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تعیین نرخ اعطای تسهیلات در صندوق های حمایت از نوآوری

)CAPM( با استفاده از الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

محمد پاشاخانلو1، مهدی بستان آرا2، حامد معبودی3

تاریخ دریافت: 1401/09/18    تاریخ پذیرش: 1402/09/13

علمی نشریه 

سال دوزادهم، شماره1، بهار 1402
مدیریت نوآوری

مدیریت نوآوری

چکیده
الگوهای قیمت گذاری دارایی ها و به طور ویژه CAPM برای تعیین بازده موردانتظار از سهام شرکت ها، کاربرد 

دارند. می دانیم این نرخ از ورودی های اصلی ارزش گذاری به روش تنزیل جریانات نقدی است. همچنین تعیین یک 

نرخ تسهیلات متناسب با خطر صنعت به ویژه برای شرکت هایی که در مراحل دوم و بعدیِ جذب سرمایه قرار دارند، 

به حفظ و افزایش منابع صندوق تسهیلات دهنده کمک می کند. هدف از این پژوهش، بررسی این موضوع است که 

آیا می توان به جز بتای بازار یک عامل خطر جدید مبتنی بر دانش بنیان بودن یا نبودن شرکت در CAPM داشت؟ برای 

بررسی این موضوع باید ابتدا در مرحله اول )رگرسیون های سری زمانی( بتاهای هر پرتفولیو را استخراج کرد و سپس 

در مرحلۀ دوم )رگرسیون های مقطعی( توضیح پذیر بودنِ پراکندگی میانگین بازده مازاد پرتفولیوها با استفاده از ضرایب 

حساسیت هر پرتفولیو به عوامل خطر الگو را سنجید. بنا بر نتایج به دست آمده عامل دانش بنیان بودن یا نبودن یک عامل 

خطر جدید نیست، اما پرتفولیوهای دانش بنیان و غیردانش بنیان در صنایع یکسان بتاهای CAPM متفاوتی داشته اند. 

ازاین رو بهتر است برای یافتن نرخ بازده موردانتظار از سهام یک شرکت دانش بنیان، حتی الامکان از داده های شرکت های 

بورسی دانش بنیان استفاده شود. در پایان رابطه ای برای انعکاس اثر بازده موردانتظار CAPM در نرخ تسهیلات دهی 

صندوق ها پیشنهاد شده است.

شرکت  سرمایه ای،  دارایی های  قیمت گذاری  الگوب  موردانتظار،  بازده  نرخ  مالی،  ارزش گذاری  کلیدواژه ها: 

دانش بنیان، قیمت گذاری دارایی ها
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1. مقدمه
با توجه به رابطۀ مستقیمی که بین خطر و بازده موردانتظار از هر سرمایه گذاری وجود دارد، 
حتی زمانی که هدف از سرمایه گذاری اعطای تسهیلات حمایتی باشد، با وجود کمتر بودن نرخ 
تسهیلات اعطایی از عموم نرخ های موجود در بازارهای مالی، استفاده از سازوکارهایی برای تدقیق 
نرخ تسهیلات به صورت علمی می تواند به توزیع عادلانۀ منابع حمایتی بین استارتاپ ها و حفظ 
و مدیریت بهتر منابع مالی محدودِ نهاد یا صندوق حمایت گر کمک کند. بر این اساس، هدف از 
این پژوهش استفاده از مبانی علم مالی برای کمک به صندوق های تسهیلات دهنده به شرکت های 
دانش بنیان است تا بتوانند به تناسب صنعت مورد فعالیت شرکت دانش بنیان نرخ تسهیلات اعطایی 
به آن را تنظیم کنند. این دغدغه از سوی کارآفرینان شرکت های دانش بنیان سرمایه پذیر نیز همیشه 
مطرح بوده است که چه در هنگام ارزش گذاری سهام و چه در هنگام اخذ تسهیلات، نرخ بازده 
موردانتظار از شرکت آنها باید با ماهیت صنعت، ظرفیت های رشد و تولید و مرحلۀ چرخۀ عمر 
کسب وکارشان تناسب داشته باشد. در پاسخ به این دغدغه، یافته های این پژوهش از زاویۀ دیگر با 
تمرکز بر داده های کمی شرکت های دانش بنیان بورسی به بررسی متمایز بودن رفتار بازده و خطر 

آنها از شرکت های هم صنعت اما غیردانش بنیان همان صنعت نیز خواهد پرداخت.
در ادامه ابتدا در بخش مبانی نظری پژوهش با الگو های قیمت گذاری دارایی ها آشنا می شویم؛ 
الگو هایی که بخش مهمی از علم مالی را تشکیل می دهند و هدفشان تعیین نرخ بازده موردانتظار 
با  پژوهش  پیشینه  مرور  در  است. سپس  از شاخص های خطر  استفاده  با  از یک سرمایه گذاری 
بنیادی ترین  از  )یکی   CAPM یا  سرمایه ای  دارایی های  قیمت گذاری  الگوی  پیشین،  کاربردهای 
الگو های قیمت گذاری دارایی( در بازار سرمایه آشنا خواهیم شد. بر این اساس، سهم علمی این 
پژوهش در ابتدا استفاده از این الگو در تعیین نرخ تسهیلات اعطایی به شرکت های دانش بنیان است 
و در ادامه امکان پذیری افزودن متغیر نمایندة دانش بنیان بودن یا نبودن )به عنوان یک عامل خطر 
جدید( به CAPM بررسی خواهد شد. برای این کار از داده های بازده ماهانۀ شرکت های دانش بنیان 
بورسی به تفکیک صنعت و شرکت های غیردانش بنیان هم صنعت با آنها استفاده خواهد شد. این 
داده ها در قالب رگرسیون هایی که در روش شناسی پژوهش تشریح می شوند، برای آزمون الگو های 
قیمت گذاری پیش گفته استفاده خواهند شد و درنهایت با استفاده از معناداری آماری شیب های 
رگرسیون و ضریب تعیین آنها به قضاوت و استنتاج به منظور شناسایی الگوی مناسب برای یافتن 
نرخ تسهیلات پرداخته خواهد شد. بنا بر یافته های این پژوهش، توصیه می شود برای تعیین نرخ 
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بازده  در  منعکس   CAPM بتای  با ضریب  متناسب  موردانتظار  بازده  نرخ  به  تسهیلات حمایتی 
سهام شرکت های هم صنعت با شرکت مورد حمایت توجه شود. بدیهی است به تناسب مرحلۀ 
چرخۀ حیات استارتاپ مورد حمایت یا مرحلۀ جذب سرمایۀ آن )به اصطلاح راند( ممکن است 
مدیریت صندوق خواهان تخصیص نرخی یکسان به همۀ استارتاپ های مورد حمایت یا برعکس 
این سیاست باشد. یکی از نکات مورد توجه در استفاده از نتایج این پژوهشْ ترجیحات مدیریت 
بیشتر در  انعطاف  به منظور  این اساس،  بر  تعیین نرخ تسهیلات است.  برای  صندوق حمایت گر 
کاربرد نتایج، در انتها الگویی برای یافتن ترکیب خطی خروجی الگو و ترجیحات مدیریت صندوق، 

پیشنهاد شده است.

