
                                            
 

  شرکت  ارزش  که  شود،  انتخاب  ايپروژه  مختلف،  هايگزینه  میان  از  تا  شود  می  تلاش  ايسرمایه  بنديبودجه  در

  تامین  براي  .است  )مالی  منابع(  سرمایه  به  نیاز  شده  انتخاب  پروژه  انجام  براي  .یاید  افزایش  )سهام  صاحبان  حقوق )

  مالی   تامین  هزینه  یا  سرمایه  هزینه  را  سرمایه  تامین  هزینه .کند  هزینه   باید  شرکت  پروژه،  نیاز  مورد  سرمایه

  دست آورد تا بازده موردهاي تعریف کرد که شرکت باید بحداقل بازدهتوان  هزینه سرمایه شرکت را می .گویند

 .را تامین کند  )مانند وام و اوراق قرضه(نظر سرمایهگذاران و صاحبان بدهی  

با    .کل است  اصلل عنوان یکي آن بههاییسرمایه یک شرکت منعکس کننده نرخ بازده مورد انتظار دارا هزینه

کند، هزینه سرمایه کل آن  این که شرکت هم از بدهی و هم از حقوق صاحبان سهام استفاده می  توجه به

عبارت دیگر هزینه سرمایه شرکت هم به  .داران استدهندگان و سهاموام  انتظلارترکیبی از نرخ بازده مورد  

هزینه سرمایه همان نرخی است که شرکت    .کندهزینه بدهی و هم هزینه حقوق صاحبان سهام را منعکس می

  در اختیار شرکت قرار دهند.  ها حاضر شوند پول خود راتا آن  پرداخت کندکنندگان منابع مالی  باید به تامین

 محاسبه نرخ هزینه سرمایه:

تامین کرده    شرکت، ابتدا باید مشخص کرد که شرکت از چه منابعی سرمایه مورد نیاز خود را  )هزینه تامین مالی(براي محاسبه هزینه سرمایه  

 :این منابع مالی شامل  .است

 تامین مالی از طریق بدهی.4تامین مالی از طریق سود انباشته    .3  تامین مالی از طریق سهام ممتاز. 2  تامین مالی از طریق سهام عادي.1

 

 
 

 

 

 

 

 :هزینه سرمایه از طریق سهام عادی  محاسبه هایروش - 1

 (CAMP)  ايسرمایه   هايیی روش مدل قیمت گذاري داراب.     )فرمول گوردن(روش سود تقسیمی با رشد ثابت    الف.

 )فرمول گوردن(روش سود تقسیمی با رشد ثابت . الف

 :فرمول گوردن محاسبه نمود  از   استفاده  توان قیمت سهام را بارشد نماید، می   (g)با این فرض که سود تقسیمی شرکت با نرخ ثابت    

    𝑽𝟎 = 𝐷1 𝐾 − 𝐺⁄                       𝑘𝑒 = 𝐷1 𝑉0⁄ + 𝑔                            (1)   

،  (D1)است دریافت کنند ار راند با توجه به سود هر سهم که در آینده قبا توجه به فرمول گوردن، تمام کسانی که سهام شرکت را خریداري نموده

   :شود بابرابر می1 حال اگر هزینه انتشار سهام را نیز در نظر بگیریم فرمول شماره    .دست آورنده درصد بازده ب  kانتظار دارند  

  𝑘𝑒 = (𝐷1 𝑉0 − 𝑆⁄ ) + 𝑔                                                                   (2)                                                 

  

 مزایا و معایب روش سود تقسیمی با رشد ثابت: 

:K   نرخ هزینه سهام عادي 

Weighted average 

cost of capital 
Cost of retained 

earninig 

Cost of equity Cost of preference 

share capital 

Cost of long term debt 

   دکتر علی اصغری

  دکتری حسابداری از دانشگاه تهران

 عضو جامعه حسابداران رسمی ایران 

 کارشناس رسمی دادگستری  

 

