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 مورد توجه سرمایه گذاران و اعتبار دهندگانها شرکتکه برای ارزیابی هایی از جمله معیار

هدف پژوهش حاضر ارائه مدلی جهت برآورد . تهزینه سرمایه و نرخ رشد شرکت هاس، باشدمی

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی از لحاظ ماهیت و روش . باشدمی هزینه سرمایه و نرخ رشد

 99که  ،در این پژوهش نمونه گیری با استفاده از روش حذف سیستماتیک بوده. باشدمی توصیفی

ه زمانی در باز، دار تهران به عنوان نمونهپذیرفته شده در بورس اوراق بهای هاشرکتشرکت از بین 

ساده های حاصل از مدلهای بر اساس برآورد، در پژوهش حاضر. انتخاب شده است 3193الی  3199

سپس  برآورد وها شرکتهزینه سرمایه و نرخ رشد ، ارائه شدههای و توسعه یافته و با استفاده از مدل

ارائه های نشان داد که با استفاده از مدل tنتیجه آزمون ، شد با هزینه سرمایه و نرخ رشد واقعی مقایسه

توان بر اساس می اما نرخ رشد را. شده در این پژوهش امکان برآورد هزینه سرمایه وجود ندارد

 . ضرایب حاصل از مدل توسعه یافته برآورد نمود

 .  شده ینیب شیپ سود، رشد نرخ، هیسرما نهیهز :های کلیدیواژه

 , M41, G17 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه -1

نرخ بازده مورد توقع حداقل نرخی است که شرکت باید به دست آورد؛ تا اینکه ثروت 

اید در به دو دلیل ب. نامندمی نرخ بازده مورد توقع را هزینه سرمایه نیز. سهامدارن آن کاهش نیابد

یین آن نرخ در حد بسیار بالایی تعمورد میزان نرخ بازده مورد توقع دقت کرد: نخست اینکه اگر 

دوم اینکه . اجتناب خواهد کرد، کاملا سود آورهای شرکت مورد بحث از اجرای طرح، شود

وت را اجرا خواهد کرد که ثرهایی اگر نرخ مزبور در حد بسیار پایین تعیین شود شرکت طرح

 ( 3199، پی نوو. )دهدمی سهامداران را کاهش

لااقل از هزینه تهیه سرمایه برای آن ها را بپذیرد که بازده آنایی هباید طرح واحد تجاری

به بیان دیگر هزینه سرمایه حداقل معیار پذیرش یا حداقل نرخ بازده برای . واحد بیشتر باشد

یک شرکت از هزینه های اگر میزان بازده سرمایه گذاری. جدید استهای سرمایه گذاری

مداران ثروت سها، ایش بدون بالا رفتن درجه ریسک باشدسرمایه آن بیشتر باشد و این افز

به بیانی دیگر هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که  .(3199، پی نوو) افزایش خواهد یافت

، ربه عبارت دیگ. شرکت باید به منظور جلب رضایت سرمایه گذاران خود به آن دست یابد

های هر یک از گروه. صوص به خود استتوان گفت: هر شرکتی دارای ریسک و بازده مخمی

دارندگان سهام ممتاز و سهام عادی خواهان میزانی از ، سرمایه گذار مثلا صاحبان اوراق قرضه

فعلی  اگر ارزش، برای پذیرش پروژه. نرخ بازدهی هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد

بنابر این . ودشمی منفی باشد ردو در صورتی که ارزش فعلی آن ، آن مثبت باشد پروژه پذیرفته

، حجازی و جلالی) شودمی هزینه سرمایه آن نامیده، حداقل نرخ بازده مورد انتظار برای هر پروژه

3194).  

اخیر مفهوم حداکثر کردن سود از سوی نظریه پردازان اقتصادی مورد نقد و  هایسالدر 

برند؛ ولی در می مطلوبیت را به کار بررسی قرار گرفته است و به جای آن مفهوم حداکثر کردن

ی وجود سود و توانای، فرعی برای تاسیس و اداره واحدهای اقتصادیهای مجموع با وجود انگیزه

  .(3195، شباهنگ) نشانه سلامت پیکره یک واحد اقتصادی است، سود آوری

 و شناختانجام شده در زمینه هزینه سرمایه و نرخ رشد سود عمدتا بر بررسی های پژوهش

آورد و به ارائه مدلی برای بر، عوامل تاثیر گذار بر هزینه سرمایه و رشد سود متمرکز بوده است
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در سال  و گاد و مهانرام 5113در سال  کلاس و توماس. و تخمین این دو کمتر توجه شده است

 همشابها شرکترشد در  سرمایه و نرخ اندازه گیری هزینه کنند که فروضمی عنوان 5111

در این پژوهش سعی شده با استفاده از ضرایب حاصل از دو مدل سود پیش بینی شده . باشدمی

 . تعریف شودهایی برای برآورد هزینه سرمایه و نرخ رشد سود مدل

 است:ای به سه دلیل نرخ هزینه سرمایه یکی از عناوینی است که دارای اهمیت ویژه

از ) همه منافعهای مدیریت آن باید هزینه، به منظور به حداکثر رسانیدن ارزش شرکت .3

 ،را به حداقل برساند و به منظور به حداقل رسیدن هزینه سرمایه( جمله هزینه سرمایه

 . مدیریت باید قادر به اندازه گیری آن باشد

اگر مدیران مالی بخواهند با استفاده از بودجه بندی سرمایه تصمیمات درستی را اتخاذ  .5

