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 تشكر و قدرداني

در اينجا بر خود . حمد و سپاس خداي را كه توفيق كسب دانش و معرفت را به ما اعطا فرمود
دانم از تمامي اساتيد بزرگوار، كه در طول ساليان گذشته مرا در تحصيل علم و معرفت و  لازم مي

اند به ويژه استاد ارجمند جناب آقاي دكتر احمد مدرس و جناب آقاي  قي ياري نمودهفضائل اخلا
  .دكتر محمد رضا نيكبخت تقدير و تشكر نمايم

از جناب آقاي دكتر عليرضا خالق كه زحمات فراواني جهت پيشبرد اهداف تحصيلات تكميلي 
  .رماند كمال قدرداني و تشكر را دا رشته حسابداري دانشگاه قم كشيده

از استاد گرامي و بزرگوار جناب آقاي دكتر قاسم بولو كه راهنمايي اينجانب را در انجام تحقيق و 
  .اند نهايت تشكر و سپاسگزاري را دارم نامه تقبل نموده نگارش اين پايان

اند  از جناب آقاي دكتر امير افسر به عنوان مشاور كه با راهنمايي خود مرا مورد لطف قرار داده
  .تشكر را دارمكمال 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

 :چكيده

هزينه سرمايه يك بنگاه، حداقل نرخ بازده مورد انتظاري است كه پروژه بايد داشته باشد تا 
ها  از طرف ديگر شركت. گذاران را ترغيب به ارائه وجوه خود به واحد اقتصادي نمايد سرمايه

گذاران  از ديد سرمايه  نه سرمايه همدرصدد هستند تا هزينه سرمايه را حداقل كنند، بنابراين هزي
 .شود ها با اهميت تلقي مي و هم از ديد شركت

ها و تجزيه و تحليل آنها از طريق  گذاران با توجه به اطلاعات مالي منتشر شده شركت سرمايه
و با توجه به آن بازده  ،ها را برآورد شركت در  گذاري سرمايهحاصل از هاي مالي، ريسك  نسبت

، كه اين نرخ هزينه سرمايه كنند مطالبه ميخود  هاي گذاري ظاري براي انجام سرمايهمورد انت
هاي مالي و هزينه  بنابراين در اين تحقق به بررسي رابطه نسبت. دهد ها را تشكيل مي شركت

شركت پذيرفته شده  60در اين تحقيق . پرداخته شده است 1382-1387سهام عادي طي دوره 
 و تجزيه جهت ار تهران با استفاده از روش تصادفي ساده انتخاب شده ودر بورس اوراق بهاد

هزينه سرمايه بر . چند متغيره استفاده شده است از مدل رگرسيون يك متغيره و آزمون و تحليل
  .اساس مدل گوردون انتخاب شده است

 درصد نسبت حقوق صاحبان 95نتايج حاصل از اين تحقيق نشان داد كه در سطح اطمينان 
هاي شامل  ساير نسبت و .داري با هزينه سهام عادي دارند هاي بازار رابطه معني سهام و نسبت

هاي نقدينگي، نسبت خالص جريان نقدي فعاليت عملياتي به سود عملياتي، نسبت  نسبت
با هزينه سهام داري  معنيرابطة درصد  95در سطح اطمينان هاي اهرمي  سودآوري و نسبت

 .عادي ندارند

  

نسبت خالص جريان نقدي فعاليت  - هاي نقدينگي نسبت -هزينه سرمايه :مات كليديكل
هاي  نسبت - هيهاي بازد نسبت -هاي اهرمي نسبت -نسبت سودآوري - عملياتي به سود عملياتي
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  كليــات :فصل اول 
  
  
  
  
  

  :مقدمه- 1-1

 دهاي تجـاري گونـاگون و  واح ـ پيـدايش  هاي اقتصـادي و  روزافزون فعاليت پيچيدگي و توسعه
آن چگـونگي نگـرش بـه     از مهمتـر  ضرورت ارائه اطلاعات دقيـق و  و هاي سهامي شركتتشكيل 

