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  چكيده
 گرديدهه ايار) مدل لالي(بازار با در نظر گرفتن اهرم بازار  صرف ريسكمحاسبه  در اين تحقيق روش

. است شدهمقايسه بيني بازده سهام در پيشهاي سيگل و ايبوتسون اين مدل با مدلتوان  چنينهم و
كنند، بيش بالاتري استفاده مي ها از اهرمهايي كه شركتگذاران در بورسبازدهي مورد انتظار سرمايه

مارتين لالي تخمين زن مرتبط با زمان براي صرف ريسك بازار معرفي كرد كه . هاستاز ساير بورس
به عبارت ديگر با توجه به تغييرات . ها مورد توجه قرار گرفته بودميزان اهرمي بودن شركتآن در 

، صرف ريسك بازار )هارزش شركتها به جمع انسبت جمع بدهي شركت(ها نسبت بدهي شركت
تغيير كرده و هر چه ميزان اهرم بازار و ريسك مالي بازار بالاتر رود، بازدهي مورد انتظار نيز افزايش 

ثير أتبيگيري صرف ريسك بازار در اندازهاهرم بازار را  هاي سيگل و ايبوتسوناما مدل. خواهد يافت
آوري شده از هاي جمعدر اين راستا بر اساس داده. كنندميثابت فرض  ول زمانط در راو آندانند مي
سري هاي با الگوي داده 1387تا  1381شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  69

 .ها محاسبه و بكار گرفته شده استهاي نمونه به عنوان مبناي آزمون، بازدهي سه ماهه شركتزماني
و سيگل  ايبوتسونهاي ، در مقايسه با مدل)هاي بازاراهرم تأثير( د كه مدل لاليدهنتايج تحقيق نشان مي

هاي توان به استفاده زياد شركتاين موضوع را مي .كندتري بازده سهام را تبيين ميبه شكل قوي
  .بورس تهران از اهرم مالي نسبت داد
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  مقدمه
 در انواع ديگر هاگذاريسرمايه سهام ريسك بيشتري نسبت به ساير در گذاريسرمايه

سرمايه ايرنسبت به س گذارياين سرمايه بازده در انتظار اين رو از دارد، اوراق بهادار
 زمان ورشكستگي تا هاي شركت دردارايي سهامداران اولويتي بر .است بيشتر هاگذاري

مدل قيمت در .استكسب صرف ريسك  ها درآن عوض امتياز در و تسويه نهايي ندارند
صرف  موسين بيان شد، كه توسط شارپ، لينتنر،) CAPM( ايهاي سرمايهگذاري دارايي
 1بازار صرف ريسك. نسبت به بازده بدون ريسك است بازده بازار زادهمان ما ريسك بازار

 واملع ي ازو يكگيرد قرار ميبحث  مورد مديريت مالي ادبيات اي درقابل ملاحظه طورهب
صرف ريسك  خوب از وردآبر .است CAPMمدل  در بازدهي مورد انتظارتعيين  مهم در
 .شودمي سبد سهاممديريت كاراي  ي وگذارسرمايه گيري بهتر درباعث تصميم ،بازار
ميانگين : هايشده است كه شامل روش آن پيشنهاد وردآهاي متعددي جهت برروش

شامل سه روش ميانگين تاريخي  .3متغير بودن طي زمانروش  و 2بيني آيندهپيش تاريخي،
قيق است كه در اين تح] 14[ 6و سيگل] 7[ 5و سينكوئيفيلد ايبوتسون، ] 10[ 4لاليروش 

  .اندمعرفي و مقايسه گرديده
روش  كه روشي متفاوت ازورد صرف ريسك بازار آجهت بر بيني آيندهپيشروش  در

مدل  :استمدل اصلي  شامل دو و شودانتظارات آينده استفاده مي از ،ميانگين تاريخي است
 ،درمـدل تنزيـل سـودهاي سـهام نقـدي      .8باقيمانده مدل سود و 7تنزيل سودهاي سهام نقدي

توسـط تنزيـل    سـبد سـهام  بـازار   ارزش و بـوده به عنوان نـرخ تنزيـل    بازار انتظار بازده مورد
باقيمانده كه مشتق شده  مدل سود در .شودمي وردآآتي بر انتظار سودهاي سهام نقدي مورد

ارزش حقوق صاحبان سهام برابراست با مجموع  روش تنزيل سودهاي سهام نقدي است، از
روش  .انتظـار  ارزش فعلـي سـودهاي غيرعـادي مـورد     صاحبان سهام و ارزش دفتري حقوق
و بر اين اساس، صـرف ريسـك بـازار     نوان شدع ]12[  9مرتون توسط متغيير بودن طي زمان

                                                 
1. Market Risk Premium 
2. Forward – Looking 
3. Time – Varying 
4. Lally 
5. Ibbotson & Sinquefield 
6. Siegel 
7. Dividend Discount Model 
8. Residual Income Model 
9. Merton 
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صـرف ريسـك    وردآجهت بـر  رامرتون مدل لالي . كندمي تغيير يزمان هاي مختلفدر افق
بر اسـاس ايـن مـدل،     و بود ]13[موديلياني  و مدل ميلرلالي  مبناي كارالبته . توسعه داد بازار