 . ینه سرمایه را پیش بینی کنندنمایند باید نرخ هز

اجاره  ،دیگر مالی مانند تصمیمات مربوط به بودجه بندی سرمایه ایهای در تصمیم گیری -5

آگاهی از نرخ هزینه ، باز خرید اوراق قرضه و سیاست سرمایه در گردش، سرمایه ای

 ( 3194، وستون و بری گام. )سرمایه ضروری است

 بسیاری از. محاسبه ارزش شرکت است، مالی هایتصوریکی از اهداف تجزیه و تحلیل 

، عقیده دارند که ارزش شرکت( 3992) و فلتام و اولسون( 3992) از جمله اولسون پژوهشگران

 هایصورتدر تجزیه و تحلیل . تابعی از رشد آینده مورد انتظار شرکت و سود آوری آن است

ت به عنوان نقطه شروعی برای پیش معمولا تحلیلگران از رشد و سود آوری فعلی شرک، مالی

  .(3191، عرب مازار یزدی و جابری نسب. )کنندمی بینی رشد و سود آوری آینده استفاده

د و خری، بر قیمت اوراق بهادار، شودمی زمانی که در بازار منتشر، اطلاعات مربوط به سود

. گذاردیم هادار تاثیرفروش اوراق و تصمیمات سرمایه گذاران مبنی بر حفظ یا فروش اوراق ب

برآورد نرخ رشد سود شرکت و هزینه سرمایه که هردو از عوامل تاثیرگذار بر  از این رو

 تصمیمات سرمایه گذاران و حتی تصمیمات مدیریت شرکت و برنامه ریزی برای آینده شرکت

 . باشد از اهمیت بسزایی بر خوردار استمی
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 پیشینه پژوهش

رخ رشد ن، ارزشیابی در پایان افق اولیه ارزشیابی"شی تحت عنوان پژوه( 5135) اشتون و ونگ

ینه نرخ رشد و هز، انجام داده و با استفاده از مدل سود پیش بینی شده "و هزینه ضمنی سرمایه

شود که این انتظار وجود دارد که نرخ رشد می در این پژوهش بیان. اندسرمایه را برآورد نموده

در این پژوهش از دو . برابر باشد( GDP) ی در تولید ناخالص داخلیبرآوردی با نرخ رشد اسم

دل توسعه شود که در ممی مدل ساده و توسعه یافته برای تخمین هزینه سرمایه و نرخ رشد استفاده

سپس نتایج به دست آمده از هر دو مدل . یافته اثرات هموار سازی سود مد نظر قرار گرفته است

فاوتی ت. در نتایج به دست آمده ملاحظه نشده استای وت قابل ملاحظهبا هم مقایسه شده و تفا

قبلی دارد استفاده از سود پیش بینی شده یک ساله به جای سود های که این پژوهش با پژوهش

 . باشدمی پیش بینی شده چهار ساله

 شرکت تخمین هزینه سهام عادی مورد انتظار"با عنوان ای در مقاله( 5112) داسک و همکاران

مایه تکنیک جدیدی به منظور تخمین هزینه سر "مورد توافق عمومیهای با استفاده از پیش بینی

سهام های مورد توافق تحلیلگران و قیمتهای سهام عادی مورد انتظار شرکت ناشی از پیش بینی

ن و عضویت صنعت به عنوا B/Mنتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که نسبت . دهندمی ارائه

ران با تعداد تحلیلگی هاشرکتهمچنین صرف ریسک برای . شوندمی عوامل با اهمیت تلقی

 . کمتر است، بیشتر یا اندازه بزرگتر

 آیا افزایش سود تقسیمی منجر به افزایش رشد سود"در پژوهشی تحت عنوان ( 5112) پارکر

سبت ن، نادا و استرالیاکا، آمریکاهای نشان داد که در سطح شاخص بازار در کشور، "شود؟می

چرا که سود سهام و سود تقسیمی از . پرداخت سود سهام با رشد سود آتی رابطه مثبت دارد

 کنند؛ و افزایش نسبتمی که این نتایج را محکم، باشندمی بزرگی هاشرکتهای ویژگی

ترالیا سکه ضعیف ترین ارتباط در ا، گرددمی به افزایش رشد سود آتی پرداخت سود سهام منجر

 . مشاهده شده است 5112-3924در طول دوره 

را مورد مطالعه قرار  "ارتباط بین ریسک نظام مند و رشد سود  "( 3996) شهید و همکاران

ثر انتظار حداک، ابتدا فرض کردند که سرمایه گذاران ریسک گریز در یک دورهها آن. دادند

 .نرخ رشد در سود تقسیمی تعریف کردندو رشد سود را به عنوان . شدن ارزش شرکت را دارند
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آنان از جنبه تئوری ثابت کردند که ریسک نظام مند با رشد سود رابطه مثبت دارد و همچنین با 

شواهد تجربی پیدا کردند که  3999تا  3995شرکت در طی دوره زمانی  423بررسی اطلاعات 

 . باشدمی ریسک نظام مند با نرخ رشد سود خالص و سود عملیاتی مربوط

تاثیر درصد تغییرات سود سهام  "در تحقیقی تحت عنوان ( 3191) جهانشاد و همکاران

دار پذیرفته شده در بورس اوراق بهای هاشرکتاطلاعات مربوط به  "پرداختی بر رشد سود آتی

