته ده1. كنيم  انتخاب مي1382
كننده، تقسيم  ، امتيازات عوامل و پاداشهاي ريسك و شركتهاي آزمونبار عوامل عوامل،

 و بازدهي ماهانة آنها را در دورة مورد شركتها اين دو دسته از )1(جدول شماره . كنيم مي
 .دهد بررسي نشان مي

                                                 
انتخاب شركتهاي مذكور به صورت تصادفي نبوده است و سعي شده شركتهايي انتخاب شوند كه در اين دوره به ميزان . 1

  .اند  داشتهقابل قبولي داد و ستد 
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  )درصد(بازدهي ماهانه شركتهاي انتخاب شده . 1جدول شماره 
 شركتهاي تخمين زننده

 ماه
توسعه 

رويمعادن 
 ايران

معدني املاح
 ايران

 موتوژن
توليدي 
 مهرام

 نفت پارسنفت بهرانصنعتي ناب
نورد 

 آلومينيوم

نورد 
قطعات 
 فولادي

  نوش
 مازندران

 0/00 3/58 15/33 1/83 8/05 0/00 0/00 7/92 4/92- 6/17- 81مردادماه 
 22/14 0/37 7/69 3/67- 6/30- 0/00 18/75- 6/25- 0/00 8/59- 81شهريورماه 

 10/53 9/04 5/59- 8/28- 8/50- 52/67- 2/77 2/59 4/99- 7/96 81مهرماه 
 23/15 9/86 0/89- 10/01 15/15 6/63 17/57 0/26 4/91- 2/27- 81آبانماه 
 24/92 45/42 9/76 2/02 2/09 19/80 9/16 2/78- 4/99 3/05- 81آذرماه 
 6/74- 4/98- 9/22- 6/51 1/85 8/39- 10/64- 3/16 2/68- 2/73- 81ديماه 

 0/48 30/05- 1/59 4/57- 5/93- 11/89- 14/93- 5/19- 1/57- 6/38- 81بهمن ماه 
 1/10- 7/95 3/61- 2/23- 7/39- 7/86- 13/19- 0/19 13/39- 1/82 81اسفندماه 

 0/06 10/78 3/07- 8/29 1/73 16/62 2/38- 7/85 0/48 7/59- 82فروردين ماه 
 0/00 8/68 32/05 4/86- 3/71- 10/34 13/04 8/02- 5/70 26/18 82ارديبهشت ماه 

 5/42- 0/02- 1/56 12/86- 4/06- 25/90 8/44- 4/82 0/00 8/12- 82خردادماه 
 9/80 4/33 2/31 8/74 2/76- 16/53- 5/02 3/18- 7/73 6/83- 82تيرماه 

 52/72 4/46 8/27 7/91- 0/02- 0/00 0/00 0/41 17/78 0/00 82مردادماه 
 29/73 0/00 4/97 5/00- 3/21- 0/00 0/00 6/92- 0/00 0/00 82شهريورماه 

 7/19- 3/16 11/51- 5/41- 3/84 0/00 7/58- 2/23- 0/36- 0/00 82مهرماه 
 0/42 1/16- 14/14 7/08 13/48 1/85- 10/80- 1/79 0/36 28/35 82آبانماه 
 6/24 0/00 4/79- 4/75 3/58 41/60 10/83- 1/19- 0/00 13/51- 82آذرماه 
 4/61- 3/54 10/41- 3/68- 4/16- 2/29- 9/07 0/00 0/22- 8/90 82ديماه 

 0/15- 0/00 0/12- 11/18 3/74- 0/23 11/76- 0/00 0/42- 3/94 82بهمن ماه 
 11/47- 4/83- 13/23 4/74- 6/72 0/75- 10/38- 13/95- 0/54- 95/57 82اسفندماه 

 شركتهاي آزمون كننده

 آبگينه آبسال البرز دارو  افست صنعتي آما ايتاليران ايران پويا ماه
  آهنگري 

 آذر آب آلومتكتراكتورسازي

 49/88 13/90- 3/29- 17/00 2/15- 14/51 87/22 0/76 0/00 0/00 81مردادماه 
 20/62 9/79- 5/85 9/16- 1/50- 16/17 15/48 6/38 10/23 0/00 81شهريورماه 

