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 چکیده

سرمايه گذاري بهينه در گرو تصميم گيري مناسب است.بدون اطلاع از هزينه سرمايه، شركت نمي تواند تصميم بگيرد كه از 

و به دليل محدوديت در منابع واحدهاي  چه ابزاري براي گردآوري وجوه لازم براي سرمايه گذاري هاي بلند مدت استفاده كند

كه حداقل هزينه سرمايه را در بر داشته باشد. به منظور حداكثر ،اقتصادي بايد تركيبي از منابع تامين مالي را انتخاب كنند

آنها  كردن ارزش شركت  لازم است سرمايه گذاري هايي ايجاد و تداوم يابد، كه نرخ بازده آن بيش از نرخ هزينه تامين مالي

تحقيق حاضر به بررسي الگوهاي .سرمايه باشدصحيح وجامع هزينه شركت بايد در اين زمينه قادر به اندازه گيري  و باشد

 محاسبه هزينه سرمايه پرداخته است.

 هزينه سرمايه،الگوهاي محاسبه هزينه سرمايه واژه گان کلیدی:
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 مقدمه

كساب  وهاا  مديريت مالي، در واقع تصميم گيري و انتخاب راه كارهاي تهيه در خصوص سرمايه گذاري وجوه در دارايي

بهترين تركيب مالي به منظور افزايش ارزش كلي موسسه است. تأمين مالي در واحدهاي اقتصادي به طرق مختلا  و باا بهاره    

بهترين گزينه تامين مالي، عوامل متعددي موثر مي باشاند. يیاي از   گيري از منابع متعدد صورت مي گيرد در خصوص انتخاب 

مهمترين اين عوامل هزينه يا مخارج تامين مالي است كه در ادبيات مالي از آن تحت عنوان هزينه سرمايه ياد مي شود )نصاير  

 (.  9731جلالي، (. هزينه سرمايه بهاي استفاده از سرمايه پولي و مالي در يک زمان معين مي باشد)9731پور، 

مديران به عنوان نمايندگان صاحبان سهام بايد تلاش نمايند ساختار شركت را به گونه اي تنظيم كنند كاه  دراين راستا

هزينه سرمايه شركت حداقل و در نتيجه ارزش شركت و ثروت سهامداران حداكثر گردد. تقريباً در اكثر تصميم هاي ماديريتي  

 عوامل مهم و موثر به شمار مي آيد. مديران از هزينه سرمايه در مواردي چون:و مالي هزينه سرمايه از 

 (اتخاذ تصميمات بودجه بندي سرمايه اي9

 ( استمرار ساختار بهينه2

 ( تصميم گيري نسبت به اجاره بلند مدت7

 ( جايگزيني اوراق عرضه4

 ( مديريت سرمايه در گردش1

هزينه سرمايه شركت براي مديران بدان دليل با اهميت است كه مديران  دازه گيريانو ساير موارد مشابه استفاده مي نمايد. 

مي توانند به اين طريق به ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري و تعيين بودجه بندي سرمايه اي خود بپردازند به همين جهت 

ار خود دارند تا بدان وسيله به ارزيابي فعاليت سرمايه گذاران نيز تمايل زيادي در راستاي ارزيابي خطرات كلي و سود مورد انتظ

 .(Mikaeil & Baganoe،2007هاي شركت بپردازند )

 

 تعریف هزینه سرمایه

هزينه سرمايه حداقل نرخ بازده مورد انتظاري است كه شركت بايد به منظور جلب رضايت سرمايه گذاران خاود باه آن   

داراي ريسک وبازده مخصوص به خود است هر يک از گروههااي سارمايه   دست يابد.به عبارت ديگر ،مي توان گفت:هر شركتي 

گذار ،مثلاً صاحبان اوراق قرضه ،دارندگان سهام ممتاز وسهام عادي خواهان ميزاني از نرخ بازدهي هساتند كاه در خورريساک    

ورتي كاه ارز ش فعلاي آن   (مثبت باشد پروژه پذيرفته ،ودر صNPVمربوط به آن باشد.براي پذيرش پروژه ،اگر ارزش فعلي آن )

  منفي باشد،رد مي شود.بنابراين حداقل نرخ بازده مورد انتظار براي هر پروژه ،هزينه سرمايه آن ناميده مي شود.
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 الگوهای محاسبه هزینه سرمایه

براي محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي الگوي هاي مختلفي در ادبيات مالي مطرح و در بازارهاي مالي ماورد اساتفاده   

قرار گرفته است. هر كدام از اين الگوها در مقطعي از زمان و در يک، يا چند بازار مشخص داراي كارايي لازم براي برآورد هزينه 

 (. 9730كارايي آن ها كاسته شده و جايگزين يیديگر شده اند)عثماني، سرمايه بوده اند و به مرور زمان از 

 این الگوها عبارتند از:

 ميانگين موزون هزينه سرمايه-9

 9نرخ بازده متوسط تحقق يافته-2

 2نرخ بازده متوسط تحقق يافته تعديل شده -7

 اي7قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه -4

 4ارزيابي حسابداري  -1

 1تقسيميرشد سود  -6

 مدل فاما و فرنچ -3

 متغير جانشين     -3

 مدل گوردن-1

 میانگین موزون هزینه سرمایه -1

شركت مي تواند تمام پول مورد نياز خود را از طريق انتشار سهام عادي تامين نمايد. ولي بيشتر شركتها از چندين نوع 

 ترين اقلام تشیيل دهنده آن عبارتند از:نامند كه متداولسرمايه استفاده مي كنند و آن را اجزاي تشیيل دهنده سرمايه مي 

سهام عادي، سهام ممتاز و اوراق قرضه. اجزاي تشیيل دهنده سرمايه داراي يک وجه مشترک هستند،سرمايه گاذاراني  

 كه اين وجوه را تامين كرده اند انتظار دارند كه از محل سرمايه گذاري خود به بازدهي مناسب دست يابند.  

اي را كاه در  همه سرمايه شركت تنها از طريق انتشار سهام عادي تامين شده باشاد در آن صاورت هزيناه سارمايه     اگر

بودجه بندي سرمايه اي محاسبه مي كنند همان نرخ بازده مورد نظر سهام عادي خواهد بود. ولي بيشتر شركتها از چندين نوع 

ليل وجود تفاوت در ريسک اين اوراق بهادار، منجر باه ايجااد نارخ باازده     منبع براي تامين خود استفاده مي كنند و به همين د

مورد نظر متفاوتي خواهد شد بطوريیه در مفاهيم تئوريک مديريت مالي نرخ بازده مورد نظر هر يک از اجزاي تشایيل دهناده   

سرمايه اي مورد توجه قارار ماي    نامند و هزينه سرمايه اي كه در تصميمات بودجه بنديسرمايه را هزينه بخشي از سرمايه مي

گيرد،ميانگين موزون هزينه سرمايه مي ناميم. اما توجه به اين نیته ضروري است كه بيشتر شركت ها ساختار سرمايه منحصار  

به فردي دارند و براي منابعي كه از آنها سرمايه تامين مي كنند درصدهايي را در نظر مي گيرند تا حساب آن امیاان محاسابه    

سرمايه را بصورت صحيح و با مباني منطقي داشته باشد، ولي اغلب به دلايل گوناگون كاه از جملاه آنهاا شارايط باازار و      هزينه 

                                                           
1. Average Realized Returms 
2.Ajnsted Average Realized Returns model 
3 . capital Asset Pricing 
4. Accounting Base Assessmentmodel 
5. Dividendel Groth model 
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هزينه انتشار بالاي اوراق بهادار در كوتاه مدت مي باشد اين درصدها را رعايت نمي كنناد. در چناين شارايطي باراي پرهياز از      

ن هزينه سرمايه با فرض تداوم فعاليت انادازه گياري شاود تاا امیاان محاسابه و       خطاهاي كوتاه مدت لازم است ميانگين موزو

برآورد صحيح منابع مورد نياز براي تامين سرمايه وجود داشته باشاد و اتخااذ ايان روش بصاورت صاحيح مهمتارين نیتاه در        

 محاسبات هزينه سرمايه به منظور انجام ارزيابي هاي صحيح در سطح سازمان مي باشد.  

