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 چکیده

 وجوه يابیستد جهت که ييهانهيهز هب 2سهامصاحبانحقوقهيسرمانهيهز صطلاحا 1يمال اتیادب در

 نرخ سهامصاحبانحقوقهيسرمانهيهز ،گذارهيسرما نظرنقطه از .دارد اشاره شوديم متحمل شرکت به

 اگرچه .گردد لیتحص شوديم ينگهدار خود يپرتفو در که يسهم از روديم انتظار که است يبازده

 يبرا يمدل چیه رونيزاا ،ستین مشاهدهقابل میمستق طوربه که است ياریمع سهامصاحبانحقوق نهيهز

 ،گوردون رشد يهادلم حاضر مقاله در .باشد يجهان و معتبر يمدل عنوانبه که ندارد وجود آن نییتب

 جينتا .اندفتهگر قرار يبررس مورد لیتفص به ماندهیباق سود يابیارزش مدل و يرعادیغ يدرآمدها رشد

 سهام صاحبان حقوق هزينه محاسبه و گیريهانداز جهت پژوهشگران شتریب که دهديم نشان يبررس

 هدف اوصاف نيا با .اندکرده استفاده آن آسان درک و بودن شناخته لیدل به گوردون رشد مدل از

 هادلم نيا که است سهامصاحبانحقوق نهيهز نییتب مختلف يهامدل بر جامع يمرور حاضر مقاله

 فادهاست مورد يگذارهيسرما ماتیتصم در نآ کارکرد به بسته و مختلف يهاپژوهش قالب در

  .اندقرارگرفته
 

  .تحقیقات تجربي ،سهامصاحبانحقوق ينههز ،مدل :های کلیدیواژه

 B26 ,C52 ,M41 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

سرمايه  تأمینگذار به منظور سرمايه 3هزينه حقوق صاحبان سهام حداقل نرخ بازده موردنیاز

 ثروت حداکثر رساندن به شرکت هدف که است متکي فرض اين بر وباشد شرکت مي

 ثروت حداکثر رساندن به و صاحبان سهام حقوق هزينه بین اگر .باشدمي آن سهامداران

صاحبان  حقوق هزينه توان گفتمي متغیرها ساير ثبات فرض با ،گردد برقرار ارتباط سهامداران

 هر (.2001 ،مونتیانیو) شودشرکت مي ارزش حفظ موجب که است بازدهي نرخ حداقل سهام

 دارندگان) گذارهاي سرمايهگروه از يک هر .است خود خاص بازده و ريسک داراي شرکت

 با تناسبم که هستند بازدهي از نرخ میزاني خواهان( ممتاز سهام و عادي سهام ،قرضهاوراق

 به مربوط اصلي تموضوعا از يکي صاحبان سهام حقوق هزينه برآورد .باشد آن ريسک

و  ارزشیابي به منظور سهامداران يا و هاشرکت توسط که است گذاريتصمیمات سرمايه

 هزينه زماني که يژهبه و ،گیردمي قرار استفاده مورد گذاريسرمايه هايفرصت ارزيابي همچنین

پیشین  هايدر پژوهش .است سهامداران انتظار مورد بازده نرخ دهندهنشان صاحبان سهام حقوق

هزينه  محاسبه برايرا ( CAPM) 4ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قیمت از محققان بسیاري

هري توسط  مدلاين  اساس توسعه (.2009 ،چن) اندکرده استفاده صاحبان سهام حقوق

 ترينر(، 1964) بعد از آن ويلیارم شارپ .نهاده شده است منا( 1958) و توبین( 1952) مارکويتز

بودند که کوشیدند از نظريه مارکويتز  جمله کساني زا( 1977) و بلک( 1965) لینتر، (1961)

اين مدل تک عاملي  .موثري استفاده کنند قیمت گذاري اوراق بهادار بازار بطور سازوکاربراي 

 ينبارها و بارها مورد آزمون قرار گرفته است و آخرو ( 1389 ،يقبادیرحسیني و ام) است

به رغم توسعه و اما  (،1386، يو گودرز يتهران) مدل اعمال شده است ينا برنیز اصلاحات 

(، 1997) فرنچ و فاما(. 2009 ،چن) عاري از انتقاد نبوده است CAPMرواج استفاده از مدل 

 .يافتند CAPMمدل  مبناي بر صاحبان سهام حقوق هزينه ارزيابي در را هاييو نادرستي ابهامات

ابهام  ،صحیح مدل تشخیص ینهزم در مشکل وجود از ناشي ابهامات ناي که دادند آنان نشان

 و همچنین شودمي زمان طول در هاآن تمايز موجب که عوامل حساسیت میزان ارزيابي از ناشي

قدرت  يمدل فاما و فرنچ دارا(. 1391 ،همکاران بدري و) است ريسک صرف ارزيابي

 یرمتغ يکرهارت با اضافه نمودن اک 1997 بعد در سال ياست و مدت یشتريب يدهندگیحتوض

را ارائه نمود  يچهار عامل مدل ،مومنتومفاما و فرنچ تحت عنوان عامل  يبه مدل سه عامل يدجد

با توسعه مدل فرنچ  سرانجام فاما و .فاما و فرنچ داشت ينسبت به مدل سه عامل يکه عملکرد بهتر
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حزبي ) کردند خودمدل  يدهندگ یحرت توضقد يشافزا اقدام به به پنج عامليخود  يسه عامل

هزينه حقوق صاحبان  ،بنابراين لازم به ذکر است که با توجه به اهمیت موضوع(. 1395 ،و صالحي

 ،اندازه شرکت ،شفافیت سود ،پايداري سود ازجملههاي متعددي با متغیرهايي سهام در پژوهش

هاي بطوري که هر يک از مدل ،ستا قرارگرفتهريسک بازار و غیره مورد آزمون  ،اهرم مالي

 مثالعنوانبه .صحیح تعیین گردد طوربه پژوهشبايستي با توجه به هدف  شدهگرفتهبکار 

به منظور  CAPM بدين نتیجه دست يافتند کهدر مدل ارزشیابي ( 2005) و پلامي بوتوسان

 ،مسائل موجودبا توجه به  .باشدنمي مناسبو هزينه سرمايه  5ءبین افشا يبررسي رابطه

اين  کهيدرحالوجود دارد برآورد هزينه حقوق صاحبان سهام  جهترويکردهاي متفاوتي 

آنطور که به واقعیت نزديک رويکردها با مشکلاتي مواجه بوده و هزينه حقوق صاحبان سهام را 

  .کنندمينبرآورد  است

 سهامصاحبانحقوق قبول هزینهقابل رویکردهای

از سوي پژوهشگران ارائه شده  سهامصاحبانحقوق هزينه در ارتباط با رويکردهاي مختلفي

 : خلاصه شده است( 1) نگارهها طبق است که که مهترين اين مدل

 های تبیین هزینه حقوق صاحبان سهامخلاصه مدل :(1) نگاره

 سال  نام مدل سال  نام مدل
 2000 استیل -اوهانلون مدل 1959 نومدل گورد

 2001 کلاز و توماس مدل EBO  1961 مدل

CAPM 1965  مدلETSS 2002 
 2003 ناروس جوتنِر و اولسون مدل 1977 فاما و فرنچ

 2004  شدهاصلاح PEGمدل  2001 لي و سوآمینادنَ ،گبهارت صنعت مدل

 ( GGM) 6نومدل رشد گورد 

براي ارزشیابي سهام  مدلي را 7گذاري سود انباشتهن با استفاده از روش سرمايهوگوردمايرون 

