
 

 (APTگذاري آربيتراژ )مدل قيمت

Arbitrage Pricing Theory 

گذاري آربيتراژ، رويكرد جديدتري براي تعيين قيمت     نظريه قيمت  
ها استتتم ناياي اين نظريه در قان ق قيمت وا د استتت  دو دارايي

هاي نختلفي فروخته شتت ندم در ت انيد با قيمتچيز يكستتاق، نمي
صيف   ست كه    از تعادل، عم ني APT قيقت، ت  صيفي ا تر از ت 
شت د كه  فرض ني APTدم در روكار نيبه CAPMبراي استتخرا   

 ها داشته باشد اي از عانلبازده هر سهم رابطه خطي با نجم عه
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ia  سهام ص رتي    i  بازده ن رد انتظار  ست در شاخص ا ها كه تمام 
 برابر صفر باشيدم

ijI عانل   نقدار شتتاخص ياj  ام استتت كه بر بازده ستتهامi  تأثير
 گذاردمني

ijb ساسيت بازده سهام   i  به شاخصj ام استم 

ite 2  خطاي تصادفي با نيانگين صفر و واريانس
ei باشدمني 

به     ندل  كه اين  نل   براي ايي كا بازدهي براي     ط ر  جاد  يد اي فراي
 فروض زير برقرار باشد  ايدب، يدكاوراق بهادار را ت صيف 
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iها كه  jو  iبراي تمام  j  است( ) 0it jtE e e  
2var( ) ( )it it eie E e   

]ها براي تمام سهام و شاخص ( )] 0it jt jE e I I  

 
ت اند ت ستتي ي  ني iبراي ستتادگي فرض كييد كه بازدهي ستتهام 

 خ بي ت صيف ش د  ندل دوعانلي به
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سرنايه   ساد نتي ع نمايد،  اگر ي   گذار اقدام به نگهداري ي  
سماند آق به      س  پ ص رت ري صفر ني   در اين  رود و فقي سمت 

ستماتي  نهم خ اهد ب دم در نعادله ف ق،     ري سي  2ibو  1ibس  
ترتيب در بيانگر ريستت  ستتيستتتماتي  ستتاد دارايي هستتتيد كه به

 1ibنعيي كه باشتتيدم بدينني 2tIو  1tIهاي ارتااط با شتتاخص
دهدم نشاق ني 1tIرا به شاخص )عانل(   i ساسيت بازدهي سهام    

ضريب  عاارتبه شاق ني  1ibديگر،  سهام  ن چقدر  iدهد كه بازده 
د كه  شتتت قرار داردم نعم لاً فرض ني 1tIدر نعرض ن ستتتانات  

يه    ظاري ت جه ني       ستتترنا بازده انت به ريستتت  و  يد،  گذار فقي  ك

اساس، براي بررسي و تحليل هر ساد دارايي به سه چيز نياز     براين
ساد دارايي   )دارد  بازده انتظاري  )pR      سيت به سا س  يا   و ري

(م براي ادانه بحث، تصتت ر كييد كه ستته 2pbو  1pbها )شتتاخص
 اند نشاق داده شده 1ساد دارايي نتي ع شده داريم كه در جدول 

 
 .1جدول 

 بازده انتظاری سبد دارايي
1ib 2ib 

A 15 0/1 6/0 

B 14 5/0 0/1 

C 10 3/0 2/0 

 
ساد، هر        سه  شتن اين  ساد جديدي كه تركيب خطي از  با دا

ديگر، رابطه بازده انتظاري و تعيين استتتم ازطر آنها باشتتد، قابل
  مردكص رت زير تعريف ت اق بهريس  را براي هر ساد دارايي ني
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( ي  رابطه تعادلي استتت كه بازده انتظاري را بر ستتب  3رابطه )
ياق ني  به برخي    2و  0 ،1كيدم براي تعيين  ريستتت  ب ياز  ن

كيد اطلاعات نرب ط به سه ساد را ارائه ني   1ها داريم  جدول داده
 ه از آق، خ اهيم داشت كه با استفاد

 