تعيين هزينه خالص سرمايه متعلق به منابع بلند مدت تامين ماالي شاركت ماي تاوان هزيناه كلاي سارمايه را         پس از

محاسبه كرد طبق تعري  هزينه كل سرمايه نرخ بازده سرمايه گذاري شركت بايد به ميزاني باشد كه هزينه خاص كلياه مناابع   

ه به ساختار سرمايه موجود شركت، بيانگر ايان مطلاب اسات كاه     سرمايه را تامين كند. هزينه كل سرمايه محاسبه شده با توج

نرخ بازده شركت بايد حداقل برابر با هزينه سرمايه شركت باشد. در اين صورت از ميانگين هزينه سرمايه ماي تاوان باه عناوان     

 هاي مختل  سرمايه گذاري به كار مي رود. نرخ تعديلي استفاده كرد كه در ارزيابي پروژه

 ريبي هزينه كل سرمايه به روش زير تعيين مي گردد:ميزان تق

 هزينه خاص سرمايه هر يک از منابع سرمايه را در درصد متعلق به آن ضرب مي كنيم.  -9

 مقادير به دست آمده را با هم جمع مي كنيم اين حاصل جمع را ميانگين موزون هزينه سرمايه مي نامند.   -2

       )pk×p)+(we×ke)+ (wd×kdWACC= (w(9 

 

 

 در اين رابطه:

dwوزن هزينه بدهي در ساختار سرمايه شركت : 

ewوزن هزينه سهام عادي در ساختار سرمايه شركت : 

pwوزن هزينه سهام ممتاز : 

ekهزينه سهام عادي : 

dkهزينه بدهي پس از كسر ماليات : 

pkهزينه سهام ممتاز : 

 (.  9234محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه با استفاده از ضرايب ارزش دفتري يا بازار امیان پذير است )پي نوو، 

 6:ضرایب مبتني برارزش دفتری -

اولين گام در راه محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه اين است كه از مقادير ارزش دفتري تاک تاک مناابع سارمايه     

)اعم از حقوق صاحبان سهام و بدهي هاي بلند مدت( استفاده كرد. اين ارزش هاي دفتري نشاان دهنادم مقااديري از سارمايه     

ق سرمايه گذاري مجدد سود )مباالغي كاه از طرياق عادم تقسايم ساود       است كه شركت از طريق فروش اوراق بهادار يا از طري

 بدست آمده( تامين كرده است. 

                                                           
6. Book value weights 
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 7ضرایب مبتني بر ارزش بازار -

كنايم.  در دومين روش محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت از، ارزش بازار اوراق بهادار شاركت اساتفاده ماي   

 رخ هزينه سرمايه آن منبع ضرب مي شود. بعني نسبت ارزش بازار هر يک از منابع در ن

از ديدگاه نظري كاربرد ارزش بازار در محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه مناسب تر است و با هدف حداكثر كاردن  

ثروت سهامداران هم خواني بيشتري دارد در ضمن هزينه سرمايه اي كه از اين طريق بدست مي آيد نشان دهناده نارخ باازده    

 (. 9739رد انتظار سرمايه داران است )نه نرخ هاي تاريخي كه بر اساس اقلام ترازنامه محاسبه شده است()عثماني، كنوني مو

 روشهاي محاسبه اجزاي ميانگين موزون هزينه سرمايه

 8:هزینه تامین مالي از طریق بدهي های بلند مدت -1

سال باز پرداخت مي شوند. اين نوع بدهي هاا در  بدهي هاي ميان مدت و بلند مدت، بدهي هايي هستند كه ظرف چند 

 (.9733زاده، ساختار تامين مالي و هزينه سرمايه شركت از اهميت ويژه اي برخوردارند )مدرس و عبدالله

از آن جا كه اكثر بدهي هاي بلند مدت يک شركت به صورت اوراق قرضه اسات، محاسابه هزيناه بادهي باا توجاه باه        

 محاسبه مي كنيم: دهي را با استفاده از رابطه زيرانجام مي شود. هزينه بخصوصيات اوراق قرضه 

                      t)                                                                                -(1m= Ki,tKd(2 

Kd هزينه بدهي پس از كسر ماليات شركت :i  در سالt 

mK قبل ازكسر ماليات بر مبناي نرخ ساليانه: هزينه موثر بدهي 

t .نرخ ماليات شركت : 

 هزینه تامین مالي از طریق سهام: -2

تامين مالي از طريق سهام ممتاز و عادي نيز از روش هاي تامين مالي بلند مدت است كاه هزيناه آن بيشاتر از بادهي     

 بلند مدت مي باشد.  

 هزینه تامین مالي از طریق سهام ممتاز -الف

را با هار گوناه امتياازي نسابت باه ساهام عاادي         1شركت هاي سهامي براي تامين سرمايه خود مي توانند سهام ممتاز

منتشر كنند. اما سهام ممتاز عمدتاً به سهامي اطلاق مي شود كه حداكثر سود آن محدود است. لین ايان امتيااز را دارا اسات.    

هنگام انحلال حق تقدم دارندگان اين گونه سهام از حاصال داراياي هااي     سود اين سهام قبل از سهام عادي پرداخت شده و به

 شركت قبل از دارندگان سهام عادي تاديه مي شود. 

هزينه سرمايه تامين شده از محل سهام ممتاز تابعي از سود است كه طبق قرار داد بر آن هاا تعياين شاده اسات نارخ      

از نرخ مورد انتظار تامين كنندگان بدهي هاي بلند مادت اسات. چاون ريساک     بازده مورد انتظار سهامداران ممتاز اصولاً بيش 

                                                           
7. Market value eights 
8. Long term debt 
9. Prefered stock 
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پذيرفته شده توسط آن ها بيشتر است دارندگان سهام ممتاز از نقطه نظر ريسک پذيري در مياان اعتباار دهادگان و صااحبان     

 (:9739آيد)عثماني، به دست مي سرمايه از اين محل از رابطه زيرسهام عادي قرار گرفته اند. نرخ هزينه 

              kp =
Dp

pp
(7 

 كه در آن:  

pPقيمت اسمي سهام ممتاز : 

pDسود سالانه سهام ممتاز : 

Kpنرخ سود سهام ممتاز : 

 هزینه تعیین مالي از طریق سهام عادی -ب

ليین از مهم ترين منابع مالي واحدهاي اقتصادي سهام عادي و حقوقي متعلق به آن ها اسات. صااحبان ساهام عاادي     

شوند لذا طبيعي اسات كاه نارخ    نسبت به ساير تامين كنندگان منابع مالي واحدهاي اقتصادي، بيشترين ريسک را متحمل مي

 ار مي باشد.  بازده مورد انتظار آن ها بيشترين نرخ بازده مورد انتظ

هزينه خاص سهام عادي عبارت است از حداقل نرخ بازده اي است كه شركت بايد عايد صاحبان ساهام عاادي كناد تاا     

 نشان داده شده است.  ت حفظ گردد. كه در آن رابطه زيربدان وسيله، ارزش بازار سهام آن شرك

 

           ke =
DPS1

p0
+ g (4 

 كه در رابطۀ فوق:

eK عادي: هزينه سهام 

1psDسودنقدي پرداخت شده براي هر سهم پس از كسر افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي : 

0Pقيمت سهم در ابتداي هر سال : 

g .نرخ رشد سود تفصيلي كه معادل ميانگين هندسي نرخ رشد سود تقسيمي است : 

عادي از پيچيدگي خاصي برخاوردار اسات كاه    از نقطه نظر محاسباتي كه هزينه سرمايه تامين شده توسط سهامداران 

 (:9739اين پيچيدگي ناشي از عوامل زير است)عثماني، 

براي سهام عادي سود مشخص و از پيش تعيين شده اي وجود ندارد و اين موضوع موجب خواهد شد در مورد مبالغ -9

 سازد.  ا فراهم ميجريان هاي تقدي آتي سهام ابهام ايجاد شود و اين ابهام موجبات ريسک بيشتر ر

هااي نقادي   زمان پرداخت سود سهام عادي نامشخص است كه ايمن موضوع نيز موجب ابهام در زمان بندي جريان -2

 90آتي سهام خواهد شد و چنين ابهامي نيز باعث ريسک صاحبان سهام عادي مي گردد. 