کرده و مدل وي بر اساس مفروضات زير بازار ناقص پیروي  او نیز از مکتب .پیشنهاد کرده است

 : است

گذاري شرکت نرخ بازده سرمايه -2 ؛ها هستندسودهاي انباشته تنها منبع تأمین مالي شرکت -1

 .و نرخ بازدهي آن استنرخ رشد شرکت تابعي از سود نگهداري شده  -3 ؛ماندثابت باقي مي
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ولي بیشتر از نرخ  ،ي سرمايه براي شرکت ثابتهزينه -4 ؛اين فرض وابسته به دو فرض اول است

 . مالیات بر درآمد وجود ندارد -6 و ؛شرکت داراي عمر نامحدود است -5 ؛(r > g) رشد است

مان با نرخ طورکلي اين مدل مبتني بر اين فرض است که میزان سود تقسیمي در طول زبه 

 .توان با استفاده از نرخ رشد میزان سودهاي آتي را محاسبه نموديابد و ميثابتي افزايش مي

پیشنهاد نمود اما بعدها مدل اولیه ( 1) رابطهسهام را به صورت  ارزشیابين ابتدا مدل اولیه وگورد

  (.1395 ،کاوياني و همکاران) خود را با ريسک تعديل کرده است

( 1) رابطه  

 : در مدل فوق که

 0 P: 0 ؛ارزش فعلي سهامD: 1 ؛يپرداخت سود سهاميD: ؛سال اولسهام  سود r:  نرخ بازده

 . نرخ رشد سود سهام :gو (؛هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام) یازموردن

  :اين مدل بر اين اساس است کهمفروضات 

نرخ رشد سود  -2 (؛1D) درود در سال اول سود سهام پرداخت نماياز شرکت انتظار مي -1

نرخ  -3و ؛باشد که ممکن است کمتر از صفر باشدسهام براي يک دوره نامحدود نرخ ثابتي مي

 . باشدمي یازرشد کمتر از نرخ بازده موردن

که به درصورتي) با نرخ رشد اقتصاد تعیین شود قیاستواند در بیني نرخ رشد شرکت ميپیش

تواند رشد که هیچ شرکتي نمي عي اين استواقفرض غیر(. دصورت نامحدود ادامه داشته باش

بعلاوه ( GDP) 8نامحدودي را که يک نرخ بالاتر از نرخ رشد بلندمدت در تولید ناخالص داخلي

بالاتر از ( العمرمادام) دائمي طورکلي نرخ رشد سهامبه .داشته باشد ،استنرخ تورم بلندمدت 

 ارزش فعلي ،ين مدل در تعیین هزينه حقوق صاحبان سهاما بنابراين .باشدمي يدموردترد 5%

 . باشندسهام سودمند مي( ذاتي)

ن نیز واگر نرخ رشد سود سهام براي همیشه ثابت باشد از مدل گورد لازم به ذکر است که

 : استفاده نمايیم( 2) بر اساس رابطهتوانیم جهت تعیین هزينه حقوق صاحبان سهام مي
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     ( 2) رابطه

 : جهت ارزشیابي به شرح زير است نوهاي مدل گوردنقاط قوت و محدوديتيتاً اينکه نها

 ط قوتانق

هايي که در موعد مقرر سود سهام نقدي ثابت پرداخت ن براي شرکتومدل رشد گورد -1

تواند مي -3 ؛باشدهاي بازار مناسب ميارزشیابي شاخصجهت  -2 ؛باشداجرا ميکنند قابلمي

تواند مي -4 و ؛هاي رشد قرار گیردو ارزش فرصت یازنرخ بازده موردن ،خ رشدجهت تعیین نر

 . که پیچیدگي بیشتر دارند گردد هاي ارزشیابيمکمل ساير روش

 هامحدودیت

باشد که حساس مي یازارزشیابي در اين روش به تخمین نرخ رشد و نرخ بازده موردن -1

گونه سود سهامي آساني براي سهامي که هیچبهتواند مدل نمي -2و ؛استتخمین هر دو مشکل 

 . کند مورداستفاده قرار گیردپرداخت نمي

 ( GORPREMr) 9( معین) مدل افق محدود

است که بعد از افق زماني استوار مدل رشد گوردون است و بر اين فرض  مبتني براين مدل 

 .سهام همگرايي دارداحبانصبا هزينه حقوق( ROE) 10بازده حقوق صاحبان سهام ،شدهبینيپیش

 هايبینيیشهاي کوتاه مدت سود سهام و پبینيکه پیش کنداين مدل همچنین فرض مي

 . کندبیني ميانتظارات بازار را پیش( EPS) 11بلندمدت سود هر سهم

𝑃0 = ∑
𝑑𝑝𝑠𝑡

 (1+𝑟𝐺𝑂𝑅) 𝑡
4
𝑡=1 +

𝑑𝑝𝑠5

𝑟𝐺𝑂𝑅  (1+𝑟𝐺𝑂𝑅) 4
(3) رابطه      

GORr: ؛برآورد شده سهامصاحبانهزينه سرمايه حقوق dps: سود سهام . 
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هاي صورت گرفته در خصوص هزينه حقوق ين پژوهشترمهمزير برخي از ( 2) نگاره

  .دهديمو فاما و فرنچ را نشان  CAPM ،هاي گوردونصاحبان سهام از طريق مدل

 و مدل فاما و فرنچ CAPM ،های گوردونگرفته داخلی مدلهای صورتپژوهش :(2) نگاره

 نويسنده/

 نويسندگان
دوره  -عنوان مقاله

 زماني تحقیق
 پژوهش نتیجه مدل محاسبه 

 ثقفي و بولو 
 (1388 ) 

هزينه حقوق 
صاحبان سهام و 

 هاي سودويژگي
 ) 1384الي  1379 (

 گوردون

با  ،هاي پايداري و هموار بودن سودويژگي -
دار نه حقوق صاحبان سهام رابطه منفي و معنيهزي

 . دارند
هاي کیفیت اقلام تعهدي و قابلیت ويژگي -

دار با هزينه حقوق فاقد رابطه معني ،بینيپیش
 . باشدصاحبان سهام مي

تهراني و 
 تاجیک

(1388 ) 

 محاسبه چگونگي

 با سرمايه هزينه

 هايمدل از استفاده

 بازار از برگرفته
 

 گوردون -
- CAPM 

مدل گوردون بر اساس مفروضات غیرواقعي  -
گذاري شده و براي تعیین قیمت يک سهم پايه

ممکن است مفید نباشد ولي براي تعیین  ،خاص
 . بزرگي از سهام الگوي مفیدي است مجموعه

ثقفي و 
 همکاران

(1389 ) 

هزينه حقوق 
صاحبان سهام و 

متغیرهاي حسابداري 
 محرک ريسک

 ) 1387الي  1376 (

 گوردون -
- CAPM 

بین متوسط اهرم  ،با استفاده از الگوي گوردون -
مالي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار 

وجود دارد و بیشترين ارتباط با هزينه حقوق 
 . صاحبان سهام دارد

انحراف حاشیه  ،با استفاده از الگوي گوردون -
متوسط اهرم بدهي  ،انحراف گردش دارايي ،سود
انحراف هزينه استقراض و انحراف نسبت  ،اتيعملی