:S   هزینه انتشار سهام عادي 

 ( Cost Of Capital) هزینه سرمایه



ایراد این روش آن است که هزینه برآورد   .درك رویکرد آسان است ولی چند مشکل و نقص عملی دارد .اولین مزیت این رویکرد سادگی آن است

هزینه برآورد شده حقوق صاحبان    gدر    مثلا تنها یک افزایش اندك  .شده حقوق صاحبان سهام نسبت به نرخ رشد برآورد شده بسیار حساس است

  .شودصورت صریح درنظر گرفته نمیریسک به  CAMPبر خلاف روش  ایراد دیگر این روش آن است که    .سهام را به مقدار زیادي افزایش خواهد داد

 (Capital Asset Pricing Model) ایسرمایه  هاییی گذاری دارامدل قیمت روش . ب 

گذاري را در نظر  اي بر خلاف روش قبل، ریسک سرمایه سرمایه   هايییگذاري دارامحاسبه هزینه سرمایه سهام عادي با استفاده از روش قیمت

یعنی با افزایش    .گیردشکل می   مثبت  ايگذاري رابطه و ریسک سرمایه  )هزینه سرمایه(گذاران  یعنی بین نرخ بازده مورد انتظار سرمایه   .گیردمی

توان نرخ بازده  با استفاده از فرمول زیر می  .یابدمی  نیز افزایش )هزینه سرمایه سهام عادي(گذاران گذاري، بازده مورد انتظار سرمایهریسک سرمایه

 :مورد انتظار را محاسبه نمود

E(Ri)=Rf+Bi(E(Rm)-Rf)                                                                  (3)                                                       

 :داراي ریسک به سه عامل بستگی داردگذاري  یک سرمایه  )هزینه سرمایه(، محاسبه نرخ بازده مورد انتظار  CAPMدر مدل  

   .خ اوراق خزانه یا نرخ بازده اوراق مشارکتمانند نر    fR نرخ بازده بدون ریسک    -1

 .)fR  −  )mR(E  ( معادل نرخ بازدهی مورد انتظار بازار منهاي نرخ بازدهی بدون ریسک(صرف ریسک بازار    -2

توان از میانگین بازده دورههاي گذشته به عنوان و می دست آوردهبتوان از شاخص کل بورس بازار را می انتظار  یا نرخ بازده مورد mE(R( : نکته

 .بازده موردانتظار بازار استفاده کرد

 . (β)ریسک سیستماتیک    3-

 نرخ هزینه سهام ممتاز:- 2

 . است محاسبه    سهام ممتاز داراي سود ثابتی است و قیمت آن از طریق فرمول زیر قابل

𝑣0 = 𝐷0 𝐾⁄                                                                                                                                                         

 :نماییم  سهام ممتاز را محاسبه  )نرخ هزینه تامین مالی(توان نرخ هزینه سرمایه  محاسبه کنیم ، می  kبراي  را  بنابراین اگر فرمول بالا  

      𝑘𝑝 = 𝐷0 𝑉0 − 𝑆⁄      (4)  

 .گویند، که به آن هزینه انتشار میاست  (S)داراي هزینه    عادي  انتشار سهام ممتاز نیز همانند سهام

 نرخ هزینه سود انباشته: - 3

سرمایه سهام عادي   سرمایه سود انباشته نیز همان نرخ هزینهگیریم که نرخ هزینه ، نتیجه میاست عادي   مدارانچون سود انباشته متعلق به سها

 :استفرمول آن به شکل زیر    .نداریم  (S)جا هزینه انتشار  با این تفاوت که در این  .است

        𝑉0 = 𝐷1 𝐾 − 𝐺⁄                       𝑘𝑡 = 𝐷1 𝑉0⁄ + 𝑔                            (5)     

 (Cost Of Debt)نرخ هزینه بدهی -4

آنچه که  .پرداخت کندچقدر باید هزینه )از طریق وام یا اوراق قرضه(گیرد اي که شرکت بابت پولی که قرض میهزینه سرمایه بدهی یعنی هزینه