                                                           
شده شرکتها باید سود سهام اعلام  1421در قانون تجارت سال  42.البته مطابق ماده 1

 ماه از تاریخ تصویب مجمع پرداخت نمایند. 8را حداکثر 
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نمايد. نداشتن چنين قاراردادي ضامانت   عدم وجود قراردادي كه شركت را میل  به پرداخت سود سهام عادي مي  -7

اجرايي پرداخت سود سهام را زير سوال مي برد و اين مساله نيز به نوبه خود به ريسک ساهام عاادي خواهاد افازود. در تاامين      

 99مالي ساير منابع، قرار دادهايي وجود دارد كه چنين انعطافي را از بين برده است

طي  وسيع صاحبان سهام با طيفي از نرخ بازده مورد انتظار نيز مساله ديگري است كه محاسبه هزينه سرمايه ايان   -4

مبلغ را به طور يک رقم مطلق و منفرد با مشیل مواجه مي سازد. بلاخص در ايران اين مساله مي تواند پر رنگ تار از بازارهااي   

الي نسبتاً كارا، ريسک سهام توسط بازار تعيين مي شود و سرمايه گذاران از بازار پياروي  كاراتر دنيا باشد چرا كه در بازار هاي م

و دنباله روي مي كنند در حالي كه در بازار كم عمق سرمايه ايران، عده اي از سرمايه گذاران ريسک سهام را تعياين و باازار از   

 آنها تبعيت و پيروي مي كند.  

ست گذاري ها و تصميم گيريهاا در واحادهاي اقتصاادي باه دليال تغييارات در       فقدان يک روند مشخص براي سيا -1

مديريت ها  نيز عدم ثبات در سياست هاي كلان اقتصادي يیي ديگر از مسايل است كه بازده سهام عادي را تحات تااثير قارار    

 داده و از اين طريق محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي را با مشیل مضاع  مواجه مي سازد.  

با توجه به اين موضوعات محاسبه هزينه سرمايه از محل سهام عادي كار ساخت و پيچيده اي است كه باياد باا نهايات    

دقت انجام شود. به خصوص در ايران كه سهم ساير اجزاي ساختار سرمايه )بدهي بلند مدت با بهره و ساهام ممتااز( نااچيز ياا     

 خواهد شد.  صفر است، اهميت محاسبه هزينه سهام عادي مضاع  

 

 مالیات ومیانگین موزون هزینه سرمایه

هزينه سرمايه مي نااميم ،چاون كاه در    تعديل نشده ميانگين موزوني كه در قسمت قبل معرفي كرديم ميانگين موزون 

قارار  محاسبه آن ماليات را در نظر نگرفتيم.لازم به ذكر است كه همواره با يد جريانات نقدي پس از كسار مالياات را ماد نظار     

 داد.اگر بخواهيم نرخ تنزيل متناسب با اين جريانات نقدي را تعيين كنيم ،اين نرخ بايد نرخ پس از كسر ماليات باشد.

هزينه بهره اي كه يک شركت مي پردازد ،هزينه قابل قبول مالياتي وكاهش دهنده ماليات است ،ولاي وجاوهي كاه باه     

مشمول چنين قاعده اي نخواهد شد.معني بحث فوق اين است كه بخشاي از  سهامداران پرداخت مي شود ،مثلاً سود تقسيمي ،

هزينه بهره شركتي را كه انتظار مي رود سود مثبت ومشمول ماليات داشته باشد دولت مي پردازد.بنابراين،در تعيين نرخ تنزيل 

 يم. ي تمايز قايل شوهپس از كسر ماليات ،بايد بين هزينه قبل از ماليات وبعد از ماليات بد

 پس با در نظر گرفتن اثر ماليات ،ميانگين موزون هزينه سرمايه برابراست با:

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐸

𝑉
) × 𝑅𝐸 + (

𝐷

𝑉
) × 𝑅𝐷 × (1 − 𝑇𝐶) (1 

 كه در آن:

:
𝐸

𝑉
 وزن هزينه سهام عادي در ساختار سرمايه شركت

ERهزينه سهام عادي: 

𝐷

𝑉
 :وزن هزينه بدهي در ساختار سرمايه  

                                                           
از کل سود سال را  %19قانون تجارت شرکت ها موظفند  09. البته مطابق ماده 4

 تقسیم کنند.
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DR  هزينه بدهي پس از كسر ماليات: 

CT  نرخ ماليات شركت: 

تفسير نرخ فوق بسيار ساده است :اين نرخ،نرخ كلي بازده داراييهاي فعلي است كه شركت بايد بدست آورد تاقيمت سهام خودرا 

وريسک آنها مشاابه باا   سرمايه گذاريهايي است كه شركت انجام داده است حفظ كند.همچنين اين نرخ،نرخ بازده مورد انتظاراز 

ريسک عمليات جاري است.پس،اگر بخواهيم جريانات نقدي پروژه گسترش عمليات جاري را ارزيابي كنيم،ازاين نرخ به عناوان  

 نرخ تنزيل استفاده مي كنيم.

 هزینه های انتشار ومیانگین موزون هزینه سرمایه

انتشار رادر نظر نگرفته ايم.اگر شاركت پاروژه جديادي را بپاذيرد     ،هزينه هاي تاكنون در مبحث ميانگين موزون هزينه سرمايه 

،ممین است ناچار باشد اوراق قرضه وسهام منتشر كند .يعني هزينه هاي ديگري را هم متحمل مي شود كه آن را هزينه هااي  

 انتشار مي ناميم.

در هزينه هاي انتشار را هم منعیس كناد.  گاهي پيشنهاد مي شودكه ميانگين موزون هزينه سرمايه به سمت بالا تعديل شود تا

واقع اين روش ،بهترين روش نيست ،چون كه نرخ بازده مورد توقع يک سرمايه گذاري به ريسک آن بستگي داردناه باه مناابع    

وجوه.اين بادان معناي نيسات كاه هزيناه هااي انتشاار را نادياده بگياريم.از آنجاكاه ايان هزيناه هاا نتيجاه پاذيرش پاروژه                 

 نات نقدي مرتبط محسوب مي شوند.هستند،جريا

 ميانگبن موزون هزينه هاي انتشار به شرح زير قابل محاسبه است:

  𝑓𝐴 = (
𝐸

𝑉
) × 𝑓E + (

𝐷

𝑉
) × fD(6 

 كه در آن:

𝐸

𝑉
 :وزن هزينه سهام عادي در ساختار سرمايه شركت

Efهزينه هاي انتشار حقوق صاحبان سهام: 

𝐷

𝑉
 :وزن هزينه بدهي در ساختار سرمايه  

Df هزينه هاي انتشار بدهي: 

و هزينه هاي ناشي از روشهاي مختل  ،عوامل تعيين كننده مهمي در انتخاب روش .عرضه اوراق بهادار به عموم رايگان نيست 

