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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
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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



 

  

 

 ز... بررسی برآورد هزینه سرمایه و نرخ رشد با استفاده ا 045

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
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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
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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)
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 . 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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