 خـارجي شـركت،   هـاي داخلـي و   گيـري  درجهت تصميم ها توسط اين شركت اطلاعات ارائه شده
  .هاي مختلف شده است ها از جنبه هايي در ارزيابي شركت تكنيك و ها منجر به ابداع روش

در  يافتـه و  تكامـل  هـا توسـعه و   فنـون وتكنيـك   ها، اين روش ،زمان با پيشرفت حسابداريهم
در راستاي اين پيشرفت نقش اصـلي   .گيرندگان قرار گرفته است تصميم اختيار تحليلگران مالي و

كنندگان  هاي محققان دركنار ضرورت نياز استفاده تلاش .مبرهن است محققان بر همگان واضح و
تر سبب شده تـا حسـابداري از نقـش سـنتي خـود كـه ثبـت وگـزارش          علمي بهتر و به اطلاعات
 گيريها و تجهيز و به عنوان مبنايي در تصميم هاي مالي بوده پا را فراتر گذارد و فعاليت رويدادها و

  .در رشد و شكوفايي كشور ايفا كند نقش مهمي را ،تخصيص بهينه سرمايه
گـذاري توسـط    سـرمايه  طرحمين مالي يك فعاليت تجاري يا أوجوه يا سرمايه مورد نياز براي ت

كه هرگروه نرخ بازده معيني از سرمايه عرضه شـده بـه بنگـاه را     شود، هاي متفاوتي تهيه مي گروه
گـذاري بـا    سرمايه هاي طرحگذاري وجوه خود در  گذاران قادر به سرمايه چون سرمايه .دنانتظار دار

رد انتظار آنها در واقع هزينه فرصت وجوه عرضه شـده توسـط   نرخ بازده مو ريسك مشابه هستند،
گذاري بايد به ميزاني باشـد كـه    سرمايه طرحبنابراين درآمد يك فعاليت تجاري يا يك    ،ستا آنها

بـدين   .شـته باشـد  اكنندگان سرمايه مورد نياز بنگـاه را د  مينأت  توانايي پرداخت بازده مورد انتظار
بايد  طرححداقل نرخ بازده مورد انتظاري است كه  سرمايه يك بنگاه، توان گفت هزينه ترتيب مي

از طرف ديگـر  . گذاران را ترغيب به ارائه وجوه خود به واحد اقتصادي نمايد داشته باشد تا سرمايه
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بنـابراين   .از جمله هزينه سرمايه را حداقل كننـد  ها نهادهها درصدد هستند تا هزينه كليه  شركت
ها يك مفهـوم اساسـي و بـا اهميـت      گذاران و هم از ديد شركت از ديد سرمايه  هزينه سرمايه هم

  .شود تلقي مي
تحليل آنها از طريـق   ها و تجزيه و گذاران با توجه به اطلاعات مالي منتشر شده شركت سرمايه

ها را برآورد، و بـا توجـه بـه آن بـازده      در شركت  گذاري ريسك حاصل از سرمايهمالي،  هاي نسبت
كه ايـن نـرخ هزينـه سـرمايه      كنند، هاي خود مطالبه مي گذاري د انتظاري براي انجام سرمايهمور

تحقيق حاضر به مطالعه رابطـه   با توجه به اهميت مطالب بيان شده، .دهد ها را تشكيل مي شركت
  .پردازد هزينه سهام عادي در بورس اوراق بهادار تهران مي مالي و هاي نسبت

  :ال اصلي تحقيقسؤله و أبيان مس-1-2
انـدازهاي   هـا و پـس   آن درجـذب سـرمايه   اهميـت  و دركشور سرمايه رو به رشد بازار گسترش

بـه منظـور تجهيـز منـابع و همچنـين       هاي اقتصـادي  كوچك و سرگردان، و هدايت آن به بخش
مالي آنهـا از طريـق منـابع     تأمين هاي جديد كه عمدتاً هاي موجود و ايجاد شركت توسعه شركت

 .گيرد، امري انكارناپذير است از شركت صورت ميخارج 

توانايي  .كند ايفا مي ها سودآور نقش مهمي در رشد شركت هاي طرحمين مالي براي اجراي أت
ها  گذاري براي استفاده در سرمايه) اعم از داخلي و خارجي(مين منابع مالي بالقوه أها در ت شركت