 صـرف ريسـك بـازار    بـر ) به حقوق صاحبان سـهام  هانسبت بدهي شركت( اهرم بازار ثيرأت
   .]11[گرديد  يهمورد بررسي قرار گرفت و بر اين اساس مدل جديد ارا

 
 بيان موضوع و اهميت آن

صرف ( بازار مازادبازدهي  برآوردهاي مختلف معرفي مدل رو،پيشِ تحقيق موضوع
و  تهران بورس اوراق بهادار در گرفتن اهرم بازار نظر درو معرفي مدلي با  ،)ريسك بازار

صرف  برآورد تحقيق در .است بيني بازدهي سهامها در پيشاي اين مدلنهايتاً توان مقايسه
بهينه  در گذاران راسرمايه و سبد سهاماي است كه بتواند مديران به گونه ريسك بازار،
موضوع اساسي اين تحقيق  .ياري نمايد بورس اوراق بهادار در هاگذاريسازي سرمايه

 هاي بورس اوراق بهادارهاي شركتجمع بدهي توجه به جمع حقوق صاحبان سهام و
بودن بورس اوراق  به رشد اهميت موضوع به رو .است جهت محاسبه اهرم بازار ،تهران
كارايي  .گرددمي بر آن به سمت كارايي هرچه بيشترجهت هدايت  تلاش در و بهادار

هاي منابع مالي جامعه به سمت فعاليت تا نمود تهران كمك خواهد بورس اوراق بهادار
 .)تخصيص بهينه منابع( هدايت شوند اقتصادي برخوردارند، توجيهات فني و اقتصادي كه از

مناسب تعيين  صحيح و ريامعي نبودصورت  هايي كه درطرفي اهميت موضوع به فرصت از
تهران  بورس اوراق بهادار در اگر .اشاره دارد آمد، خواهد وجودهب انتظار نرخ بازده مورد

اين شرايط سهام  در ،نداشته باشد جهت تعيين صرف ريسك وجودمناسب معياري 
هاي و پروژه شودگذاري ميقيمت ارزش واقعي خود از بيشتر يا همواره كمتر هاشركت

   .گيرنددي نيز به دقت مورد ارزيابي اقتصادي قرار نميتولي
علـت  در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه    ) ايجـاد بـدهي  (ها از اهرم مالي استفاده شركت

هـا بـراي اهرمـي    فاصله زياد هزينه تأمين مالي از طريق بانك و بازار سهام، به تمايل شركت
شـود و تفـاوت   رفـتن ريسـك مـي   از طرفـي ايـن اهـرم موجـب بـالا      . شدن منجر شده است

. شـود گذاران منجـر مـي  ها در استفاده از اهرم، به تفاوت بازدهي مورد انتظار سرمايهشركت
-مـورد انتظـار سـرمايه   بازده  توانمي ،صرف ريسك بازار و هاي بازارتوجه به اهرم بنابراين

   .گيري كردگذاران را بهتر اندازه
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  ظريو مباني ن مروري بر پيشينه تحقيق
گذاران را توجيه كنند رفتار سرمايههاي مختلفي بر پايه فرضيه بازار كارا، سعي مينظريه 

اي، مدل سه عاملي فاما و هاي سرمايهگذاري دارايي، مدل قيمت1سبد سهامنظريه . كنند
مديران . ها هستندگذاري آربيتراژ، نظريه نمايندگي از جمله اين مدلفرنچ، مدل قيمت

حقوقي كه در بازار سرمايه به  ، و ساير اشخاص حقيقي وسبد سهامذاري، مديران گسرمايه
پردازند، براي حفظ و افزايش ارزش سبد سرمايههاي مالي ميمعامله سهام و ساير دارايي

گذاري در شرايط متفاوت گذاري خود نياز به بررسي عوامل مختلف موثر بر بازده سرمايه
اين فرض استوار است  براي هاي سرمايهگذاري داراييقيمتاساس مدل . اقتصادي دارند

و كاهش ريسك سيستماتيك، بنا به درجه  سبد سهامگذاران با استفاده از نظريه كه سرمايه
در اين مدل، نرخ . كنندرا انتخاب مي سبدهاي كاراي سهامگريزي خود، يكي از ريسك

به عبارت ديگر، اگر سرمايه .ا ريسك داردبگذار رابطه مستقيم بازده مورد انتظار سرمايه
در اين مدل كه به . انتظار خواهد داشتبازده بيشتري نيز  ،گذار ريسك بيشتري تحمل كند

گذاري هاي سرمايهگران و بانكعنوان مدلي كاربردي، به شكلي وسيع مورد استفاده تحليل
صرف ريسك بازار گيرد، مي هاي تأمين سرمايه در ايران قرارالمللي و شركتدر عرصه بين

 .عاملي مهم است كه در محاسبه آن بايد دقت كرد
- گذاري است كه به فرد تعلق ميصرف ريسك بازار در حقيقت جبران ريسك سرمايه

گذاري كند، بازدهي ريسك سرمايه نگذاري در دارايي بدوبه بيان ديگر اگر سرمايه. گيرد
- گذار، به او جايزهت پذيرش ريسك از طرف سرمايهمتناسبي در نظر دارد، ولي بازار به عل