نتایج پژوهش آنان نشان داد که . مورد بررسی قرار دادند 3199تا 3196 هایسالتهران را طی 

 درصد تغییرات سود سهام پرداختی بر رشد سود آتی دارای رابطه مثبت و معنا داریتاثیر 

 . باشدمی

تاثیر محافظه کاری شرطی بر هزینه  "در پژوهشی تحت عنوان ( 3191) هاشمی و همکاران

تا  3191 هایسالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی  95، "سهام عادی 

از ها و آزمون فرضیهها در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده. سی قرار دادندمورد برر 3199

نتایج  .مقطعی و سری زمانی استفاده شده استهای الگوی رگرسیون چند متغیره بر مبنای داده

حاصل از این پژوهش نشان داد که بین محافظه کاری شرطی و هزینه سهام عادی شرکت رابطه 

 . ری وجود داردمعکوس و معنی دا

بررسی رابطه بین محافظه کاری در  "در پژوهشی تحت عنوان ( 3199) کردستانی و حدادی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  94به بررسی  "حسابداری و هزینه سرمایه 

ساس ا این پژوهش نشان داد که بین هزینه سرمایه برهای یافته. پرداختند 3194تا  3199طی دوره 

 .و محافظه کاری بر مبنای عدم تقارن زمانی سود رابطه منفی وجود داردها شرکتپرتفوی 

همچنین بین هزینه سرمایه و محافظه کاری بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

 . رابطه مثبت معنی دار وجود دارد

وثر بر هزینه سرمایه در بررسی عوامل م "در پژوهشی تحت عنوان ( 3194) حجازی و جلالی

شرکت از هفت صنعت  313های داده "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ی هاشرکت

های نشان داد که بین رشد سودها نتایج حاصل از تحقیقات آن. را مورد آزمون قرار دادند

و هزینه  سهام و نسبت بدهی به حقوق صاحبانها ثابت به کل داراییهای نسبت دارایی، خالص

سرمایه و نوع صنعت ارتباط معناداری وجود دارد؛ و در نهایت نتایج تحقیق نشان داد که ارتباط 

 . باشدمی درصد معنی دار 92بین هزینه سرمایه با اندازه شرکت و نسبت آنی در سطح اطمینان 
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اربرد ررسی کبه ب، مطرح شده در پژوهش اشتون و ونگهای در این پژوهش با استفاده از مدل

  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده استی هاشرکتدر سطح ها این مدل

 فرضیات پژوهش

ه سرمایه توان هزینمی ساده فرضیه اول: با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده

 . را برآورد کرد

توان هزینه یم توسعه یافته یش بینی شدهفرضیه دوم: با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پ

 . سرمایه را برآورد کرد

رشد را  توان نرخمی ساده فرضیه سوم: با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده

 . برآورد کرد

توان نرخ یم توسعه یافته فرضیه چهارم: با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده

 . درشد را برآورد کر

 روش پژوهش

رود نتایج حاصل از این پژوهش در امر تصمیم گیری مورد توجه می با عنایت به اینکه انتظار

 لذا این پژوهش از لحاظ هدف در، سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل و اعتبار دهندگان قرار گیرد

. دباشیم کاربردی قرار گرفته و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفیهای حوزه پژوهش

ن در ای. باشدمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی هاشرکتکلیه ، جامعه آماری

از . باشدمی 3191الی  3191دوره زمانی از سال ، مورد نظرهای پژوهش به منظور آزمون فرضیه

تکمیل  باشد لذا به منظورمی t+3و  t ،t-3 هایسالنیاز به اطلاعات ، آنجایی که تخمین مدل ها

 . به صورت سالانه جمع آوری شده است 3193الی  3199اطلاعات از سال ، اطلاعات مورد نیاز

 .در پژوهش حاضر نمونه گیری با استفاده از روش حذف سیستماتیک صورت گرفته است

 3199پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی ی هاشرکتبدین منظور تمام 

. یدندحذف گردها شرکتبه عنوان نمونه انتخاب و مابقی ، واجد شرایط زیر بودند که 3193الی 

 باشد:می نمونه به شرح زیری هاشرکتشرایط انتخاب 
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 . اسفند ماه هر سال باشد 59منتهی به ها سال مالی آن -3

 . سال مالی خود را تغییر نداده باشند، در طی دوره پژوهش -5

در دسترس بوده و گزارشات مالی خود را مرتب ارائه  3199از سال ها اطلاعات مالی آن -1

 . داده باشند

بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران ، طی دوره پژوهشها معاملات سهام آن -6

 . متوقف نشده باشد

 . نباشند( و لیزینگها بانک) سرمایه گذاری و واسطه گری مالیی هاشرکتجزء  -2

 . باشد سود ده بررسی مورد دوره طی در شرکت -4

 . ارزش دفتری شرکت مثبت باشد-9

 . شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردیدند 99در مجموع ، با درنظر گرفتن شرایط فوق

 زیر جمع آوری شده است:های در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش

ر زمینه مبانی نظری الف: روش کتابخانه ای: در این روش برای جمع آوری اطلاعات د

 اطلاعات، تخصصیهای مقالات و مراجعه به سایت، از طریق مطالعه کتب، موضوع پژوهش

 . لازم جمع آوری شده است

از این ها روش اسناد کاوی: جهت جمع آوری اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه :ب

