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شتيباني مخابرات، مدير مالي و پ با توجه به مشكلات اقتصادي و كمبود نقدينگي در شركت ١٣٩٢از سال 

هاي سرمايه اي شركت تصميم گرفته شد سرمايه اي نمود با توجه به پروژههاي اقدام به امكان سنجي طرح

گيرند بنابر كه ارزش زماني پول را در نظر مي روشهايي استفاده شود براي ارزيابي پروژه هاي سرمايه اي از

براي امكان سنجي طرحهاي سرمايه اي  NPVاين جهت تحقق اين امر از روش ارزش فعلي خالص پول يا 

در نظر گرفته شد و در  %٢٥نرخ تنزيل در محاسبات  ٩٢استفاده شده و با توجه به نرخ سپرده بانكي در سال 

شد و دي براي محاسبات در نظر گرفته ميا توجه به كم شدن نرخ سود سپرده بانكي بايد نرخ جديب ٩٦سال 

اين امر باعث شد كه تصميم گرفته شود اين نرخ متكي بر محاسبات اقتصادي قابل دفاع و داراي پشتوانه 

كه با توجه به ) مورد توجه قرار گرفت Waccعلمي باشد. ابتدا روش ميانگين وزني هزينه سرمايه يا (

مطالعات انجام شده بر روي صورتهاي مالي مخابرات منطقه مركزي و تحقيقات انجام شده در بقيه صنايع 

در مخابرات كارا نبود و مورد پذيرش قرار نگرفت و بنابراين مجبور به  Waccداخلي و خارجي روش 

اي هاي سرمايهگذاري دارائيقيمت لداتخاذ روش ديگري بوديم كه از طريق مشاوره با اساتيد دانشگاهي م

) انتخاب و پس از گردآوري داده هاي شركت مخابرات ايران به نتايجي مناسب در برآورد Capmيا (

  نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) رسيديم. 

  نرخ بازده، مخابرات، نرخ تنزيل، سپرده بانكي كليدي:هايواژه
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  * * * * * * * *             ١٣٩٦زمستان  ،  دوم ، شمارهسال اول فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريت/  ١٠٠

 
  مقدمه:

هاي توسعه ش پروژهخابرات منطقه مركزي در بخگذاري سالانه مد ريال سرمايهميليار ٤٠٠با توجه به حدود 

مستلزم  ن امراي و بهسازي در جهت بقا سودآوري شركت نيازمند برنامه ريزي دقيق علمي هستيم كه اي

هاي ژهدر بخش بازدهي پرو باشد.ه هاي مختلف مرتبط با اين بخش ميمطالعه و شناخت كامل جنب

ت حقيقاتر قياس با سرمايه گذاري بدون ريسك، كارگروهي تشكيل شد كه پس از انجام اي دسرمايه

) Capm(از مدل  NPVجامع و دقيق تصميم گرفته شد كه براي بدست آوردن نرخ تنزيل در محاسبات 

  استفاده شود كه نرخ ريسك، نرخ تورم و نرخ بهره را در محاسبات داشته باشد. 

اند ريه گذالي تصميم گيري براي سرمايذاري، ريسك و بازدهي دو ركن اصدر مباحث مديريت سرمايه گ

نابراين بگذاري است. ريسك، معياري مناسب براي سرمايه و همواره بيشترين بازدهي با توجه به حداقل

 يه گذارانراي سرمااي ب دارايي هاي پر ريسك تر بايستي بازدهي بالاتري را به همراه داشته باشند تا انگيزه

ره را با بازده و نرخ بهارتباط بين ريسك، تورم  Capmايجاد شود تا آن دارايي را نگه دارند همچنين 

اي در صنعت  به طور گسترده Capmكند. به دليل رابطه رياضي ساده بين ريسك و بازده مدل تبيين مي

تفاده مورد اس ه هاي پروژبها، ساختار بندي سبد كالاي سهام و ارزيالي در بودجه بندي سرمايه اي شركتما

ي ر سياست بر رورا به منظور اندازه گيري تاثيرات تغيير د Capmگيرد. همچنين سياست گذاران قرار مي

شود نقش ته ميبعنوان ريسك بازار نيز شناخريسك به كار مي برند. اندازه گيري ريسك سيستماتيك كه 

وان با تا نمي كند. چون طبق تعريف اين ريسك رميها ايفا در تئوري هاي قيمت گذاري دارايي عمده اي

)، ريسك اوراق ١٩٦٥هاي سرمايه استاندارد شارپ وليتنر (ز بين برد مدل قيمت گذاري داراييتنوع سازي ا

ازار مورد ن بتاي بعنوا گيرد. اين كواريانس بهن با بازده بازار سهام اندازه ميبهادار را توسط كواريانس آ

ه اضافه بون ريسك ده بدگيرد در اين مدل بازده مورد انتظار هر سهام برابر است با نرخ بازياستفاده قرار م

ورد مضافه حاصل ضرب بتاي آن سهم در ريسك بازار به عبارت ديگر صرف سهام مورد انتظار بازده ا

) و ١٩٧٩( ري دنبمبتني بر مصرف استاندارد  Capmانتظار سهام، متناسب با بتاي بازار است در مقايسه 

قرار  رد سنجشد مصرف سرانه، مو) ريسك اوراق بهادار را بوسيله كواريانس بازده با رش١٩٧٨لوكاس (

اي هم با بتهر س دهد. اين كواريانس به بتاي مصرف معروف است. در اين جا بازده اضافي مورد انتظارمي

 براي سنجش گرايش توان گفت كه بتاي مصرف معياريرف متناسب است. به عبارت ديگر ميمص

  سيستماتيك سهام به دنباله رويي از حركت بازار است. 