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش
اهمیت تعیین نرخ تنزیل متناسب با خطر از اینجا نشئت می گیرد که از دیدگاه علم مالی، ارزش 
برای محاسبۀ ارزش  از آن و  نقدی آتی حاصل  با ارزش فعلی جریانات  برابر است  هر دارایی 
فعلی جریانات نقدی آتی باید از نرخ تنزیل متناسب با خطر آن سرمایه گذاری استفاده شود. بدنۀ 
گسترده ای از مطالعات در علم مالی به شناسایی فاکتورها یا عامل های خطر قابل قیمت گذاری در 
هنگام تعیین نرخ تنزیل متناسب با خطر تخصیص یافته اند. الگو های قیمت گذاری دارایی ها در 
پاسخی به این جستار به وجود آمده اند که آیا می توان ویژگی ای در سهام شرکت ها یافت که تغییر 
آن، از زمانی به زمانی یا از سهمی به سهم دیگر، متناسب با میزان تغییرات بازده میانگین )و درنتیجه 
بازده موردانتظار در آینده( بوده باشد؟ اگر چنین ویژگی هایی را بیابیم، مثل یک نظام مختصاتی از 
آنها استفاده خواهیم کرد: با تعیین یک مبدأ مقایسه، نشان می دهیم سایر نقاط نسبت به مبدأ در چه 
مختصاتی قرار می گیرند. سپس با در دست داشتن نرخ بازده موردانتظار برای آن دارایی، معیار و 
جایگاه نسبی سایر دارایی ها نسبت به آن می توانیم به نرخ بازده موردانتظار از همه دارایی ها دست 
یابیم. در تبیین کلی، یک الگوی عاملی برای توضیح بازده مازاد بر نرخ بازده بدون خطر موردانتظار 

، بدین شکل نشان داده می شود: از دارایی 

λماتریس عامل ها )بعُدهای( تبیین کنندة تفاوت میانگین بازده دارایی های مختلف  در این رابطه،
است. بنابر این رابطه، حساسیت بازده مازاد بر نرخ بازده بدون خطر موردانتظار از دارایی نسبت 
. به عبارت دیگر،  iβ λ برابر است با ضریب بتای متناظر آن عامل در ماتریس  به هر عامل ماتریس
در  اول ضرب  خطر  عامل  مقدار  حاصل ضرب  اندازه  به  میانگین  به طور  دارایی  می رود  انتظار 
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حساسیت دارایی به این عامل، به علاوة حاصل ضرب مقدار عامل خطر دوم ضرب در حساسیت 
دارایی  به این عامل، تا آخر؛ بازده میانگینی بیشتر از نرخ بازده بدون خطر )برابر با نرخ اوراق 
خزانۀ دولتی( داشته باشد. ضمن اینکه انتظار می رود هیچ متغیر ثابت و مستقل و توضیح داده نشده ای 
)یعنی آلفا( باقی نماند. با توجه به تعدد الگو های قیمت گذاری موجود در ادبیات مالی، علاقه مندان 
می توانند برای مروری جامع بر پژوهش های این حوزه به مطالعۀ جامع هاروی، لیو و ژو )2016( 

مراجعه کنند.
با توجه به جوان بودن بازار سهام و اکوسیستم استارتاپی کشور نسبت به کشورهای توسعه یافته و 
عدم وجود پژوهش مشابهی که به شناسایی الگوی تعیین نرخ تنزیل متناسب با خطر از میان الگو های 
موجود در ادبیات قیمت گذاری دارایی ها پرداخته باشد، این پژوهش را از بنیادی ترین الگو یعنی 
الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای یا CAPM آغاز می کنیم. برمبنای این الگو چنانچه بازده 
مازاد بر نرخ بازده بدون خطر پرتفولیوی بازار را به اصطلاح صرف بازار بنامیم، تنها یک عامل خطر 
وجود دارد: میزان حساسیت بازده سهام به صرف بازار. به عبارت دیگر، اگر میزان نوسانات بازده 
سهامِ یک شرکت در قبال اخبار و تحولات اقتصادی هم جهت و هم اندازه با نوسانات پرتفولیوی 
بازار باشد، باید به اندازة صرف بازار از آن بازده مازاد بر نرخ بازده بدون خطر توقع داشت. به همین 
ترتیب، هر قدر میزان نوسان بازده سهام شرکتی شدید تر ولی همسو با بازار بوده باشد، میزان نرخ 
بازده موردانتظار متناسب با خطر برای آن باید بیشتر باشد. برعکس اگر نوسانات بازده سهام شرکتی 
همسو با بازار ولی از آن ملایم تر یا حتی برخلاف جهت بازار بوده باشد )که به ندرت اتفاق می افتد(؛ 
در این صورت بازده موردانتظار از سهام آن شرکت، کمتر از صرف خطر بازار خواهد بود. بر این 
اساس، در CAPM مقدار مؤلفه خطر در قالب میزان صرف بازار موردانتظار یا  و 
میزان حساسیت سهام شرکت  به این مؤلفه خطر با  نشان داده می شود و انتظار می رود بازده 
مازاد موردانتظار از سهام شرکت  برابر با حاصل ضرب مقدار مؤلفه خطر ضرب در مقدار حساسیت 

به این مؤلفه در سهام موردنظر باشد:
  رابطه )2(

) ( ) ( [ ) ( ]ei
i f i M fE R R E R E R Rβ− = = −

در این میان باید توجه داشت مقدار مؤلفه خطر )برای این الگو، صرف خطر بازار( برای همۀ 
سهام موجود در بازار یک عدد واحد است )چون همه در یک بازار و یک اقتصاد قرار دارند(، ولی 
مقدار حساسیت هر سهم به این عامل )یعنی بتای آن شرکت( می تواند از شرکتی به شرکت دیگر یا 

از صنعتی به صنعت دیگر، متفاوت باشد.
یکی از کاربردهای اصلی CAPM )مثل هر الگوی دیگر در قیمت گذاری دارایی ها( در هنگام 
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حساسیت دارایی به این عامل، به علاوة حاصل ضرب مقدار عامل خطر دوم ضرب در حساسیت 
دارایی  به این عامل، تا آخر؛ بازده میانگینی بیشتر از نرخ بازده بدون خطر )برابر با نرخ اوراق 
خزانۀ دولتی( داشته باشد. ضمن اینکه انتظار می رود هیچ متغیر ثابت و مستقل و توضیح داده نشده ای 
)یعنی آلفا( باقی نماند. با توجه به تعدد الگو های قیمت گذاری موجود در ادبیات مالی، علاقه مندان 
می توانند برای مروری جامع بر پژوهش های این حوزه به مطالعۀ جامع هاروی، لیو و ژو )2016( 

مراجعه کنند.
با توجه به جوان بودن بازار سهام و اکوسیستم استارتاپی کشور نسبت به کشورهای توسعه یافته و 
عدم وجود پژوهش مشابهی که به شناسایی الگوی تعیین نرخ تنزیل متناسب با خطر از میان الگو های 
موجود در ادبیات قیمت گذاری دارایی ها پرداخته باشد، این پژوهش را از بنیادی ترین الگو یعنی 
الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای یا CAPM آغاز می کنیم. برمبنای این الگو چنانچه بازده 
مازاد بر نرخ بازده بدون خطر پرتفولیوی بازار را به اصطلاح صرف بازار بنامیم، تنها یک عامل خطر 
وجود دارد: میزان حساسیت بازده سهام به صرف بازار. به عبارت دیگر، اگر میزان نوسانات بازده 
سهامِ یک شرکت در قبال اخبار و تحولات اقتصادی هم جهت و هم اندازه با نوسانات پرتفولیوی 
بازار باشد، باید به اندازة صرف بازار از آن بازده مازاد بر نرخ بازده بدون خطر توقع داشت. به همین 
ترتیب، هر قدر میزان نوسان بازده سهام شرکتی شدید تر ولی همسو با بازار بوده باشد، میزان نرخ 
بازده موردانتظار متناسب با خطر برای آن باید بیشتر باشد. برعکس اگر نوسانات بازده سهام شرکتی 
همسو با بازار ولی از آن ملایم تر یا حتی برخلاف جهت بازار بوده باشد )که به ندرت اتفاق می افتد(؛ 
در این صورت بازده موردانتظار از سهام آن شرکت، کمتر از صرف خطر بازار خواهد بود. بر این 
اساس، در CAPM مقدار مؤلفه خطر در قالب میزان صرف بازار موردانتظار یا  و 
میزان حساسیت سهام شرکت  به این مؤلفه خطر با  نشان داده می شود و انتظار می رود بازده 
مازاد موردانتظار از سهام شرکت  برابر با حاصل ضرب مقدار مؤلفه خطر ضرب در مقدار حساسیت 

به این مؤلفه در سهام موردنظر باشد:
  رابطه )2(

) ( ) ( [ ) ( ]ei
i f i M fE R R E R E R Rβ− = = −

در این میان باید توجه داشت مقدار مؤلفه خطر )برای این الگو، صرف خطر بازار( برای همۀ 
سهام موجود در بازار یک عدد واحد است )چون همه در یک بازار و یک اقتصاد قرار دارند(، ولی 
مقدار حساسیت هر سهم به این عامل )یعنی بتای آن شرکت( می تواند از شرکتی به شرکت دیگر یا 

از صنعتی به صنعت دیگر، متفاوت باشد.
یکی از کاربردهای اصلی CAPM )مثل هر الگوی دیگر در قیمت گذاری دارایی ها( در هنگام 