دار با هزينه حقوق صاحبان فاقد رابطه معني ،رشد
 . باشدسهام مي

بین متوسط نسبت اهرم  ،CAPMبا استفاده از  -
مالي و انحراف نسبت رشد با هزينه حقوق صاحبان 

 . دار وجود داردسهام رابطه معني

نیکومرام و 
 امیني

(1390 ) 

 و سود کیفیت
 سرمايه هزينه

 ) 1388الي  1377 (
 گوردون

 ،تغییرپذيري سود ،بین کیفیت اقلام تعهدي -
بیني پذيري سود و هموار بودن سود با هزينه پیش

حقوق صاحبان سهام رابطه معکوس و معناداري 
 . وجود دارد
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 نويسنده/

 نويسندگان
وره د -عنوان مقاله

 زماني تحقیق
 پژوهش نتیجه مدل محاسبه 

بین اقلام تعهدي اختیاري و عامل مشترک با  -
 . ردهزينه حقوق صاحبان سهام رابطه وجود ندا

رحماني و 
 عارف منش

(1391 ) 

گیري سرمايه اندازه
فکري و رابطه آن با 

هزينه حقوق 
 صاحبان سهام

 ) 1389الي  1384 (

 گوردون

بین ارزش افزوده سرمايه انساني به کار  -
 ،شده و هزينه حقوق صاحبان سهام شرکتگرفته

 . رابطه منفي و معنادار وجود دارد
فیزيکي و سرمايه بین ارزش افزوده سرمايه  -

شده و هزينه حقوق صاحبان ساختاري به کار گرفته
 . رابطه معناداري وجود ندارد ،سهام شرکت

مراد زاده 
فرد و 

 همکاران
(1391 ) 

 ،حسابرسي کیفیت
 و سود کیفیت
 حقوق هزينه

 سهام صاحبان
 ) 1388الي  1384 (

 گوردون

بین کیفیت اقلام تعهدي و هزينه حقوق صاحبان  -
 . رابطه معکوس و معناداري وجود دارد سهام

در مقايسه  ،هاي باکیفیت حسابرسي بالاترشرکت -
بین  ،ترهاي باکیفیت حسابرسي پايینبا شرکت

کیفیت اقلام تعهدي و هزينه حقوق صاحبان سهام 
 . رابطه معکوس قوي وجود دارد

کرمي و 
 همکاران

(1392 ) 

 بین رابطة بررسي

 هزينة و افشاء سطح

 صاحبان حقوق

 سهام
 ) 1391الي  1382 (

 گوردون

اتکا موقع بودن افشاء و قابلبه ،بین سطح افشاء -
با هزينه حقوق صاحبان سهام در سطح  ،بودن افشاء

 . رابطه معناداري وجود ندارد ،کلي صنايع
موقع بودن به ،بین متغیرهاي قابلیت اتکاي افشاء -

 بانصاح حقوق هزينة با ،افشاء و افشاي نهايي

 بیشتر رابطة فراواني با صنايع گروه در سهام

 . شودمي ديده معناداري
موقع بودن افشاء و هزينه حقوق صاحبان بین به -

سهام در صنايع مواد و محصولات شیمیايي و ساير 
هاي غیرفلزي رابطه معناداري محصولات و کاني

 . شودديده مي
اتکا موقع بودن افشاء و قابلبه ،بین سطح افشاء -

با هزينه حقوق صاحبان سهام در  ،بودن افشاء
رابطه معناداري  ،صنعت خودرو و ساخت قطعات

 . شودديده مي

مشايخي و 
 فرهادي

(1392 ) 

 شرکت اندازه تأثیر

 کیفیت بین رابطه بر

 هزينه و ءافشا

 سهام صاحبان حقوق

 گوردون

 و منفي رابطه ،بزرگ هايشرکت گروه در -
سهام  صاحبان حقوق هزينه و ءافشا بین داريمعني

هزينه  و ءافشا بین داريمعني رابطه اما .دارد وجود
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 نويسنده/

 نويسندگان
وره د -عنوان مقاله

 زماني تحقیق
 پژوهش نتیجه مدل محاسبه 

 هايشرکت براي سهام صاحبان حقوق ) 1389الي  1382 (

  .ندارد وجود از میانگین ترکوچک

 
مهراني و 
 همکاران

(1392 ) 

 
 هزينه بین رابطه

 صاحبان حقوق

  سود باکیفیت سهام
 ) 1388الي  1381 (

 
 نگوردو

 شدهپذيرفته هايشرکت سود افزايش کیفیت با -

 سهام صاحبان حقوق هزينه ،تهران بورس در

 که است اين حاکي از نتیجه اين .يابدمي کاهش

 حقوق هزينه افزايش يا و کاهش در سود کیفیت

 و مؤثر عامل يک هاشرکت سهام صاحبان
  .باشدمي معنادار

بولو و 
 رحماني مهر

(1392 ) 

 قحقو هزينه
 و سهام صاحبان

 سود شفافیت
 ) 1388الي  1384 (

 فاما و فرنچ

هزينه  و سود شفافیت بین دارمعني و منفي رابطه -
 يگربه عبارت د .دارد وجود صاحبان سهام حقوق

 هزينه ،دارند تريشفاف سود که هاييشرکت

 . کنندمي تجربه را سهام کمتري صاحبان حقوق

ها و حاجي
 سرفراز

(1393 ) 

 بین رابطه سيبرر

 پذيريمسئولیت

 هاشرکت اجتماعي

 حقوق و هزينه

 سهام صاحبان
 ) 1391الي  1387 (

 گوردون

 و معکوس رابطه پذيري اجتماعيمسئولیت -
 . دارد سهام صاحبان حقوق هزينه با معناداري

حساس 
يگانه و 
 همکاران

(1394 ) 
 

رابطه بین 
هاي کیفي ويژگي

حسابرسي و هزينه 
 سهام  حقوق صاحبان

 ) 1389الي  1385 (

 گوردون

بین اندازه موسسه حسابرسي و دوره تصدي  -
حسابرس با هزينه حقوق صاحبان سهام صاحب 

دار وجود دارد و اين رابطه رابطه منفي و معني ،کار
 . تر استقوي ،ترهاي کوچکبراي شرکت

دار با تخصص صنعت حسابرس فاقد رابطه معني -
 . باشدسهام صاحب کار ميهزينه حقوق صاحبان 

و رشد سالانه شرکت با ( بتا) بین ريسک بازار -
دار رابطه مثبت و معني ،هزينه حقوق صاحبان سهام

 . وجود دارد
اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري  ،اهرم مالي -

دار با هزينه حقوق فاقد رابطه معني ،به بازار
  .باشدصاحبان سهام صاحب کار مي
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 غیرعادی( عایدات) درآمدهای های رشدمدل

هاي ضمني مبتني بر اين فرض است که تغییر در عايدات غیرعادي از نوع ديگري از مدل

شده در سود بینيپیش اتتغییرهمچنین نرخ رشد  .کندسالي به سال ديگر با نرخ ثابتي رشد مي

 شرح زير استبه  ،رشد درآمدهاي غیرعادي شدهارائههاي ين مدلترمهم .ثابت استسهام 

 (: 2011 ،مونتینو)

 ( ٢003) ناروس–مدل اولسون و جوتنِر  
 ( 4) رابطهتواند از مي (،2003) جوتنر هزينه حقوق صاحبان سهام در نسخه اولسون و

سال آتي در مورد انتظار ( DPS) و سود تقسیمي هر سهم شدهبینيیشپ EPS ،بین قیمت

 : محاسبه گردد

𝑃0 =
𝑑1

𝑟−𝑔𝐿
+

𝑒1 (𝑔𝑆−𝑔𝐿) 

𝑟 (𝑟−𝑔𝐿) 
(4) رابطه        

 

𝑔𝑆 =  (𝑒2 − 𝑒1) /𝑒1     (5) رابطه   

𝑔𝑆:  نرخ رشدDPS و  ؛در کوتاه مدت𝑔𝐿:  نرخ رشدDPS در بلندمدت . 