0 1 215 0 / 6Ai A R         

0 1 214 0 / 5Bi B R         

0 1 210 0 / 3 0 / 2Ci C R         
 

 با  ل نعادلات ف ق، خ اهيم داشت 
 

0 1 27 / 75 , 5 , 3 / 75     
 

بيابراين، براي اين سه ساد و هر ساد ديگري كه تركيب خطي    
 ر را ن شت ت اق رابطه زياز اين سه ساد باشد ني
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شتده   Pبيابراين، فرصتت آربيتراژ نيجر به ايجاد ستادي نانيد    
 است كه خص صيات زير را دارد 
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برابر است   2tIو  1tIهاي به شاخص  Pهمچيين  ساسيت ساد    
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 1برابر با  Pدر ستتاد  Nتا  1و نجم ع ستتهم هري  از ستتادهاي 
 است 
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ساد جديد  به  ساس جدول   Pعي اق نثال فرض كييد كه  را برا
 Cو  A ،Bاي كه سهم هري  از سادهاي   گ نهكييم بهتعريف ني 1

0برابر با  / 3, 0 / 2, 0 / 5A B CX X X   باشتتدم لذاPjb  برابر
 است با 

 

1 0 / 3(1) 0 / 2(0 / 5) 0 / 5(0 / 3) 0 / 55Pb     

2 0 / 3(0 / 6) 0 / 2(1) 0 / 5(0 / 2) 0 / 48Pb     
 

بتتتترابتتتتر بتتتتا   Pو بتتتتازده ستتتتتتاتتتتد    
0 / 3(15) 0 / 2(14) 0 / 5(10) 12 / 3PR       بديهي استتتتتم 

دستتت آورد ( نيز به5ت اق از نعادله )را ني Pاستتت كه بازده ستتاد 
(7 / 75 5(0 / 55) 3 / 75(0 / 48) 12 / 3PR    م) 

ساد     Pساد    سه  ساس     Cو  A ،Bتركيب خطي از  ست و برا ا
ت اق گفت كه كداني  برتري دارندم بيابراين، بازده و ريستت  نمي

و يا تركياي از  Cو  A ،B اق با ستتادهاي تهر ستتاد دلخ اه را ني
نيظ ر، گيري نم دم بدين( نقايسه كرد و نتيجهPاين سه ساد )نانيد 

 %15را در نظر بگيريد كه بازده انتظاري آق  Eستتاد جديدي نانيد 
 باشيدمني 6/0و  6/0ترتيب نيز به 2ibو 1ibو 

 Cو  A ،Bبهتر از سادهاي   Eؤال اين است كه آيا ساد    ال س  
ستم ازآنجاكه       ساد ا سه  براي  2ibو  1ibو يا هر تركياي از اين 

ي  از اين سه ساد نيست، لذا تركياي از اين سه    نشابه هيچ  Eساد  
ساد جديدي نانيد  ساد را انتخاب ني  ستم ني  Dكييم كه  خ اهم ا

1داراي  Dستتتاد  0 / 6Db   2و 0 / 6Db   باشتتتدم ستتتادD  را

 كييم ص رت زير تعيين نيبه
 

1 (1) (0 / 5) (0 / 3) 0 / 6D A B Cb X X X    

2 (0 / 6) (1) (0 / 2) 0 / 6D A B Cb X X X    

1A B CX X X   
 

1بتتا  تتل اين نعتتادلات، نقتتادير      

3
A B CX X X    را

بتترابتتر بتتا  Dختت اهتتيتتم داشتتتتتم لتتذا بتتازدهتتي ستتتتاتتد    
1 1 1

(15) (14) (10) 13
3 3 3

DR      ت اق بازده استم همچيين ني

 Eو  Dترتيب، ستتاد دستتت آوردم بدين( به5را از نعادله ) Dستتاد 
ستيد ولي بازدهي انتظاري آنها نتفاوت       ساق ه س ، يك ازلحاظ ري

 استم
كه ريستت  يكستتاني طاق قان ق قيمت وا د، دو ستتاد دارايي  

دارند، ناايد بازده انتظاري نتفاوت )ارزش نتفاوت( داشتتته باشتتيدم 
ساد     شرايي، آربيتراژ افراد را ترغيب به خريد  و فروش  Eدر اين 