با  مازاد سهام شرکت هایی  بازده  از سری زمانی  باید  این کار  برای  ارزش گذاری شرکت هاست. 
حداکثر شباهت با شرکت مورد ارزش گذاری استفاده کرد و با بررسی رابطۀ آن با سری زمانی بازده 
مازاد پرتفولیوی بازار به ضریب بتای قابل انتساب به شرکت موردنظر دست یافت. بدیهی است 
مشابه ترین شرکت ها، شرکت های فعال در همان صنعت خواهند بود و رویۀ رایج نیز همین محاسبۀ 
بتای صنعت و مبنا قرار دادن آن برای بتای شرکت مورد بررسی است. بنابراین، در شرایطی که برای 
عموم استارتاپ ها یا شرکت های دانش بنیان تسهیلات گیرنده از یک نهاد یا صندوق حمایتی از یک 
نرخ واحد )بویژه برای اعطای تسهیلات( استفاده می شود، بهره گیری از داده های بورسی شرکت های 
هم صنعت، گام بزرگی به شمار می رود. با وجود این، در این پژوهش درصددیم با استفاده از مبانی 
نظری حوزة قیمت گذاری دارایی ها در مالی، روایی استفاده از بتای شرکت هایی با مشابهت بیشتر 
را بررسی کنیم. برای این کار، یک عامل خطر جدید در قالب متغیر مجازی دانش بنیان بودن یا 

دانش بنیان نبودن را به CAPM می افزاییم.
عملکردی  و ضعف  خطر گریزی   ،)1400( زمردیان  و  طباطبائیان  گلعلی زاده،  پژوهش  بر  بنا 
صندوق های تأمین مالی و نهادهای تسهیل گر در زمرة چالش های فعالیت شرکت های دانش بنیان 
ایرانی قرار داشته است. پژوهش کنونی می تواند در زمینۀ نرخ تأمین مالی، پاسخی به این چالش باشد.
شفیعا، محمدی، الداغی و حمیدی )1392( به معرفی روش های مختلف قیمت گذاری فناوری 
با  آنها  پژوهش  موضوع  تفاوت  افزون بر  اما  پرداخته اند،  نقدی  جریانات  تنزیل  روش  ازجمله 
ارزش گذاری سهام، به طور خاص بر نحوة محاسبۀ هزینه سرمایه در الگوی DCF نپرداخته اند. در 
پژوهش پهله، میر برگ کار، چیرانی و آقاجان نشتایی )1400( به بررسی روش های ارزش گذاری 
سهام استارتاپ ها در مرحلۀ ایده پرداخته شده است، اما در این پژوهش نیز با توجه به تمرکز 
با مرحلۀ آغازین عمر  ایده، بر روش های سرانگشتی و متناسب  بر شرکت های فعال در مرحلۀ 
استارتاپ ها پرداخته شده است؛ نه روش های مبتنی بر تنزیل جریانات نقدی. همچنین در مطالعۀ 
ارزش گذاری  برای  الگویی   ،)1399( کاشان  حسین زاده  و  سپهری  البدوی،  عشرت آباد،  دهقانی 

استارتاپ ها با درنظرگرفتن اختیارات واقعی پیش و پس از تجاری سازی پیشنهاد شده است.
در پژوهش های مالی انجام شده در ایران نمونه های پرُشماری از مقالاتی که CAPM را در زمینۀ 
خاصی بهبود داده اند، وجود دارد. از میان این موارد می توان به پژوهش های توانگر و خسرویانی 
)1390( با هدف آزمون توان الگوی D-CAPM در مقایسه با الگوی CAPM در تبیین ارتباط بین 
خطر و بازده سهام، رضایی، اکبری مقدم و نوروزی )1391( با موضوع مقایسه قدرت پیش بینی بازده 
موردانتظار سهام با استفاده از الگو های CAPM و Reward Beta، بزرگ اصل و مسجد موسوی 
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)1396( شامل مقایسه توان توضیحی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و CAPM با تأکید بر چرخه 
توان  ارتقاء  بر  دال   )1397( ماکرانی  فغانی  و  ذبیحی  علی محمدپور،  پژوهش  زندگی شرکت و 
CAPM با افزوده شدن متغیر بهره وری سرمایه )نسبت سود عملیاتی به سرمایۀ سرمایه گذاری شده( 

اشاره کرد. همۀ این بررسی ها، کوششی برای ایجاد تغییر در ساختار الگو به منظور بهبود عملکرد 
آن بوده اند. به همین ترتیب در میان مقالات خارجی نیز می توان به کارهای لی، چِنگ و چونگ 
)2016(، العفیف )2017(، کمِو و الِساید )2018(، الشقیرات و شفیع زاده )2018(، کریستوفک و 
فریرا )2018( و سکونو، کارتیوا، ساپوترا و بن )2019( اشاره کرد که همگی به بررسی عملکرد 
CAPM در کشورهای مختلف اختصاص دارند. در تحقیقات نام برده بر شرکت های دانش بنیان و 

عملکرد CAPM در توضیح پراکندگی میانگین بازده های مازاد آنها تمرکز نشده و بعضاً در آنها از 
تفکیک شرکت ها برحسب صنعت و تشکیل پرتفولیو نیز استفاده نشده است. روش شناسی مورد 
تبیین در این پژوهش )روش شناسی دومرحله ای و در ادامه بررسی معناداری ضرایب رگرسیون های 
گروه خبرگی با انحراف معیارهای خوشه بندی شدة دوسویه( پیشتر در بررسی بستان آرا )1397( 
برای دستیابی به ساختار بهینۀ الگو های فاما- فرنچ و کارهارت در ایران مورد بهره برداری قرار 

گرفته است.
دغدغه های  با  بودن  کیفی  وجود  با  نیز   )2019( وانگلیمپیارات  مقالۀ  یادشده،  موارد  افزون بر 
برای  مالی  ارزش گذاری  روش های  به  چند  هر  زیرا  دارد،  همسویی  پژوهش  این  جهت دهندة 
دارایی های حاصل از فعالیت های نوآورانه و تحقیق و توسعه می پردازد، اما درنهایت به نقش کلیدی 
تعیین نرخ تنزیل متناسب با خطر در روش های مبتنی بر جریان نقدی پرداخته و CAPM را یک 
مبنای قابل اتکا برای محاسبۀ آن دانسته است. بنا بر تجویز این پژوهش، بتای به دست آمده از صنعت 
یا شرکت های مشابه می تواند براساس ویژگی های راهبردی شرکت همچون سطح آمادگی فناوری 
)TRL(، شدت رقابت بازار، میزان جدید بودن نوآوری و ... به بالا یا پایین تعدیل شود، اما مبنای 

کمّی خاصی برای آن توسط نویسندة مقاله پیشنهاد نشده است.

3. روش پژوهش
برای استفاده از رابطه CAPM و بررسی عملکرد آن، ابتدا به وسیلۀ یک رگرسیون سری زمانی، 
رابطه بین میانگین صرف خطر بازار و بازده مازاد هر دارایی در طی زمان سنجیده می شود: آیا 
بازده مازاد دارایی در پاسخ به تغییرات بازده مازاد بازار تغییر می کرده است؟ اگر بله، مقدار ضریب 

رگرسیون این تأثیرپذیری چقدر بوده است؟ حاصل این پاسخ، همان ضریب بتای CAPM است.
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سپس با در دست داشتن ضریب بتا که مؤلفه نشان دهندة میزان تغییر بازده مازاد یک دارایی 
در پاسخ به تغییرات صرف خطر بازار است، انتظار می رود اگر به ازای دارایی های مختلفْ یک 

رگرسیون مقطعی بین بازده محقق شدة هر دارایی و بتای آنها برازش شد:
1. به ازای مقادیر مختلف بتا، مقادیر متناسب و مرتبی از بازده مازاد تحقق یافته دیده شود. یعنی 
( که برآورد خروجی الگوست، از همه نقاط )بازده های میانگین تاریخی( بگذرد و  (em

i E Rβ خط
نه تنها شیبی مایل به افقی نداشته باشد، بلکه شیبی برابر با صرف خطر بازار )متغیر توضیح دهنده( 

داشته باشد؛
2. بخشی از میانگین بازده تحقق یافتۀ دارایی های مختلف که کلًا مستقل از بتا )متغیر پیش بینی کننده( 