 اوراق جديد مربوط مي شوند،عموماً هزينه هاي انتشار ناميده مي شوتد.مورد استفاده هستند.اين هزينه ها كه به انتشار 

(هزينه هاي غير 7(ساير هزينه هاي مستقيم،2(تخفي  )كسر(،9فروش سهام در شش گروه طبقه بندي مي شوند:هزينه هاي 

 اختيار سهميه اضافي.(6(قيمت گذاري زير ارزش،1(بازده هاي غير عادي،4مستقيم،

 تخفیف)کسر(-1

تفاوت بين -پرداخت مي كندتخفي  )كسر(شامل كارمزد مستقيمي است كه شركت ناشر به سنديیاي تضمين كننده گان 

 قيمتي كه شركت ناشر دريافت مي كند وقيمت فروش.
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 سایر هزینه های مستقیم-2

اين گروه ،شامل هزينه هاي مستقيمي است كه شركت ناشر متحمل مي شود،بنابراين بخشي از پاداش پرداختي به موسسات 

،كارمزد قانوني وماليات است كه تمامي آنهادر آگهي پذيره ه تامين سرمايه نيست.اين هزينه ها شامل هزينه هاي تشیيل پروند

 نويسي گزارش مي شود.

 هزینه های غیر مستقیم-3

وشامل هزينه مدت زماني است كه مديريت براي اوراق جديد صرف مي اين هزينه ها در آگهي پذيره نويسي گزارش نمي شود 

 كند.

 بازده های غیر عادی-4

 درصد كاهش مي يابد.7سهم در اثر اعلام خبر انتشار اوراق جديد در عرضه عمومي سهام ،قيمت 

 قیمت گذاری زیر ارزش-5

 در عرضه هاي عمومي اوليه ،شركت ناشر به دليل فروش سهام به قيمتي كمتر از ارزش واقعي ،متضرر مي شود.

 اختیار سهمیه اضافي -6

را مي دهد كه براي پوشش تخصيص اضافي،سهام بيشتري اختيار سهميه اضافي به موسسات تامين سرمايه ذي ربط اين حق 

 را با قيمت پذيره نويسي بخرند.

 متوسط تحقق یافتهالگوی نرخ بازده  -2

طبق اين الگو سرمايه گذاران در سهام عادي، انتظاري كه از سرمايه گذاري خود دارند همان بازدهي است كاه در دوره  

شود كه يیي سود نقدي تقسيم عايد سهامدار عادي مي شود به دو شیل ظاهر ميهاي گذشته عايد آنها شده است بازدهي كه 

 شده و ديگر تغيير قيمت سهام نسبت به ابتداي دوره است. 

         ke =
R1

p0
 (3 

eKنرخ بازده تحقق يافته سرمايه گذار : 

1Rبازده حاصله طي سال اول براي هر سهم : 

0Pقيمت هر سه در ابتداي سال اول : 

 از رابطه زير بدست مي آيد: ( مورد اشاره در رابطه بالا1Rحاصله ) بازده

 كه در آن:

)0p-1+(p1=D1R  

8 ) ke =
ED1 + (p1 − p0)

p0

 

1D .سود نقدي تقسيمي براي سال اول : 

0P .قيمت سهم در پايان سال اول : 
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محاسبه هزينه سارمايه از طرياق   بديهي است كه نرخ هاي بازدهي در حالت تغيير سرمايه نياز به تعديل خواهد داشت. 

،( اما به نحاو گساترده اي باه عناوان      Fama , Franch، 9117اين الگو هر چند در مقاطعي از زمان موجب اعتراض قرار گرفت )

ساال ماورد    3روشي جهت تخمين هزينه سرمايه بیار گرفته شده است. تحقيقاتي هم انجام شد كه نشان داد حداقل اطلاعات 

بتوان بين نرخ بازده تحقق يافته و بتاي بازار ارتباط معني داري پيدا كرد. اين الگو بر اين فرض بنا شده اسات كاه   نياز است تا 

دارندگان سهام عادي از عملیرد گذشته رضايت دارند و بازدهي سال گذشته، انتظارات آن ها را در مجموع برآورده كرده اسات.  

گذشته، حداقل بازدهي سال آتي خواهد بود و مازاد بازدهي بار باازده در گذشاته،     لذا آن ها چنين تحليل مي كنند كه بازدهي

بازده غير منتظره اي است كه سهامداران عادي بدست مي آورند لذا بازدهي هاي غير منتظره را نبايد به عنوان نرخ بازده ماورد  

د انتظاري براي سهامدار تامين كند و هر آنچه از انتظار سهامدار تلقي نمود و مديريت تنها موظ  است حداقل نرخ بازدهي مور

اين حداقل بيشتر است بازدههاي غير منتظره اي مي باشد كه عايد سهامدار مي شود و چنين استدلال مي شود كه در شارايط  

 (. 9731رقابتي بازار نبايد انتظار بيش از اين داشت )جليل زاده، 

نند كه اصولاً  انتظارات سرمايه گذاري در آغاز هر سال مالي تغيير مي كناد و ناه در   منتقدان اين الگو به اين نیته اشاره مي ك 

پايان آن. بدين مفهوم كه اگر يک واحد اقتصادي سود يک دوره مالي را تقسيم نیند. دارندگان سهام عادي براي دورم مالي بعد 

را محدود مي سازد فقدان همبستگي معنادار آن با ضريب  انتظار بازدهي بيشتري دارند. آنچه بيش از هر چيز كاربرد و اين الگو

مي باشد. چرا كه روش عمومي براي اعتبار سنجي الگوي هزينه سرمايه، بالاخص در بازارهاي سرمايه غير كارا همين روش 92بتا

 است.

 الگوی نرخ بازده متوسط تحقق یافته تعدیل شده-3

كه بابت رشد و سود تفصيلي تعديل شده است. طبق ايان الگاو نارخ     اين الگو همان الگوي نرخ بازده تحقق يافته است

بازده مورد انتظار صاحبان سهام عادي، تحت تاثير دو متغير ديگر قرار مي گيرد كه عبارتند از نرخ رشد سود هاي آتي و درصد 

 سود تفصيلي  طبق اين الگو:

       9 ) Re = kj(1 + yi) (
Et

pt
) + gj  

 كه در آن:

=ttE ز زمان= سود هر سهم ا 

iGنرخ رشد ثابت شركت = 

jKدرصد سود تقسيمي ثابت = 

eRهزينه سرمايه شركت = 

=ttP  قيمت هر سهم در زمان = 

 و نرخ رشد از رابطه زیر حاصل مي شود:

        𝑔j = (1 + kj)Rj      

 كه در آن:

jRنرخ بازده سرمايه گذاري شركت = 

                                                           
12. Beta cofficient 
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jKدرصد ثابت سود تقسيمي = 

jG نرخ رشد شركت =j   .مي باشد 

 خواهد بود.   مي شود هزينه سرمايه معادل     سود تقسيم %900نرخ رشد صفر است و  چنانچه فرض مي شود   

 

 (g)اما از آنجا كه اين محدوديتها براي بسياري از شركت ها معتبر نيست، لذا روش هاي پيشرفته اي براي نارخ رشاد    

فقاط در   ادعا ماي كناد كاه نسابت           (pen men، 9117)واحدهاي اقتصادي به كار مي برند.  (k)و نرخ سود تقسيمي ثابت 

شرايط نادري مي تواند براي تخمين هزينه سرمايه بیار رود كه سودهاي مورد انتظار آتي همان سود سال جاري باشند كاه باا   

نرخ رشدي معادل هزينه سرمايه شركت تعديل شده باشند. وي متذكر مي شود كه تحقيقاات قبلاي در برقاراري ارتبااط باين      

انده اند. ايرادي كه به اين الگو وارد است كه اولاً نرخ رشد ثابت نيست و قابليات پايش   شاخص   ريسک ناتوان م و نسبت       