ی هاشرکتابرسی شده مالی حس هایصورتمورد نیاز از های داده. روش استفاده شده است

سازمان "سایت اینترنتی ، "تدبیر پرداز"نرم افزار ، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مربوط به سازمان بورس و اوراق بهادار جمع آوری شده  "کدال "و سایت "بورس اوراق بهادار

 Stataاز نرم افزار  ،و استخراج نتایج پژوهشها در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده. است

 . استفاده شده است Excelو  12

 پژوهشهای مدل

مالی به عنوان منبع اصلی اطلاعات در ارزیابی حقوق  هایصورتتحلیلگران مالی از اطلاعات 

( 3994، 3992) فلتام و اولسون( 3992) با توجه به آنچه اولسون. کنندمی صاحبان سهام استفاده
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را با استفاده ( حقوق صاحبان سهام) توان ارزش سهاممی، کنندمی نعنوا( 5112) و پاپ و ونگ

 حسابداری و غیر حسابداری بدین صورت نوشت:های از متغیر

𝑝𝑡 ( 3) رابطه = 𝛼1𝑏𝑡 + 𝛼2𝑒𝑡 + 𝛼3𝑑𝑡 + 𝜗𝑡 

ش بازار ارز tϑسود تقسیم شده و td، سود کل te، ارزش دفتری سهام tbکه در این رابطه 

حاصل از نسبت به اطلاعات منتشر نشده از سه متغیر حسابداری یاد شده است که در قیمت 

 که در این صورت داریم:، باشدمی اند و به عنوان سمبل رشد آینده شرکتگنجانده شده

𝜗𝑡+1 ( 5) رابطه = (1 + 𝑔)𝜗𝑡 + 휀𝑣𝑡+1 

مجموع هزینه سهام سرمایه  Rکه در آن باشد می g<R+1باشد و می نرخ رشد gکه در آن 

 . باشدخطا و یا اشتباه در برآورد است که میانگین آن صفر می  t+1ϑɛو، است

 گیرد بدین صورت است:می فروضی که برای ساخت مدل سود پیش بینی شده مد نظر قرار

 و سود tpشود که قیمت می خرید و فروش آزاد است و فرضهای در بازار سرمایه فرصت

 به وسیله معادله زیر مرتبط هستند: tdتقسیم شده 

𝐸𝑡[𝑝𝑡+1 ( 1) رابطه + 𝑑𝑡+1] = 𝑅𝑃𝑡  

کنیم که خالص سود تقسیم شده برابر با تغییرات کم درآمد در ارزش دفتری می فرض -5

 . است( حقوق صاحبان سهام) سهام

، گذاریهای سرمایهمبنای سیاست کنیم که برمی فرض( 3943) همانند میلر و مودیلیانی -1

 . ارزش سرمایه و سیاست تقسیم سود نا مرتبط باشند

 داده رییدلار تغ کی زانیسهام را به م متیق، یمیدلار سود تقس کیکه  مکنییفرض م -6

(1-=t∂d/tp∂ )دهدمی و پرداخت سود تقسیم شده سرمایه مالکان را کاهش (1-=t∂d/tb∂ ) اما

کنیم که ارزش می و در مجموع فرض .(∂0t∂d/te=) دهدنمی اثیر قرارسود جاری را تحت ت

 گیردنمی تحت تاثیر قرار tdغیر حسابداری به وسیله های منسوب به اطلاعات متغییر

(=0t∂d/tϑ∂).  

 α3α=1-1دهند که: می نشان( 3) این فروض و رابطه
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 : خواهیم داشت t+1و  tدر دوره  ،(3) بر اساس این فروض و رابطه

 رابطه

(6 ) 
E𝑡[𝑒𝑡+1] =

𝑅

(𝛼1 + 𝛼2)
𝑝𝑡 −

𝛼1

(𝛼1 + 𝛼2)
𝑏𝑡 −

(1 + 𝑔)

(𝛼1 + 𝛼2)
𝜗𝑡 

شود و این زمانی است که می منجر به ایجاد درآمدها دهد که قیمتمی این معادله نشان

ات ارزش دفتری سهام و اطلاعات غیر همراه با مفروض، برای پیشگویی سود دوره آتیها قیمت

یک مشکل را در برنامه کاربردی ، tϑبه طور کلی متغییر غیر حسابداری . باشدمی حسابداری مفید

مدل پیش ( 6) با رابطه( 3) از رابطه tϑبه هر حال با جایگزین کردن . آوردمی این مدل به وجود

 ( 5135، اشتون و ونگ) اهیم داشت:به این شکل خوها را برای تخمین پارامتر بینی سود

𝐸𝑡[𝑒𝑡+1] ( 2) رابطه = 𝛿1𝑝𝑡 + 𝛿2𝑒𝑡 + 𝛿3𝑏𝑡 + 𝛿4𝑏𝑡−1 

 te، ارزش کل سهام در سال جاری t ،tp+3سود پیش بینی شده سال t+1[etE[که در این رابطه

ارزش دفتری کل  tb-1و  tدر سال ارزش دفتری کل سهام  tb، سود کل قبل از اقلام غیر مترقبه

 . باشندمی t -3سهام در سال

عامل ، اشتون و ونگ، گذاردمی به دلیل تاثیری که محافظه کاری بر سود پیش بینی شده

با توجه به اینکه بر اثر محافظه کاری . دهندمی محافظه کاری را در پژوهش خود مد نظر قرار