هاي مختلف ترين مدلي است كه امروزه در حوزه) پركاربردCapmطبق نتايج مطالعات انجام شده (

د سهام، رد سبمديريت مالي و سرمايه گذاري نظير برآورد هزينه سرمايه سهام شركتها، ارزيابي عملك

  گيرد. ار مي. . در عمل مورد استفاده قريل پروژه هاي سرمايه اي بلند مدت و. . برآورد نرخ تنز
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  ١٠١ / شركت مخابرات منطقه مركزي ...محاسبه نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) پروژه هاي سرمايه اي 

 
  بيان مساله:

 ي طرحهاين سنجبا توجه به پيشينه مالي مخابرات منطقه مركزي متوجه مي شويم كه قبل از اجراي امكا

جه ينگي موانقد بودسرمايه اي به علت زيان ده بودن بعضي از طرحها و از دست رفتن منابع، شركت با كم

ي به تدريج اين مشكل تا حدود ٩٢بوده است. اما با اجراي امكان سنجي طرحهاي سرمايه اي در سال 

  شود. زير آمارها و ارقام آن مشاهده ميبرطرف شده است كه در 

  

  :٩٦و  ٩٢صورت سود و زيان سال 
ميليون ريال بوده  ١٠٢، ٧مبلغ  ٩٢ل از صورتهاي مالي مي توان مشاهده كرد كه زيان انباشته در پايان سا

شان دهنده موفقيت ميليون ريال است كه ن ٨٧٩، ٣٩٨سود انباشته به مبلغ  ٩٦ولي در انتهاي دي ماه سال 

  اجراي امكان سنجي اقتصادي است. 

  جدول خلاصه توجيه اقتصادي:
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  * * * * * * * *             ١٣٩٦زمستان  ،  دوم ، شمارهسال اول فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريت/  ١٠٢

 

  
  

ها، برآورد بررسي نيازمندياقتصادي جهت احداث واحدهاي توليدي و  –در تهيه طرحهاي توجيهي فني 

د ه نيازمنباشد كز مقدمات و ضروريات اوليه طرح ميها و پيش بيني درآمدها در ساليان متوالي اهزينه

اصولي  چوب ومحاسبات دقيق و پيش بيني هاي مالي و اقتصادي مناسب مي باشد طرح توجيهي داراي چار

 وجيهي يكلعات تآن اقدام نمايد و جهت انجام مطااست كه مجري بايد قبل از هر اقدامي نسبت به تهيه 

ه قرار و مطالع ررسيادي مورد بطرح چهارجنبه ارزيابي بازار، ارزيابي فني، ارزيابي مالي و ارزيابي اقتص

  گيرد. مي

ت شبكه و معاون ريابيبنابراين نتيجه مي گيريم كه براي ارزيابي طرحهاي سرمايه اي در مخابرات حوزه بازا

ري قا سودآوبه به ت مالي و پشتيباني و اداره برنامه ريزي دخيل هستند و بايد با يك وحدت رويو مديري

  شركت كمك كنند. 
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  ١٠٣ / شركت مخابرات منطقه مركزي ...محاسبه نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) پروژه هاي سرمايه اي 

 
 ظر درنكه خوشبختانه همانطور كه درجدول خلاصه توجيه هاي اقتصادي ديده مي شود اين اتفاق 

ر خير بيشتهاي اده در سالمخابرات منطقه مركزي رخ داده است و مشاهده مي شود كه تعداد طرحهاي زيان 

 ر اقتصادي توسطكمتر است كه نشان از دقت و بررسي اوليه طرحها از نظ ٩٢ولي ميزان زيان آن از سال 

  معاونت شبكه و حوزه بازاريابي است. 

ست كه ا (NPV)سوال طرح شده در اين تحقيق بدست آوردن نرخ تنزيل در محاسبات توجيه اقتصادي 

آيد كه باتوجه  بدست (Wacc)اين نرخ از طريق مدل ميانگين وزني هزينه سرمايه  ابتدا تصميم گرفته شد

ز آن اختصر زير به اشاره اي م به صورتهاي مالي مخابرات منطقه مركزي اين مدل كارا نبود كه در

  پردازيم:مي

WACC=
𝑫

𝑫ା𝑷ା𝑬
𝑹𝑫 × (𝟏 − 𝑻) +

𝑬

𝑫ା𝑷ା𝑬
𝑹𝑬 +

𝑷

𝑫ା𝑬ା𝑷
𝑹𝑷 

 
ابت ودايع و همچنين ب )Er(ابت حقوق صاحبان سهام مخابرات منطقه مركزي بهره اي به علت اينكه ب

يير كرده است در سالهاي اخير تغ )t(شود و ماليات ) پرداخت نميPrمشتركين نيز هيچ نوع بهره اي (

  بنابراين اين مدل در مخابرات كارا نبود. 