 کوتاه مدتجوتنر را با فرض برابري نرخ رشد  مدل نظري اولسون و(، 2003) موهانرام گود و

(𝑔𝑆 ) ساله نرخ رشد پنجاول و دوم و متوسط  هايشده بین سالبینينرخ رشد پیشبا متوسط

ها فرض کردند که براي تمامي شرکت ،علاوه بر اين .ارائه نمودندگران شده توسط تحلیلارائه

 عايداترخ رشد ن ديگر به عبارت ،تورم مورد انتظار است معادل( 𝑔𝐿) نرخ رشد بلندمدت

 عايداتمثبت در  𝑔𝐿همچنین نیاز به تغییر اين مدل  .بلندمدت اثر تورمي را شامل شده است

با استفاده از متوسط سالانه کشور خاص از سال گذشته نرخ تورم ماهانه را  .دارد شدهبینيیشپ

 ،مونتینو) آوردهم ميفرا را حد پايین برآورد هزينه سرمايه 𝑔𝐿توجه شود که  .کنیمدرک مي

2011.)  

 ( OJNPREMr) 1٢روش رشد همگرایی اقتصادی 

 که رشد همگرايي اقتصادي 𝛾طور خاص از يک متغیر اين مدل به ،هاي ديگربرخلاف مدل

(𝛾 کوتاه مدت است رشد شده تنزيل نرخ و دائمي رشد نرخ با برابر ) را در خود جاي داده
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سود  با( 0P) سهم فعلي قیمت بین رابطه برقراري هب OJمدل  .کنداستفاده مي ،است

 سود(، 𝐷𝑝𝑠1) در سال اول سهم هره شدبینيپیش یميتقس سود(، 𝑒𝑝𝑠1) سهم هر شدهبینيپیش

 اينجا در .پردازدمي 𝛾 فرضي دائمي رشد نرخ يک و 𝑒𝑝𝑠2آتي  سال دو شدهبینيیشپ سهم هر

𝑒𝑝𝑠2−𝑒𝑝𝑠1 مدت کوتاه رشد نرخ که شودمي فرض

𝑒𝑝𝑠1
 رشد نرخ که 𝛾 سمت نزولي به صورت به 

بدري ) است برخوردار توجهقابل ويژگي دو از OJ مدل .نمايدمیل مي است اقتصاد بلندمدت

  (:1391 ،همکاران و

 به نیازي و پردازدمي یميتقس سود جاي به سود از استفاده به مستقیم طوربه اين مدل -1

درباره  را فرضیاتي بايد بنابراين .صاحبان سهام ندارد حقوق بازده يا دفتري بیني ارزشپیش

 محاسبات در جوييصرفه منجر به OJ مدل -2 و ؛نمود مطرح اول سال از بعد نقدي سودهاي

 . شودمي

𝑟𝑂𝐽 = 𝐴 + √𝐴2 +
𝑒𝑝𝑠1

𝑃0
×  (

𝑒𝑝𝑠2−𝑒𝑝𝑠1

𝑒𝑝𝑠1
− (𝛾 − ( 6) رابطه   ((1  

  

𝐴 =
1

2
(𝛾 − 1) +

𝑒𝑝𝑠1

𝑃0
( 7) رابطه          

𝛾: و ؛رشد همگرايي اقتصادي OJr: هزينه حقوق صاحبان سهام برآورد شده . 

 ( PEGPREMr( )13قیمت به رشد سود) PEGمدل نرخ  

رشد گونه که هیچ ياست به طور( سودبه  قیمت) PEGاين مدل بر مبناي نسبت رشد 

اعمال  𝛾=0و  1dps=1 طوبنابراين شر .وجود ندارد شدهبینيیشغیرعادي پس از افق زماني پ

 : گرددمي

𝑟𝑃𝐸𝐺 =
𝑒𝑝𝑠2−𝑒𝑝𝑠1

𝑒𝑝𝑠1
(8) رابطه      

PEGr: يهزينه حقوق صاحبان سهام برآورد . 

 ( ٢004) ستونیا شدهاصلاح PEGمدل 

 حاصل از بعلاوه عايدات ،t+2دوره  شدهبینيیشپ يداتغیرعادي به عنوان عاعايدات 

 .است t+1منهاي عايدات عادي مورد انتظار دوره  ،t+1گذاري مجدد سود سهام دوره سرمايه

 يابدتداوم ميکه براي همیشه  شدهيفتعر ايگونهبهغیرعادي  يداتکند که عااين مدل فرض مي
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مدل ايستون  يگرد يبه عبارت (.2002 ،هايل) دارد شدهبینيیشپ يداتو نیاز به تغییرات مثبت عا

 (،Lg=0) نسخه خاصي از مدل اولسون و جوتنر است که در آن نرخ رشد سود سهام صفر است

حقوق  سهام به هزينه فعلي ارزش .يابدميرشد  سالانهکه سود سهام با مقدار مشابه  يبه طور

مربوط سود سهام سال آتي به همچنین و  دو سال آتي شدهبینيعايدات پیش ،صاحبان سهام

 : است

𝑃0 =
𝑑1

𝑟
+

𝑒1𝑔𝑆

𝑟2 ( 9) رابطه         

( RIV) 14ماندههاي ارزشیابي سود باقيجوتنر نسبت به مدل -هاي ايستون و اولسونمزيت مدل

به دلیل  RIVهاي مدل .اي براي هزينه حقوق صاحبان سهام دارنداين است که فرمول ساده

بیني متغیرها در دوره کوتاه مدت قبل از محاسبه ارزش نهايي شرايط بیشتري صراحت در پیش

غیرعادي بر اين فرض استوار هستند که ارزش  يداتهاي رشد عامدل ،در مقابل .را دارا هستند

ي سبهبراي محا يدهد تا به راحتها اين اجازه را ميشود که به آننهايي بلافاصله محاسبه مي

صاحبان  حقوق هزينه ،ايستون مدل(. 2011 ،مونتینو) هزينه حقوق صاحبان سهام معکوس شوند

 در مورداستفاده کلیدي هايمدل .داندمي رشد سود و سود بینيپیش ،قیمت از تابعي را سهام

دو دلیل اصلي براي  .باشدمي باقیماندهالگوي ارزشیابي سود  مشابه زيادي حد تا ايستون مدل

 ،همکاران بدري و) انتخاب اين مدل جهت محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام وجود دارد

1391:)  

بنابراين از فرضیات اضافي براي برآورد نرخ  ،داردبیني سود آتي تمرکز اين مدل بر پیش -1 

 آزمون به که( 2005) هاي بوتوسان و پلاملييافته بر اساس -2 و ؛نیاز استهزينه سرمايه بي