ها  شركت. آيد ها به حساب مي شد و پيشرفت شركتو تهيه برنامه مالي مناسب از عوامل اصلي ر
انتشار سهام  كه شامل ،نمايند مينأت گوناگون هاي راه از را خود توانند منابع مالي مورد نياز مي

هر  .نامند اين اقلام را اجزاي تشكيل دهنده سرمايه مي .باشد سهام ممتاز و ايجاد بدهي مي عادي،
متفاوتي  مورد انتظار داراي بازده هاي متفاوت، ريسك يك از اجزاي سرمايه به دليل وجود

را  هزينه سرمايه بخشي از ،هر يك از اجزاي تشكيل دهنده سرمايه انتظارنرخ بازده مورد  .هستند
يك از اين اقلام بر  هزينه سرمايه كل شركت بر اساس ميانگين موزون هزينه هر .دهد تشكيل مي

هزينه سرمايه عبارت است بنابراين  .گردد رند محاسبه مياساس نسبتي كه در ساختار سرمايه دا
گذاران در شركت  زده مورد نظر سرمايهاز حداقل نرخ بازدهي كه شركت بايد به دست آورد تا با
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هزينه  بايد ها در راستاي تعيين منابع مالي مناسب، مديران شركت ).1986 ،1نوو( تأمين شود
مين مالي بر بازده و ريسك أاري را كه اين منابع تمين مالي را مشخص و آثأمنابع متعدد ت

پس از (مين مالي أبايد به حداقل رساندن هزينه ت ها هدف شركت. شركت دارند، را تعيين نمايند
  .باشد) كسر ماليات

براي تعيين هزينه سهام عادي تحقيقات زيادي انجام شده است و الگوهاي مختلفي ارائه 
بر  .شاره نمودا 2اي هاي سرمايه گذاري دارايي وان به مدل قيمتت از آن جمله مي .گرديده است

اي، بازده مورد انتظار تابعي از بازده بدون ريسك و  هاي سرمايه اراييدگذاري  اساس مدل قيمت
 كه ريسك غيرسيستماتيك از طريق تنوع بر اساس اين مدل، به دليل آن .صرف ريسك بازار است

بابت ريسك غيرسيستماتيك تخصيـص  ن، هيچگونه صرفبخشي قابل كاهش است، بنابراي 
  .يسماتيك استس يا ريسك بازار تنها نماد ريسك) β(و عامل بتا  يابد نمي

شـكل گرفتـه    آاي كه بر پايه فرضيه بازار كار هاي سرمايه گذاري دارايي پس از ارائه مدل قيمت
گـذاري   جربـي مـدل قيمـت   هـاي ت  آزمون. بود، تحقيقات وسيعي در خصوص اعتبار آن انجام شد

ثر بر نرخ بازده مـورد انتظـار   مؤاي نشان داد كه ريسك بازار تنها عامل ريسك  هاي سرمايه دارايي
ئي بـازار يـا مشخصـات    آتوجه اقتصاددانان به عواملي جلب شد كـه كـار   1980نيست و طي دهه 

ور هـم بـر اطلاعـات    عوامل غيرمتعارف مـذك . برد ال ميؤها را زير س گذاري دارايي قيمت هاي مدل
 ).1378، 3عزيزي( حسابداري و هم اطلاعات بازار مبتني بود

اي بـر پايـه    هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت ها نظير گذاري دارايي هاي پيشين قيمت مدل
تـدوين شـده   ) تقارن اطلاعـاتي (گران به اطلاعات  فرض اطلاعات كامل و دسترسي يكسان معامله

و مايكـل   5، جـورج اكرلـف  4هاي جوزف استيگليتز اقتصاددان برجسته به نامكه سه  در حالي .است
ها ايراد وارد كردنـد و در مقالـه خـود بـه تحليـل پديـده        بر مفروضات پشتوانه اين مدل 6اسپنسر