ظ علمي ز لحانطقه كردستان بررسي شد كه اهمچنين طرحهاي ارائه شده در مخابرات ايران ومخابرات م

  پشتوانه نداشتند و قابل دفاع و اتكا نبودند. 

وردن دست آببنابراين پس از بررسي هاي مجدد توسط كارگروه تشكيل شده تصميم گرفته شد كه براي  

ني ر بخش مبااستفاده شود كه د CAPMاين نرخ تنزيل از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي يا 

  .نظري به توضيح آن مي پردازيم

راي رت اجاخيراً با توجه به كم شدن درآمدهاي عملياتي و همچنين مشكلات نقدينگي پيش رو، ضرو

دم عشود در صورت مربوطه بيشتر شده كه پيش بيني ميهاي ن سنجي طرحهاي سرمايه اي و پژوهشامكا

ت ين مشكلااني) اشبكه و مديريت مالي و پشتيباجراي امكان سنجي دقيق همه جانبه (بازاريابي، معاونت 

  بيشتر شوند و شركت با ريسك هاي بيشتري روبه رو شود. 

  

 :(NPV)ارزش فعلي خالص 

  هاي ارزيابي پروژ ه هاي سرمايه اي:تكنيك و روش
 وره(مثل روش د گيردنظر نمي اي ارزش زماني پول را درهايي كه در ارزيابي پروژه هاي سرمايه روش -١

 بازيافت سرمايه)

علي فگيرند. مانند ارزش ي پروژه هاي سرمايه اي در نظر ميوشهايي كه ارزش زماني پول را در ارزيابر -٢

  ). PI) و روش شاخص سودآوري يا(IRRخالص و روش نرخ بازده فعلي (
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  * * * * * * * *             ١٣٩٦زمستان  ،  دوم ، شمارهسال اول فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريت/  ١٠٤

 
 معرفي تكنيك ارزش ارزش فعلي خالص

كه ست و اينيگر ادگيرند بسيار دقيق تر از روشهاي با توجه به اينكه كه ارزش زماني پول را در نظر مي

npv  ه كار صادي بابي پروژه هاي اقتهايي است كه در ارزييكي از پركاربرد ترين و دقيق ترين روش

راي يم به اجز تصمباشد كارگروه تشكيل شده در مخابرات نيمول پايه نرم افزار كامفار هم ميرود و فرمي

  عه اي و بهسازي شركت گرفتند. در پروژه هاي توس npvروش 

رحهاي در علم اقتصاد مهندسي يكي از روشهاي استاندارد و ارزيابي ط NPV)ارزش خالص فعلي (

ه) به يا هزين درآمداقتصادي است. در اين روش جريان نقدينگي (درآمدها وهزينه ها) بر پايه زمان وقوع (

د مدن درآمدست آبگي، ارزش زمان انجام هزينه يا نرخ روز تنزيل مي شود. به اين ترتيب درجريان نقدين

  نيز لحاظ مي گردد. 

اهند وقوع خو ني بهدر روش ارزش خالص فعلي، ابتدا تمامي هزينه ها و درآمدها بسته به اينكه در چه زما

  پيوست با نرخ بهره مناسبي طبق رابطه زير تنزيل مي شوند. 

NPV= ∑ TR -TC 
 i=0 (1+r)n  

و  ، نرخ ريسكزمان انجام هزينه يا واقع شدن درآمد، نرخ بهره (حاصل ضرب نرخ سود Nدر اين رابطه 

  گي است. مقدار كمي درآمد يا هزينه بر اساس جريان نقدين TC, TRنرخ تورم قابل پيش بيني) و 

به آن  مد كهآسپس با تفريق هزينه هاي تبديل شده از درآمد هاي تبديل شده عدد خالصي بدست خواهد 

NPV يان زشد طرح ي بافته مي شود. اگه اين عدد مثبت باشد طرح سود آور و قابل قبول بوده و اگر منفگ

 ده و غير قابل اجرا (از نظر اقتصادي) است. 

  

  : (NPV) روش سري زماني پول از جمله محاسبه ارزش فعلي خالص

NPV= ∑ TR -TC 
 (1+r)n 

  

  NPV >0                                                                                                              شودپروژه تأييد مي 

 NPV<0                                                                                                                   شودپروژه رد مي 

  NPV=0                                                                                                              سود و زيان سربه سر 

  

 ضرورت اجرا

 مبلغ ٩٦ ن ماهشود سود عملياتي در انتهاي آبال خلاصه توجيه اقتصادي ملاحظه ميهمانطور كه در جدو

مبلغ  هاي سرمايه اي اين(سود) بوده كه در صورت عدم اجراي امكان سنجي طرح ميليون ريال ١٥٢ر٦٥١

 ي رسيد. ميليون ريال (زيان) م ٤٣٥ر٩٦٩به 
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  ١٠٥ / شركت مخابرات منطقه مركزي ...محاسبه نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) پروژه هاي سرمايه اي 

 
 يجاد كردحدت اهاي مالي و فني و بازاريابي ود آوري شركت، طرح مذكور بين حوزهضمناً در راستاي سو

گردد كه ه هاي فني و بازاريابي مشاهده ميو با توجه به روشن شدن اهميت طرح مذكور براي حوز

كه  يان كمترلغ زولي با مب هاي ارائه شده توسط حوزه هاي فني در سال هاي اخير تعداد بيشتري بودهطرح

زه ئه به حوز ارااحاكي از برآورد احتمالي سود ده يا زيان ده بودن طرحها توسط خود معاونت شبكه قبل 

  مالي است. 