بيني آن ها همانند خود هزينه سرمايه مشیل است انجام سرمايه گذاري و استفاده از منابع داخلي مي تواند دساتخوش تغييار   

 (. 9739ارتباط آن با ضريب بتا آزمون شود)عثماني، شود اما به هر حال اعتبار اين الگو بايد از طريق اندازه گيري ميزان 

 الگوی قیمت گذاری دارایي سرمایه ای -4

 قبل از تشريح الگوي فوق به موارد زير مي پردازيم:

 ریسک -4-1

در فرهنگ لغات ريسک؛ خطر، ترس از زيان ديدن، در معرض زيان قرار داشتن تعري  شده است. بناابراين ريساک بار    

گاذاري، ريساک عباارت اسات از     موفقيت اطلاق مي شود كه احتمال وقوع نامطلوب وجود داشته باشد. در ارتبااط باا سارمايه   

ر، هر مقدار شانس بازده كمتر يا منفي بيش تر باشاد، ميازان ريساک    احتمال بدست آوردن بازده كمتر از نرخ بازده مورد انتظا

گذاري مي توان از انحراف معيار نرخ بازده آن استفاده كرد و سرمايه گذاري نيز بيشتر خواهد بود. براي محاسبه ريسک سرمايه

 (.  9737دارد )صرافي فروشان،  هر قدر انحراف معيار نسبت به ميانگين بازده بيشتر باشد، آن سرمايه گذاري ريسک بيشتري

        δ2 = ∑
(𝑅𝑖−�̅�)2

N−1
 (90 

 در رابطه ذكر شده:

2δانحراف معيار = 

Rنرخ بازده مورد انتظار = 

 = = ميانگين نرخ بازده مورد انتظار 

 = مقدار مشاهده است.  +

iP احتمال وقوع بازده=iR 

شوند اين عوامل عبارتند از: ريساک تجااري، ريساک ماالي،     عوامل تشیيل دهنده ريسک باعث تغيير قيمت سهام مي 

ريسک نقد شوندگي، ريسک نرخ ارز و ريسک كشور، هر كدام از موارد بالا باه ترتياب در زيار توضايح داده ماي شاود)رايلي و       

 (.9734براون، 

𝐸t

pt

 

 

𝑝

E
 

𝑝

E
 

�̅� 

N 
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 13الف( ریسک تجاری

اين ريسک مربوط به عدم قطعيت جريان هاي درآمدي ناشي از ماهيت تجاري شركت ها مي باشاد. هار چاه قطعيات     

جريان هاي درآمدي شركت كمتر باشد، قطعيت جريان هاي درآمدي براي سرمايه گذاران آن نيز كمتر خواهاد باود. بناابراين    

 ت كسب و كار شركت مي باشد.  سرمايه گذاري متقاضي صرف ريسک مي شود كه ناشي از عدم قطعي

 14ب( ریسک مالي

ريسک مالي عدم قطعيت در تامين مالي پروژه هاي شركت است. اگر شركتي فقط از ساهام عاادي باراي تاامين ماالي      

استفاده نمايد در اين صورت، فقط متحمل ريسک تجاري مي شود و اگر براي تامين مالي پولي قارض بگيارد، در ايان صاورت     

ي تامين مالي ثابتي را نيز بپردازد )به شیل بهره به بستانیاران( تا بتواند درآمد مربوط به سهامداران عام را فراهم بايد هزينه ها

يابد. اين افزايش در عدم قطعيت به دليل هزينه ثابت تاامين  نمايد. بنابراين، عدم قطعيت بازده ها، براي سهام داران افزايش مي

 اهرم مالي ناميده مي شود.  مالي مي باشد كه ريسک مالي يا

 15ج(  ریسک نقد شوندگي 

عدم قطعيتي است كه بنا به ماهيت  كاركرد بازار ثانويه، سرمايه گذار را تحت تاثير قرار مي دهاد. هنگاميیاه كاه ياک     

سرمايه گذار، دارايي مالي به دست مي آورد، انتظار دارد كه بتواند، اوراق بهادار را به پول نقد تبديل نمايد و از عايدي آن باراي  

ي ديگر استفاده نمايد. حال هرچه اين تبديل دشوار تر باشد، ريسک نقد شاوندگي بايش تار    مصرف جاري يا سرمايه گذاري ها

 خواهد بود.  

 16د( ریسک نرخ ارز 

اين ريسک عدم قطعيت بازده هاي براي سرمايه گذاري است و اوراق بهادار را شامل مي شاود كاه آن اوراق بهاادر باه     

مي شود. احتمالاً اين ريسک هنگامي بيش تر مي شود كه سارمايه گاذاران    واحد پولي غير از واحد پول سرمايه گذار خريداري

دارايي ها را از نقاط مختل  جهان خريد و فروش بنمايند فقط به دارايي هاي كشور خود بسنده نینند. اين ريسک كه ريساک  

در فضاي سياسي اقتصادي كشور سياسي نيز ناميده مي شود، عدم قطعيت بازده ها مي باشد كه به دليل احتمال تغيير اساسي 

 ايجاد مي شود. 

 تئوری قیمت گذاری دارایي های سرمایه ای -4-2

تئوري پوتفو ليوي ماركويتز با اينیه براي محاسبه ريسک و بازده سهم مفيد بود. اما تخمين و محاسبه احتمالات ماورد  

واقعيت بود. بنابراين يک الگو ساده تار و قابال اعتمااد     نياز براي حالت هاي گوناگون بسيار مشیل و اغلب بسيار ذهني و دور از

 تري بايد ارائه مي شد.  

                                                           
13. Business Risk 
14. Finacial Risk 
15. Liquidity Risk 
16 . Exchany Risk 
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هااي ريساک و   از جمله الگوهاي پيشرفته بیار گرفته شده جهت آزمايش تئوري بازار كارا الگوي قيمت گذاري داراياي 

ارائه گردياد و مانناد    9160نر در سال بازده بوده و از قدرت پيش بيني بالايي  برخوردار است. الگوي مزبور توسط شارپ ولنتي

 (:9733هرالگو ي ديگر بر اساس يک سري فرضيات بنا شده است. اين فرضيات به شرح ذيل است )صرافي فروشان، 

 ال ( بازار سرمايه بسيار كارا است و در آن سرمايه گذاران كاملاً آماده مي باشند.  

 ب( هزينه داد و ستد مالي صفر است.

 اي ناچيز در سرمايه گذاريها وجود دارد. ج( محدوديت ه

 د( هيچ سرمايه گذاري به تنهايي آن قدر بزرگ نيست كه بتواند به تنهايي در قيمت اوراق بهادار تاثير بگذارد.  

ه( سرمايه گذاران عمدتاً بر عملیرد احتمالي و ريسک اوراق بهاادار توافاق داشاته اناد و توقعاتشاان را بار اسااس دوره        

 هداري، مثلاً يیسال، بنا گذاشته اند.  عمومي نگ

 ض گرفتن در نرخ بدون ريسک هستند.و( همه سرمايه گذاران قادر به قرض دادن و قر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 با ریسک سیستماتیک smlنمودار  (1شکل )

 

دارايي و ريسک سيستماتيک آن دارايي ارتباط مساتقيم وجاود دارد كاه    منحني فوق نشان مي دهد كه بين بازده يک 

 تعري  مي شود: ز نظر رياضي به صورت رابطه زيراين ارتباط ا

                                                                          )]βiFE(R-)M) + [E(RF)= E(RiE(R (99 

 كه در آن:

)iE(R انتظار اوراق بهادار= بازده مورد 

)ME(Rبازده مورد انتظار مجموعه = 

)tE(R 

mR 

sml 

0/1 

m)2(cov.l/δBeta 

0 
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)FE(Rبازده مورد انتظار بازار براي سرمايه گذاري بدون ريسک = 

Βi= ريسک سيستماتيک اوراق بهادار 

تئوري اين مفهوم ضمني را دارد كه قيمت يک دارايي به ريسک سيساتماتيک آن بساتگي دارد. تحمال ريساک غيار      

سرمايه گذاران آن ريسیي است كه هيچ بازدهي ندارد و ريسک اضافه اي است كه سرمايه گاذار بادون   سيستماتيک به وسيله 

دليل تحمل مي كند. همچنين اوراق بهاداري كه همراه بازار به تحولات و تغييرات اقتصاادي عیاس العمال نشاان ماي دهناد       

 RFدي تحت تاثير قرار نمي گيرندداراي باازده اي برابار   داراي بازده بيشتري هستند و اوراق بهادار كه به وسيله تحولات اقتصا

 خواهند بود.  