. شوددهد كه به عنوان جايزه پذيرش ريسك يا صرف ريسك بازار ناميده مياي مي
ترين مباحث در ادبيات مالي تبديل گيري صرف ريسك بازار به يكي از پرمجادلهاندازه

ن مورد كنكاش و ه دادند كه توسط ديگر محققييهايي را اراشده و محققين مختلف روش
  . ه گرديده استياراهاي ديگري نيز گاه انتقاد واقع شده و روش

گري مالي محاسبه صرف ريسك بازار كاربردهاي وسيعي در محاسبات مالي و تحليل
، ارزشيابي اوراق بهادار، )ايبندي سرمايهبودجه(گذاري هاي سرمايهدارد، از جمله تحليل

  ... .ها و رسي وضعيت مالي شركتهاي هزينه و فايده، برتحليل

                                                 
1. Portfolio Theory 
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سالانه براي افق گيري صرف ريسك مدلي براي اندازهاولين بار و سينكوفيلد  ايبوتسون
ها ثابت ماندن صرف ريسك بازار در فرض آن .ه دادنديارابلندمدت در بازار امريكا 
اطلاعات  هاتحقيق آن. ]7[ ها نيز بر همين اساس ارائه شده بودبلندمدت بود و مدل آن

- ها مورد استفاده محققين دانشگاهي و تحليلرا در برداشت و سال 1974تا  1926هاي سال
- پيش% 7.9معادل  2000صرف ريسك بازار براي سال  ،مدلاين بر اساس . گران مالي بود

در اين مدل بازدهي بازار،  .تفاوت زيادي نداشت% 6بيني شد كه با عدد واقعي يعني 
بود كه تا آن زمان سود تقسيمي را در بر نداشت و نتايج نهايي  S&P 500بازدهي شاخص 

ه شده يهاي تعديل شده بر اساس تورم اراهم بر اساس ارزش بازار و هم بر اساس ارزش
  .بود

fMI RRPR̂M −=  

IPR̂M :براي صرف ريسك بازار ايبوتسونزن  تخمين  
MR: بازدهي بازار حسابي ميانگين  
fR : بازدهي بدون ريسكحسابي ميانگين  

انتقادات زيادي بر اين روش مطرح گرديد از جمله نبود ثبات در ساختار بازار در 
   .بلندمدت، اشكال محاسباتي از طريق ميانگين حسابي، وجود اتفاقات خاص

. ص در نظر گرفتن نرخ تورم انتقاد وارد كرددر خصو ايبوتسونجرمي سيگل به روش 
و به ) 1985تا  1965هاي خصوصاً در سال(هاي تحقيق، نرخ تورم بالا بوده در دوره سال

در مورد اوراق . همين علت نرخ صرف ريسك بازار نيز به سمت بالا داراي تورش است
به  .ر سهام اثرگذار استكه بر بازدهي مورد انتظاخزانه، نرخ تورم بي تأثير بوده در حالي

اي كه سيگل پيشنهاد كرد متوسط حسابي نرخ بازده بازار پس از كسر همين علت شيوه
به جاي متوسط حسابي نرخ بازده بدون ريسك در روش (بازده مورد انتظار بدون ريسك 

  . ]14[ )ايبوتسون
fmS RRPR̂M −=  

SPR̂M :ي صرف ريسك بازارزن سيگل براتخمين  
MR :ميانگين حسابي بازدهي بازار  
fR :تخمين بازدهي بدون ريسك  
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 ايبوتسون سيگل كمتر از مقدار بدست آمده از روشمقدار بدست آمده از شيوه 
راي دوره از روش سيگل ببراي نيوزيلند دست آمده هبه عنوان مثال مقدار ب .خواهد بود

   .]8و 9[ است ايبوتسوننصف مقدار بدست آمده از روش  1990تا  1802 هايسال
 در نهم و دهم ژانويه نامه الكترونيك  7500 تحقيق خود را از طريق ارسال پابلو فرناندز

هاي اين نامه .انجام دادراجع به درصد استفاده و روش برآورد صرف ريسك بازار  2009
حدود  2009در دوازدهم فوريه  ارسال شد وناسان مالي و اقتصادي كارش الكترونيك به

نفر مدل برآورد از صرف ريسك بازار را  752كه از اين تعداد  افت كرديدرجواب  1161
در اروپا ، % 3/5در كشور آمريكا، % 5/6 هاي دريافتيتوزيع جغرافيايي نامه. ارسال كردند

  .]5[ بودراليا است% 9/5انگلستان ، % 6/5كانادا، % 4/5
براي صرف ريسك بازار معرفي كرد كه در آن  1تخمين زن مرتبط با زمانمارتين لالي 

به عبارت ديگر با . ها مورد توجه قرار گرفته بودهزينه سرمايه و ميزان اهرمي بودن شركت
ها به جمع ارزش نسبت جمع بدهي شركت(ها توجه به تغييرات نسبت بدهي شركت

ريسك بازار تغيير كرده و هر چه ميزان اهرم بازار و ريسك مالي بازار ، صرف )هاشركت
وي دوره مناسب جهت تعيين نرخ . بالاتر رود، بازدهي مورد انتظار نيز افزايش خواهد يافت