  

  پيشينه تحقيق:
طبق تحولاتي كه در چند ساله اخيردر بورس اوراق بهادار ايران صورت گرفته، تحقيقاتي در خصوص  

ام شده است. بخش عمده اي از اين تحقيقات درباره پيش بيني بازده سهام با موضوعات مختلف مالي انج

استفاده از تخمين و اندازه گيري ضريب حساسيت (بتا) مي باشد. در پايان نامه كارشناسي ارشد شادي 

ي و تبيين مدل قيمت گذاري بررس"شاهوردياني به راهنمايي دكتر رهنماي رودپشتي تحت عنوان 

 (CAPM)هاي سرمايه اي مت گذاري داراييمكمل مدل قي ، (D-CAPM)مايه اي تعديليهاي سردارايي

گذاري قيمتمدل  "س اوراق بهادار تهران جهت محاسبه نرخ بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بور 

هاي سرمايه اي در شركتگذاري دارايي سرمايهدارايي سرمايه اي تعديلي به عنوان مكمل مدل قيمت

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران مورد بررسي و تببين قرار گرفته است. دراين تحقيق ابتدا گذار

ضرايب بتا و بتاي تعديلي (منفي) و سپس نرخهاي بازده مورد انتظار هر دو مدل محاسبه شده است. نتايج 

ايسه با بتا تفاوت پژوهش نشان مي دهد كه ريسك سيستماتيك محاسبه شده توسط بتاي تعديلي در مق

تخمين دقيق تري از نرخ بازده مورد انتظار سهام داشته و  (D-CAPM) معني داري دارد. همچنين مدل 

تر تبيين مي نمايد. نرخ بازده در بازارهاي نامتقارن مطلوب (CAPM)ارتباط ريسك و بازده را در مقايسه با 

پذيرد. (شاوردياني ما از ضريب بتا تأثيري نميبازار از طريق ضريب بتاي تعديلي اثر پذير مي باشد، ا

دكتر رهنماي  ). در پايان نامه كارشناسي ارشد رضا حدادزاده به راهنمايي دكتر هيبتي و مشاوره١٣٨٥

 يانسي در بورس اوراق بهاداربهينه سازي پرتقوي، بر اساس شيوه ماركويتزي نيم وار"رودپشتي با عنوان 

(يعني مدل هاي ريسك تعديلي  ا استفاده از مدلهاي تئوري فرامدرن پرتقويسعي بر آن است كه ب "تهران

(منفي) و مشخصا نيم واريانس) پر تفوي بهينه تري نسبت به پرتفوي بهينه حاصله، مرزكاراي حاصل از دو 

 تئوري مذكور را براي پنجاه سهام برتر بورس اوراق بهادار تهران، با هم مقايسه نمايد. نتيجه تحقيق اين

هاي فرامدرن پرتقوي ارائه شده است، در بهينه نيم واريانس كه درقالب تئوري –است كه شيوه ميانگين 

واريانسي ماركويتزي كه در قالب تئوري مدرن پرتفوي ارائه  –سازي پرتفوي نسبت به شيوه سنتي ميانگين 

بازده برابر، ريسك كمتر و  شده است، از قابليت وكارايي بيشتر و بهتري برخوردار است، چرا كه در سطح

 Rahnamay) نمايد.يشتري را متوجه سرمايه گذاران ميدر سطح ريسك برابر، بازدهي ب

Roodposhti&Hybati&Haddadzadeh,2007).  علي عليمرداني در پايان نامه خود به راهنمايي دكتر
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مدل قيمت گذاري دارايي  رهنماي رودپشتي و مشاوره دكتر نيكو مرام به بررسي و مقايسه قدرت بتا در

مدل فاما و فرنچ جهت تبيين بازده سهام پرداخته است.  و متغيرهاي مطرح شده در  (CAPM)سرمايه اي 

نتايج تحقيق ايشان نشان داده است كه متغيرهاي مدل فما و فرنچ نظير اندازه شركت، ارزش دفتري به 

دارند. ضريب بتا در  )iR(بيين بازده سهام ارزش بازار و نسبت سود نقدي به قيمت، قدرت بيشتري در ت

درصد داراست، اما در مدل چند متغيره فاما و  ٩/٦مطالعه ايشان قدرت تبيين بازده را در سطح بسيار ضعيف 

ن يك متغير اضافي از مدل و به عنوا فرنچ ضريب بتا درك نار ساير متغيرها ارتباط معناداري با بازده ندارد

). آقاي محمدرضا توكلي ١-٢١– ١٣٨٦رودپشتي، نيكو مرام و علي مرداني،  گردد. (رهنمايخارج مي

بغداد آبادي در پايان نامه خود به راهنمايي دكتر عباسيان و مشاوره دكتر رهنماي رودپشتي تحت عنوان 

بررسي كاركرد تكنيك قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه اي كاهش دهنده در بازار اوراق بهادار تهران، ابتدا 

 (CAPM)به مقايسه ضرايب بتا و بتاي كاهش (منفي) محاسبه شده پرداخته است. و سپس كارايي دو مدل 