باشد، دیده نشود. به تعبیر ریاضی، عرض از مبدأ خط صفر باشد؛
به همین ترتیب، برای هر الگوی قیمت گذاری دیگر هم ابتدا باید برای هر پرتفولیو یا شرکتْ 
مقادیر بازده مازاد )در طی زمان( بر مؤلفه های خطر الگوی رگرس شود تا مقدار ضرایب حساسیت 
)بتاها( نسبت به هر مؤلفه، برای هر پرتفولیو استخراج شود تا در گام بعد بتوان در یک رگرسیون 
مقطعی بررسی کرد که آیا پراکندگی میانگین بازده تاریخی پرتفولیوها با پراکندگی ضرایب خطر 

به دست آمده برای آنها قابل توضیح است.
ملاحظۀ دیگر در این زمینه، تقسیم بندی سهام در پرتفولیوهای جداگانه است. کاکرین )2005( 
یکی از مهم ترین دلایل این کار را بدین صورت توضیح می دهد که چون اندازه گیری ضریب بتا با 
خطا همراه است، طبقه بندی سهام در قالب پرتفولیوهای جداگانه سبب خنثی شدن این اجزاء خطای 
جداگانه می شود. همچنین باید توجه داشت که بتای هر شرکت در طی زمان، با تغییرات اندازه 
شرکت، اهرم مالی یا دیگر شرایط حاکم بر آن تغییر می کنند اما بتای کل پرتفولیو ثبات بیشتری 

خواهد داشت و با خطای کمتری قابل اندازه گیری و آزمون خواهد بود.
درنتیجه این پژوهش بر این پرسش بنا نهاده شده است که آیا می توان فراتر از رویۀ رایج و 
مرسوم )استفاده از بتای صنعت( در محاسبۀ بازده متناسب با خطر موردانتظار، عامل خطر دیگری 
مبتنی بر دانش بنیان یا غیردانش بنیان بودن شرکت ها در نظر گرفت؟ بدیهی است برای این کار باید 
به داده های موجود از بازده سهام شرکت های دانش بنیان مراجعه کرد و بررسی کرد آیا بازده مازادی 
به جز آنچه CAPM توضیح می دهد توسط این عامل جدید توضیح داده می شود یا نه. پاسخ این 

پرسش درعمل سه حالت خواهد داشت که در ادامه تشریح خواهد شد.
گام اول. پرتفولیوهای تشکیل شده برحسب صنعت

با توجه به آنچه در تشریح پرسش پژوهش تبیین شد، نقطۀ پایۀ مقایسهْ الگوی CAPM برای 
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پرتفولیوهای صنایع مختلف خواهد بود. بنابراین در گام اولْ الگوی رگرسیونِ لازم برای یافتن 

بتاهای CAPM یا به اصطلاح بتاهای بازار عبارتست از:
رابطه )3(

متغیر وابسته: بازده های ماهانۀ مازاد بر نرخ بازده بدون خطر شرکت های صنعت 

 برای هر یک از 32 شرکت بورسی تأییدشده به عنوان شرکت دانش بنیان توسط مرکز شرکت ها و 

مؤسسات دانش بنیان، بازده های مازاد ماهانۀ تعدیل شده استخراج می شود. با توجه به هدف پژوهش، 

ضروری است همین داده ها برای شرکت های بورسی دیگری که در همان صنایع فعالیت دارند، اما 

دانش بنیان نیستند، نیز استخراج شود. سپس در هر ماه میانگین بازده های شرکت های مورد بحث، 

بازده پرتفولیوی آن صنعت )درمجموع دوازده صنعت( را به دست خواهد داد.

گفتنی است بازده سهام به صورت زیر سنجیده می شود:
رابطه )4(

براساس این تعریف، بازده کل حاصل از سرمایه گذاری در سهام یک شرکت از دو بخش تشکیل 

شده است: عایدی سرمایه ای شامل میزان تغییر قیمت سهم در طی دورة سرمایه گذاری نسبت به 

قیمت آن در ابتدای دوره )کسر اول( و عایدی نقدی شامل سود نقدی دریافت شده در طی دورة 

سرمایه گذاری نسبت به قیمت سهم در ابتدای آن )کسر دوم(. آنچه محاسبۀ بازده را با چالش مواجه 

می سازد، تعدد شرکت ها و رویدادهای خاصی است که تعدیل فرمول یادشده را ضروری می سازند. 

برای نمونه، وقتی شرکتی از محل سود انباشته 100 درصد افزایش سرمایه دهد، قیمت هر سهم آن 

نصف می شود، اما به هر سهامدار کنونی شرکت به ازاء هر برگۀ سهم، یک سهم جدید داده می شود. 

درنتیجه بازده این رویداد درعمل صفر است؛ نه منفی پنجاه درصد. در این پژوهش براساس 

رویۀ معمول در پژوهش های مشابه، از بازده های ماهانۀ تعدیل شدة شرکت های مورد بررسی استفاده 

شده است.

نکتۀ دیگری که در محاسبۀ بازده برای پژوهش های مالی باید مورد مداقه قرار گیرد، این است که 

با توجه به این که داده های بازده شرکت ها عموماً در آزمون یک فرضیۀ رگرسیونی )مقایسۀ ضرایب 

رگرسیون با یک توزیع آماری مثل توزیع نرمال یا توزیع تی  ـاستیودنت( مورد استفاده قرار می گیرند، 

به جای فرمول پیش گفته از لگاریتم طبیعی برای محاسبۀ بازده استفاده می شود:
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پرتفولیوهای صنایع مختلف خواهد بود. بنابراین در گام اولْ الگوی رگرسیونِ لازم برای یافتن 

بتاهای CAPM یا به اصطلاح بتاهای بازار عبارتست از:
رابطه )3(

متغیر وابسته: بازده های ماهانۀ مازاد بر نرخ بازده بدون خطر شرکت های صنعت 

 برای هر یک از 32 شرکت بورسی تأییدشده به عنوان شرکت دانش بنیان توسط مرکز شرکت ها و 

مؤسسات دانش بنیان، بازده های مازاد ماهانۀ تعدیل شده استخراج می شود. با توجه به هدف پژوهش، 

ضروری است همین داده ها برای شرکت های بورسی دیگری که در همان صنایع فعالیت دارند، اما 

دانش بنیان نیستند، نیز استخراج شود. سپس در هر ماه میانگین بازده های شرکت های مورد بحث، 

بازده پرتفولیوی آن صنعت )درمجموع دوازده صنعت( را به دست خواهد داد.

گفتنی است بازده سهام به صورت زیر سنجیده می شود:
رابطه )4(

براساس این تعریف، بازده کل حاصل از سرمایه گذاری در سهام یک شرکت از دو بخش تشکیل 

شده است: عایدی سرمایه ای شامل میزان تغییر قیمت سهم در طی دورة سرمایه گذاری نسبت به 

قیمت آن در ابتدای دوره )کسر اول( و عایدی نقدی شامل سود نقدی دریافت شده در طی دورة 

سرمایه گذاری نسبت به قیمت سهم در ابتدای آن )کسر دوم(. آنچه محاسبۀ بازده را با چالش مواجه 

می سازد، تعدد شرکت ها و رویدادهای خاصی است که تعدیل فرمول یادشده را ضروری می سازند. 

برای نمونه، وقتی شرکتی از محل سود انباشته 100 درصد افزایش سرمایه دهد، قیمت هر سهم آن 

نصف می شود، اما به هر سهامدار کنونی شرکت به ازاء هر برگۀ سهم، یک سهم جدید داده می شود. 

درنتیجه بازده این رویداد درعمل صفر است؛ نه منفی پنجاه درصد. در این پژوهش براساس 

رویۀ معمول در پژوهش های مشابه، از بازده های ماهانۀ تعدیل شدة شرکت های مورد بررسی استفاده 

شده است.

نکتۀ دیگری که در محاسبۀ بازده برای پژوهش های مالی باید مورد مداقه قرار گیرد، این است که 

با توجه به این که داده های بازده شرکت ها عموماً در آزمون یک فرضیۀ رگرسیونی )مقایسۀ ضرایب 

رگرسیون با یک توزیع آماری مثل توزیع نرمال یا توزیع تی  ـاستیودنت( مورد استفاده قرار می گیرند، 

به جای فرمول پیش گفته از لگاریتم طبیعی برای محاسبۀ بازده استفاده می شود:

رابطه )5(

برای نرخ بازده بدون خطر از بازده ماهانۀ اوراق خزانۀ دولتی مورد معامله در بورس استفاده 
شده است.