پنج ساله عنوان كرد و دليل آن را را باشد مي خزانهبازده بدون ريسك كه همان نرخ اوراق 
  . ]10[ ستفاده در طي اين مدت عنوان كردهاي مورد اعمر مفيد دارايي
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mR  = ثابت  هاتمام سال مدت زماني بلندمدت كه در در بازاربازده ميانگين حسابي نرخ
  است 
u
mR  =در نظر گرفتن اهرم بازاربدون  زارميانگين حسابي نرخ بازده با   
fR=  ميانگين نرخ بازده بدون ريسك  

Bmt = سال بورس در در هاي پذيرفته شدهدار شركتهاي بهرهمجموع بدهي t 
 Smt =سال بورس در درهاي پذيرفته شده مجموع حقوق صاحبان سهام شركت t 
 Rdt =ينرخ اوراق مشاركت شركت  

                                                 
1. Time-Varying Market Risk Premium (MRP) Estimator 
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dR=يميانگين نرخ اوراق مشاركت شركت  
  :استفاده شده است فرمول زير از Rmuجهت محاسبه 

mt

tm

mt

mt
dtmt

u
mt

S

B

)
S
B(RR

R
+

+
=

1
  

سبد هاي توليدي كرد و براي تشكيل اقدام به بررسي روش ايبوتسون در شركت  1چاي
- يق شامل شركتجامعه آماري تحق. اي استفاده كردهاي تصادفي و مرحله، از روشسهام

او در . بود 1993-1995هاي لند و قلمرو زماني تحقيق ساليهاي بورس اوراق بهادار نيوز
گذاري هر سبد سرمايه. تشكيل دادگذاري به عنوان سبدهاي سرمايه سبد سهام 93مجموع 

هدف تحقيق بررسي . كه بدون جايگزيني انتخاب شدند شده بودشركت تشكيل  146از 
پس از تجزيه و تحليل آماري . استاندارد بود CAPMبوتسون نسبت به روش كارايي مدل اي
استاندارد، جهت  CAPMگيري شد كه مدل ايبوتسون اندكي بهتر از مدل چنين نتيجه

  .]4و  3[ استگذاران گيري براي سرمايهتصميم
 CAPMتحقيقي پيرامون مقايسه مدل سيگل با مدل ، 2پرايس واترهاوس كوپرز

هدف تحقيق، تعيين قابليت اتكا و مفيد بودن مدل سيگل در مقايسه با . انجام داد استاندارد
. سسه استفاده شدؤدر اين تحقيق، از اطلاعات مركزي خود م. استاندارد بود CAPMمدل 

هاي عضو بورس و جامعه آماري شامل شركت 1992-2002هاي دوره زماني تحقيق سال
هاي آماري، نتايج نشان پس از تجزيه تحليل. ت بودشرك  193د به تعدا 3)امكس(امريكا 

- حمايت بلكه شواهد كاملاً نيستاستاندارد نه تنها ضعيف  CAPMداد كه كاركرد مدل 
 بتاضريب . گيري بازده بازار در دوره زماني داراي اهميت نبودعامل ميانگين. كننده است

)β (نتيجه نهايي اين بود كه بازده  شريح بازده مورد انتظار محسوب شد وعاملي قوي در ت
  . مورد انتظار به عوامل عنوان شده در مدل سيگل بستگي ندارد

نسبت بدهي به حقوق صاحبان ( هايي كه اهرم بالايي دارندنشان داد شركت 4باندري
، ميانگين بازدهي 1948-1979هايي كه اهرم پاييني دارند، در دوره نسبت به شركت) سهام

                                                 
1. Chay 
2. Price Water house Coopers 
3. American Stock Exchange (AMEX) 
4. Behandari 
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عنوان متغيرهاي شركت به يين نتيجه پس از منظور كردن بتا و اندازها. بالاتري دارند
اهرم بالا، درجه ريسكي بودن سهام شركت را افزايش . چنان پابرجا بودتوضيحي نيز هم

نتايج . دهد، ولي اين افزايش ريسك بايد در ضريب بتاي توضيحي بالاتر منعكس شودمي
  .]2[ است CAPMي مدل هاوي نيز نشان دهنده تضاد با پيش بيني

بيني پنج ساله نرخ رشد و آناليزهاي ارزش ويژه سهام براي با پيش  1هاريس و ماستون
ها را براي بورس آمريكا ميانگين صرف ريسك بازار را براي اين دوره 1982-1991دوره 

  .]6[ برآورد كرده بودند% 47/6
لند طي ياز بورس نيوز 2008نيز با مقايسه روش ايبوتسون و لالي در سال  2دني بائو

- ه رسيدند كه در مجموع اين دو روش تفاوت معنينتيجاين به  2005 تا 1960 هاي سال
شود، هاي بورسي بيشتر ميداري نداشته و فقط در شرايطي كه استفاده از اهرم، در شركت

  .]1[ داري خواهند داشتانتايج دو روش تفاوت معن
  

  مسأله تحقيق و تعريف متغيرها
نسـبت بـدهي بـه    ( اهـرم بـازار   تـأثير به بررسي  2004هاي خود در سال لي با توجه به يافتهلا

علاوه  CAPMبه الگوي  درواقع او. ]8[ پرداخت، سبد سهامبر بازده ) حقوق صاحبان سهام
لنـد مـورد   يكشـور نيوز  ايـن مـدل در  . بر ريسك، عامل ديگر يعني اهرم بـازار را نيـز افـزود   