را مقايسه و سبد حاصل از دو مدل را به لحاظ كارايي آزمون كرده است. نتايج تحقيق   (D-CAPM)و 

مورد انتظار ارائه مي ايشان نشان داده كه بتاي كاهشي در مقايسه بتاي سنتي تخمين مناسبتري از نرخ بازده 

ارتباط ميان ريسك و بازده را به نحو مطلوبتري  (CAPM)در مقايسه با   (D-CAPM)دهد و بدين ترتيب 

نشان مي دهد. ليكن ايشان در نتيجه گيري پايان نامه خود اشاره مي كند كه در ارتباط با كارايي سبدهاي 

توان بطور مطلق سبد حاصل از مدل نمي بر اساس نتايج اين تحقيق  (D-CAPM)و  (CAPM)حصال از 

(D-CAPM)   را كاراتر از مدل(CAPM)  دانست و متناسب با شرايط مختلف كارايي سبدها متفاوت

) دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و ١٣٨٤خواهد بود (عباسيان، رهنماي رودپشتي و توكلي بغدادآبادي، 

باشد به تبيين ردي در شركت ايران خودرو ديزل ميمجيد زنجيردار در مقاله خود كه دستاورد مطالعه مو

هاي اين محققين نشان پرداختند. يافته )D-CAPM(و  )CAPM(ضريب حساسيت با استفاده از دو مدل 

از رابطه بين بازده مورد انتظار و بازده بازار ارائه  )CAPM(تبيين دقيقتري نسبت به  )D-CAPM(داد كه 

ي مشخص شده كه بين بتاي تعديلي و بتا تفاوت معني داري وجود دارد و مي دهد. همچنين در نتيجه گير

در  CAPMبجاي  D-CAPMبازده مورد انتظار دو مدل متفاوتند. نهايتا پيشنهاد اين محققين استفاده از 

  .)١٣٨٦رهنماي رودپشتي و زنجيردار هاي مالي بوده است (ارزشيباي دارايي

تخراج شده از طرح پژوهشي به بررسي عوامل موثر بر بازده سهام در آقاي سعيد باقرزاده در مقاله اي اس

دهد كه بين ريسك ايج حاصل از تحقيق ايشان نشان ميبورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نت

سيستماتيك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي مثبت وجود دارد، اما اين رابطه از 

ر ضعيف است. همچنين از بين متغيرهاي مورد مطالعه در تحقيق، سه متغير اندازه شركت لحاظ آماري بسيا

)ME(  نسبت ارزش دفتري به قيمت بازارB/M  و نسبت سود به قيمتE/P را در تبيين  بيش ترين نقش

شناسي  انجام گرفته و با الهام از روش ١٣٧٦- ١٣٨٣كند. تحقيق ايشان در قلمرو زماني بازده سهام ايفا مي

) براي تخمين بتاي پيش رتبه بندي و پس رتبه بندي و تفكيك كردن اثر اندازه از بتا، ١٩٩٢فاما و فرنچ (
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اقدام به تشكيل پرتفوي هاي اندازه بتا شده است. همچنين براي اعتبار بخشيدن به نتايج تحقيق، براي تخمين 

قطعي برآوردي از روش بهبود يافته ريسك سيستماتيك (ضريب بتا) و اعمال آن در مدل ر گرسيون م

) دكتر نيكو مرام و دكتر رهنماي رودپشتي و ٢٥، ١٣٨٤) استفاده گرديده است (باقرزاده، ١٩٧٩ديمسون (

نعت خودرو و در ص) D-CAPM(و  )CAPM( اي دو مدليردار در پژوهشي به بررسي مقايسهمجيد زنج

در اين  )D-CAPM(از بتاي كاهشي ) CAPM(نتي هاي انان نشان داد كه بتاي سساخت پرداختند يافته

صنعت كوچكتر است به عبارتي ريسك بيشتري متوجه سرمايه گذاران در اين صنعت است و اين موضوع 

مي بايد در نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذار تاثير داده شود. اين مهم به دليل نامتقارن بودن بازار سرمايه 

يد. بدين ترتيب نرخ بازده مورد انتظار دو مدل داراي تفاوت معني داري در كشور ايران شناسايي گرد

 )D-CAPMبودند. بر مبناي ساير يافته هاي اين تحقيق رابطه صرف ريسك و نرخ بازده مورد انتظار طبق (

شناسايي شد. اما  )CAPM(قوي تر و بيشتر از رابطه و همبستگي صرف ريسك و نرخ بازده مورد انتظار 

بل توجه در اين مطالعه آن بود كه اساساً ميزان خطاي دو مدل از نرخ بازده واقعي سهام تفاوت معني نكته قا

  .)Roodposhti&anjirdar Nikoomaram&Rahnamay، 2008( داري نداشت

قتصادي هرم اادكتر رهنماي رودپشتي و خانم زهرا اميرحسيني در تحقيقي به بررسي تبيين توان درجه 

)DEL( رو ضريب حساسيت و سنجش عملكرد شركت (تغيير فروش) در شركت ايران خود جهت آزمون

كي از ينوان م اقتصادي به عديزل پرداخته اند. ايشان در تحقيق خود به معرفي و كاربرد درجه اهر