بـه جـايزه نوبـل     2001اطلاعات نامتقارن در بازار پرداختند و به خاطر ارائه اين مقالـه در سـال   
                                                 

انتشارات سمت،  ،، ترجمه علي جهانخاني و علي پارسائيان، جلد دوم، چاپ اول، تهرانمديريت مالي، )1986(ريموند پي، نوو، - 1
 .)1374(زمستان 

٢-Capital Assets Pricing Model (CAPM) 
رساله دكتري حسابداري، دانشگاه علامه  ".ثر بر شاخص قيمت سهامؤتغيرهاي كلان اقتصادي مشناسايي م ".يزاحمد عزي- 3

 .)1378(، طباطبائي، دانشكده حسابداري و مديريت
۴-Stiglitze 
۵-Akrlof 
۶-Spencer 
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 ر اين، برخي از انديشمندان علوم مالي معتقدند كه عوامـل ديگـري در كنـار   علاوه ب .دست يافتند
بـراي  . گذاران نقش دارد كننده بازده مورد انتظار سرمايه عنوان عوامل تعيين  عامل ريسك بازار به

هاي مختلفي نظير مدل اطلاعات ناقص و مدل اطلاعات  مثال تحقيقات مختلف با استفاده از مدل
ثير أبـر بـازده مـورد انتظـار ت ـ     "هاي اطلاعات مختص شـركت  ويژگي"ن ديدگاه كه نامتقارن از اي

 .)1386 ،2بولو(1اند گذارد، پشتيباني كرده مي

باشدكه مهمترين آنها اطلاعات مالي است  اطلاعات مختص شركت شامل اطلاعات گوناگون مي
بيان  )1978(3مالي هيئت استانداردهاي حسابداري .شود منتشر مي هاي مالي طريق صورت از كه

گذاران و بستانكاران  كه به سرمايه نمايدمالي بايد اطلاعاتي ارائه  هاي كرده است كه گزارش
 )ريسك( زمان و عدم اطمينان كمك كند تا آنها مبلغ، گان كنند استفاده ساير بالقوه و كنوني و

 يز وجوه حاصل از فروش،ن و وجوه نقد را كه در آينده از محل سود يا بهره دريافت خواهند كرد،
 به بتوانند كه افراد ارائه اطلاعاتي يعني .ها را برآورد نمايند بازخريد يا سررسيد اوراق بهادار يا وام

  . )1992 ،4و ون برداهندريكسون (كنند گذاري خود را تعيين سرمايه آن وسيله ارزش مورد انتظار
 عملكرد مـالي و  )ترازنامه( انيشركت در يك مقطع مشخص زم يت ماليهاي مالي وضع ترصو

 .نمايـد  را گـزارش مـي   )نقـد  وهت جريان وجرصورت سود و زيان و صو( شركت طي دوره گذشته
توان با استفاده از آنهـا سـود    كه مي هاي مالي در اين واقعيت نهفته است ولي ارزش واقعي صورت

بينـي آينـده    پـيش  ذار،گ ـ از ديدگاه يـك سـرمايه   .بيني كرد خالص و سود تقسيمي آينده را پيش
و از ديـدگاه   شـود،  هـاي مـالي تجزيـه و تحليـل مـي      همان موضوعي است كه بدان سبب صورت

تـوان بـا اسـتفاده از     مند است كه مـي  هاي مالي از اين جهت سود مديريت تجزيه و تحليل صورت
ي كـه بـر   توان بـدان وسـيله بـراي عمليـات     بيني كرد و مهمتر اينكه مي آنها شرايط آينده را پيش

عامل با اهميتي كه در تجزيـه و تحليـل    .ريزي نمود برنامه ،رويدادهاي آينده اثر خواهند گذاشت
 ).1382 ،5پارسـائيان ( باشـد  هـاي مـالي مـي    گيرد نسـبت  هاي مالي مورد استفاده قرار مي صورت

ها  يا اين شركتها و اينكه آ به ارزيابي شركت مالي هاي نسبتبا استفاده از  راناگذ بنابراين سرمايه
                                                 

١- براي نمونه مراجعه شود به -  Easley and O'Hara (2004), O'Hara (2003), and leuz and verrecchia (2004). 