آزمون و مقايسه عملكرد . شده است يافتاي نيز كنندهشواهد حمايت آزمون قرار گرفت و
تهـران در جهـت كمـك بـه سـرمايه      هاي متعارف، در بورس اوراق بهـادار اين مدل با مدل

مـدل قيمـت   لالـي تغييـري در   .گذاري بهينه مفيد استگذاران براي اخذ تصميمات سرمايه
اي هـاي سـرمايه  گـذاري دارايـي  مدل قيمت د و آن راااي فوق دهاي سرمايهگذاري دارايي

دار بنام اهـرم بـازار توجـه    هاي بهرهبه بدهي ،آن مدل تغيير يافته كه در ناميدتغيير يافته لالي 
   .خاص شد

  :ال پاسخ دهد كهؤمحقق بر آن است به اين س
- بيني بازده سهام را بهبود ميكارگيري مدل لالي در بورس اوراق بهادار پيشهآيا ب 

  خشد يا خير؟ب
  :گيردزير مطرح و مورد آزمون قرار مي جهت پاسخ به سوال مطرح شده فوق فرضيه

                                                 
1. Bao 
2. Harris & Marston 
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در مقايسه با ) گرفتن اهرم بازار نظر با در( لالي طبق مدل بازار بيني شدهبازده پيش
  . كندبيني ميرا با خطاي كمتري پيش بازده واقعي بازارو سيگل  ايبوتسون روش معمول

  :به شيوه زير عمل شده است CAPMبراي محاسبه صرف ريسك بازار از روش عادي 
fm

Ibbotson
t RRMRP −=   

ماهه و نرخ بازده بدون ريسك  3هاي زماني در افق) mR(در اين مورد بازدهي بازار 
)fR (بنابراين هر دو عدد در . انده قرار گرفتهماهه مورد استفاد 3هاي زماني نيز در افق

  .كندطول زمان تغيير مي
  :براي محاسبه صرف ريسك بازار از روش سيگل به شيوه زير عمل شده است

fm
Siegel
t RRPR̂M −=  

ساله محاسبه شده كه در  5به صورت ميانگين حسابي ) mR(در اين مورد بازدهي بازار 
هاي زماني نيز در افق) fR(ثابت نيز فرض شده است و نرخ بازده بدون ريسك  طول زمان

نرخ اوراق مشاركت ميانگين وزني نرخ اوراق ( اندماهه مورد استفاده قرار گرفته 3
  .)مشاركت در هر سال است كه وزن عبارتست از ارزش اوراق فروش رفته

  :از روش لالي به شيوه زير عمل شده استبراي محاسبه صرف ريسك بازار 
)

S
B)(RR()

S
B)(RR(MRP

mt

mt
fd

mt

mt
f

u
m

Lally
t −−+−= 1  

= MRPt در زمان  صرف ريسك بازارt با استفاده از روش لالي 

mR  = بازاربازده ميانگين حسابي نرخ )TEDPIX (كه در 1385تا  1381هاي براي سال 
  ثابت است  هاتمام سال

u
mR  =ميانگين حسابي نرخ بازده بازار )TEDPIX ( در نظر گرفتن اهرم بازاربدون   

fR=  ايبراي اوراق مشاركت دولتي بودجهميانگين نرخ بازده بدون ريسك  
Bmt = اوراق بهادار  بورس در هاي پذيرفته شدهشركت دارهزينههاي مجموع بدهي
 )اوراق مشاركت+ تسهيلات بانكي دار عبارتست از ي هزينهبده( t سال در تهران

 Smt =اوراق بهادار بورس  درهاي پذيرفته شده مجموع حقوق صاحبان سهام شركت
 t سال در تهران

 Rdt =ينرخ اوراق مشاركت شركت  
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dR=نرخ اوراق مشاركت ميانگين وزني نرخ( يميانگين نرخ اوراق مشاركت شركت 
  )اوراق مشاركت در هر سال است كه وزن عبارتست از ارزش اوراق فروش رفته

  :استفاده شده است فرمول زير از Rmuمحاسبه  براي
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  :براي محاسبه صرف ريسك بازار از روش ايبوتسون به شيوه زير عمل شده است
fmS RRPR̂M −=  

به صورت ميانگين ) fR( و نرخ بازده بدون ريسك )mR(در اين مورد بازدهي بازار 
  .ساله محاسبه شده كه در طول زمان ثابت نيز فرض شده است 5حسابي 

  1387تا  1381هاي نرخ بازده بازار و بازده بدون ريسك براي سال .1جدول 
كبازده بدون ريسبازده بازار سه ماههسال

1381 

1 0.1594 0.0375 
2 0.1957 0.0375 
3 0.0802 0.0375 
4 0.0221 0.0375 

1382 

1 0.3300 0.0425 
2 0.3815 0.0425 
3 0.1712 0.0425 
4 0.0903 0.0425 

1383 

1 0.0673 0.0425 
2 0.1709 0.0425 
3 0.0034 0.0425 
4 -0.1032 0.0425 

1384 

1 0.0396 0.0401 
2 -0.1066 0.0401 
3 0.0014 0.0401 
4 -0.0755 0.0401 

1385 

1 0.0292 0.0388 
2 0.0648 0.0388 
3 0.0575 0.03875 
4 -0.0136 0.03875 

1386 

1 -0.0350 0.03875 
2 0.1815 0.03875 
3 -0.0446 0.03875 
4 0.0562 0.03875 

1387 

1 0.1732 0.045 
2 0.0922 0.045 
3 -0.2440 0.045 
4 -0.1000 0.045 
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  جامعه و نمونه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تحقيق حاضر جامعه مورد مطالعه شركت