( معياري براي اندازه گيري ريسک سيستماتيک محسوب مي شاود كاه ميازان حساسايت ياک ساهم را       βضريب بتا )

ان حساسايت  نسبت به كل بازار مي سنجد. اگر بازده بازار و بازده يک سهم را در يک دوره زماني مورد بررسي قرار دهايم مياز  

 (:9731نشان داده شده است )مدرس و عبدالله زاده،  زير ام در رابطه tماهه  6ام در دوره iآشیار مي شود. كه براي شركت  

            βti =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑡𝑖,𝑅𝑡𝑚)

vartm
 (92 

 كه در آن:

)tm, RiCov (R = كواريانس بازده سهام شركتi  در دوره )ماهه  6ام و بازده بازار )بورسt  .ام 

tmVar ماهه  6= واريانس بازده بازار در دورهt  ام 

بتا چيزي جز شيب خط يا ضريب زاويه آن نمي باشد كه بيان مي كند به ازاي تغيير در بازده باازار، باازده ياک ساهم     

در بازده بازار چند درصد تغيير در بازده سهام ايجاد مي شاود،  چگونه تغيير مي يابد براي اندازه گيري اين كه يک درصد تغيير 

 (. 9737بايد ضريب بتا يا شيب خط را اندازه گيري كرد)خواجويي، 

كناد. باه   برابر يک باشد، بدان معني است كه بازده يک اوراق بهادار متناسب بازده پوتفوليوي بازار تغيير ماي  βچنانچه 

 ر داراي ريسک سيستماتيک برابر بازار است. مفهوم ديگر، اوراق بهادار مزبو

بيش تر از يک باشد، به آن معني است كه به ازاي هر واحد تغيير در بازده مجموعه بازار، بيش از يک واحاد   βچنانچه 

در بازده اوراق بهادار تغيير حاصل مي گردد. در واقع سرمايه گذار در اين نوع اوراق بهادار با ريسک زياادي روبارو اسات و ايان     

 اوراق بهادار تهاجمي ناميده مي شوند.  

كم تر از يک باشد، به آن معني است كه به ازاي هر واحد تغيير در بازده مجموعه بازار، كمتار از ياک واحاد     βه چنانچ

در بازده يک اوراق بهادار تغيير حاصل مي گردد. در واقع سرمايه گذاري در اين نوع اوراق بهادار با ريسک كمي روبروست يا باه  

سرمايه مشاهده مي شود كه مي توان از هزينه مبادله با نرخ هااي متفااوت ماليااتي    عبارت ديگر اين اوراق نقص هايي در بازار 

براي بهره، سود سهام و افزايش قيمت سهام، انتظارات ناهمگون سرمايه گذاران و اطلاعات ناكافي نام بارد. باه علات ايان عادم      

 مل نمي كنند.  ع CAPMكارايي هاي بازار سرمايه، تمام دارايي ها دقيقاً مثل پيش بيني هاي 

CAPM     نمي تواند دقيقاً قيمت يک دارايي سرمايه اي را تعيين كند بلیه مي تواند توزيع احتماال آن را نشاان دهاد

 (.  9733)صرافي فروشان، 

 SMLمزايا ومعايب روش 

ماورد  (ماي تاوان آن را د ر  2(صريحاً هزينه سرمايه را نسبت به ريسک تعديل مي كند.9اين روش دو مزيت عمده دارد:

 شركتهايي هم كه نرخ رشد سود تقسيمي آنها ثابت نيست به كار برد.
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اين دو البته اين روش نقايصي هم دارد:در اين روش بايددو متغير،يعني صرف ريسک بازار و ضاريب بتاارا بارآورد كارد.    

ده از دوره هااي زمااني   متغير بادقت كافي همراه نباشد،هزينه سرمايه اي هم كه باه دسات ماي آياد،دقيق نخواهاد بود.اساتفا      

متفاوت يا پرتفويي كه از سهام متفاوت تشیيل شده است،مي تواند منحر به برآوردهاي مختل  شود. نهايتاً اينیه ،همانند روش 

الگوي سود تقسيمي رو به رشد ، اين روش هم براي پيش بيني آينده ،اساساً به گذشته متیي است .شرايط اقتصادي مي تواناد  

   .ير كند،پس طبق معمول ،ممین است گذشته راهنماي مناسبي براي آينده نباشدبه سرعت تغي

 الگوی ارزیابي بر مبنای ارقام حسابداری -5

شهرت يافتاه اسات باه شایل زيار       EBOاين الگو توسط ادوارد، بل و السون شروع و بسط يافته است. اين الگو كه به 

 (. 9733است )عثماني، 

Edvard  Belland , Ohlson (EBO)                                                                                         

             pt = ∑ (1 + r)−i × Et(dt × L)∞
i=1 (97 

 در رابطه قبلي:

tPقيمت بازار سهم شركت : 

Et(dt × L)سود تقسيمي مورد انتظار : 

Rنرخ هزينه سرمايه شركت : 

گذارند الگاوي  جايي كه تمام سود و زيان ها از طريق سودهاي پيش بيني شده روي ارزش دفتري سهام تاثير مياز آن 

 السون به شیل زير بازنويسي شد

 pt = bt + ∑ (1 + r)−i × Et(vt+i − rbt+i−1)∞
i=1   (94 

 كه در آن:

tPقيمت بازار هر سهم در حال حاضر = 

tB= ارزش دفتري هر سهم در حال حاضر 

t+iB= ارزش دفتري هر سهم در آينده 

t+iVسود هر سهم در آينده = 

Rنرخ هزينه سرمايه شركت = 

براساس اين الگو قيمت بازار هر سهم برابر است با ارزش دفتري هر سهم به اضافه ارزش فعلي ساودهاي اضاافي )غيار    

رزش فعلي مورد نظر بر اساس نرخي انجام مي عادي( آتي به اضافه ارزش فعلي مازاد مورد انتظار بر قيمت دفتري. در اين الگو ا

اين است كه در اين الگو باه نارخ پايش     EBOگيرد كه آن نرخ همان هزينه سرمايه ميان سهام عادي است. ايراد وارده بر الگو

شاورهاي  بيني ها براي سال هاي مالي آتي نظير قيمت مورد انتظار در چند دوره بعد نياز بوده كه اغلب اين پيش بيني ها در ك

ارائه مي شود، اما در اياران بادليل عادم وجاود چناين       value lineخارجي توسط موسسات تحليل گري مالي نظير موسسه 

 (.  9736بيني هايي، امیان استفاده از اين الگو وجود ندارد )بولو، پيش
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 مدل تنزیلي سود تقسیمي -6

يیي از ديدگاهها براي محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي، مدل تنزيلي سود تقسيمي است در اين روش هزيناه ساهام   

 عادي موجود از رابطه زير محاسبه خواهد شد. 

           ke =
D0(1+g)

p0
+ g (91 

 كه در آن:

ekهزينه سرمايه سهام عادي : 

(1+g)0D.  سال اول پرداخت خواهد شد: سود تقسيمي مورد انتظار كه در پايان 

0P: قيمت بازار كنوني سهام عادي شركت 

Gنرخ رشد سود تقسيمي مورد انتظار : 

،را برآورد كنيم .اصولاً براي انجام اين gتخمين نرخ رشد:براي استفاده از الگوي سود تقسيمي رو به رشد بايد نرخ رشد ،

(استفاده از پيش بيني هاي تحليل گران در مورد نرخ رشد آينده 2(استفاده از نرخهاي رشد تاريخي و9كار دو روش وجود دارد:

تحقيقاااتي موسسااات تااامين ساارمايه در دسااترس اساات.طبيعتاً موسسااات . پاايش بينااي هاااي تحلياال گااران در بخشااهاي 

اين است كه ميانگين برآوردهااي مختلا  را   gهاي متفاوتي از نرخ رشد آينده دارند.پس يیي از راههاي تخمين مختل ،برآورد

 محاسبه كنيم.