عنوان هزینه سرمایه  بنابراین نرخ بازده تا سررسید به   .استنیست، بلکه نرخ بازده تا سررسید    ، کوپن یا بهرهاست مدنظر دارندگان اوراق قرضه  

کنیم از سود  عنوان هزینه وام پرداخت میشود، یعنی مبلغی که بهجا که بهره باعث صرفه جویی مالیاتی براي شرکت میاز آن .استبدهی مدنظر 

 :آیددست میهبنابراین نرخ هزینه سرمایه بدهی از رابطه زیر ب   .کنیمپرداخت می  ر کمت  یشود و لذا مالیاتمالیات کم می  مشمول

      Kd=i*(1-t) (6)   

 

 

:t   نرخ مالیات :i   نرخ بهره بدهی 



 

 

 

 

 

 

 

cost of equity >cost of preffred stock>cost of debt :                                                             مقایسه نرخ هزینه سرمایه    

 

Key characterstics Expected 
reterns 

 Liabilities & shareholders 
equity 

-low  financing costs 

-lowest default risk in cap structure 

-floating rateT callable instrument 

-restrictive maintenance covenants 

- ability to incrase line of credit/additional debt 

4%-8% Bank debt (30-60%) 

-tipically fixed rate  loan 

- prepayable penalties for first few years 

-limited flexibility in rising additional debt 

8%-14% High yield debt (0-15 %) 

-has debt and equlity characterstic 

-downside protection like debt with upside potential like pureequity 
15%-20% Quasi equity( 0-15%) 

-riskest security insptial structure 

- no downside protection with unlimited upsid potential 

- private market equity – fanantional sponsor 

-public market equity- common shareholders 

20%-40% Common equity (20-50%) 

 (WACC):میانگین موزون هزینه سرمایه 

بازدهی مورد انتظار  نرخ  است که به    Weighted Average Cost Of Capitalکه مخفف عبارت    WACCیا    میانگین موزون هزینه سرمایه

میانگین موزون هزینه سرمایه برابر است با میانگین وزنی از هزینه بدهی، هزینه حقوق صاحبان سهام عادي، سهام  دهنده اشاره دارد.  سهامدار و وام 

 .کدام برابر است با نسبتی از سرمایه کل شرکت که از این منابع تامین شده استهزینه سود انباشته و وزن هر    ممتاز و

عنوان ارزش کل  به  Vدر نهایت از حرف  .تامین کرده است (E)و سهام عادي  (D)براي مثال فرض کنید شرکت کل سرمایه خود را از محل بدهی 

 :خواهیم داشت  اگر شرکت فقط از طریق سهام و بدهی تامین مالی کند  .کنیمبدهی و حقوق صاحبان سهام استفاده می

         V=E+D      

   .شودتقسیم کنیم، وزن هر کدام از منابع تامین در سرمایه کل مشخص می  V)ارزش کل  (اگر هر کدام از منابع را بر سرمایه کل  

ضمنی استفاده از میانگین موزون هزینه سرمایه براي محاسبه ارزش فعلی یک پروژه این است که تامین مالی براي آن پروژه    هايرضیکی از ف

میلیون دلار براي    100درصد باشد تامین    25مثلا اگر وزن بدهی در ساختار سرمایه یک شرکت    .گیردنسبت اجزاي ساختار سرمایه صورت میبه

senior 

junior 



 .وارد شده است  میلیون دلار از محل سهام عادي به شرکت  75میلیون دلار از محل بدهی و    25یک پروژه در این شرکت به معنی آن است که  

ها و سپس جمع  آن   وزن هر کدام ازدر    ...)و  kd، بدهی  keسهام  (ضرب هزینه سرمایه تک تک منابع  از  WACC   میانگین موزون هزینه سرمایه

 :استفرمول آن به شکل زیر  که    آیددست میهب  تمامی آن ها

        𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐸 𝑉⁄ ∗ 𝐾𝑒 + 𝐷 𝑉⁄ ∗ 𝐾𝑑   (7) 

:WACC  میانگین موزون هزینه سرمایه         :E    سهام عادي، سهام ممتاز و سود انباشته(ارزش بازاري سهام(      D        رزش بازاري بدهی : ا               