 .)1386(، نامه دوره دكتري دانشگاه علامه طباطبائي پايان ."هاي سود هزينه حقوق صاحبان سهام و ويژگي ".قاسم بولو2-
٣-Financial Accountng Standards Board (FASB) 

  .)1385( ،ترمهانتشارات  .ترجمه دكتر علي پارسائيان .هاي حسابداري تئوري. ون بردا مايكل اف، ؛الدون اس  هندريكسون،4-

  .)1382(، انتشارات ترمه .ترجمه دكتر علي پارسائيان، مديريت مالي ميانهاپنسكي، ؛ لوئيس سي گ بري گام .اف اوجين - 5
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گـذاران بـا توجـه بـه ايـن       سـرمايه . پردازنـد  مين نمايند، مـي أتوانند بازده مورد انتظارشان را ت مي
تـر   ها مطلوب كنند و هرچه عملكرد شركت ها مي هاي عملكرد اقدام به خريد سهام شركت شاخص

  . گردند مين وجوه مورد نياز خود متحمل ميأها هزينه كمتري براي ت باشد، شركت
هـا و حقـوق صـاحبان     مين شده از محـل بـدهي  أهزينه سرمايه، ميانگين موزون هزينه منابع ت

ثابت است و  مين مالي از طريق بدهي معمولاًأكه در ايران نرخ هزينه ت توجه به اين با. سهام است
شود، لذا در اين تحقيق از ميان اجزاي هزينه سرمايه، فقـط هزينـه    به صورت دستوري تعيين مي

بنابراين در اين تحقيق سعي بر آن است كـه ارتبـاط هزينـه    . سهام عادي مدنظر قرار گرفته است
  . گيرد مالي مورد آزمون تجربي قرار هاي نسبتسهام عادي با 

اصلي كه اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ آن است، به شرح   الؤبا توجه به موارد ياد شده، س 
  :باشد زير مي

 جريان نقدي فعاليت عملياتي بهخالص ،نسبت  1نگيينقد هاي نسبت(الي م هاي نسبتآيا  - 1

) 6بازار هاي نسبت ،5هيبازد هاي نسبت ،4هاي اهرمي نسبت ،3سودآوري هاي ، نسبت2سود عملياتي
 د؟ندارمعناداري  طارتبا با هزينه سهام عادي) 6بازار

  :ضرورت تحقيق اهميت و-1-3
، انتقـال  آسابداري در بازارهاي ناقص و غير كـار براساس ديدگاه بار اطلاعاتي، وظيفه منطقي ح

مفاهيم حسابداري نظير دارايي، بدهي و سود به عنوان علائم آگاهي بخش در نظر . اطلاعات است
 كنـد  مـي  منتقـل اطلاعـات   از كننـدگان  شود كه اخباري را در مورد شركت به اسـتفاده  گرفته مي

 ).2001 ،7ليانگ(

هـاي   عنـوان شـاخص    بـه  مالي، هاي نسبتهاي مالي بر  صورت نكنندگا كيد استفادهأدليل ت  به
هـاي انجـام ايـن     مالي يكـي از ضـرورت   هاي نسبتهاي مختلف  ها، ارزيابي ويژگي عملكرد شركت

تحليلگـران مـالي    و گـذاران  نظير مديريت، سـرمايه  ،هاي مختلف گروه  تحقيق است كه از ديدگاه
  .باشد ميحائز اهميت 

                                                 
١-Liquidity Ratio 
٢- Net Cash Flows From Operating Activities to operation profit Ratio 
٣-profitability ratio 
۴- Leverage ratio 
۵-return ratio 
۶-market ratio  
٧- Liang, P.J. Recognition: An information content perspective. Accounting Horizons (2001)  , 15, 223-242 
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سرمايه به طور اعم و هزينه سهام عادي به طـور اخـص، يكـي از مباحـث     سوي ديگر هزينه  از
اي برخـوردار   اساسي است كه به دليل كاربردهـاي وسـيع آن، در ادبيـات مـالي از اهميـت ويـژه      