 به عنوان گرانتحلیل بینيپیش از استفاده با سرمايه هزينه مورداستفاده مدل پنج اتکاي بلیتقا

ايستون  مدل از استفاده با که برآوردي دهدنشان مي ،اندپرداخته سود از بازار انتظارات عامل

 اساس تئوري بر و دارد تجاري واحدهاي ريسک معیارهاي با بیشتري همبستگي ،شدهمحاسبه

ين ترمهمبرخي از ( 3) نگاره .است برخوردار بیشتري ثبات از جايگزين هايمدل ساير بین در

از طريق  شدهمحاسبههاي صورت گرفته در خصوص هزينه حقوق صاحبان سهام پژوهش

 : دهديمیرعادي را نشان رشد عايدات غ هايمدل
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 یرعادیغ یداترشد عا یهامدلگرفته داخلی های صورتپژوهش :(3) نگاره

 عنوان مقاله نويسنده/نويسندگان
مدل 

 محاسبه 
 پژوهش نتیجه

 بدري و قهرماني
(1391 ) 

 و سود هموارسازي
 مالکان حقوق هزينه

 ( 1389الي  1375) 

گود و  -
 موهانرام 

 ايستون -

بین  ،موهانرام و ايستون -هاي گوددر مدل -
هزينه حقوق مالکانه و هموارسازي سود 

 . مشاهده نشده است ارتباط معناداري

 بني مهد و همکاران
(1394 ) 

 رقابتي توان

 هزينه و محصول

 صاحبان حقوق

 سهام
 ( 1390الي 1382) 

 ايستون

 سهام حقوق صاحبان هزينه و رقابتي توان -

 يکديگر با معکوس و دارمعني رابطه داراي

 ،رقابتي توان افزايش ديگر بابیانبه .باشندمي
  .يابدمي کاهش هامس صاحبان حقوق هزينه

 مثبت دارمعني رابطه ،بدهي نسبت همچنین -

 . دارد سهام صاحبان حقوق هزينه با
 با معکوس دارمعني رابطه اندازه شرکت -

  .دارد سهام صاحبان حقوق هزينه

 ماندههای ارزشیابی سود باقیمدل

 سودهاي بابت از هداند کسهامي مي دفتري ارزش معادل را سهم ارزش باقیمانده سود مدل

 سرمايه حقوق هزينه با دوره سود بین اختلاف به سود باقیمانده .است شدهتعديل باقیمانده

  (:1384 ،شباهنگ و روحي) شودسهام تعريف مي صاحبان

 عايدات = سود باقیمانده –( er ×سرمايه ( )10) رابطه

 : گرددمحاسبه مي( 11) رابطهشرح  مذکور به مدل در سهام قیمت و

𝑃0 = 𝐵𝑉0 + ∑
𝑁𝐼𝑡− (𝑟𝑒×𝐵𝑉𝑡−1) 

 (1+𝑟𝑒) 
∞
𝑡=1 ( 11) رابطه        

 : است( 12) رابطهمالي به شرح  هاينسبت قالب در و

𝑃0 = 𝐵𝑉0 + ∑
 (𝑅𝑂𝐸−𝑟𝑒) ×𝐵𝑉𝑡−1

 (1+𝑟𝑒) 𝑡
∞
𝑡=1 ( 12) رابطه      

  :باشدمي مؤلفه ود از ها متشکلاين مدل

 . آتي باقیمانده سودهاي فعلي ارزش -2 و ؛ارزشیابي زمان در سهم دفتري ارزش -1
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 سهم دفتري با ارزش RIVاز  استفاده با شدهمحاسبه ارزش بین اختلاف نیل پیس از ديدگاه

 از يکي وي معتقد است که .باشدمي سرقفلي ،است شده تنزيل باقیمانده سودهاي برابر که

 هزينه .باشدمي شدهثبت عايدات در کنار نشدهثبت عايدات در نظر گرفتن ،مدل قوت طنقا

محاسبه  سهم ارزش دفتري در انتظار مورد بازده حداقل ضربحاصل از ،حقوق صاحبان سرمايه

 ،RIVطرفداران مدل  .شودمي انجامCAPM با مدل انتظار مورد بازده حداقل محاسبه .گردديم

به مدل سود تنزل  نسبت RIVبرتري  موارد از يکي به عنوان( β) ريسک عامل کردن لحاظ

( بازده و ريسک) مالي علم استراتژيک هايمؤلفه RIVو معتقدند که  ،داننديم( DDM) شده

شباهنگ و ) ندارد مذکور عوامل به توجهي ،DDMکه درحالي ،دهدمي قرار مورداستفاده را

نرخ رشد بلندمدت را از طريق اطلاعات  بینيیشپمشکلات  هامدلاين (. 1384 ،روحي

 شدهیلزير تشک بخشدو  حاصل جمعها قیمت سهام از طبق اين مدل .دنکنحسابداري بررسي مي

  (:2007 ،ويتمر و زورن) است

(؛ N) مدتارزش فعلي مورد انتظار سود تقسیمي هر سهم در افق زماني کوتاه مدت يا میان -1

ارزش فعلي قیمت مورد انتظار سهم در پايان  که برابر است با 15شده ارزش نهايي تنزيل -2 و

 : رشد يابد دائمي طوربه( g𝐿) ازآن با نرخ ثابتکه سود سهام پسشده با فرض اينبینيدوره پیش

𝑃0 = ∑
𝑑𝑡

 (1+𝑟) 𝑡
+

𝑑𝑁+1

 (𝑟−𝑔𝐿) (1+𝑟) 𝑁

𝑁

𝑡=1
(13) رابطه        

طور کامل بین سود سهام و سود انباشته تقسیم بر اين فرض است که عايدات به RIVهاي مدل

باشد به نشده ميهر بخش از عايداتي که به صورت سود سهام پرداخت ،مثالعنوانبه .شودمي

با  )tbv (ارزش دفتري هر سهم ،بنابراين ؛شودافزوده مي 16ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 : گرددمحاسبه مي( 14) طهرابتوجه به 

 𝑏𝑣𝑡+1 = 𝑏𝑣𝑡 + 𝑒𝑡+1 − 𝑑𝑡+1     ( 14) رابطه   

 𝑅𝑂𝐸𝑡 = 𝑒𝑡/𝑏𝑣𝑡−1            ( 15) رابطه    

𝑅𝑂𝐸𝑡: حقوق صاحبان سهام است و هبازد : 

𝑏𝑣𝑡+1 = 𝑏𝑣𝑡 (1 + 𝑅𝑂𝐸𝑡+1 (1 −
𝑑𝑡+1

𝑒𝑡+1
( 16) طهراب   ((  
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پس از  17که بازده ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت سود سهام پرداختيبا فرض اين

محدوديت زير در مورد نرخ رشد بلندمدت سود تقسیمي هر  ،ماندثابت باقي مي N+1 دوره

 : شوددر نظر گرفته مي (g𝐿) سهم

𝑔𝐿 = 𝑅𝑂𝐸𝑁+1 (1 −
𝑑𝑁+1

𝑒𝑁+1
(17) رابطه      (   

 ،راس کتاب فرمول نرخ رشد ثابت نامیده شده و در بسیاري از کتب مالي ازجمله ،معادلهاين 

  .شده استن اشارهداب( 2005) جاف و رابرتز ،وسترفیلد

 ( DIVPREMr) 18روش قیمت هدف 

هاي نقدي سود جريان 19نهايتبي هايبنابراين سري ؛مدلي با افق زماني کوتاه مدت است

شده بینيپیش 20شده است جهت محاسبه ارزش نهاييسهام که در پايان سال پنجم خلاصه

رود سود انتظار مي که هاي اصلي اين مدل اين استاز ويژگي .گیردمورداستفاده قرار مي

 ،بینيبیني گردد و قیمت سهام در پايان دوره پیشموردنظر پیش تقسیمي هر سهم در افق زماني

 : ام را نشان دهدارزش بازار سه

𝑃0 = ∑
𝑑𝑝𝑠𝑡

 (1+𝑟𝐷𝐼𝑉) 𝑡
5
𝑡=1 +

𝑑𝑝𝑠5

 (1+𝑟𝐷𝐼𝑉) 5
( 18) رابطه       

5P: 5در  شدهبینيیشقیمت پ=tو ؛:DIVr شدهبینيیشسهام پصاحبانحقوقسرمايههزينه . 