V : سهام +بدهی (ارزش بازاري کل شرکت(             : D/V    وزن بدهی یا درصد تامین مالی از محل بدهی)مانند وام و اوراق قرضه(  

𝐾𝑒  :  ینه سرمایه سهامهز                          dk:  هی                       هزینه سرمایه بد𝐸 𝑉⁄: زن سهام یا درصد تامین مالی از طریق سهامو          

 

 ( Security Market Line) بهادارخط بازار اوراق 

ا  ( عمل می کند و سطوح مختلف ریسک سیستماتیک یCAPMاي ) هاي سرمایهگذاري داراییعنوان یک نمودار از مدل قیمتکه به   خطی است

نمودار نشان دهنده ریسک    xرا نشان می دهد. همچنین به عنوان خط شاخص شناخته می شود که در آن محور   ریسک بازار اوراق بهادار مختلف

 نمودار نشان دهنده بازده مورد انتظار است.    y)از نظر بتا( و محور  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ن هزینه سرمایه: وزوخط بازار اوراق بهادار و میانگین م 

عنوان نرخ تنزیل  به  میانگین موزون هزینه سرمایههایی که ریسک آنها اصولا با ریسک کل شرکت متفاوت است، استفاده از  هنگام بررسی پروژه 

میانگین موزون هزینه سرمایه و هزینه حقوق صاحبان سهام    کنیممی عنوان مثال فرض  به  .چندان درست شودتواند منجر به اتخاذ تصمیمات نهمی

استفاده    خود، از میانگین موزون هزینه سرمایه  هايي فرض کنید این شرکت براي ارزیابی تمامی سرمایه گذار   .استدرصد    15برابر با    شرکت

 .کنددرصد را رد می  15داراي بازده کمتر از    هايي سرمایه گذارپذیرد و  درصد را می  15داراي بازده بیش از    هايي سرمایه گذاریعنی    .کندمی

استفاده از میانگین موزون    .قرار دارندSML   مطلوب بالاي خط  هايي سرمایه گذاردانیم که  ولی با توجه به مباحث مربوط به ریسک و بازده می 

هاي نسبتا کم هاي نسبتا پرریسک را بپذیرد و پروژه پروژه  تواند موجب شود که شرکت اشتباهامیها  ي سرمایه گذار سرمایه براي انواع مختلف  

 

Rf 

SML 

β=1 βeta(β) 

Expected Return 

Risk Premium (Rm-Rf) 

Rm 

E(R)=Rf+ β(Rm-Rf) 

              

             

         Under Valued  

 
              

             

         Over Valued   

Market Portfolio 



  .ریسک را رد کند

براي سهامداران ارزش    دریت چه زمانی میتوانیحال سوال این است که مد  .همانطور که بیان شد هدف مدیریت افزایش ارزش سهام شرکت است

میانگین موزون  هاي شرکت بیشتر از  شود که نرخ بازدهی پروژه ارزش زمانی ایجاد می  ت دیگر ارزش شرکت را افزایش دهد؟عبارایجاد کند و یا به 

 ها منجر بههایی را اجرا کرده است که ارزش فعلی خالص آنها مثبت بوده است پس اجراي پروژه در اینصورت شرکت پروژه  .هزینه سرمایه باشد

 .افزایش ارزش شرکت شده است

توانیم سود خالص عملیاتی بعد ازمالیات شرکت را بر مجموع  می  )هاي شرکتیا نرخ کل بازدهی پروژه(گیري نرخ کل بازدهی شرکت  براي اندازه 

 (ROC)  به این عدد نرخ بازدهی سرمایه یا  .کنیم  تقسیم  )هاي شرکتمجموع ارزش بازاري سهام بعلاوه ارزش بدهی (هاي شرکت  ارزش دارایی 

Capital  On  Return  شود که  بنابراین ارزش زمانی ایجاد می   .شودمی  گفتهROC  بیشتر از میانگین موزون هزینه سرمایه باشد.   

 