  .نظران اين حوزه قرار گرفته است باشد و همواره مورد توجه انديشمندان و صاحب مي
تعيين هزينه سرمايه و اجزاي آن شامل هزينه سـهام   هاي ارزيابي اوراق بهادار، در تمامي مدل

كننده هزينه سرمايه همواره يكـي    همين دليل عوامل تعيين  عادي ضرورت انكارناپذير است و به
  .باشد هاي مهم در ادبيات مالي مي از چالش

 وردارگذار بر آن از اهميت بسزايي برخ ثيرهزينه سرمايه، تعيين عوامل تألذا با توجه به اهميت 
 هـاي  نسـبت  عوامل از قبيل اين شود رابطه برخي از در اين تحقيق تلاش مي بنابراين .هد بوداخو
 ،سـودآوري  سـود عمليـاتي، نسـبت    جريان نقـدي فعاليـت عمليـاتي بـه    خالص نسبت  نگي،ينقد

هزينـه سـهام عـادي مـورد بررسـي قـرار        بر بازار هاي نسبت ه،بازد هاي نسبت هاي اهرمي، نسبت
  .گيرد

  :هاي تحقيق ها و فرضيه الؤس -1-4
ال مورد ؤبيان شد س طور كه قبلاً ثر بر هزينه سرمايه، همانؤبا توجه به اهميت تعيين عوامل م

 :باشد نظر اين پژوهش به شرح زير مي

 جريان نقدي فعاليت عملياتي بهخالص نسبت  نگي،ينقد هاي نسبت(مالي  هاي نسبتآيا  - 1
 هاي نسبت ،يهبازد هاي نسبت هاي اهرمي، نسبت ري،سودآو  هاي سود عملياتي، نسبت

  د؟ندارمعناداري  طارتبا با هزينه سهام عادي) بازار
هزينه سـهام عـادي    رمالي ب هاي نسبتها از نظر تأثير  رتبه شركت در صورت وجود ارتباط، - 2

  كدام است؟
  :شود فوق در قالب هفت فرضيه به شرح زير بيان مي  هاي سؤال

 .دارد داري وجود معني هزينه سهام عادي رابطه و نگييدنق هاي نسبت بين - 1

 .دارد وجود داري معني هزينه سهام عادي رابطه و آوي هاي سود نسبت بين - 2

 هزينه سهام عادي رابطه نقدي عملياتي به سود عملياتي و جريان خالصبين نسبت   - 3
 .دارد وجود داري معني

 .دارد داري وجود نيمع هزينه سهام عادي رابطه و هاي اهرمي نسبت بين - 4
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 .دارد وجود داري معني هزينه سهام عادي رابطه و بازار هاي نسبت بين - 5

 .دارد داري وجود معني هزينه سهام عادي رابطه و حقوق صاحبان سهام نسبت بازده بين - 6

 .دارد داري وجود معني هزينه سهام عادي رابطه و دارايي نسبت بازده بين - 7

  :اهداف تحقيق - 1-5
  :باشد حقيق به طور خلاصه به شرح زير مياهداف اين ت

  گذاري سرمايه بر ثرؤم ملواع عنوان هب مالي هاي نسبتمعرفي  - 1
 مالي هاي نسبت بين هزينه سهام عادي و رابطه تحليل و تجزيه - 2

 شان بر هزينه سهام عادي مالي هاي نسبت ثيرأت نظرها از بندي شركت رتبه - 3

  :شناسي تحقيق روش-1-6

  قنوع روش تحقي-1- 1-6
. حسابداري و مبتنـي بـر اطلاعـات واقعـي اسـت      هاي اثباتي مالي و اين تحقيق درحوزه تئوري

از تحليـل رگرسـيون خطـي و    با اسـتفاده   روش مورد استفاده در تحقيق حاضر از نوع همبستگي
يـا چنـد متغيـر     رگرسيون براي مطالعه سـهم يـك،   تحليل .است ها چندگانه براي آزمون فرضيه