را در نظر بگيريم ونرخ رشد مركب را تعياين كنايم.   -مثلاً پنچ سال-روش ديگر اين است كه سودهاي تقسيمي گذشته

كاب ،نسابت باه انتخااب ساالهاي اول وآخار حساسايت زياادي خواهاد          اگر رشدهاي تاريخي داراي نوسان باشند،نرخ رشد مر

 داشت.در اين حالت بهتر است نرخ رشد را از يک سال به سال ديگر محاسبه كنيم وسپس ميانگين آنهارا محاسبه كنيم.

ر ماي  شركتي را در نظر بگيريد كه انتظا.،با اندوخته كردن سود آغاز مي شودgروش جايگزين:روش ديگر براي محاسبه 

كه بايد اجرا شود.خالص سرمايه گذاري تنها در رود سود سال بعد آن،برابر باسود امسال بعلاوه سود سرمايه گذاري جديد باشد 

صورتي مثبت خواهد بود كه قسمتي از سود به سهامداران پرداخت نشود،يعني قسمتي از سود اندوخته شود.اين حالات منجار   

 به معادله زير مي شود:

 سود اندوخته امسال+سود امسال=سود سال بعد×اندوخته شده بازده سود

 افزايش سود تابعي از دو عامل سود اندوخته وبازده آن است.

 اكنون مي توانيم دو طرف معادله فوق را بر سود امسال تقسيم كنيم:

 عدسود سال بسودامسال/سود امسال=سودامسال/سود اندوخته امسال+سودامسال/×بازده سود اندوخته شده

را به عنوان نرخ رشد سود تقسيمي در نظر g()قبلاg+9ً(،يعني )9سمت چپ معادله فوق برابر است با )نرخ رشد سود+

گرفتيم.با اين حال،در اين زمينه نرخ رشد سود با نرخ رشد سود تقسيمي برابر است،چون فرض مي كنيم درصد تقسيم سود 

 بنابر اين خواهيم داشت:د نگهداري سود ناميده مي شود.ثابت است.(.نسبت سود اندوخته شده به كل سود،درص

 g=1++9نسبت در صد نگهداري سود×بازده سرمايه گذار 

براي يک تحليل گر مالي دشوار است،چون عموماً اطلاعات مربوط به جزييات تعيين بازده مورد انتظار سود اندوخته شده فعلي 

پروژه هاي آينده،منتشر نمي شود.ولي فرض مي كنيم ريسک پروژه هايي كه در سال جاري انتخاب شده اند با ريسک پروژه 
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ي توانيم با استفاده از نرخ بازده هاي سالهاي گذشته برابر و در نتيجه بازده پيش بيني شده برابر با بازده آنهاست.اكنون، م

(بازده پروژه هاي آينده را برآورد كنيم.نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برابراست با بازده ROEتاريخي حقوق صاحبان سهام )

مجموع حقوق صاحبان سهام شركت ،يعني بازده مجموع تمام پروژه هاي شركت در گذشته.اكنون مي توانيم به راحتي 

gيم:رابرآورد كن 

 ROE×در صد نگهداري سودg= 

 مزايا ومعايب روش مدل تقسيمي رو به رشد

،املين مزيت اين رويیرد،سادگي آن است.درک رويیرد واستفاده از آن آسان است.ولي چند gصرف نظر از روش تخمين 

شركتهايي كاربرد دارد مشیل ونقص عملي دارد.اولين ومهم ترين ايراد،آن است كه الگوي سود تقسيمي روبه رشد بيشتر در 

كه سود تقسيني مي پردازند.اين الگورا براي شركتهايي كه سود تقسيم نمي كنند نيز مي توانيم مورد استفاده قرار دهيم وبا 

را برآورد كنيم.اين كار بدان معني است كه فرض مي كنيم بالاخره شركت سود تقسيم خواهد كرد.در gتوجه به سود ورشد آن،

ض اساسي اينست كه سود تقسيمي بانرخ ثابت رشد مي كند.به صورت كلي تر،مدل سود تقسيمي رو به رشد فرهر دو حالت،

 تنهادر حالاتي كه احتمال رشد معقول و پيوسته وجود دارد قابل استفاده است.

زينه برآورد شده حقوق صاحبان سهام،نسبت به نرخ رشد برآوردشده بسيار حساس است .مثلاً تنها يک ايراد دوم آن است كه ه

هم افزايش  1D،هزينه برآورد شده حقوق صاحبان سهام را به مقدار زيادي افزايش خواهد داد.از آنجا كه gافزايش اندک در 

 زيادي بيشتراز ميزان واقعي خواهد بود.مي يابد،افزايش هزينه بر آورد شده حقوق صاحبان سهام تاحدود 

،در اين روش هيچ گونه تعديلي SMLنهايتاً در اين روش ،ريسک به صورت صريح در نظر گرفته نمي شود.بر خلاف روش 

نسبت به ريسک سرمايه گذاري انجام نمي شود.مثلاً،درجه قطعيت يا عدم قطعيت رشد سود تقسيمي در نظرگرفته نمي 

  ار نظردر مورد متناسب بودن بازده برآورد شده با سطح ريسک دشوار است.اظهشود.در نتيجه،

 مدل فاما و فرنچ -7

هزينه سرمايه شركت الزاماً يک هزينه نقدي نيست، بلیه يک هزينه فرصت معادل جمع بازده مورد انتظاار سارمايه گاذاران در    

سهام و اوراق بدهي شركت است. به عبارت بهتر هزينه سرمايه حداقل نرخ باازدهي اسات كاه تحصايل آن باراي حفاظ ارزش       

 ار زير است. ( به قر9112شركت ضروري است. مدل فاما و فرنچ )

 اندازه گیری هزینه سرمایه سهام عادی

 ( استفاده شده است.96در اين تحقيق نيز به پيروي از فاما و فرنچ براي برآورد هزينه سرمايه سهام عادي از رابطه )

 𝐸𝐶𝐶𝑖,𝑡 =  𝑅𝑓,𝑡 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

𝑡
+ 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ +  𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅(96 

 شده اند:متغيرهاي مدل فوق به شرح زيرتعري  

i,tECC هزينه سرمايه سهام عادي)بازده موردانتظارسهام(شركت =i در سالt 

Rf,t  =نرخ بازده بدون ريسک كه برابراست بانرخ بازده اوراق مشاركت دولتي درسالt 

𝑅𝑚𝑡 −  𝑅𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  .آيدكه ازميانگين ماهانه اين متغيربه دست مي t= صرف ريسک بازاردرسال  ̅̅

𝑆𝑀𝐵𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅  .آيدكه ازميانگين ماهانه اين متغيربه دست مي tدر سال  SMB=متغير ̅

𝐻𝑀𝐿𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅  .آيدكه ازميانگين ماهانه اين متغيربه دست مي tدر سال  HMLمتغير =  ̅̅
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 .تخمين زده ميشود (93) برمبناي برآوردمدل (96 )منظوربرآوردهزينه سرمايه سهام عادي ضرايب رابطه

𝑅𝑖,𝑡 −  𝑅𝑓,𝑡 =  𝛼1 +  𝛽1(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) +  𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽2𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (93 

 كه در آن:

𝑅𝑖,𝑡 −  𝑅𝑓,𝑡 عبارت است ازتفاوت بازده ماهانه شركت =i  در ماهt ونرخ بازده بدون ريسک 

(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)𝑡  =.)تفاوت بازده بازارونرخ بهره بدون ريسک،درهرماه)عامل بازار 

𝑆𝑀𝐵𝑡  =ه شركتهامربوط استعامل ريسک بازده سهام كه به انداز. 