 4/17- 1/55- 0/69- 9/43- 5/99 3/56- 4/51- 10/40- 26/01 5/49- 81مهرماه 
 20/06 60/17 25/26 0/00 8/19 3/70 5/11- 0/59 2/69- 4/95- 81آبانماه 
 7/64- 1/98 0/49 1/70 0/49 1/07 3/74- 0/59- 1/31 0/20- 81آذرماه 
 38/91 28/05 5/56- 6/52 2/16 2/47 10/84- 3/30 0/00 9/34- 81ديماه 

 3/83- 7/37- 0/35 3/34- 0/65- 11/16 0/20- 2/37- 5/27- 18/38- 81 ماه بهمن
 4/96 11/28- 5/14 4/60- 1/04- 0/73- 0/20- 2/82- 1/39 0/00 81اسفندماه 

 0/17- 12/91 7/98- 13/45 7/46 2/38 10/43 7/09- 1/56 0/00 82فروردين ماه 
 11/45 4/53- 21/23 4/41- 4/61 15/38 1/01- 1/47 16/03 8/82 82ارديبهشت ماه 

 4/11- 2/69 7/03- 3/14- 1/44 16/40 18/76- 3/23 10/07- 14/46- 82خردادماه 
 46/96 2/82 30/70 9/37- 2/31- 6/32 11/43- 27/59 0/36- 51/90- 82تيرماه 

 0/02- 2/61 0/96 7/66- 7/87 0/00 18/28- 0/00 10/86 30/61 82مردادماه 
 6/55- 2/64 0/00 0/20- 0/00 0/00 7/48- 2/28- 9/37- 75/17 82شهريورماه 

 12/28- 2/50 5/11- 0/00 0/00 0/00 7/02- 5/17- 5/01 87/81 82مهرماه 
 0/44 2/78 3/58- 12/66- 7/47- 5/00- 60/20 3/34 13/52- 0/00 82آبانماه 
 17/12 3/10 5/00 8/33 8/11 0/00 31/86 1/30- 0/12 25/11- 82آذرماه 
 0/00 3/15 4/47 2/21 6/06- 1/04- 0/57- 1/32- 0/48 2/64- 82ديماه 

 26/11- 3/08 2/12- 0/00 5/34 0/00 0/00 0/30- 22/07 1/93 82بهمن ماه 
 11/67 2/90 0/00 0/00 6/52- 1/26- 0/00 1/01- 15/85 0/28- 82اسفندماه 
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افزار   عاملي در نرم تخمين بار عوامل است كه با استفاده از تحليل،گام دوم
MATLAB) اگر تحليل عاملي را . پذيرد صورت مي) از طريق روش ماكزيمم درست نمايي

 براي پيدا كردن دو عامل بكار بريم، ماتريس )1(هاي دستة اول از جدول شماره  برروي داده
 بلافاصله از رابطة  وشود حاصل مي) 2( بصورت جدول شماره 10×2با ابعاد ) B(بار عوامل 

  1.آيد  بدست ميΦماتريس ) 8(
  

   ماتريس بار عوامل.2جدول شماره 
  )b2(بار عامل دوم   )1b(بار عامل اول  نام شركت

  توسعه معادن روي ايران

  معدني املاح ايران

  موتوژن

  توليدي مهرام

  صنعتي ناب

  نفت بهران 

  نفت پارس

  نورد آلومينيوم

  ورد قطعات فولادين

  نوش مازندران

9437/0  

2332/0  

6258/0-  

1038/0  

0902/0-  

2537/0  

1852/0-  

5248/0  

0206/0  

0526/0-  

3232/0-  

6686/0  

0549/0-  

4187/0  

1643/0  

021/0-  

0512/0-  

286/0  

3861/0  

8047/0  

         

                                                 
  . محاسبه شودMATLAB افزار ز طريق نرما) ∑(ها  براي اين منظور ابتدا بايد ماتريس كوواريانس بازدهي. 1
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  و  امتيازات عوامل،پاداشهاي ريسك.3جدول شماره 
 دهبازدهي بدون ريسك برآورد ش