در حـال تغييـر بـوده اسـت و     از لحاظ كمـي   1380جا كه اين جامعه در دهه از آن. باشدمي
انـد و  عاملات سهام خـود مواجـه بـوده   هايي از اين دهه با ركود ماعضاء جامعه در سال بعضاً
-به تهيـه صـورت   موظف 81ماهه از ابتداي سال  3هاي مالي چنين از لحاظ تهيه صورتهم

هايي وجود داشته است و در انتخاب نمونه محدوديت بنابراين ،اندماهه گرديده 3هاي مالي 
آن دسـته از   .گـري جامعـه شـده اسـت    هاي مطرح شده، اقدام به غربالبر اساس محدوديت

 1381هـاي  شود و در محـدوده سـال  ها به اسفند ختم ميواحدهاي تجاري كه سال مالي آن
هـاي  چنـين تهيـه صـورت   ها در گردش معاملات قرار داشته است و هـم سهام آن 1387 الي

و آن گـروه از واحـدهاي تجـاري كـه فاقـد       شـود انتخـاب   اند،ارائه شدهها ماهه آن 3مالي 
% 95گـري انجـام شـده و سـطح اطمينـان      با توجه به غربـال  .حذف گردند شرايط مذكورند

  : شركت در نظر گرفته شده است 96 حجم نمونه
. اسـتفاده شـد  ) گـذاري بدون جا(گيري تصادفي ساده براي انتخاب نمونه از روش نمونه

ز ا. بـوده اسـت   1387تـا پايـان سـال     1381ساله و از ابتداي سـال   7قلمرو زماني اين تحقيق 
هـا و اطلاعـات، ابـزار انـدازه گيـري مـورد اسـتفاده در        آوري دادهابزارهاي چهارگانه جمع

 CDآورد نوين بورس، از قبيل نرم افزار ره(تحقيق حاضراز ابزار مراجعه به اسناد و مدارك 
  .استفاده شده است) اطلاعات شركت خدمات بورس، اينترنت و مجلات

  
  جهت آزمون فرضيه آماره مورد استفادهو  روش تحقيق

توسـط مـدل لالـي، دو     صرف ريسـك بـازار  بيني ها و بررسي توان پيشآزمون فرضيه براي
ساله تحقيق بـه دو زيـر بـازه تقسـيم شـده       7در اين راستا، كل بازه . دوره تعريف شده است

دوره سـه   20مشتمل بـر   است، IDهاي پژوهش، كه در مدل) دوره مبنا(زير بازه اول . است
؛ اسـت ، ID+1هـا،  و زير بـازه دوم، كـه در مـدل   ) 30/12/1385تا  1/1/1381از(است ماهه 

تعريـف شـده   كـه دوره تخمـين   ) 30/12/1387تـا   1/1/1386(دوره سه ماهه است  8شامل 
شـركت   69اساس اطلاعات واقعي صرف ريسك بازار و بازده واقعي ين ترتيب براهب. است

 محاسبهشركت  69رگرسيون گيري  براي βوαدارمقدوره سه ماهه  20، يعنيIDمتعلق به 
سه روش ايبوتسـون، لالـي    PR̂Mسپس بر اساس اطلاعات تاريخي دوره مبنا مقدار و شد
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دوره  8، يعنـي  ID+1 بـازده دوره ، بر اساس ضرايب بدست آمـده  .شودو سيگل برآورد مي
ايـن كـار بـراي هـر     . شـده اسـت   بينـي پيشطبق سه روش ايبوتسون، لالي و سيگل ماهه سه 

، مقايسـه  ID+1مدل محاسبه شده و سپس با اعداد واقعـي بـازدهي دوره    3شركت از طريق 
در پايـان روشـي كـه داراي كمتـرين خطـاي      . دسـت آمـده اسـت   هشده و خطاي تخمـين ب ـ 

-هشماي كلي و تشريح مراحل ب .گرديده استتر معرفي بوده به عنوان روش دقيق 1تخمين
  :طور خلاصه شامل

شـركت بـه عنـوان متغيـر      69بـازدهي  ) ID دوره مبنـا (دوره سه ماهـه   20 برايابتدا  .1
با اجراي . محاسبه گرديده است مستقلوابسته و صرف ريسك بازار به عنوان متغير 

(  بـازار  ف ريسكصرو ) متغير وابسته( سهم، رابطه بين بازدهي هاي رگرسيونمدل
هـاي گويـا انتخـاب    بدين ترتيب در اين مرحله، مدل. ، بررسي گرديد)متغير مستقل

 :شودتعريف مي زير صورتكلي به مدل كلي رگرسيون  .شدند

85818581858185818581 −−−−− ε+β+α= ,i,i,i,i MRPr  
مقادير واقعي تفاضل بـازده بـازار از بـازده بـدون ريسـك       ،MRPبالا، مقادير  معادلهدر 