د در ريزي سوي ريسك سيستماتيك و ابزار برنامههاي جديد، به تبيين ضريب حساسيت و شناسايتكنيك

 قيق يعنيدف تحههاي تحقيق ايشان نشان داد كه اهرم ها اقدام نموده اند. يافته نظري چهارچوب مباني

ي ما تائيد هرضيه فارتباط معكوس و معني دار ميان نرخ بهره و فروش شركت پذيرفته نمي شود و با آزمون 

د ولي جود ندارو اريدگردد كه ميان درجه اهرم اقتصادي و بازده بازار و بازده مورد انتظار ارتباط معني 

رد بازده نمايد. در مويمدو اهرم عملياتي و مالي تبيين درجه اهرم اقتصادي، بازده مورد انتظار را بهتر از 

ده به شمحاسبه  بتاي بازار نيز قدرت تبيين درجه اهرم عملياتي بالاتر از ساير اهرم هاست. همچنين مقدار

ده آن شعديل گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل ت كمك درجه اهرم اقتصادي در مقاسه با مدل قيمت

 تفاوت معني داري وجود دارد. 

  
  مباني نظري

   .ودبه ما كمك مي كند تا دو چيز مهم مشخص ش CAPM هاي سرمايه ايمدل قيمت گذاري دارايي

 ريسك و بازدهي مورد انتظار 

دن دست آور اي بهظار و ريسكي كه بردر هر سرمايه گذاري دو مولفه اساسي عبارتند از بازدهي مورد انت

   م.كنيمهم را مشخص ميهمين دو عامل  CAPM اين بازدهي بايد متحمل شد و با استفاده از
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زارهاي و با توسط يك اقتصاددان مالي به نام آقاي ويليام شارپ در كتاب تئوري پرتفوي CAPMمدل  

ين ايده او با مدل ا. ه جايزه نوبل اقتصادي شدسرمايه مطرح شد و از بابت مطرح كردن همين مدل برند

 ت.شروع مي شود كه يك سرمايه گذاري منفرد شامل دو نوع ريسك اس

   
 ريسك سيستماتيك 

ي و مسائل تصاديركود اق، اين نوع ريسك مربوط به بازار است و گريزي از آن نيست مثل نوسان نرخ بهره

 مثل جنگ 

  
 ك ريسك غير سيستماتي

 اين ريسك كه به ريسك خاص نيز معروف است مختص سرمايه گذاري در سهام خاصي است و با

ريسك  اين، ردر اصطلاح فني ت. افزايش تنوع سهام موجود در يك پرتفوي مي توان از آن اجتناب كرد

 د.نشان دهنده آن قسمت از بازدهي سهام است كه با حركات بازار ارتباطي ندار

لي وبرد  توان ريسك خاص را از بينمي دهد كه از طريق تنوع بخشي مي رن پرتفوي نشانتئوري مد 

به ، ذف كردتوان ريسك سيستماتيك را حبا تنوع سازي معادل بازار هم نميمشكل اساسي اين است كه 

نوز در تيك هعبارت ديگر اگر پرتفوي شما متشكل از تمام سهام بازار هم باشد باز هم ريسك سيستما

 ك است كهستماتياين ريسك سي، بنابراين در محاسبه بازدهي مناسب. جاي خود ايستاده و قصد رفتن ندارد

 د.كنسرمايه گذار را اذيت مي

گرچه ، گيري كندغير قابل حذف را اندازه ريسك سيستماتيك به وجود آمده است تا اين CAPM مدل

 د.ي كنش بيند ميزان خسارت وارده توسط آن را پيتوانآن را از بين ببرد اما حداقل مي نمي تواند

 د.ن باشآگفت كه بازدهي يك سهام منفرد يا سبدي از سهام بايستي برابر هزينه سرمايه شارپ مي

 شرح ذيل به، كه رابطه بين ريسك و بازدهي مورد انتظار را نشان مي دهد CAPM فرمول اساسي مدل

 ت:اس

 در نظر يلتله دونرخ بهره بدون ريسك است كه براي آن بازدهي اوراق قرضه ده سا –نقطه شروع اين مدل 

 د.گرفته مي شو

تظار آن في انبه اين نرخ بدون ريسك صرفي اضافه مي شود كه سرمايه گذارن از بابت پذيرش ريسك اضا

بدون  ازدهيبرخ اين صرف بازار سهام حاصل تفاوت نرخ بازدهي مورد انتظار كل بازار و ن. را دارند

 ت.ساميده اناست كه شارپ آن را بتا در فرمول فوق به صرف بازار سهام ضريبي ضرب شده . ريسك است
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 ،واقع بتا در. واحد اندازه گيري ريسك سيستماتيك مربوط به سهام است، بتا CAPM بر طبق مدل بتا

 د.كنيري ميگاندازه  ار راسهام بازن رفتن قيمت كليه ميزان بالا و پايين رفتن قيمت سهم با ميزان بالا و پايي

ن آشود كه بتاي گفته مي، اگر حركت قيمت سهام يك شركت كاملا منطبق با حركت بازار سهام باشد

بازدهي ، بازاري بازدهدرصد ١٠ تغيير فقطباشد در صورت  ٩مثلا سهامي كه بتاي آن . سهام برابر يك است