11 ماه         γδ +  22 γδ +  oγ  

 4/1521 6/4849- 1/0098- 81مردادماه 
 0/5787- 5/5025- 4/4096 81شهريورماه 

 3/628- 3/0269- 3/5291- 81مهرماه 
 9/5763 10/0337- 1/4568 81آبانماه 
 9/3467 6/5055 3/5988 81آذرماه 

 2/6999- 2/3607- 1/3265- 81ديماه 
 6/8166- 6/6385- 4/3124 81بهمن ماه 
 0/8989 19/5694- 2/8576- 81اسفندماه 

 3/5254 4/5656 11/4376- 82فروردين ماه 
 6/4852 4/8535 3/1015 82ارديبهشت ماه 

 0/2046- 0/5054 5/1001- 82خردادماه 
 2/1932- 12/5713 1/7068 82تيرماه 

 3/3607 23/091 9/3281- 82مردادماه 
 3/1154 5/5285- 0/9032 82شهريورماه 

 3/579- 1/9507- 11/5001 82مهرماه 
 5/6029 2/8139- 1/9475 82آبانماه 
 3/5584 3/7474- 1/0568- 82آذرماه 

 0/3431- 2/2887 5/0154- 82ديماه 
 0/6987 0/0847 7/1267- 82بهمن ماه 
 8/6523 10/3049- 5/1514 82اسفندماه 
 1/9465 1/175- 0/485- ميانگين

  
 را از رابطة Γ+∆tتوان ماتريس   ، ميΦ و Bدر گام سوم با در دست داشتن 

Tد كه در اين رابطهشودقت . بدست آورد) 10(
tRحاوي بازدهي سهام 10×20ريس  يك مات 
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ي تخمين زننده در زمانهاي مختلف است كه هر سطر آن بازدهي يك شركت را در شركتها
هد بود  خوا2×20 يك ماتريس Γ+∆tلذا ماتريس  . دهد  ماه مورد بررسي نشان ميبيست

ii( جمع امتياز و پاداش ريسك هر عامل ،كه هر سطر آن γδ را براي هر ماه نشان ) +
دهندة بازدهي بدون   را كه نشانotγمقادير ) 11( با استفاده از رابطة ،در ادامه. دهد مي

ج را بصورت ترانهاده شده نتاي) 3(جدول شماره . آوريم ريسك در هر ماه است، بدست مي
 .دهد نشان مي

 را در APTايم، مدل  در گام پنجم با استفاده از برآوردهايي كه تاكنون انجام داده
ي مختلف بدست شركتهابراي iα،)5(با استفاده از رابطة . كنيم  آزمون ميشركتهادستة دوم 

. آيد مي
ir

i

s
αزيـــع  داراي توt- 1استيودنت با-nنتايج 1. درجة آزادي است iα آمارة آزمون ،

همانطور كه مشاهده . آمده است) 4(،در جدول شمارة t,19%5و مقادير نقطةبحراني براي 
فرض صفر  در ناحية بحراني قرار نگرفته و لذا شركتهايك از  شود، آمارة آزمون براي هيچ مي
o=iα و در نتيجه مدل APT گيريم كه   نتيجه ميبنابراين. شود  رد نميشركتها براي اين

  . ها تناسب دارد  براي اين مجموعه از دادهAPTمدل 
 شركتهاي انتخاب شده نسبت به كل شركتها تعداد ،در آزمون فوقكه گفتني است 
ز يك عامل براي انجام آزمون بهره بگيريم نتايج بهتري علاوه چنانچه ا بسيار كم است و به

هر حال مثال فوق براي نشان دادن مراحل آزمون در عمل ارائه شده است و  به. شود حاصل مي
  . قابل تعميم يا تفسير نيستنيز نتايج آن 
  

                                                 