دامنۀ زمانی داده های مورداستفاده از اسفند 1387 )پس از تغییر فرمول محاسبۀ شاخص کل 
بورس تهران( یا ماه عرضۀ اولین شرکت دانش بنیان در صنعت مورد بررسی، هر کدام که متأخر 
بدان معناست که  این  بوده است.  ماه  یعنی درمجموع حداکثر 157  اسفند 1400  پایان  تا  باشد، 
به منظور کمک به پایایی نتایج پژوهش، تمام داده های موجود از سال های گذشته استفاده شده اند. 
همچنین این که داده های استفاده شده مربوط به همۀ صنایعی است که حداقل یک شرکت دانش بنیان 

در آنها وجود داشته است، در پایایی نتایج در هنگام اسِتناد به صنایع مختلف مؤثر خواهد بود.
متغیر مستقل: بازده مازاد بر نرخِ بازده بدون خطر پرتفولیوی بازار

برای محاسبۀ بازده پرتفولیوی بازار از بازده شاخص کل بورس تهران و شاخص کل فرابورس 
ایران )به صورت تجمیع شده براساس وزن ارزش بازاری هر یک( بهره گرفته شده است. 

گام دوم، رگرسیون اول. پرتفولیوهای تشکیل شده برحسب صنعت و دانش بنیان بودن یا 
نبودن و الگوی قیمت گذاری مبتنی بر بتای بازار و متغیر مجازی نمایندۀ دانش بنیان بودن یا نبودن
شرکت های  و  دانش بنیان  شرکت های  پرتفولیوی  دو  به  صنعت  پرتفولیوی  هر  دوم،  گام  در 
غیردانش بنیان تجزیه می شود. به عبارت دیگر، شمار پرتفولیوها دو برابر گام اول است، اما تعداد 
( بازده های ماهانۀ  شرکت های کمتری در هر پرتفولیو وجود دارد. بر این اساس، برای هر صنعت )
( به صورت زیر برای برازش یک رگرسیون واحد برای هر صنعت )یعنی  این دو پرتفولیو )

( مورد استفاده قرار می گیرند: ضرایب  و 
 رابطه )6(

در این رابطه متغیر مستقل  یک متغیر مجازی است که برای پرتفولیوهای شرکت های 
داده  قرار  با صفر،  برابر  غیردانش بنیان  پرتفولیوهای شرکت های  برای  و  یک  با  برابر  دانش بنیان 
می شود. بر این اساس اگر در کنار بازده مازاد پرتفولیوی بازار، دانش بنیان بودن یا نبودن پرتفولیویی 
در تعیین بازده مازاد آن نقش داشته بوده باشد، انتظار می رود ضریب حساسیت  برای آن 
معناداری آماری داشته باشد. استفاده از آزمون فرض آماری تضمین کنندة صحت و روایی برداشت ها 

در این زمینه خواهد بود.
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اگـر هر دو شـیب این رگرسـیون )یعنی ضرایب حساسـیت بـه عامل خطر بـازار و عامل خطر 
دانش بنیـان بـودن یـا نبـودن( معنـادار باشـند، می تـوان همان طـور که پیشـتر تشـریح شـد، روایی 

وجـود یک 
عامل خطر جدید را از طریق رگرسیون های مقطعی بررسی کرد.

گام دوم، رگرسـیون دوم. پرتفولیوهـای تشکیل شـده برحسـب صنعـت و دانش بنیان بودن 
یـا نبودن و الگوی CAPM کلاسـیک

اگـر الگـوب CAPM اصلـی استفاده شـده در گام اول بـر بازده هـای مـازاد پرتفولیوهـای گام 
دوم رگـرس شـود، حاصـل بتاهـای بازار بـرای 24 پرتفولیـو خواهد بـود. همان طور کـه در ادامه 
تشـریح می شـود، با مقایسـه کـردن بازده هـا و بتاهـای جفت پرتفولیوهـای هر صنعـت می توان به 
ایـن کـه دانش بنیـان بـودن یا نبـودن بایـد در هنگام محاسـبۀ نـرخ بـازده موردانتظار مـورد توجه 

قرار داشـته باشـد یـا نه، پـی برد.
بـا توجـه بـه پرسـش پژوهـش )بررسـی وجـود عامـل خطـر دیگـری مبتنی بـر دانش بنیـان یا 
غیردانش بنیـان بـودن شـرکت ها( و بـر پایـۀ دو گامـی که تا بدین جا شـرح داده شـد، سـه حالت 

بـه شـرح زیـر بـرای نتایج ایـن پژوهـش قابل تصور اسـت:
حالـت نخسـت. وجـود یـک عامـل خطـر جدید: بـرای ایـن که یـک عامـل خطـر جدید 
وجود داشـته باشـد اول اینکه باید در رگرسـیون های سـری زمانی مرحلۀ اول ضرایب حساسـیت 
)بتاهـای( معنـاداری بـرای آن دیـده شـود و دوم، در رگرسـیون های مقطعـی مرحلـۀ دوم بایـد با 
حرکـت بیـن پرتفولیوهـای مختلـف، بـالا و پاییـن رفتـن بـازده مـازاد میانگیـن از پرتفولیویی به 
پرتفولیـوی دیگـر، بـا تغییـر ضرایـب حساسـیتِ آن الگـو قابل توضیـح باشـد. در این صـورت با 
یـک بی نظمـی جدیـد در داده هـای تاریخـی بازده های مـازاد پرتفولیوهـای آزمـون مواجهیم که با 
وارد کـردن آن در الگـوی قیمت گـذاری توانسـته ایم توانایـی الگـو در توضیح پراکندگـی بازده ها 
را ارتقـاء دهیـم. وضعیـت معنادار بودن آماری ضرایب رگرسـیون اولِ گام دوم که پیشـتر تشـریح 

شـد، ناظـر بـر این حالـت بود.
حالـت دوم. مهـم بـودن متغیـر مورد پیشـنهاد امـا توضیح داده شـدن آن توسـط الگو ی 
سـاده تر: اگـر عامل خطـر پیشـنهادی در رگرسـیون اولِ گامِ دومْ معنادار دیده نشـود، دلایل کافی 
بـرای ایـن کـه با یک بی نظمـی جدید مواجه نیسـتیم، وجود دارد. امـا اگر در طیـف پرتفولیوهای 
آزمـون )در ایـن پژوهـشْ پرتفولیوهـای 24گانـۀ حاصـل از دوازده صنعـت و دانش بنیـان بـودن 
یـا نبـودن(، الگـوی قیمت گـذاری سـاده تر )در اینجـا CAPM( بتوانـد تفـاوت میانگیـن تاریخی 
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بازده هـا را توضیـح دهـد، ایـن یعنـی در هنـگام اسـتفاده از ایـن الگـوی قیمت گـذاری بایـد در 
انتخـاب شـرکت یـا پرتفولیـوی معیار، آن ویژگـی )دانش بنیان بودن یـا نبودن( را مدنظـر قرار داد. 
بـرای نمونـه در ایـن پژوهـش اگـر در رگرسـیون اول گام دوم متغیـر مجـازی پیش گفتـه معنادار 
دیـده نشـد، امـا در رگرسـیون دوم گام دوم برای پرتفولیـوی دانش بنیان یک صنعـت خاصْ بازده 
تاریخـی به طـور میانگیـن از بـازده میانگین پرتفولیـوی غیردانش بنیـانِ همان صنعت بیشـتر بود و 
بتـای بـازار پرتفولیـوی دانش بنیـان هم بـه همین نسـبت از بتـای پرتفولیوی غیردانش بنیان بیشـتر 
بـود؛ می تـوان نتیجـه گرفـت شـرکت های دانش بنیـان و غیردانش بنیـان در آن صنعـت بتاهـای 
متفاوتـی دارنـد )نـه اینکـه بـا وجـود برابـری بتا، بـازده میانگیـن متفاوتی داشـته باشـند و خبر از 
وجـود یـک بی نظمـی بدهنـد(. در آن صـورت می  تـوان نتیجه گرفت کـه دانش بنیان بـودن، معیار 
مهمـی بـرای شناسـایی شـرکتِ مرجع مقایسـۀ مناسـب برای تعییـن نرخ بـازده موردانتظـار بوده 
و بهتـر اسـت در هنـگام تعییـن نـرخ بـازده موردانتظـار یـک شـرکت دانش بنیـان بـه پرتفولیوی 
شـرکت های بورسـی هم صنعـت بـا آن اکتفـا نشـود و حتی الامـکان از پرتفولیـوی شـرکت های 