𝐻𝑀𝐿𝑡  = عامل ريسک بازده سهام كه مربوط به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارشركتهادر ماهt .است 

mR .برابراست بانرخ بازده بازار = 

 HMLو  SMBمحاسبه 

 به شرح زير محاسبه شده است: HMLو  SMBمتغيرهاي 

 .شونداندازه)ارزش بازارسهام(مرتب ميهاي نمونه براساس درپايان هرسال كليه شركت -9

( باه  Smallو شركتهاي پاايين مياناه، كوچاک )    Bigميانه اندازه شركتهامحاسبه شده وشركتهاي بالاي ميانه ازنظراندازه،  -2

 حساب مي آيند.

 شوند.( مرتب ميB/Mدرپايان هرسال كليه شركتهاي نمونه براساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) -7

درصدشركتهايي كاه درپاائين تارين    30 درصدشركتهايي كه دربالاترين رتبه و 30 براساس 3 شركتهامرتب شده درمرحله -4

براي محاسبه نقااط مارزي گروههادرهنگاام تشایيل      .درصدي كه درميانه قرارميگيرندبه سه گروه تفیيک ميگردند 40 رتبه و

تقسايم   .ق صاحبا ن سهام آنهامنفي است درنظرگرفتاه نماي شاوند   پرتفوهاي مبتني براندازه،شركتهايي كه ارزش دفتري حقو

شاركتهاي   . بندي صورت گرفته دراين قسمت منجربه تشیيل سه پرتفوي براساس نسبت ارزش دفتري باه ارزش بازارميشاود  

 B/m( شاركت هااي داراي نسابت    Mediumمتوسط ) B/Mشركتهاي داراي نسبت   – (High بالا ) B/Mداراي نسبت

 ( .Lowپايين )

براساس اشتراک دوپرتفوي مبتني براندازه وسه پرتفوي مبتني برنسابت  93ازتركيب پرتفوي هاي محاسبه شده،شش پرتفوي -1

 .( تركيب شش پرتفوي رانشان ميدهد9 جدول) . ارزش دفتري به ارزش بازارتشیيل شد

 

 ترکیب پرتفوهای شش گانه برمبنای اندازه وارزشي بودن سهام (1 جدول)

B/m 

Size 
Low Medium High 

Small S/L S/M S/H 

Big B/L B/M B/H 

 
                                                           

17S/H, S/M, B/H, B/M, B/L 
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ماورد   HML و  SMB پس ازتشیيل پرتفوهاي شش گانه،بازده ماهاناه آنهامحاسابه وباراي باه دسات آوردن متغيرهااي        -6

 استفاده قرار گرفت:

93tSMB        عامل ريسک بازده سهام كه به اندازه شركتهامربوط است وعبارتست ازتفااوت مياانگين سااده باازده ساه پرتفاوي =

باه صاورت ماهاناه     SMB(. عامال  B/H, B/M, B/Lوميانگين ساده بازده سه پرتفوي بزرگ )(S/H, S/M, S/L)كوچک

وچک و بزرگي كه از نظر نسبت ارزش دفتري باه ارزش  از تفاوت بين بازده سهام پرتفوهاي ك SMBمحاسبه مي شود، بنابراين 

 بازار تقريبا داراي وزن يیساني هستند به دست مي آيد. بنابراين عمدتا از تاثير اين نسبت مستقل است.

91tHML     عامل ريسک بازده سهام كه به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارشركتهامربوط است وبه عناوان تفااوت مياانگين =

وميانگين ساده باازده دوپرتفاوي داراي   (B/H, S/H)دوپرتفوي داراي بالاترين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ساده بازده 

باازده  HMLهردوجاز   .به صورت ماهانه محاسبه ميگرددHML عامل .( تعري  ميشودB/L, S/Lكمترين ميزان اين نسبت )

 .ش بازاراست كه تقريباداراي مياانگين انادازه يیساان هساتند    ترين(نسبت ارزش دفتري به ارزپرتفوهاي داراي بالاترين)پايين

 .بنابراين تفاوت بازده دوپرتفوي عمدتاازتاثيرفاكتوراندازه دربازده سهام مستقل است

 متغیر جانشین-8

براي محاسبه هزينه سهام عادي از متغير جانشين استفاده مي كنيم كه مقياس مناسبي براي اندازه گيري ايان متغيار   

 مي باشد.  

             𝐶𝑂𝐸iz =
Et

pt−1
 (93  

tEسود هر سهم در پايان هر دوره مالي : 

1-tPقيمت سهام در ابتداي دوره مالي : 

 كه فرمول فوق ميزان هزينه انتشار سهام عادي را بيان مي كند.  

 مدل گوردون با استفاده از نرخ رشد فروش -9

  

                    ke =
D1

p0
+ 𝑔 (91 

0Pقيمت سهم در ابتداي سال : 

1D  .سود سهام مورد انتظار سال آتي : 

eK نرخ بازده مورد انتظار سهامداران : 

G انتظار: نرخ رشد مورد 

ساله استفاده شده است خرياداري شاد    1به منظور اندازه گيري نرخ رشد مورد انتظار از ميانگين هندسي رشد فروش 

فروش در مقايسه با رشد سود پايدارتر و قابل پيش بيني تر است. اين امر ناشاي از تااثير پاذيري انادک فاروش از روياه هااي        

 (. 2002، حسابداري در مقايسه با سود است)داموداران

                                                           
18 Small Minus Big 

19High Minus Low 
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 نتیجه گیری

به منظور بيشينه كردن ارزش شركت بايد هزينه همه داده ها كمينه شده و شركت بايد در اين زمينه قاادر باه انادازه    

دارندگان انواع اوراق بهادار شركت )مثل اوراق قرضه، سهام ممتاز، سهام عادي، سود انباشاته( داراي  . گيري هزينه سرمايه باشد

باشند. هزينه سرمايه هر نرخ بازده مورد توقع مخصوص به خود هستند و در نتيجه داراي هزينه سرمايه )مخصوص به خود( مي

نامند. محاسبه هزينه اقالام خااص   را هزينه اقلام خاص سرمايه مييک از منابع خاص تامين سرمايه )اوراق بهادار منتشر شده( 

سرمايه كارچندان ساده اي نيست و نتايج هم به صورت تقريبي به دست خواهد آمد. اصولاً مشیل يا مساله از آن جا باه وجاود   

تورم( آثار شاديدي   مي آيد كه ارزش بازار شركت دستخوش تغييرات دايمي است و عوامل خارجي )مثل چرخه هاي تجاري و

بر اين فرايند دارند و شركت بر اين عوامل هيج كنترلي ندارد. در نتيجه در اكثرموارد ارقام به صورت تقريبي محاسبه مي شود. 

 (.  9731)پي نوو، 

براي تعيين هزينه سرمايه شركت ابتدا ضروري است هزينه هر يک از اجزاي سرمايه به طور متصل محاسبه و براسااس  

 آنها در كل ساختار سرمايه، متوسط هزينه شركت به دست مي آيد. نسبت
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