براي بررسي فـروض كلاسـيك از آزمـون    . است 1385تا  1381هاي سالبراي سري زماني 
واتسـون بـراي اطمينـان از نبـود همبسـتگي بـين پسـماندها، تصـحيح وايـت بـراي            -دوربين

هـاي رگرسـيون اسـتفاده شـده     براي تصريح مـدل  Fجداسازي ناهمساني واريانس و آزمون 
  .استفاده شده است tاز آزمون  چنين براي آزمون معناداري ضريب متغير مستقل،هم. است
مـدل رگرسـيون   با استفاده از ضـرايب بدسـت آمـده از    ) ID+1(براي دوره تخمين  .2

 بازدهي مورد انتظار هـر شـركت تخمـين زده شـده    دوره سه ماهه،  20برآورد شده 
زده از روش لالــي بــراي صــرف ريســك بــازار     ضــمناً مقــدار تخمــين  . اســت

)LallyPR̂M خمـين زده شـده   تكه جداگانـه   شودن معادله در نظر گرفته ميدر اي) −8786
 .2همين صورت قابل تعريف استنيز به براي ساير روش. است

Lally
,i,i

Lally
,i PR̂Mr̂ 8786858185818786 −−−− β+α= 

Ibbotson
,i,i

Ibbotson
,i PR̂Mr̂ 8786858185818786 −−−− β+α= 

                                                 
1. Minimum Standard Error 

رگرسيون تخمين زده شده، از بازگو كردن نتايج و ضرايب به علت ضيق مكان  207يعني  3×69كه در اين در اين تحقيق با توجه به اين ٢.
 .خودداري شده است



117 ... نظرگرفتن اهرم بازار در در بازار با صرف ريسكبرآورد 

Siegel
,i,i

Siegel
,i PR̂Mr̂ 8786858185818786 −−−− β+α= 

  
  1387تا  1386هاي رگرسيون تخمين بازده مورد انتظار براي سال هايمدل .1جدول 

  هاشركت  يش بيني بازدهپ

Ibbotson
,,

Ibbotson
, PR̂Mr̂ 87868581858187861 −−−− β+α=  MRPIbbotson 

1  Lally
,,

Lally
, PR̂Mr̂ 8786858118581187861 −−−− β+α= MRPLally  

Siegel
,,

Siegel
, PR̂Mr̂ 8786858118581187861 −−−− β+α= MRPSiegel  

Ibbotson
,,

Ibbotson
, PR̂Mr̂ 8786858128581287862 −−−− β+α=  MRPIbbotson  

2  Lally
,,

Lally
, PR̂Mr̂ 8786858128581287862 −−−− β+α= MRPLally  

Siegel
,,

Siegel
, PR̂Mr̂ 8786858128581287862 −−−− β+α= MRPSiegel  

…  …  …  
Ibbotson

,,
Ibbotson

, PR̂Mr̂ 8786858169858169878669 −−−− β+α=  MRPIbbotson  
69  Lally

,,
Lally

, PR̂Mr̂ 8786858169858169878669 −−−− β+α=  MRPLally  
Siegel

,,
Siegel

, PR̂Mr̂ 8786858169858169878669 −−−− β+α=  MRPSiegel  

و ضــرايب از اولــين معادلــه  انــدتخمــين زده شــده MRPهــاي بــالا، مقــادير در معادلــه
واتسـون   -براي بررسي فروض كلاسـيك از آزمـون دوربـين   . رگرسيون بدست آمده است

ينان از نبود همبستگي بين پسـماندها، تصـحيح وايـت بـراي جداسـازي ناهمسـاني       براي اطم
همچنـين بـراي   . هاي رگرسيون اسـتفاده شـده اسـت   براي تصريح مدل Fواريانس و آزمون 

  .استفاده شده است tآزمون معناداري ضريب متغير مستقل، از آزمون 
ين بـازده مـورد انتظـار    هاي اشاره شده، در تعي ـبراي تعيين اين كه كداميك از مدل .3

سهام دقت بيشتري داردند، مقـادير خطـاي تخمـين محاسـبه شـده و هـر كـدام كـه         
  . مجذور خطاي كمتري داشته باشند، به عنوان مدل بهتر انتخاب خواهند شد

alRe
,i

Lally
,i

Lally
i rr̂e 87868786 −− −=   

alRe
,i

Ibbotson
,i

Ibbotson
i rr̂e 87868786 −− −=    

alRe
,i

Siegel
,i

Siegel
i rr̂e 87868786 −− −=  

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧
∑ ∑∑
= ==

69

1

69

1
269

1
22

i i
Siegel

i
IbbotsonLally e,e,eMin  
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  محاسبه مجذور خطاي تخمين هر روش .2 لجدو
2

Siegel,ie 
2

Ibbotson,ie  2
Lally,ie  

  هاشركت

Siegel,MSE1 Ibbotson,MSE1 Lally,MSE1 1  

Siegel,MSE2  Ibbotson,MSE2  Lally,MSE2  2  
... ... ...  ...  