هم صنعـتِ دانش بنیان اسـتفاده شـود.
حالـت سـوم. بی اهمیـت بـودن متغیـر پیشـنهادی: در ادامۀ حالـت قبـل، درنهایـت اگر در 
هـر صنعـت رابطـه ای بین اختـلاف میانگیـن بـازده دو پرتفولیـوی دانش بنیـان و غیردانش بنیان و 
اختـلاف بـازده میانگیـن آنهـا مشـاهده نشـود، این بدان معناسـت کـه دانش بنیـان بودن یـا نبودن 
درعمـل انعـکاس خاصـی در بـازده سـهام شـرکت ها نـدارد. ایـن وضعیـت را می تـوان این طور 
تعبیـر کـرد کـه نه تنهـا دانش بنیـان بـودن یا نبـودن، فرقـی بـا گرفتـن دو زیرمجموعـۀ تصادفی از 
شـرکت های یـک صنعـت نداشـته، بلکـه ایـن اثرِ سـایر ویژگی هـا )خـارج از عوامل خطـر الگو( 
به عـلاوة عوامـل تصادفی و خطاهاسـت کـه-  خارج از عامل خطـر بازار و عامل خطـر دانش بنیان 

بـودن یـا نبـودن ـ در میانگین بازده سـهام منعکس اسـت.

4. تحلیل یافته ها
همان طـور کـه در جدول یک مشـاهده می شـود، در ایـن پژوهش از بـازده مازاد بر نـرخ بازده 
بدون خطر 250 شـرکت بورسـی از دوازده صنعت، شـامل 32 شـرکت دانش بنیان اسـتفاده شـده 
اسـت. همچنیـن در طـی دورة مـورد بررسـی، میانگین نـرخ بازده مـازاد بر نرخ بـازده بدون خطر 

بـرای کل بـازار 017/0 و انحراف معیار آن 081/0 بوده اسـت.
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جدول 1. آمار توصیفی بازده مازاد بر نرخ بازده بدون خطر شرکت ها )اسفند 1387 تا پایان 1400(
 

 بنیانهای بورسی دانششرکت صنعت
 های صنعتشرکتکل  بنیانهای غیردانششرکت بنیانهای دانششرکت

 معیارانحراف میانگین تعداد معیارانحراف میانگین تعداد معیارانحراف میانگین تعداد
 0/139 0/032 3 0/178 0/041 2 0/157 0/024 1 پردازآتيه داده اطلاعات و ارتباطات

 0/097 0/023 31 0/098 0/023 29 0/117 0/020 2 ايران تراكتورسازي گريو ريخته موتورسازان تراكتورسازي ايران خودرو و ساخت قطعات

 هاي وابسته به آنرايانه و فعاليت
 ملت،پرداخت ، بهايران پردازيپرداخت پرشين، افرانت، دادهآسان

كيش، تجارت الكترونيك ، كارت اعتباري ايرانانفورماتيك خدمات
 پارسيان، پرداخت الكترونيك سامان كيش و همكاران سيستم

9 0/024 0/091 5 0/025 0/115 14 0/022 0/089 

 0/101 0/030 15 0/102 0/030 14 0/156 0/038 1 كشت و دامداري فكا زراعت و خدمات وابسته

 0/150 0/021 2 0/208 0/020 1 0/156 0/019 1 ايران مخابراتي كارخانجات ها و وسايل ارتباطيساخت دستگاه

 0/105 0/034 6 0/085 0/028 3 0/195 0/042 3 اراك سازيو ماشين آذرآب سازان، صنايعتوليدي چدن ساخت محصولات فلزي

 0/090 0/027 13 0/090 0/026 12 0/158 0/045 1 اردكان صنعتيي هاسراميك ساير محصولات كاني غيرفلزي

 0/081 0/028 37 0/082 0/028 35 0/122 0/028 2 و فولاد آلياژي ايران نورد آلومينيوم فلزات اساسي

 0/082 0/025 8 0/082 0/025 7 0/125 0/024 1 سويچپارس هاي برقيآلات و دستگاهماشين

 محصولات شيميايي
، صنعتي دوده فام، توكا رنگ فارس ييشيميا كلر پارس، صنايع

 فولاد سپاهان و مجتمع پترو صنعت گامرون
5 0/033 0/133 41 0/028 0/064 46 0/028 0/064 

محصولات غذايي و آشاميدني به جز 
 قند و شكر

 0/084 0/026 34 0/085 0/026 33 0/172 0/056 1 گز سكه

 مواد و محصولات دارويي
آورد د اوليه دارويي البرز بالك، دارويي رهداروسازي آوه سينا، موا

 داروپخش داروئي مين، داروسازي سبحان انكولوژي و شيميأت
5 0/019 0/099 36 0/023 0/067 41 0/023 0/069 

 

نتایج رگرسیون های گام های اول و دوم در جدول 2 منعکس شده اند. بنا بر نتایج رگرسیون های  
گام اول، بتای به دست آمده برای همۀ صنایع در سطح معناداری 0/01، معنادار بوده است و ضریب 
( برای رگرسیون ها بین 0/16 تا 0/72 متغیر بوده است. از سوی دیگر، در رگرسیون های  تعیین )
گام اولِ مرحلۀ دوم متغیر مجازی دانش بنیان بودن یا نبودن برای هیچ یک از صنایع مقداری بیشتر 
از 0/02 نداشته و معنادار نبوده است. نکتۀ قابل توجه دیگر در نتایج این رگرسیون، نزدیکی بسیار 
زیاد بتاهای رگرسیون گام اولِ مرحلۀ دوم با بتاهای رگرسیون های مرحلۀ اول است. بر این اساس 

دو مشاهدة ابتدایی شامل این موارد هستند:
نقش پرُرنگ بتای بازار در توضیح نوسانات بازده همۀ پرتفولیوهای رگرسیون گام اول مشهود 

است. این نقش برای این عامل در رگرسیونِ اول گام دوم هم به شدت معنادار دیده می شود.
عامل دانش بنیان بودن یا نبودن نتوانسته نوسانات بازده هیچ پرتفولیویی طی زمان را تبیین کند. 
اما دانش بنیان و غیردانش بنیان در طی زمان، مقدار  پرتفولیوی هم صنعت  بازده دو  اگر اختلاف 
معناداری می بود، به معنای وجود یک شکاف قابل ملاحظه بین این دو دسته بود؛ شکافی که عملًا 
نه در مقدار عددی شیبِ برازش شده برای عامل دانش بنیان بودن یا نبودن دیده می شود و نه در 

معناداری آماری آن.
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بنابراین می توان با قطعیت گفت: در مواجهه با عامل دانش بنیان بودن یا نبودن با یک عامل خطر، 
قابل قیمت گذاری جدید روبه رو نیستیم. ازاین رو استفاده از مرحلۀ دوم الگو های قیمت گذاری )یعنی 
تاریخی  بازده های  میانگین  بین  تفاوت  امکان پذیریِ توضیح  بررسی  به منظورِ  رگرسیون مقطعی( 
ها( درعمل منتفی  پرتفولیوها از طریق تفاوت ضریب حساسیت آنها به این عامل )یعنی 

است. در ادامه مشاهده می شود:
جدول 2. نتایج رگرسیون های گام اول و دوم 

)علائم ***، ** و * به ترتیب نشان دهندۀ معناداری آماری در سطوح 0/01، 0/05 و 0/1 هستند(
 

 صنعت
 رگرسیون گام اول

 گام دوم

 رگرسیون اول
 رگرسیون دوم

هابنیانپرتفولیوی دانش هابنیانپرتفولیوی غیردانش   

𝛽𝛽 𝑅𝑅2 𝛽𝛽 𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑅𝑅2 𝛽𝛽 𝑅𝑅2 𝛽𝛽 𝑅𝑅2 
 0/137 ***0/58 0/106 **0/47 0/124 0/01- ***0/53 0/168 ***0/53 اطلاعات و ارتباطات

 0/476 ***0/84 0/182 ***0/62 0/297 0 ***0/73 0/471 ***0/83 و و ساخت قطعاتخودر
 0/275 ***0/74 0/364 ***0/68 0/310 0 ***0/71 0/399 ***0/7 هاي وابسته به آنرايانه و فعاليت