 ( GLSPREMr) ٢1روش صنعت 

يکي از عنوان است و به شدهيمعرف( 2001) مینادَنلي و سوآ ،اين مدل توسط گبهارت

اين  ،هامدل ساير برخلاف .داردساله  12 شدهبینيیشمانده افق پارزشیابي سود باقي هايمدل

 به حدي تا تاريخي بازده از استفاده گسترده .باشدنمي تاريخي بازده میانگین مدل مبتني بر

 کارا بازار در ،اين بر علاوه .ت داردضرور ،نیست اهدهمشقابل انتظار مورد بازده کهاين دلیل

 تخمین بايد تاريخي هايبازده میانگین ،است شده گذاريمناسب قیمت ايگونهبه ريسک که

 مورد بازده ،مدل اين در (.2001 ،همکاران و گبهارت) بازده مورد انتظار باشد از تورشي بدون

 تخمین ،هادارايي گذاريسنتي قیمت هايمدل يا يخيتار بازده میانگین بریه تک بدون انتظار

صاحبان  حقوق هزينه تخمین براي باقیمانده سود شده تنزيل مدل ،رويکرد اين در .شودمي زده

 قیمت شودمي موجب و است( IRR) داخلي بازده نرخ همان درواقع که شودمي استفاده سهام
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 ،همکاران بدري و) باشد شرکت اران عاديسهامد نقدي جريانات فعلي ارزش معادل سهام فعلي

1391 .)tROE  بازده حقوق صاحبان سهام در دورهt  شودمحاسبه مي( 19) رابطهکه به صورت : 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑏𝑡
(19) رابطه        

𝑃0 = 𝑏0 + ∑
 ((𝑅𝑂𝐸𝑡−𝑟𝐺𝐿𝑆) 𝑏𝑡−1) 

 (1+𝑟𝐺𝐿𝑆) 𝑡
11
𝑡=1 +

 ((𝑅𝑂𝐸12−𝑟𝐺𝐿𝑆) 𝑏11) 

𝑟𝐺𝐿𝑆  (1+𝑟𝐺𝐿𝑆) 11 ( 20) رابطه    

 𝑒𝑝𝑠𝑡: د هر سهم در دوره وسt؛ tb:  ارزش دفتري هر سهم در سالtو ؛GLSr : 

 . شدهينیبشیسهام پصاحبانحقوقسرمايههزينه

 ( ٢001) کلاز و توماس

 بیني تواليپیش جهتو از سود هر سهم  استود باقیمانده مبتني بر س هايمدل اين مدل از

شود در اين مدل فرض مي .کندغیرعادي آتي مورد انتظار در پنج سال استفاده مي عايدات

با استفاده از متوسط  .رشد يابد ،استمعادل نرخ تورم مورد انتظار که  gبا نرخ  T=5تا  عايدات

در نظر گرفته  ،gعنوان نماينده تورم ماهانه بهسالانه کشور خاص در يک سال گذشته نرخ 

 . کندحد پايین هزينه سرمايه را برآورد مي gتوجه شود که  .شودمي

( 𝑔𝐿) يبیني چهارساله و نرخ رشدرا با استفاده از افق پیش RIVمدل (، 2001) کلاز و توماس

در نظر  ،22قوق صاحبان سهام اسميمنظور محاسبه هزينه حبه (p𝑒) معادل نرخ تورم مورد انتظار

 : شده استاستخراج( 21) رابطهسود تقسیمي هر سهم در سال پنجم به شرح  .اندگرفته

𝑑5 = 𝑒5 (1 −
𝑔𝐿

𝑟𝑜𝑒5
(21) رابطه      (   

است که معادله زير  r هزينه حقوق صاحبان سهام در مدل کلاز و توماس ارزش بنابراين

  :گردداستخراج مي

𝑃0 = ∑
𝑑𝑡

 (1+𝑟) 𝑡
+

𝑑5

 (𝑟−𝜋𝑒) (1+𝑟) 4
 

4

𝑡=1
( 22) رابطه       

 ،اگر سود سهام مثبت باشد و هزينه حقوق صاحبان سهام از نرخ تورم مورد انتظار بیشتر باشد 

خ تورم بايد کنند که نرها بیان ميآن .کندوجود دارد که اين معادله را حل مي r تنها يک ارزش

غیرعادي  که عايداتبر اساس ادبیات حسابداري نشان دادند  .بالاي نرخ رشد باشد( کران) حد
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درآمدهايي بالاتر از هزينه  (αe) غیرعادي يداتعا .کنندبا نرخ کمتري از نرخ تورم رشد مي

 : باشدحقوق صاحبان سهام شرکت ضربدر ارزش دفتري حقوق صاحبان هرسهم مي

 𝑎𝑒𝑡+1 = 𝑒𝑡+1 − 𝑟 (𝑏𝑣𝑡)     (23) رابطه   

 .هاي بسیاري با مدل کلاز و توماس داردشباهت(، 2003) و سوامیناتان جيان  ،لي RIV مدل

 : در اين بین دو تفاوت عمده نیز وجود دارد

ان جي و سوامیناتان  ،که مدل ليبیني مدل کلاز و توماس چهارساله است درحاليافق پیش -1 

بیني گران در دو سال اول براي پیشها از برآوردهاي تحلیلآن .ساله داردبیني پانزدهیشافق پ

 GDPها نرخ رشد درآمد را به نرخ واقعي رشد بلندمدت در سپس آن .اندعايدات استفاده کرده

تنها براي دوسال سودمند  ،گرانهاي تحلیلبینيپیشاستفاده از  .سال پانزدهم تغییر دادند در

ساله ذاتاً از دقت کمتري برخوردار است و عايدات در يک افق پنج که برآورددرحالي ،ستا

اند که ان جي و سوامیناتان بیان داشته ،لي -2 و ؛ها در دسترس نیستبراي بسیاري از شرکت

گذاري و سرمايه حقوق صاحبان سهام باعث به وجود آمدن بازده هاي سرمايهرقابت براي پروژه

که در پايان  يبه طور ،شودنسبت به هزينه حقوق صاحبان سهام مي احبان سهام دفتريحقوق ص

ان جي  ،ارزش دفتري جاري در مدل لي ،با اين فرض .شده معادل هم خواهند بودبینيدوره پیش

ان جي و سوامیناتان نیز نسبت سود  ،لي ،سازي اين مدلدر پیاده .نیست یازو سوامیناتان موردن