Siegel,MSE69  Ibbotson,MSE 69  Lally,MSE 69  69  

∑
=

69

1
2

i
Siegele ∑

=

69

1
2

i
Ibbotsone ∑

=

69

1
2

i
Lallye    

  
  هاارزيابي و تشريح نتايج آزمون فرضيه

س هـر روش محاسـبه شـد كـه نتـايج آن در      ابتدا مقادير تخمين صرف ريسك بازار بر اسـا 
 .ه شده استيارا 3جدول شماره 

  بازار هر روش سالانه تخمين صرف ريسك .3جدول 
  سيگل  ايبوتسون  لالي 

8786−PR̂M 17.6% 15.24% 13.2%  
 

هـاي  سـال  در ، ميـانگين مجـذور خطـا   3، نتايج جدول 3و  2، 1سپس با اجراي مراحل  
   :دست آمدهب 5شرح جدول هب 1387-1386

  ميانگين مجذور خطا .4 جدول
 سيگل ايبوتسون لالي 

 0.39512 0.412280.50301چرخشگر
 0.63538 0.6280.6661خاك چيني ايران
 0.18091 0.375120.18845خوراك دام پارس

000000000 000 
 1.02901 1.001960.90844جام دارو

 0.23296 0.240760.16646جوش و اكسيژن

MSE 32.57167 38.36154 39.74 

 ايبوتسونهاي دست آمده از اين تحقيق نشان داد كه مدل لالي در مقايسه با مدلهنتايج ب
به عبارتي، با اضافه كردن اهرم بازار، . كندتري بازده بازار را تبيين ميبه شكل قويو سيگل 

بنابراين براي تخمين صرف ريسك بازار جهت  .شودبازار بيشتر مي قدرت تبيين بازده مازاد
محاسبه بازدهي مـورد انتظـار سـهامدران در بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه در محاسـبات         
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بنـدي سـرمايه، ارزشـيابي سـهام و بسـياري از      گيري هزينـه سـرمايه، بودجـه   مربوط به اندازه
شود از روش لالي اسـتفاده شـود كـه در آن    يهاي مالي كاربرد دارد، توصيه مگيريتصميم

ضمن ثابت در نظر نگرفتن متغيرهاي بازدهي بازار و بازدهي بدون ريسـك، عامـل اهـرم يـا     
  .كنداستقراض را در محاسبات خود لحاظ مي

  
  گيري كلينتيجه

محاسـبه صـرف ريسـك    ، مدل لالي و مدل سـيگل در  ايبتسوندر اين تحقيق عملكرد مدل 
با توجه به ميزان اهرمي بـودن بـازار، ريسـك    . ررسي و مقايسه قرار گرفته استبازار مورد ب

بازار در افق زمان در حال تغييـر اسـت و ثابـت فـرض كـردن صـرف ريسـك بـازار، دقـت          
هـاي  مـدل ايبتسـون بـا در نظـر گـرفتن حجـم بـدهي شـركت        . دهدمحاسبات را كاهش مي

ه داده ي ـگيـري صـرف ريسـك بـازار ارا    روشي را بـراي انـدازه  ) ميزان اهرمي بودن(بورسي 
هـا محاسـبات   هـاي پيشـين از جملـه سـيگل و ايبتسـون بـا ميـانگين       كه روشدر حالي. است

صـرف ريسـك بـازار،     ييكـي از كاربردهـاي مهـم محاسـبه    . كندمربوطه را ساماندهي مي
 محاسبه بازدهي مورد انتظار است كه در محاسـبات مربـوط بـه هزينـه سـرمايه و بـه تبـع در       

اي و بسياري از تصميمات مالي مورد استفاده بندي سرمايهمحاسبات ارزشيابي سهام، بودجه
  . گيردقرار مي

در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه علـت      ) ايجاد بـدهي (ها از اهرم مالي استفاده شركت
 هـا بـراي اهرمـي   فاصله زياد هزينه تأمين مالي از طريق بانك و بازار سهام، به تمايل شركت

شـود و تفـاوت   از طرفـي ايـن اهـرم موجـب بـالا رفـتن ريسـك مـي        . شدن منجر شده است
. شـود گذاران منجـر مـي  ها در استفاده از اهرم، به تفاوت بازدهي مورد انتظار سرمايهشركت
-مـورد انتظـار سـرمايه   بازده توان ، ميصرف ريسك بازار و هاي بازارتوجه به اهرم بنابراين

   .گيري كردزهگذاران را بهتر اندا
معرفي شده و براي بورس  محاسبه صرف ريسك بازار هاي مختلفدر اين تحقيق روش

-گيري شده است و درنهايت نيز ميزان دقت هر مدل در اندازهاوراق بهادار تهران نيز اندازه
بيني بازده مـورد انتظـار   پيش. گذاران بررسي شده استگيري بازاردهي مورد انتظار سرمايه

خطـاي   و در نتيجـه،  انجـام گرفـت   روش 3بـا اسـتفاده از   نمونـه  هاي ح كليه شركتدر سط
روش ديگر بود كـه بـه معنـاي دقـت بيشـتر ايـن مـدل         2مدل لالي كمتر از  )MSE(تخمين 
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گيـري  شـود در محاسـبات خـود بـراي انـدازه     گران مالي پيشنهاد ميا به تحليلبنابراين. است
   .اده كنندصرف ريسك بازار از روش لالي استف
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