و تأنين نالي آق ازطريق فروش )يا  Eكيدم با خريد ساد ني Dساد 
ساد      ضي(  ستقرا س  )بدوق نياز به   Dفروش ا س د بدوق ري ، ي  

 ذاري و ريس  اضافي(، تضمين خ اهد شدم گسرنايه
گذاري شرط عدم آربيتراژ نستلزم آق است كه اگر نالغ سرنايه 

س ،         شرايي بدوق ري ص رت در  شد، در اين  صفر با  ايدببرابر با 
ساس ناا ث ف ق،   بازده انتظاري ساد دارايي برابر صفر باشدم برا

ستتاد دارايي  Nا دارايي ي Nشتترط عدم آربيتراژ را براي  التي كه 
  ن يسيم ص رت زير نيشاخصي( به داشته باشيم )با فرض ندل دو
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ضتترب بردارها صتت رت  اصتتل ت اق بهنعادلات ف ق را ني 



 
 ن شت 
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 دهد كه بردارها، نتعاند هستيدمروابي ف ق نشاق ني

1عي اق نثال، نعادله به 
1

0
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i i
i

X b
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بردار »نعيا استتتت كه بداق

ط ر عم د هستتتيدم به« ها1ibبردار »بر « هاي اوراق بهادارنستتات
0iXنشتتتابه نعادله اول، يعيي      بردار »نعيا استتتت كه   ، بداق

، عم د هستتتتيدم اگر بردار «1بردار »بر « هاي اوراق بهادارنستتتات
ها 2ibها و بردار 1ib، بردار 1ايي بر بردار هاي ستتتاد دارنستتتات

شد، بداق  ست كه  عم د با سات »نعيا ا بر « هاي اوراق بهاداربردار ن
1Nعم د استتتتم انا ي  بردار به    « هاي انتظاري  بردار بازده »  

ص رت    شد، در اين  ام نيز عم د خ اهد Nبه بردار  بردار عم د با
صتتت رت تركيب خطي از بردار ت اق بهام را نيNب د و لذا بردار 

كيب خطي از  تر PRها بياق نم دم لذا    2ibها و بردار  1ib، بردار 1
،  lتر چهار بردار دقيقعاارتباشتتدم بهني lو  1b ،2bستته بردار 

1b ،2b  وR  داراي ي  تركيب خطي هستيد 
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 را بر سب سه بردار ديگر ن شت  Rت اق  ال ني
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 ام عاارت است از iبيابراين، بازده انتظاري دارايي يا ساد  
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هادار و تمام ستتتادهاي دارايي            اين نعادله براي تمام اوراق ب
ستم   ست كه به ازاي ي  وا د   jبرقرار ا بيانگر بازده نازادي ا

از صفر   ijbش دم يعيي اگر نطالاه ني jtIريس  ناشي از شاخص   
 jانتظار براين استتتت كه بازدهي به اندازه       به ي  افزايش يابد،    

 افزايش يابدم 
 

 شناسيكتاب

ساد دارايي و  (م 1391الت ق، ام، گروبر، مم، براوق، ام، و گ تزناق، وم ) نظريه جديد 
)ترجمه عم س ري(م پژوهشكده پ لي و بانكيم )تاريخ    گذاريتحليل سرنايه 

 (0102انتشار به زباق اصلي 
ل   ندرق     (م 1393ول، دم، و گريفيتس، مم دم، و وييترز، دم بم )ب نالي  هاي   بازار

)ترجمه قم نهرگاق(م پژوهشكده پ لي و بانكيم )تاريخ انتشار به زباق اصلي    
2006) 

Chen, N. (1981). The Arbitrage Pricing Theory: Estimation 

and Applications. Graduate School of Management.

Roll, R., and Ross, S. A. (1980). An Empirical Investigation of the 

Arbitrage Pricing Theory. The Journal of Finance, 35(5), 

1073–1103. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.1980.tb02197.x

Ross, S. A. (1976). The Arbitrage Pricing Theory of 

Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory, 13(1), 

341-360. 

 علي سوری

 اقتصاد، دانشگاه تهراندانشکده 

 