ا به نرخ پرداخت نهايي تغییر دادند که از طريق معادله نرخ رشد ثابت و جايگزيني پرداختي ر

 آيدروي حقوق صاحبان سهام دفتري به دست مي 23هزينه حقوق صاحبان سهام براي بازده نهايي

  (.2007 ،ويتمر و زورن)

 ٢4( اولسون -بل -ادواردز) EBO مدل

 يهازيادي بر پژوهش تأثیر اولسون -مفلتها اولسون و مطالعاتدر اواسط قرن بیستم 

ها مدل ارزشیابي که از پنجاه سال پیش و با توجه به آن .حسابداري در بازار سرمايه گذاشت

به همین دلیل اين  .بود را اجرايي کردند یريگدر حال شکل( 1961) و بل مطالعات ادواردز

اين  .مدل سود باقیمانده استو مبتني بر  شد يگذارنام( نواولس -بل -ادواردز) EBO، مدل

 اطلاعات که شکلي به شود و متحول بايستحسابداري مي که ساختار داشتند اعتقاد محققین

 ،بتواند حسابداري بايد سیستم همچنین ،باشد فعلي هايارزش از بتواند انعکاسي شدهارائه
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 هايهشپژو .نمايد منعکس يک دوره عايدي صرفاً جايبه را آتي هايدوره عايدات

به خصوص در مجموع  ؛يافت توسعهسودمندي  هاييمحسابداري بر اين مدل در درون پارادا

 ،در اين مورد .باشديعملکرد بازار که هدفش ارزيابي ارقام حسابداري در متغیرهاي سهام م

 و عايدات غیرعادي (B) به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام tدر زمان  (V) ارزش سهام

(𝑋𝑡+𝑘
𝑎 )مورد انتظار در آينده (moment t + k )( 24) رابطهطور که در همان ،باشديوابسته م

 : شده استشان دادهن

 𝑉𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 = 𝑓[𝐵𝑡 , 𝐸𝑡 (𝑋𝑡+𝑘

𝑎 (24) رابطه     [ (   

نیاز به  عايدات غیرعادي ،مالي به دست آيد يهاطور مستقیم از صورتبه B کهيهنگام

 بازده و 𝑋𝑡( t )درآمد خالص حسابداري در دوره بینتفاوت  از .تري دارندقیدق يسبهمحا

حسابداري با توجه به اطلاعات حقوق صاحبان سهام از سرمايه  (r) حقوق صاحبان سهام یازموردن

 : ديآيبه دست م t (𝐵𝑡−1) در زمان شدهیینتع

𝑋𝑡
𝑎 = 𝑋𝑡 − 𝑟𝐵𝑡−1      ( 25) طهراب   

استفاده  نامنديم عايدات عاديدر مقابل آنچه سهامداران  "عايدات غیرعادي"اصطلاح 

( اجزاء) داراي مؤلفه عايدات غیرعاديبا اين موضوع سروکار دارد که  EBOمدل  .شوديم

 ،بنابراين .ارقام حسابداري نیز قادر به تعیین ارزش شرکت نیستند اگرچه ،دائمي مشخصي است

 ،در نظر گرفته شوند( 𝑣) ها توجه نکردهکه حسابداري به آن ست که ساير اطلاعاتلازم ا

 : شده استنشان داده( 26) رابطهطور که در همان

𝐸𝑡(𝑋𝑡+𝑘
𝑎 ) =  𝑓 (𝑋𝑡+𝑘−1 

𝑎 , 𝑣𝑡+𝑘−1)    (26) رابطه    

 .باشديمدل م يهاجنبه یزترينبرانگبحثين و تربررسي تجربي ساير اطلاعات يکي از جالب

اين متغیر ساير اطلاعات مربوطه را که براي ارزيابي حسابداري منعکس نشده  ،نظر تئورياز نقطه

در حال حاضر هیچ روش مشخصي براي دستیابي به چنین اطلاعاتي  .دهدياست در خود جاي م

مالي  هايصورت تعیین متغیرها بايد از ،با توجه به ماهیت پژوهش حسابداري ،وجود ندارد

تا جايي که  ،باور داريم که بايد از حسابداري فراتر رفت ،حالينباا .ها استنباط شودشرکت

را توسعه  "اطلاعات يرسا"و مشخصات تجربي متغیر  شودمشخص  هايپژوهشهدف اصلي 

 ،دکنمي بینيخالص حسابداري را پیش سودبازار  هايیمتطور که قهمان ،براي اين منظور .دهد
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براي نشان دادن اطلاعات ديگري که ( نماينده) کسيوعنوان يک پربه هایمتاز ق توانیميما م

را  EBOبسیاري از محققان مدل  .استفاده کنیم ،کنندمنعکس مي یربا تأخ ر مالي يهاصورت

در  .باشدقیمت سهام تابعي از سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ميدر اند که ساده کرده

 40با توجه به اطلاعات  1997وي آس در سال  ،مي ديو ،هاي کولینزين مدل محققاني به ناما

بوده  54/0اين مدل  آمدهدستبه 𝑅2و اندمطالعاتي را انجام داده 1993-1953سال از تاريخ 

  (.1392 ،طاهري) است

 استیل -اوهانلون 

 گردد واطلاعات واقعي محاسبه مي از در اين روش هزينه حقوق صاحبان سهام تنها با استفاده

 : شودمي تخمین زدههزينه حقوق صاحبان سهام با توجه به رگرسیون زير 

𝑥𝑡+1/𝑏𝑝𝑠𝑡 = 𝛼0,𝑖 + 𝛼1,𝑖𝑈𝑅𝐺𝑖,𝑡+𝜀𝑖,𝑡 (27) رابطه   

𝑥𝑡+1/𝑏𝑝𝑠𝑡 : بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi  در زمانt؛  

 𝑈𝑅𝐺𝑖,𝑖: شرکت  25نشدهسرقفلي ثبتi  در زمانt ( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منهاي

 و (؛tدر زمان  iارزش دفتري براي شرکت 

 𝛼1,𝑖: هزينه حقوق صاحبان سهام برآوردي . 

بتواند هزينه حقوق صاحبان سهام را تبیین نمايد  𝛼1,𝑖البته بايد توجه داشت که براي اينکه  

 . زماني فوق مثبت باشد هاييرگرسیون سر در 𝛼1,𝑖و  𝛼0,𝑖رايب بايستي ض

 ETSSمدل 

مدل سود باقیمانده مشتق  دارد و از( 2000) یلاست و به مدل اوهانلون اين مدل شباهت زيادي

 در گرانیلتحلیشنهادشده و پ( 2002) شروف و سوگاينیس ،تیلور ،شده است که توسط استون

 ،کیم) نمايندي استفاده ميواقع شده به جاي عايداتبینيیشپد از عايدات هاي خوینيبیشپ

2011:)  

𝑥𝑡+1/𝑏𝑝𝑠𝑡 = 𝛾1 + 𝛾2 ∗ 𝑝𝑡/𝑏𝑝𝑠𝑡 + 𝜇𝑡 (28) رابطه      
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𝑥𝑡+1 : 1شده در بینيیشپعايدات+tو ؛ 𝑏𝑝𝑠𝑡 : ارزش دفتري هر سهم در پايان دوره ماليt . 