هائي نظير اين  ژوهشپروش مذكور درمورد  .است Y)( بيني متغير وابسته پيشدر  )Xi( مستقل
تحقيـق حاضـر    .باشد، سودمند است تحقيق كه هدف آنها كشف رابطه بين متغيرهاي مختلف مي

ردازد، مقطعـي و از آن  پ ـ هاي مرتبط با مقاطع زماني خـاص مـي   از آن ديدگاه كه به مطالعه داده
يند استفاده از اطلاعات مـالي اسـتفاده   آواند در فرت اين پژوهش مي لحاظ كه نتايج كسب شده در

مبنـاي   پردازي نيز به روش اسـتقرائي و بـر   نظريه. شود شود، از نوع تحقيق كاربردي محسوب مي
متغيرهاي ، بر اساس عضو نمونههاي  شركت ،در پايان .گيرد هاي تحقيقات تجربي صورت مي يافته

تا مشـخص   .شوند بندي مي رتبه Topsisبا استفاده از روش  گذاراند، كه بر هزينه سهام عادي اثر
 شـاخص  M و )هـا  شـركت ( گزينه  Nدر اين روش .ها بيشتر است شود اين تأثير در كدام شركت

 Dگزينـه از هـر شـاخص دارد، مـاتريس     براساس امتيازي كـه هـر  . وجود دارد) ي ماليها نسبت(
وزنـي   ،در رابطه با هزينه سـهام عـادي دارد  هر شاخص  ي كهو با توجه به اهميت شود تشكيل مي

در  .گردنـد  ها به ترتيب اولويت انتخاب مـي  و در نهايت گزينه .گردد براي هر شاخص مشخص مي
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هاي مستقل با هزينه سـهام عـادي بـه عنـوان وزن هـر       اين تحقيق ضريب همبستگي بين متغير
  .شاخص در نظر گرفته شده است

  يري آنهاگ اندازه ةمتغيرها و نحو- 2- 1-6
  تعيين آن ةمتغير وابسته و نحو

در فصل دوم چنـد روش اصـلي و   . هزينه سهام عادي به عنوان متغير وابسته اين تحقيق است
در ادامـه، نتيجـه   . شـود  مـي متداول جهت محاسـبه نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـهامداران ارائـه        

اساس آن صـورت   ائي كه اين تحقيق برهاي مورد نظر و گزينه نه هاي مقدماتي انواع روش بررسي
كه در  CAPMبا توجه به نتايج تحقيقات قبلي در خصوص اشكالات مدل  .شود ، ارائه ميپذيرفته

در  هاي بورس در چند سـال گذشـته،   نظر گرفتن رشد سريع شاخص و با در هفصل دوم بيان شد
  .استفاده نشده است CAPMاين تحقيق از مدل 

سي گرديد مدل مبتني بر ارقام حسابداري يا مدل ادوارد، بل و السـون  مدل ديگري نيز كه برر
(EBO) هاي مالي آتي نظيـر قيمـت    ها براي سال بيني اين مدل به برخي پيش در. شود ناميده مي

هـا در كشـورهاي خـارجي توسـط      بيني مورد انتظار در چند دوره بعد نياز بود كه اغلب اين پيش
شود، اما در ايران به دليل عـدم وجـود    موسسه وليولاين ارائه مي گري مالي نظير ات تحليلسسؤم

  .)1386 بولو،( هائي، امكان استفاده از اين مدل وجود نداشت بيني چنين پيش
مدل مورد استفاده براي . ن آخرين مدلي بود كه مورد استفاده قرار گرفتودرنهايت مدل گورد

ــدل ار    ــن روش از م ــادي در اي ــهام ع ــه س ــبه هزين ــي  محاس ــتق م ــر مش ــگذاري زي ــود  زش         ش
  ):2002، داموداران(

଴ݒ)                                                                                1-1(            ൌ
஽భ

௞೐ష೒
 

  :بطوري كه
0V :ارزش فعلي سهام  

1D :ود سهام مورد انتظار سال آتيس  
 ݇௘ :نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  

 g :نرخ رشد مورد انتظار 

 