 نيز توزيع نرمال دارد لذا ir توزيع نرمال داشته باشد، آنگاه irبا فرض اينكه . 1
ir

ri

s

r
i

µ−
 استيودنت – t داراي توزيع 

معادل است لذا  iαصورت اين كسر با .  درجة آزادي استn-1با 
ir

i

s
α

 :همچنين ؛ نيز همان توزيع را دارد

n
s

s i

i

r
r =0  
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   نتايج آزمون.4جدول شماره 

ia نام شركت  irS   مقدار بحراني آماره آزمون 

 1/72 0/247414 6/917153 1/7114 ايران پويا
 1/72 1/037383 2/345421 2/4331 ايتاليران

 1/72 1/03626- 1/653632 1/7136- صنعتي آما
 1/72 0/751399 5/854016 4/3987 افست

 1/72 1/361135 1/543859 2/1014 البرز دارو
 1/72 0/5893- 1/103857 0/6505- آبسال
 1/72 1/65092- 1/716683 2/8341- آبگينه

 1/72 0/780725 2/368438 1/8491 آهنگري تراكتورسازي
 1/72 0/749474 3/556895 2/6658 آلوم تك
 1/72 1/552006 4/40301 6/8335 آذرآب

 
  يريگ نتيجه

 1راساي،  گـذاري دارايـي سـرمايه        مدل قيمـت   بارةدر پاسخ به انتقادات مطرح شده در      
در اين تئوري برعكس مـدل      . مبتني بر آربيتراژ را پيشنهاد نمود     گذاري    تئوري قيمت ) 1976(

در ضمن اين تئـوري  . ، لزومي به مشاهدة پرتفوليوي بازار نيستاي مايهگذاري دارايي سر    قيمت
مهمتـرين فـرض ايـن      . دارد اي مفروضات كمتـري     گذاري دارايي سرمايه    نسبت به مدل قيمت   

  . ود آربيتراژ در بازار است نب،تئوري
اي،   گذاري دارايي سـرمايه     گذاري مبتني بر آربيتراژ مشابه مدل قيمت        در تئوري قيمت  

شود، با اين تفاوت كه بـه جـاي يـك             قيمت دارايي با توجه به ميزان ريسك دارايي تعيين مي         
ه فرض تعـداد    بنا ب . دهند  ، چندين عامل، ريسك يك دارايي را توضيح مي        )پرتفوي بازار (عامل  

هـر دارايـي    . ، كم است  داراييها به نسبت تعداد     -شوند  كه عوامل ريسك ناميده مي    -اين عوامل   
درجة حساسيت مخصوص به خود را نسبت به هر يك از اين عوامل دارد كه به آنها بار عوامـل          

                                                 
1. Stephen A. Ross, Op. Cit, (1976).  
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بطـة  ي اسـت و در ايـن را        خطّ ،رابطة بين بازدهي مورد توقع دارايي و بار عوامل        . شود  گفته مي 
پاداش ريـسك   .پاداش ريسك همان عامل است    ) هاγيعني(، ضريب بار عوامل     )2رابطة  (يخطّ

پرتفوليوي . هر عامل برابر تفاوت بازدهي پرتفوليوي پاية آن عامل با بازدهي بدون ريسك است             
 دارد و نـسبت  پاية هر عامل، پرتفوليويي است كه نسبت به عامل مربوطه، حساسيتي برابر يك  

بنابراين بر هر پرتفوليوي پايه فقط يـك عامـل ريـسك مـؤثر              . به بقية عوامل حساسيتي ندارد    
است و تفاوت بازدهي آن با بازدهي بدون ريسك، چيزي است كه بابت پذيرش همان ريـسك                 

  .شود پرداخت مي
ابتـدا  . براي آزمون تئوري ارزشيابي مبتني بر آربيتراژ، چندين مرحله را بايد طي كـرد             

 جهـت تخمـين پارامترهـا و        داراييهـا  به دو قسمت تقسيم شوند، يـك قـسمت از            داراييهابايد  
مراحـل  . رونـد   قسمت ديگر براي آزمون مدل براساس پارامترهاي تخمين زده شده، بكـار مـي             

  .توضيح داده شده است» ج«انجام در بخش 
. كنـد    آنها را معرفي نمي    گذاري مبتني بر آربيتراژ، عوامل ريسك و تعداد         تئوري قيمت 