که شیب تفاوت يدرحالباشد يمرشد در نرخ عايدات عادي  دهندهنشانز مبدأ مدل عرض ا

𝛾1) باشدمجموع شیب و عرض از مبدأ مي r(. g-r) بین نرخ رشد و هزينه سرمايه است + 𝛾2 .)

هاي صورت گرفته در خصوص هزينه حقوق صاحبان ين پژوهشترمهمزير برخي از ( 4) نگاره

 : دهديممانده صورت گرفته نشان يسود باق یابيارزش يهامدل سهام که از طريق

 ماندهیسود باق یابیارزش یهامدلگرفته داخلی های صورتپژوهش :(4) نگاره

 نويسنده/
 نويسندگان

 پژوهش نتیجه مدل محاسبه  عنوان مقاله

بدري و 
 همکاران

(1391 ) 

 سود هموارسازي

 حقوق هزينه و

 مالکان
الي  1375) 

1389 ) 

گبهارت و  -
 همکاران

 کلاز و توماس  -
 گود و موهانرام  -

 ايستون  -

بین  ،توماس -هاي گبهارت و کلازدر مدل -
هزينه حقوق مالکانه با هموارسازي سود رابطه 

 . مستقیم و معنادار وجود دارد
بین هزينه  ،موهانرام و ايستون هاي گوددر مدل -

اط حقوق مالکانه و هموارسازي سود ارتب
 . معناداري مشاهده نشده است

رسائیان و 
 حسیني

 (1387 ) 

 کیفیت رابطه

 و تعهدي اقلام
 در سرمايه هزينه

 ايران
الي  1376) 

1384 ) 

𝐸نسبت 

𝑃
 

بین کیفیت اقلام تعهدي و هزينه حقوق صاحبان  -
 . سهام رابطه معناداري وجود ندارد

 با هزينه حقوق ،بین اندازه شرکت و اهرم مالي -
 . صاحبان سهام رابطه خطي و معناداري وجود دارد

عرب مازار 
يزدي و 
 طالبیان

(1388 ) 

کیفیت 
 ،گزارشگري مالي

ريسک اطلاعاتي 
 و هزينه سرمايه

الي  1380) 
1384 ) 

𝐸نسبت 

𝑃
 

 هاي باهزينه حقوق صاحبان سهام شرکت -

از هزينه حقوق  ،کیفیت اقلام تعهدي پايین
ي باکیفیت اقلام تعهدي هاصاحبان سهام شرکت

 . بیشتر است ،باکیفیت بالا
کیفیت اقلام تعهدي اختیاري بر هزينه  تأثیر -

کیفیت اقلام  تأثیربیشتر از  ،حقوق صاحبان سهام
تعهدي غیر اختیاري بر هزينه حقوق صاحبان سهام 

 . است
ثقفي و 
 همکاران

 (1389 ) 

هزينه حقوق 
صاحبان سهام و 

متغیرهاي 

اوهانلون و  -
 استیل

بین  ،با استفاده از الگوي اوهانلون و استیل -
متوسط اهرم بدهي عملیاتي و هزينه حقوق 

 . دار وجود داردصاحبان سهام رابطه معني
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 نويسنده/
 نويسندگان

 پژوهش نتیجه مدل محاسبه  عنوان مقاله

حسابداري 
 رک ريسکمح
الي  1376) 

1387 ) 

مرداني 
محله و 
 طالب نیا

(1394 ) 

 افشاي سطح تأثیر

 بر فکري سرمايه

 حقوق هزينه

 سهام صاحبان
الي  1388) 

1392 ) 

میانگین موزون 
 استیل  -اوهانلون

سرمايه  سرمايه انساني و ،بین سرمايه فکري -
اي هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و رابطه

 . معناداري وجود دارد
بین سرمايه ساختاري و هزينه حقوق صاحبان  -

  .اي وجود نداردسهام رابطه

 گیرییجهنت

ي موردبررسه رويکردهاي تبیین هزينه حقوق صاحبان سهام خلاص طوربهمقاله در اين 

پیچیدگي محاسباتي خاص خود را  هاآنملاحظه گرديد هريک از  طورهمانکه  قرارگرفته

ترين مدل ضرورت دارد که به منظور انتخاب باثبات ،ي مختلفهاپژوهشدر  روينازا ،اندداشته

 ،مثالعنوانبه .رد آزمون و بررسي قرار گیرنديکجا با ساير متغیرها مو به صورتها اين مدل

 هاي مختلفتعیین اينکه تا چه حد برآورد مدل در پژوهش خود براي( 2005) بوتوسان و پلامي

بدين نتیجه دست يافتند که تخمین حاصل  ،باشدمي داراي ثباتشرکت  مختص ريسک ارتباط با

 منجر به مستمرطور به( به رشد سودقیمت ) PEGPREMr و( قیمت هدف) DIVPREMrهاي مدلاز 

بنابراين دو  ؛اندنبودهگونه ها اينکه برآورد ساير مدلدرحالي ،است گرديدهريسک  بینيپیش

هاي صورت همچنین با بررسي پژوهش .غالب هستند ،هانسبت به ساير مدلالذکر مدل فوق

یشتر پژوهشگران داخلي جهت که در مقاله حاضر بدان اشاره گرديد بیانگر آن است که بگرفته 

گیري و محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام از مدل رشد گوردون به دلیل شناخته بودن و اندازه

مدل مرتبه استفاده شده است و همچنین از  11درک آسان آن در تعداد مقالات مورد بررسي 

 2هر يک  EPو  استیل -اوهانلون مدل ،موهانرام و گود ،CAPMهاي مدل(، مرتبه 3) يستونا

مرتبه استفاده  1 کلاز و توماس و لي و سوآمینادَن ،گبهارت ،مرتبه و نهايتاً از مدل فاما و فرنچ

ناروس در تحقیقات  جوتنِر و اولسون و مدل ETSS، EBOهاي شده است و تاکنون از مدل

یرهايي همچون ها در اتباط با متغدر بیشتر اين تحقیقات از اين مدل .داخلي استفاده نشده است
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 ،ياجتماع پذيريیتمسئول ،افشا یفیتک ،يحسابرس یفیتک ،سود یفیتک ،يسکر ،بازده بازار

 بازار يسکر ،به بازار يندازه شرکت و نسبت ارزش دفترا ،ياهرم مال ،توان رقابتي محصول

وق و بنابراين با عنايت به موارد ف .استفاده شده است يفکر يهرشد سالانه شرکت و سرما (،بتا)

نتايج گیري از با بهرهپژوهشگران گردد هاي صورت گرفته در داخل کشور پیشنهاد ميپژوهش

 . را برگزينند مدل مناسبي ،جهت سنجش هزينه حقوق صاحبان سهام ،پیشین هايپژوهش

 نوشتپی

Cost of Equity Capital 2 Financial Literature 1 

Capital Assets Pricing Model (CAPM)  4 Rate of Return Required 3 

Gordon Growth Model 6 Disclosure 5 

Gross Domestic Product 8 Retained earnings 7 

Return on equity 10 Finite Horizon Method 9 

Economy-Wide Growth Method 12 Earnings Per Share 11 

Residual Income Valuation Model 14 Price/Earnings to Growth 13 

Book value of equity 16 Discounted terminal value 15 

Target Price Method 18 Dividend payout ration 17 

Terminal Value 20 Infinite Series 19 

Nominal cost of equity 22 Industry Method 21 

Edwards-Bell-Ohlson 24 Terminal Return 23 

  Unrecorded goodwill 25 
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