 محافظه کاری بر نرخ رشد تاثیر، شودمی ر گزارشبه احتمال زیاد کمت، ارزش دفتری و سود

و با توجه به اینکه محافظه کاری بر اساس تفاوت بین سود اقتصادی و سود . گذار است

 به مدل متغیر مستقل دیگری محافظه کاری منجر به اضافه شدن، شودمی حسابداری اندازه گیری

 سعه یافته را بدین صورت بیانمدل سود پیش بینی شده تو( 5135) اشتون و ونگ. شودمی

 کنند: می

𝐸𝑡[𝑒𝑡+1] ( 4) رابطه = 𝛿 ˊ
1𝑝𝑡 + 𝛿 ˊ

2𝑒𝑡 + 𝛿 ˊ
3𝑏𝑡 + 𝛿 ˊ

4𝑏𝑡−1 + 𝛿 ˊ
5𝑝𝑡−1 

 te، ارزش کل سهام در سال جاری t ،tp+3سود پیش بینی شده سال t+1[etE[که در این رابطه

ارزش دفتری کل  t ،1-tbارزش دفتری کل سهام در سال  tb، ز اقلام غیر مترقبهسود کل قبل ا

 . باشندمی t -3ارزش بازار کل سهام در سال tp-1و t -3سهام در سال
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و دو ویژگی مدل بدون ، باشندمی فاقد عرض از مبدا( 4) و( 2) با توجه به اینکه دو رابطه

در این مدل مجموع اجزای ، دارای عرض از مبدا عرض از مبدا این است که اولا بر خلاف مدل

مقدار ضریب تعیین در برخی موارد در مدل بدون عرض ، ثانیا. اخلال الزاما مساوی صفر نیست

ردن پس برای نرمال ک. بهتر است از مدل دارای عرض از مبدا استفاده شود، شودمی از مبدا منفی

نهایی مورد استفاده که های کنیم و معادلهمی سیمتق tpطرفین هر دو رابطه را بر ، این دو رابطه

و مدل توسعه یافته ( 9) گیرند شامل مدل ساده در رابطهمی در تجزیه و تحلیل مورد استفاده قرار

 . باشدمی t+1همان سود پیش بینی شده در سال  t+1EFکه در این دو رابطه . باشدمی( 9) در رابطه

 ( 9) رابطه

 

𝐸𝐹𝑡+1

𝑝𝑡
= 𝛿1 + 𝛿2

𝑒𝑡

𝑝𝑡
+ 𝛿3

𝑏𝑡

𝑝𝑡
+ 𝛿4

𝑏𝑡−1

𝑝𝑡
 

𝐸𝐹𝑡+1 ( 9) رابطه

𝑝𝑡
= 𝛿 ˊ

1 + 𝛿 ˊ
2

𝑒𝑡

𝑝𝑡
+ 𝛿 ˊ

3

𝑏𝑡

𝑝𝑡
+ 𝛿 ˊ

4

𝑏𝑡−1

𝑝𝑡
+ 𝛿 ˊ

5

𝑝𝑡−1

𝑝𝑡
 

 

سود پیش بینی شده سال آتی به ، در این پژوهش متغیر وابسته ،(9) و( 9) دو رابطهبر اساس 

که از تقسیم سود پیش بینی شده کل سال آتی بر ارزش بازار کل ، ارزش بازار سال جاری است

 مستقل این پژوهش عبارتند از:های متغیر. شودمی سال جاری حاصل

از تقسیم سود جاری کل بر ارزش بازار کل سود سال جاری به ارزش بازار سال جاری که 

 . شودمی سهام در سال جاری حاصل

ارزش دفتری سال جاری به ارزش بازار سال جاری که از تقسیم ارزش دفتری کل سهام در 

 . شودمی سال جاری بر ارزش بازار کل سهام در سال جاری حاصل

ر یم ارزش دفتری کل سهام دارزش دفتری سال گذشته به ارزش بازار سال جاری که از تقس

 . شودمی سال گذشته بر ارزش بازار کل سهام در سال جاری حاصل

ارزش بازار سال گذشته به ارزش بازار سال جاری که از تقسیم ارزش بازار کل سهام در سال 

 . شودمی گذشته بر ارزش بازار کل سهام در سال جاری حاصل

اساس  و برها شرکتده و توسعه یافته بر اساس پس از محاسبه و برآورد ضرایب دو مدل سا

 روابط .گیردمی این ضرایب برای برآورد هزینه سرمایه و نرخ رشد مورد استفاده قرار، صنایع
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روابطی هستند که چگونگی محاسبه هزینه سرمایه و نرخ رشد را به ترتیب بر اساس ( 31) و( 9)

 . کنندمی مدل ساده و مدل توسعه یافته بیان
 ( 9) بطهرا

𝑔 =
(1 + 𝛿2 + 𝛿3) + √(1 + 𝛿2 + 𝛿3)2 − 4(𝛿2 − 𝛿4)

2
− 1 

 

𝑅 − 1 = (1 + 𝑔) (1 +
𝛿1

1 + 𝑔 − 𝛿2
) − 1 

 

 ( 31) رابطه

𝑔 =
1 + 𝛿ˊ

2 + 𝛿ˊ
3 − 𝛿ˊ

5 + √(1 + 𝛿ˊ
2 + 𝛿ˊ

3 − 𝛿ˊ
5)2 − 4(𝛿ˊ

2 − 𝛿ˊ
4 − 𝛿ˊ

5)