سيستماتيك  كند كه به اين ترتيب اين شركت ريسكدرصد نوسان پيدا مي ٩٠ان شركت مورد نظر به ميز

 . بالايي دارد

نه يك روزا دهي هايباز، ساله طريقه محاسبه بتا بدين صورت است: در يك دوره زماني مشخص مثلا يك

بازدهي  ن دوياهاي آماري ارتباط حركتي بازار مقايسه شده و از طريق روش هاي روزانهسهم با بازدهي

 د.باهم مشخص مي شو

هاي سرمايه يمون تجربي مدل قيمت گذاري دارايبا عنوان آز ١٩٧٢در يك تحقيق دانشگاهي كه در سال 

هام و هاي س وجود يك رابطه خطي بين بازدهي پرتفوي، اي توسط بلك فيشر و همكاران وي به عمل آمد

ه در فاصل يورك راشركت ها در بورس اوراق بهادار نيوآنها روند قيمت سهام . بتا هاي آنها به دست آمد

 د.مورد مطالعه قرار دارن ١٩٦٥تا  ١٩٣١زماني 

هام سر بازار دذاران گبتا نشاندهنده ميزان پاداش مورد توقع سرمايه ، در مقايسه با صرف ريسك بازار سهام

 . براي تحمل ريسك اضافي است

كند يك يارايي ريسك داري سرمايه گذاري مه گذاري كه در دپس به اين نتيجه مي رسيم كه سرماي

وال ساما  صرفي نسبت به نرخ بهره بدون ريسكي به نام صرف ريسك يا پاداش ريسك به دست مي آورد

 اساسي اين است ميزان اين صرف چه اندازه اي باشد؟

 سك بازاررف ريصبرده ايم كه از ياد ن. اندازه آن برابر حاصل ضرب بتا در صرف ريسك بازار سهام است 

   ك.يسه بدون ررخ بهرننرخ بازدهي يا سهام عبارت است از مابه التفاوت نرخ بازدهي مورد انتظار بازار از 

  

β=
𝑪𝑶𝑽 𝑹𝒊 𝑹𝒎

𝑽𝒂𝒓 𝑹𝑴
 

 

RI =
𝑷𝟐ି𝑷𝟏ା𝑫𝑷𝑺

𝑷𝟏
 

 

RM=
𝑰𝟐ି𝑰𝟏

𝑰𝟏
  

IR ت = بازده واقعي شركi .م  

𝐩𝟐-قيمت سهم پايان دوره  

𝒑𝟏-قيمت سهم اول دوره  

DPS  درصد سود تقسيمي = 
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𝐈𝟐- شاخص قيمتي بازار در پايان دوره  

𝐈𝟏- شاخص قيمتي بازار در اول دوره  

𝑹𝐦- بازده بازار  

β -شاخص ريسك سيستماتيك شركت  

) K=ERF+β (E𝑹𝒎 -E Rf 

K- تظار (نرخ تنزيل در پروژه هاي سرمايه اينرخ بازده مورد ان(  

E  .نشانگر مورد انتظار يا همان اميد رياضي است =  

β  .معيار ريسك سيستماتيك دارايي است =  

ERm - ساله نرخ بازده بدون ريسك ١٠يانگين م  

ERf-  ساله نرخ بازدهي بازار ١٠ميانگين  

 ابمي آيد  ه دستار يك سرمايه گذاري كه از مدل بدر يك تحليل ساده با مقايسه نرخ بازدهي مورد انتظ

يه سرماكه  ن گفتبازدهي واقعي كه از آن به دست خواهد آمد (مثلا از طريق نسبت قيمت به سود) مي توا

 ر.يا خي گذاري درست انجام شده است

ليلي د تنها دي گوياين مدل م. اين مدل نشانگر يك تئوري ساده است كه نتيجه ساده اي را نيز در پي دارد

ت د اين اسي آورمكه يك سرمايه گذار بازدهي بالاتر از ميانگين بازار از طريق سرمايه گذاري به دست 

كل  ز ريسكارا انتخاب كند كه ريسك آن بيشتر  سرمايه گذاريكه ريسك بيشتري را متحمل شود و يا 

 . بازار است

 
  روش گردآوري اطلاعات 

) از مركز fR(از سايت سازمان بورس و نرخ بازده بدون ريسك )I ( و شاخص كل بازار )P(قيمت سهم 

فته شده است از صورتهاي مالي و سازمان بورس گر DPSداده هاي بانك مركزي و شوراي پول اعتبار و 

 ت.ه جداول مربوطه در پيوست آمده اسك

ه درصد دند كشآزمايي ضمنا تمام نتايج به دست آمده از محاسبات با نرم افزار ره آورد نوين راستي 

  خطاي بسيار جزيي بوده و قابل چشم پوشي است. 

 
  گيري:محاسبات و روش اندازه

لي براي جلوگيري از ) و٩٦تا ٨٧ساله مي باشد (از سال  ١٠بازه زماني در نظر گرفته شده براي اين تحقيق 

مده آوست رجداول پياطاله كلام فقط محاسبات يك سال آورده شده است. بقيه خروجي هاي محاسبات د

  است. 