تواند با تكيه بر تجربيات خويش، تعدادي از متغيرهاي كلان اقتصادي را بـه عنـوان                  محقق مي 
هاي آماري براي تعيين اين عوامـل   يك راه ديگر استفاده از تكنيك. عوامل ريسك انتخاب كند   

هـاي    فاده از تكنيـك   اسـت .  عوامل نبايد به يكديگر وابسته باشند      ،در هر حال بنا به فرض     . است
زد، ولي تفـسير نتـايج بدسـت آمـده از ايـن      سا آماري ما را از وابسته نبودن عوامل مطمئن مي       

 در عوض معني و تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي را بر قيمـت        ؛تر است   ها بسيار پيچيده    تكنيك
 ـ        . توان توضيح داد    ، به راحتي مي   داراييها راي انجـام   چگونگي تخمين پارامترهـاي مـورد نيـاز ب

  . آمده است» د«آزمون در بخش 
ي پذيرفته شده در بورس تهران،       شركتها را براي تعدادي از      APTمدل  » هـ«در بخش 

، 1382 تا اسفند ماه     1381اطلاعات بازدهي ماهانه ده شركت بين مرداد ماه         . ايم  آزمون نموده 
هـا آمـاري و        از تكنيـك   بـا اسـتفاده   . انـد   براي تخمين پارامترهاي اين مدل بكار گرفتـه شـده         

 در نظر گرفته شد     شركتهاافزار كامپيوتري، دو عامل ريسك براي اين گروه از           گيري از نرم    بهره
 2 مطـابق آنچـه در جـدول شـماره    ( و حساسيت هر شركت نسبت به هر يك از اين دو عامـل          

 در  هـاي بـدون ريـسك       امتيازات عوامل، پاداشهاي ريسك و بازدهي     . ، سنجيده شد  )آمده است 
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بـا اسـتفاده از ايـن       . سـت ا  گـزارش شـده   ) 3(ماههاي مختلف تخمين زده شدند كه در جدول         
هاي ماهانة ده شركت ديگر در همان بـازة         در مورد بازدهي   ،پارامترهاي تخمين زده شده، مدل    

 را بـراي ايـن گـروه از         APT، مدل )4(نتايج آزمون مطابق جدول شماره    . زماني، آزمون گرديد  
 . نمايد مييد ي تأشركتها
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  :ستپيو
  

  مفهوم عمود بودن دو متغير تصادفي
]اگر  ]nqqqA ,...,, ] و =21 ]nbbbB ,...,,  دو بردار باشند، آنگاه =21

  : حاصلضرب داخلي آنها برابر است با
nnbqbqAB                          )الف( ++= ...11  
  

  : برابر است باB و  Aاز طرف ديگر قدر مطلق حاصلضرب داخلي دو بردار 
..αcos                            )ب( BABA =  
  

زاوية بين α هستند و B  و  Aهاي بردارهاي  به ترتيب اندازهBوAكه در آن 
 درجه 90حال اگر دو بردار بر هم عمود باشند، آنگاه زاوية بين آنها . دهد دو بردار را نشان مي

0cosبنابراين  . است =α 0 است و در نتيجه. =BAبالعكس اگر حاصلضرب . شود مي
  . د، آن دو بردار برهم عمودندداخلي دو بردار غير صفر برابر صفر باش

  : صورت ذيل است هدانيم كه اميد رياضي حاصلضرب دو متغير تصادفي ب مي
YXyxpXYE                        )ج( yx .).,()( ∑∑=  
  

و YوXاگر فضاي نمونة .  استY و X،احتمال توأم دو متغير Y X(P(كه در آن 
)Y وX(P را داشته باشيم، آنگاه بسط رابطة )يعني . خواهد بود) الف(صورت رابطة  هب) ج:  

   ),(....),(.),(..)( 22221111 nnnn YXpYXYXpYXYXPYXXYE +++=  
  

 بر هم Y و X برابر صفر باشد، آنگاه XY(E(با توجه به مطالب پيش گفته وقتي 
 .دعمودن