2
− 1 

 

 
𝑅 − 1 = (1 + 𝑔) (1 +

𝛿 ˊ
1 + 𝛿 ˊ

5

1 + 𝑔 − 𝛿 ˊ
2

) − 1 

نه هزی، برای آزمون نتایج حاصل از برآورد هزینه سرمایه و نرخ رشد بر اساس روابط بالا

و معناداری هزینه سرمایه و نرخ رشد ، گرددمی محاسبهها شرکتسرمایه و نرخ رشد واقعی 

 . گرددمی برآوردی آزمون

 از روش میانگین هندسی استفادهها شرکتدر این پژوهش برای محاسبه نرخ رشد واقعی 

و  tVکه در آن ، باشدمی مدل محاسبه نرخ رشد از طریق میانگین هندسی( 33) رابطه. شودمی

0V  به ترتیب سود خالص در سالt (3192، یوسف نژادفخاری و ) باشندمی و سال مبنا.  

 ( 33) رابطه
𝑔 = (

𝑉𝑡

𝑉0
)

1

𝑡

− 1 
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هزینه سرمایه برای یک سرمایه گذاری خاص در واقع یک هزینه فرصت یا درصد بازده مورد 

ای نرخ کاهش که بر. انتظار حاصل از هر فرصت سرمایه گذاری دیگر با ریسک مشابه است

زینه ر هگیرد بایستی بیانگمی نقدی آینده به ارزش فعلی مورد استفاده قرارهای تبدیل جریان

ا در کل سرمایه گذاری یها فرصت تمام تامین کنندگان مالی با توجه به میزان مشارکت آن

با مخلوطی از سهام و بدهی ها شرکتاز آنجا که . باشد( WACC) میانگین وزنی هزینه سرمایه

هزینه سرمایه شرکت معمولا به عنوان میانگین وزنی از ( V=E+D) کنندمی یا وام تامین مالی

در نتیجه میانگین وزنی هزینه سرمایه که در این . شودمی نه بدهی و هزینه سهام محاسبههزی

طاهری ) شود برابر است با:می از آن استفادهها شرکتپژوهش برای محاسبه هزینه سرمایه واقعی 

 ( 3199، مقدر و همکاران

𝑊𝐴𝐶𝐶 ( 35) رابطه = 𝑟𝑑𝑒𝑏𝑡(1 − 𝑇𝑐)
𝐷

𝑉
+ 𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐸

𝑉
 

 . برابر با نرخ مالیات شرکت است cTکه در این رابطه 

به هزینه برای محاس، کنندمی متفاوت اخذهای متعدد با نرخهای وامها شرکتبا توجه به اینکه 

 . شودمی بدهی از میانگین موزون استفاده

ها ر رابطه با آنکه در فصل دوم د، متفاوتی وجود داردهای برای محاسبه هزینه سهام روش

در این پژوهش برای محاسبه هزینه سهام عادی از مدل رشد گوردن استفاده . مطالبی بیان شد

 . کندمی مدل رشد گوردن را بیان( 31) رابطه. خواهد شد

𝑟𝑒 ( 31) رابطه = [
𝐷𝑖𝑣0(1 + 𝑔)

𝑃0
] + 𝑔 

قیمت سهام در پایان دوره  0P، سود تقسیم شده دوره جاری 0Div، هزینه سهامer که در آن

 . باشندمی نرخ رشد برآورد شده سهام gجاری و 

g که بر اساس فروض این مدل این ، در مدل رشد گوردن نرخ رشد برآورد شده سهام است

در . ودشمی برآوردها شرکتگذشته  هایسالنرخی ثابت است که با توجه به اطلاعات ، نرخ

 در کتاب اصول مدیریت مالی بیان( 5111) هام و هاستوناین پژوهش مطابق با آنچه بریگ

د با سابقه با نرخ رشد تولیهای شود که نرخ رشد مورد انتظار برای بنگاهمی فرض، دارندمی
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لذا برای محاسبه نرخ رشد مورد انتظار در مدل گوردون . ادامه پیدا کند( GDP) ناخالص داخلی

 . استفاده شده است 3199الی  3193بازه زمانی  از نرخ متوسط تولید ناخالص داخلی برای

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

میانگین و انحراف معیار ، حداکثر، حداقل، شامل تعدادها با توجه به نمای کلی از داده

 . ارائه شده است( 3) پژوهش بر اساس هر دو روش در نگارههای متغیر

 پژوهشهای آمار توصیفی متغیر:(1) نگاره

نماد  ام متغیرن
 متغیر

 تعداد
-سال

 شرکت

انحراف  میانگین حداکثر حداقل
 معیار

سود پیش بینی شده سال آتی به 
 ارزش بازار سال جاری

t/pt+1EF 949 1 9419/3 5344/1 3295/1 

سود سال جاری به ارزش بازار 
 سال جاری

t/pte 949 1134/1 1496/3 5531/1 3141/1 

ارزش دفتری سال جاری به 
 ش بازار سال جاریارز

t/ptb 949 1519/1 3916/6 4119/1 6939/1 

ارزش دفتری سال گذشته به 
 ارزش بازار سال جاری

t/p1-tb 949 1324/1 9552/1 2216/1 6619/1 

ارزش بازار سال گذشته به 
 ارزش بازار سال جاری

t/p1-tP 949 1491/1 2552/2 9921/1 6956/1 

شرکت به طور جداگانه  99اطلاعات هر سال برای ، هشپژوهای برای تخمین ضرایب متغیر

اقدام شد و فروض  OLSو نسبت به تخمین ضرایب مدل بر اساس ، شد Stataوارد نرم افزار 

مورد بررسی قرار گرفته و در مواردی که ناهمسانی واریانس وجود ها مدل رگرسیون برای آن