 0/248 ***0/63 0/200 ***0/55 0/231 0/01- ***0/6 0/244 ***0/62 زراعت و خدمات وابسته
 0/226 ***1/09 0/058 ***0/45 0/132 0 ***0/76 0/159 ***0/72 ها و وسايل ارتباطيگاهساخت دست

 0/247 ***0/53 0/180 ***1/01 0/175 0/01 ***0/77 0/331 ***0/75 ساخت محصولات فلزي
 0/298 ***0/61 0/134 ***0/69 0/184 0/02 ***0/65 0/303 ***0/61 ساير محصولات كاني غيرفلزي

 0/668 ***0/83 0/386 ***0/94 0/471 0 ***0/88 0/687 ***0/83 اساسيفلزات 
 0/339 ***0/59 0/089 ***0/46 0/162 0 ***0/53 0/323 ***0/57 هاي برقيآلات و دستگاهماشين

 0/737 ***0/68 0/206 ***0/73 0/313 0/01 ***0/7 0/729 ***0/68 محصولات شيميايي

 0/346 ***0/62 0/120 **0/51 0/237 0/02 ***0/58 0/348 ***0/61 ه جز قند و شكرمحصولات غذايي و آشاميدني ب

 0/453 ***0/56 0/251 ***0/6 0/319 0 ***0/58 0/444 ***0/57 مواد و محصولات دارويي
همان طور که در رگرسیون های دومِ گام دوم دیده می شود، هر پرتفولیو بتایی معنادارْ در سطح  

معناداری 0/01 )به جز دو مورد در سطح معناداری 0/05( دارد و بتاهای هر یک از جفت پرتفولیوهای 
بتاهای به دست آمده در رگرسیون گام اول دارند،  به  دانش بنیان و غیردانش بنیان، نزدیکیِ جالبی 
با  یادشده-  بتای  دو  این  با وجود  دارد.  قرار  آنها  میان  در  آن رگرسیون  از  به دست آمده  بتای  یا 
وجود برخورداری از معناداری آماری - از لحاظ عددی برابر نیستند. به عبارت دیگر، دو پرتفولیوی 
هم صنعتِ دانش بنیان و غیردانش بنیان از حیث بتای بازار با هم تفاوت دارند و این یعنی می توان گفت 
شواهدی از متفاوت بودن خطر بازار این دو پرتفولیو دیده می شود و این تفاوت در خودِ ضریب 
حساسیت به عامل خطر بازار )بتا( دیده می شود؛ نه در یک عامل خطر دیگر یا جزء اخلال رگرسیون.

مشاهدة قابل توجه دیگری نیز می توان از مقایسۀ رابطۀ بین بتای دو پرتفولیو و مقایسۀ بازده 
میانگین دو پرتفولیو )یعنی جداول 1 و 2( داشت. بنا بر آنچه پیشتر بحث شد، انتظار می رود بین 
بیشتر )کمتر( بودنِ میانگین بازده یکی از دو پرتفولیوی دانش بنیان و غیردانش بنیان و بیشتر )کمتر( 



ت نوآوري / سال یازدهم، شماره 2، تابستان 1401
صلنامه علمي مدیری

ف

68

بودن بتاهای آنها، هماهنگی وجود داشته باشد. این امر برای نهُ صنعت از دوازده صنعت برقرار 
است. برای نمونه در صنعت رایانه و فعالیت های وابسته به آن، همان طور که میانگین ماهانۀ بازده 
شرکت های دانش بنیان از شرکت های غیردانش بنیان کمتر است، بتای به دست آمده برای آنها هم از 
بتای پرتفولیوی شرکت های غیردانش بنیان کمتر است. بنابراین همچون مشاهدة یادشده، خروجی ها 

حاکی از شواهدی دال بر درست عمل کردن CAPM هستند.

5. بحث و نتیجه گیری
در این پژوهش از بازده های تاریخی شرکت های بورسی دوازده صنعت به تفکیک شرکت های 
هم صنعتِ دانش بنیان و غیردانش بنیان برای بررسی امکان پذیری افزودن یک عامل خطر جدید به 
الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )CAPM( استفاده شد. بنا بر مشاهدات آماری، با این که 
شرکت های این دو پرتفولیو، هر دو در یک صنعت فعالیت می کرده اند، بتای بازار الگوی قیمت گذاری 
دارایی های سرمایه ای یا CAPM برای آنها متفاوت بوده است. همچنین یک متغیر مجازی مختص به 
دانش بنیان بودن یا نبودن به CAPM اضافه شد، اما تقریباً هیچ بخشی از پراکندگی بازده ها در طی 
زمان را توضیح نداد. بنابراین می توان گفت شرکت های دانش بنیان می توانند بتای بازاری متفاوت با 
شرکت های مشابه هم صنعت اما غیردانش بنیان داشته باشند، ولی اثر ویژگی دانش بنیان بودن به خوبی 

در قالب بتای بازار قیمت گذاری می شود و خبری از یک عامل خطر جدید نیست.
بنابراین در وهلۀ اول بدیهی ترین برداشت از این پژوهش، نادرست بودن استفاده از یک نرخ 
نامربوط برای ارزش گذاری سهام به ویژه سهام شرکت های استارتاپی است: چگونه می توان سهام را 
که به خودی خود ورقۀ بهاداری با سود غیرقطعی است، با نرخی مثل نرخ اوراق خزانه که نرخ بدون 

خطر است، تنزیل کرد؟!
در ادامه، به نظر می رسد شرکت های مختلف از حیث نحوة نوسان کردن در همگامی با کلیت 
توصیۀ  اساسی ترین  بر  بنا  دارند.  تفاوت  هم  با  بورس(  ویژه، شاخص  به طور  اینجا  )در  اقتصاد 
مدیریتی این پژوهش در هنگام ارزش گذاری سهام یا به طور خاص تعیین نرخ بازده موردانتظار 
آن، در هنگام مراجعه به داده های بازده شرکت های هم صنعت و مشابهْ باید حتی الامکان از بتای 
شرکت های دانش بنیان استفاده شود. اگر بخواهیم این مشاهده را به صورت کلی تر و محافظه کارانه تر 
تبیین کنیم، باید بگوییم در هنگام یافتن شرکت معیار برای مقایسهْ به جای گشتن به دنبال تعداد 
بیشتری از شرکت های مشابه، بهتر است به دنبال یافتن شرکت هایی با حداکثر شباهت با شرکت 
مورد بررسی باشیم. این دو توصیه به طور ویژه برای شرکت هایی که در مراحله های بعدی تأمین 
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مالی قرار گرفته اند و الگوی کسب وکار، ظرفیت ها و ویژگی های خطری آنها بهتر قابل ارزیابی است، 
مصداق دارند.

در میان مقالات مورداشاره در پیشینۀ پژوهش، یافته ها با توصیۀ وانگلیمپیارات مبنی بر درنظرگرفتن 
بتای  آنها هماهنگی دارد و  ویژگی های راهبردی شرکت های دانش بنیان در هنگام ارزش گذاری 
بازار  از چشم  شرکت ها  آن  قیمت گذاری  نحوة  اندازه گیری  برای  مسیری  را  مشابه  شرکت های 

برمی شمرد.
و درنهایت با توجه به اینکه مبنای این پژوهش بر تعیین نرخ بهرة تسهیلات اعطایی به شرکت های 
دانش بنیانی بود که در مراحل بعدتر تأمین مالی قرار دارند و تأمین مالی در مراحل ابتدایی عمر 
یک کسب وکار نوپا عمدتاً با قراردادهای سهامداری و نه بدهی شکل می گیرد، مدیران صندوق های 
تسهیلات دهنده می توانند در صورتی که مایل به استفاده از یک نرخ ترجیحی در اعطای تسهیلات 
باشند، آن نرخ را به جای نرخ بازده بودن خطر در معادلۀ CAPM قرار دهند و نرخ تسهیلات 
اعطایی به شرکت ها را به تناسب بتای بازار شرکت های بورسی، مشابه هر شرکت با نرخ ترجیحی 
مدنظرشان تنظیم کنند. بر این اساس، نرخ تسهیلات می تواند در چارچوب رابطۀ زیر محاسبه شود: 

رابطه )7(

بر این اساس، چنانچه مدیر صندوق هنگام تعیین نرخ تسهیلات اعطایی به شرکت  بخواهد با 
نرخ ترجیحی یکسانِ  به همۀ شرکت های متقاضی وام دهد، کافی است  را در رابطۀ پیش گفته 
برابر با صفر فرض کند. برعکس، چنانچه به جای از همان نرخ بازده بدون خطر یعنی نرخ اوراق 
خزانه استفاده کند،  را برابر با یک قرار دهد و پیش بینی کارشناسی خود از صرف خطر بازار 
( را به الگو وارد کند، نرخ تسهیلات عیناً با نرخ بازده موردانتظار خروجی  یا )

CAPM که در اصل برای ارزش گذاری سهام شرکت کاربرد دارد، برابر خواهد شد.