Ri (95)= 
𝑷𝟐ି𝑷𝟏ା𝑫𝑷𝑺

𝑷𝟏
=→ 𝐑𝐢(𝟗𝟓) =

𝟐/𝟑𝟑𝟗ି𝟐/𝟗𝟔𝟖ା𝟏𝟒𝟑

𝟐/𝟗𝟔𝟖
= −𝟎/𝟏𝟔 
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𝑹𝒎(𝟗𝟓)స

𝑰𝟐 − 𝑰𝟏

𝑰𝟏
→ 𝐑𝐦(𝟗𝟓) =

𝟕𝟕/𝟐𝟑𝟎 − 𝟖𝟎/𝟐𝟏𝟗

𝟖𝟎/𝟐𝟏𝟗
= −𝟎/𝟑𝟕 

 

𝜷 =
𝑪𝑶𝑽 𝑹𝒊 𝑹𝒎

𝑽𝒂𝒓 𝑹𝑴
=

∑(𝐑𝐢 − 𝐄 𝐑𝐢 )(𝐑𝐦 − 𝐄 𝐑𝐢 )/𝐍

∑(𝐑𝐦 − 𝐄 𝐑𝐦)
𝑵 − 𝟏

→ 𝜷(𝟗𝟓) = 𝟎/𝟑𝟕 

 
و نتايج نهايي  انجام شد ٩٦تا  ٨٧محاسبات انجام شده در بالا و ديگر محاسبات تكميلي براي سالهاي 

 محاسبات به صورت زير استخراج شد:

 
 

Eβ=0/93 
= 17%FER 

31m=%ER  
 
 

 امل در جداول پيوست آمده است. ساله به طور ك ١٠نتايج محاسبات 

د انتظار (نرخ جايگذاري مي كنيم تا نرخ بازده مور  CAPMساله را در فرمول  ١٠حال نتايج محاسبات 

  تنزيل) پروژه هاي سرمايه اي را به دست بياوريم:

K= Erf +β (ERm-ERf) →K=/17+/93(/31-/17)=%30 

  نتيجه گيري:
ركزي ستان مژه هاي سرمايه اي ادر محاسبات توجيه اقتصادي پرونتيجه گيري مي شود كه نرخ تنزيل 

بانكي  پرده هاي) در نظر گرفته شود. در اين نرخ پيشنهادي طبق محاسبات هم عامل نرخ س%٣٠بايست (مي

  و هم تورم و نهايتا ريسك ديده شده است. 

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
2-

22
 ]

 

                            13 / 24

http://jnraims.ir/article-1-32-en.html


  * * * * * * * *             ١٣٩٦زمستان  ،  دوم ، شمارهسال اول فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريت/  ١١٢

 
  فهرست منابع و مآخذ
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هت تبيين اما و فرنچ جو متغيرهاي مطرح شده در مدل ف CAPMدر مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه 
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  يوست:جداول پ

  ١٣٩٥تا  ١٣٨٧ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران از سال 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

   
  

  ١٣٨٧سال  ركت مخابرات ايرانريسك و بازدهي ش
 

 

  

 تاريخ
حق 
 تقدم

سهام 
 جايزه

DPS 
قيمت 
 پاياني

 بازدهي %
بازدهي 

 ρپايه 

بازدهي 
 مركب

% 
بازدهي 

 بازار

روزهاي 
 معاملاتي

1387/05/29    1,595 6. 33 6. 33 1. 06 -5. 41 8 
1387/06/29 

   
1,960 22. 88 22. 88 1. 31 -3. 46 21 

1387/07/29 
   

1,771  -9. 64 -9. 64 1. 18 -7. 37 21 
1387/08/29    1,673 -5. 53 -5. 53 1. 12 -9. 35 17 
1387/12/29   130 1,395 -8. 85 -8. 85  1. 02 -5. 05 3 

 ميانگين
    

1. 04 
   

14 

  
  
  

 پارامتر مقدار

 درصد بازدهي انتظاري 15 .26

 درصد بازدهي واقعي 76 .20

 ريسك غير سيستماتيك 58 .41

 درصد انتظاري به ريسك 63 .0

0. 62 β ضريب 

1 ρ ضريب 

 نسبت شارپ 6 .0
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 پارامتر مقدار

 درصد بازدهي انتظاري 04 .1

 درصد بازدهي واقعي 33 .0

 ماتيكريسك غير سيست 79 .13

 درصد انتظاري به ريسك 08 .0

3. 32 β ضريب 

1. 00 ρ ضريب 

 نسبت شارپ 38 .1-

  
  ١٣٨٨سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
2-

22
 ]

 

                            16 / 24

http://jnraims.ir/article-1-32-en.html


  ١١٥ / شركت مخابرات منطقه مركزي ...محاسبه نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) پروژه هاي سرمايه اي 

 
  ١٣٨٩سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران

  
  

  ١٣٩٠سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران
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  ١٣٩١سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران

  
  

  ١٣٩٢سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران
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  ١٣٩٣سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران
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١٣٩٤سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران
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  ١٣٩٥سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران
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  * * * * * * * *             ١٣٩٦زمستان  ،  دوم ، شمارهسال اول فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريت/  ١٢٠

 
  ١٣٩٦سال  ريسك و بازدهي شركت مخابرات ايران
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  ١٢١ / شركت مخابرات منطقه مركزي ...محاسبه نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) پروژه هاي سرمايه اي 
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