 . برای تخمین ضرایب استفاده شد GLSداشت از روش 
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 برآورد هزینه سرمایه و نرخ رشد

رمایه نسبت به برآورد هزینه س، سود پیش بینی شدههای پس از تخمین ضرایب بر اساس مدل

ننایج حاصل از برآورد هزینه سرمایه و نرخ . اقدام شد( 31) و( 9) و نرخ رشد با استفاده از روابط

 . ارائه شده است( 5) رشد در نگاره

 ه و نرخ رشد برآوردیهزینه سرمای :(2) نگاره

 سال
حجم 
 نمونه

 مدل توسعه یافته مدل ساده

 نرخ رشد% هزینه سرمایه% نرخ رشد% هزینه سرمایه%

3191 99 59/15 94/39 4/63 93/1 

3193 99 51/52 56/34 29/56 59/36 

3195 99 95/19 55/19 15/16 91/19 

3191 99 49/39 23/9 95/39 33/33 

3196 99 94/51 94/9 54/51 13/9 

3192 99 93/59 29/32 21/11 39/39 

3194 99 12/52 52/34 21/55 12/53 

3199 99 13/36 62/2 94/36 95/2 

3199 99 35/39 29/9 63/29 56/21 

3199 99 66/32 56/6- 26/39 6/4- 

3191 99 39/51 23/1 62/51 92/4- 

 هزینه سرمایه و نرخ رشد واقعی

نتایج حاصل از برآورد هزینه سرمایه با نتایج هزینه سرمایه و نرخ رشد برای آزمون این فرضیه 

برای محاسبه هزینه سرمایه و نرخ . شودمی مقایسه( 35) و( 33) واقعی محاسبه شده توسط روابط

ین محاسبه شده و سپس با استفاده از میانگها شرکتابتدا هزینه سرمایه و نرخ رشد ، رشد هر سال

 نتایج حاصل از محاسبه هزینه سرمایه و. برای هر سال استخراج گردیده استگیری نتایج لازم 

 . ارائه شده است( 1) نرخ رشد واقعی در نگاره
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 هزینه سرمایه و نرخ رشد واقعی :(3) نگاره

 نرخ رشد% هزینه سرمایه% حجم نمونه سال

3191 99 2/39 69/11 

3193 99 99/36 35/51 

3195 99 4/36 14/55 

3191 99 14/36 99/39 

3196 99 94/32 65/32 

3192 99 13/34 69/36 

3194 99 12/39 44/32 

3199 99 4/55 56/36 

3199 99 99/51 43/35 

3199 99 99/34 99/33 

3191 99 59/39 59/35 

 tآزمون 

 1Hو  0Hآماری های فرض. شودمی استفاده tاز آزمون ها برای بررسی معناداری برآورد

 :ضیه اول به شرح زیر استفر

 

 

محاسبات واقعی  2xو ، مربوط به برآورد هزینه سرمایه و نرخ رشد است 1xها که در این فرضیه

 . باشدمی این اقلام

درصد  31محاسبه شده در سطح  tدر صورتی که  1Hو  0Hآماری های با توجه به فرض

نشان دهنده اختلاف معنا دار بین هزینه و این . شودمی رد 1Hبه نفع فرض  0Hمعنادار باشد فرض 

برای مقایسه نرخ  tخلاصه نتایج حاصل از آزمون . سرمایه و نرخ رشد برآوردی با واقعی است

خلاصه شده ( 6) رشد و هزینه سرمایه برآوردی و نرخ رشد و هزینه سرمایه واقعی در نگاره

 . است

 

H0: X1=X2 

H1:X1≠ X2 
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 ینه سرمایهبرای نرخ رشد و هز Tخلاصه نتایج آزمون  :(1) نگاره

 سطح معناداری tآماره  تعداد داده 

 1439/1 -3113/5 33 نرخ رشد -مدل ساده

 1191/1 1961/5 33 هزینه سرمایه -مدل ساده

 2499/1 -2992/1 33 دنرخ رش -مدل توسعه یافته

هزینه  -مدل توسعه یافته
 سرمایه

33 9992/5 1329/1 

 آزمون فرضیه اول

 ح زیر است:فرضیه اول این پژوهش به شر

برآورد  را توان هزینه سرمایهمی با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده ساده

 . کرد

سطح معناداری ارائه شده برای هزینه سرمایه برآورد شده بر اساس ( 6) با توجه به نگاره

در این توان نتیجه گرفت که می لذا، باشدمی درصد 31کمتر از ، مدل ساده ضرایب حاصل از

و این نشان دهنده اختلاف معنادار بین هزینه سرمایه ، شودنمی حالت فرض صفر پذیرفته

جه فرضیه در نتی. با هزینه سرمایه واقعی است، با استفاده از ضرایب حاصل از مدل ساده، برآوردی

مدل  برای ،اول مبنی بر توانایی ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده در برآورد هزینه سرمایه

 . باشدنمی ساده مورد تایید

 آزمون فرضیه دوم

 فرضیه دوم این پژوهش به شرح زیر است:

را  رمایهتوان هزینه سمی با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده توسعه یافته

 . برآورد کرد

از ضرایب  برای هزینه سرمایه برآوردی با استفاده( 6) با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره

که این به معنی رد فرض ، درصد بوده 31سطح معناداری کمتر از ، حاصل از مدل توسعه یافته

ایید این به معنی عدم ت. و وجود اختلاف معنادار بین هزینه سرمایه برآوردی با واقعی است صفر
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، مایهرمبنی بر توانایی ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده در برآورد هزینه س، فرضیه دوم

 باشدمی برای مدل توسعه یافته

 آزمون فرضیه سوم 

 فرضیه سوم این پژوهش به شرح زیر است:

 . ردتوان نرخ رشد را برآورد کمی با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده ساده

 سطح معناداری محاسبه، ارائه شده است( 6) که در نگاره tبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

، باشدمی درصد 31کمتر از ، مدل ساده بر اساس ضرایب حاصل از شده برای نرخ رشد برآوردی

دهنده  و این نشان، شودنمی توان نتیجه گرفت که در این حالت فرض صفر پذیرفتهمی لذا

رشد  با نرخ، با استفاده از ضرایب حاصل از مدل ساده، اختلاف معنادار بین نرخ رشد برآوردی

در نتیجه فرضیه سوم مبنی بر توانایی ضرایب اجزای مدل سود پیش . اسبه شده استواقعی مح

 . باشدنمی برای مدل ساده مورد تایید، بینی شده در برآورد نرخ رشد

 آزمون فرضیه چهارم

 فرضیه چهارم این پژوهش به شرح زیر است:

د را برآورد وان نرخ رشتمی با استفاده از ضرایب اجزای مدل سود پیش بینی شده توسعه یافته

 . کرد

در رابطه با نرخ رشد برآوردی توسط ضرایب حاصل از مدل ( 6) نتایج ارائه شده در نگاره

که اختلاف معنا داری بین نرخ رشد برآوردی بر اساس ضرایب مدل ، دهدمی توسعه یافته نشان

در سطح  tزمون لذا فرض صفر آ. توسعه یافته با نرخ رشد محاسبه شده واقعی وجود ندارد

و این به معنی تایید فرضیه چهارم مبنی بر توانایی ضرایب . شودنمی درصد رد 31معناداری 

 . باشدمی اجزای مدل سود پیش بینی شده در برآورد نرخ رشد

 نتیجه گیری

پذیرفته شده در بورس اوراق ی هاشرکتدر سطح ، بر اساس نتایج حاصل از این پژوهش

هزینه سرمایه را برآورد ، ارائه شده در این پژوهشهای وان با استفاده از مدلتنمی بهادار تهران
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 نشان دهنده وجود اختلاف معنادار بین هزینه سرمایه واقعی با برآوردی tچرا که آزمون . نمود

از این  نتایج حاصل. باشدمی و دوم این پژوهش که این به معنی عدم تایید فرضیه اول. باشدمی

توان می از دلایل این عدم تطابق. مطابقت ندارد( 5135) اشتون و ونگ تایج پژوهشفرضیه با ن

همچنین . با پژوهش حاضر عنوان نمود( 5135) پژوهش اشتون و ونگهای به تفاوت تعداد داده

و شرایط اقتصادی متفاوت جامعه آماری این پژوهش با پژوهش اشتون و ، شرایط متفاوت بازار

 . یگر دلایل وجود اختلاف در نتایج دو پژوهش باشدتواند از دمی ونگ

دهد که با استفاده از ضرایب حاصل می در رابطه با نرخ رشد نشان tاما نتایج حاصل از آزمون 

 همچنین نتایج حاصل از. توان نرخ رشد را برآورد کردنمی از مدل سود پیش بینی شده ساده

ه با استفاده از ضرایب حاصل از مدل سود پیش دهد کمی در رابطه با نرخ رشد نشان tآزمون 

ایج حاصل نتایج حاصل از این فرضیه با نت. توان نرخ رشد را برآورد کردمی بینی شده توسعه یافته

 . مطابقت دارد( 5135) از پژوهش اشتون و و نگ

 آتیهای برای پژوهشهایی پیشنهاد

  اق بهادار تهران انجام شده و پذیرفته شده در بورس اوری هاشرکتاین پژوهش در سطح

وع توانند موضمی آتیهای پژوهش. شودنمی فعال در بازار سرمایه را شاملی هاشرکتسایر 

بر اساس جامعه آماری ها شرکتاین پژوهش را در صورت دسترسی به اطلاعات سایر 

ا نیز رو همچنین شرایط متفاوت اقتصادی جامعه ایران . گسترده تر مورد بررسی قرار دهند

 . مد نظر قرار دهد

  با گذشت زمان، ساله بود 33دوره زمانی مورد بررسی در این پژوهش یک دوره ،

توانند موضوع این پژوهش را در دوره زمانی طولانی تری مورد بررسی می آتیهای پژوهش

 . قرار دهند

  ینی بپژوهش حاضر نخستین پژوهشی است که در ایران از ضرایب حاصل از مدل سود پیش

 آتیهای لذا پژوهش، شده برای تخمین هزینه سرمایه و نرخ رشد استفاده کرده است

توانند این پژوهش را مبنایی برای مقایسه نتایج پژوهششان در رابطه با تخمین هزینه سرمایه می

 . قرار دهند، و نرخ رشد
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