با توجه به یافته های این پژوهش به سیاست گذاران اکوسیستم دانش بنیان کشور به ویژه کارشناسان 
و ارزیابان معاونت علمی و فناوری، کارگزاران ارزش گذاری و مشاوران کسب وکار دارای مجوز از 
این معاونت، صندوق های پژوهش و فناوری و  عموم سرمایه گذاران توصیه می شود در هنگام اخذ 
تصمیم برای  سرمایه گذاری در شرکت های دانش بنیان )اعم از  سرمایه گذاری در بدهی و سهام( از 
برخورد یکسان با این شرکت ها )همانند دیگر شرکت ها( خودداری کنند. بر این اساس جا دارد این 

نتایج به تفکیک دو موقعیت اصلی یادشده تبیین شود:
تسهیلات به شرکت های دانش بنیان- معمولاً در هنگام اخذ تصمیم درباره اعطای تسهیلات 
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به شرکت ها به صورت های مالی به ویژه شرایط مؤلفه های اهرم مالی و توان بازپرداخت تعهدات 
دقت می شود. این درحالی است که در شرکت های دانش بنیان عموماً به سبب نوپا بودن شرکت ها 
یا قرار داشتن آنها در فاز رشدی، یا سوابق کافی مالی در شرکت وجود ندارد یا وضعیت خوبی از 
این زوایا ندارند. ازاین رو این شرکت های دانش بنیان عموماً به صندوق های پژوهش و فناوری یا 
دیگر نهادهای حمایتی مختص خود رجوع می کنند. از دیدگاه یافته های این پژوهش، با وجود منابع 
در این نهادها، باز هم می توان به تناسب صنعتی که شرکت مربوط در آن قرار دارد، نرخ تسهیلات 
اعطایی را- در حد صلاحدید مدیریت صندوق- تعدیل کرد. رابطۀ پیشنهادشده در پایان این مقاله، 

می تواند برای این منظور استفاده شود.
صندوق های  حمایتی  روش های  از  یکی  دانش بنیان-  شرکت های  سهام  در   سرمایه گذاری 
پژوهش و فناوری، صندوق های  سرمایه گذاری خطرپذیر و شتاب دهنده های  سرمایه گذاری محدود 
دانش بنیان  شرکت های  سهام  ارزش گذاری  برای  معمولاً  است.  دانش بنیان  شرکت های  سهام  در 
از روش های خاص مناسبِ این شرکت ها استفاده می شود که همۀ آنها مبتنی بر روش های تنزیل 
جریانات نقدی نیستند. با وجود این، ممکن است شرکت به حدی از رشد و بلوغ رسیده باشد که 
بتوان با تقریب مطلوبی جریانات نقدی آتی آن را پیش بینی کرد. در این شرایط برای تنزیل جریانات 
نقدی پیش گفته باید از یک نرخ بازده موردانتظار متناسب با خطر استفاده شود. بنا بر یافته های این 
پژوهش، نه تنها برای صنایع مختلف باید از نرخ تنزیل متناسب با خطر متفاوتی استفاده شود، بلکه 
در هنگام تعیین نرخ تنزیل مناسب برای یک شرکت باید از اطلاعات مربوط به شبیه ترین شرکت ها 

)نه لزوماً همۀ شرکت های صنعت( استفاده کرد.
درنهایت، نهادهای سیاست گذار و مرجع همچون معاونت علمی و فناوری می توانند افزون بر 
کاربست مستقیم یافته های این پژوهش، در تدوین رویه های اعطای تسهیلات یا  سرمایه گذاری 
در شرکت های دانش بنیان، فرایندهای ذکرشده در دو بند پیش را لحاظ کنند. این نهادها همچنین 
می توانند نسبت به ایجاد یک پایگاه اطلاعاتی مرجع برای تعیین نرخ بازده موردانتظار، نرخ بهرة 
بدون خطر انتظاری و ضریب بتای صنایع مختلف )و در صورت نیاز زیرشاخه های آنها( اقدام کنند.
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1. Asset pricing models
2. proxy
3. Risk Factor
4. عموماً برای تأمین مالی استارتاپ هایی که در مرحلۀ بذر )seed( قرار دارند، یک مقدار سرمایۀ بسیار محدود و از جنس سهام 
تخصیص داده می شود. علت این کار عدم امکان پیش بینی آینده، خطر زیاد و کم بودن سرمایۀ اعطایی است. درواقع در چنین 
وضعیتی ارزش گذاری مالی دقیق ضرورت نمی یابد و سرمایه گذار برای دستیابی به بازده مثبت سرمایه گذاری به قانون اعداد بزرگ 
و بررسی های کیفی اولیه اکتفا می کند. نتایج این پژوهش برای تأمین مالی مراحل جلوتر در حیات یک کسب وکار که اطلاعات نسبتاً 
بیشتری از گذشته و آیندة کسب وکار وجود دارد و تأمین مالی از محل بدهی )بویژه وام های ترجیحی( در دسترس قرار می گیرند، 

مصداق می یابد.
5. Risk-Adjusted Discount Rate (RADR)
6. risk factors
7. characteristic
8. excess return
9. Harvey
10. Liu
11. Zhu
12. همان طور که در بخش بعد خواهیم دید، بررسی روش های ارزش گذاری سهام شرکت های نوپا در پژوهش های داخلی مسبوق 
 DCF به سابقه بوده است. منظور نگارنده، تخصصی تر شدن مطالعه در روش های ارزش گذاری مبتنی بر تنزیل جریانات نقدی یا
است که در انجام آنها به نرخ تنزیل متناسب با خطر نیاز داریم و برای یافتن آن عموماً استفاده از روش CAPM یا یک نرخ عمومی 
موجود در اقتصاد )مثلًا نرخ سود بانکی یا نرخ تورم یا نرخ میانگین بازده شاخص بورس( پیشنهاد می شود که رویکرد دوم عملًا 

فاقد مبنای علمی درست است.
13.market premium

14. همان طور که در ادامه تشریح خواهد شد، این کار از طریق یک رابطۀ رگرسیونی انجام می شود.
15. dummy variable
16. real options
17. Lee
18. Cheng
19. Chong
20. Al-Afeef
21. Qemo
22. Elsaid
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23. Elshqirat
24. Kristoufek
25. Ferreira
26. Sukono
27. Kartiwa
28. Saputra
29. Bon
30. Wonglimpiyarat
31. time-series regression
32. cross-section regression
33. Cochrane
34. return
35. capital gain
36. dividend
 37. برای سال هایی که هنوز اوراق خزانه در اقتصاد ایران وجود نداشته است )ماه های پیش از آبان 4931(، از نرخ حساب های 

سرمایه گذاری یک سالۀ بانک ها مندرج در پایگاه داده های سری زمانی بانک مرکزی استفاده شده است.
38. براساس رویه های رایج، عموماً داشتن شصت ماه داده برای رسیدن به بتای بازار دارای معناداری آماری برای سهام یک شرکت 

کفایت می کند.
نتایج پژوهشْ همۀ  پایایی  به روایی و  به منظور کمک  از شاخص بورس تهران استفاده می شود.  39. در مطالعات مشابه عموماً 
رگرسیون های مورد بحث یک بار با داده های بورس تهران و یک بار با حاصل تجمیع شاخص های بورس تهران و فرابورس ایران 

برازش شدند. حاصل بهبود جزئی در ضرایب تعیین رگرسیون ها بود و اثری بر کلیت نتایج نداشت.
40. این کلمه در ترجمۀ لغت anomaly به کار گرفته شده است و منظور از آن یک بی قاعدگی یا نارسایی مشهود و مشخص در 

توضیح دهندگی الگوی قدیمی است که با الگوی جدیدْ قابل توضیح )= قابل قیمت گذاری( بوده است.
41. benchmark
42. comparable




