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مهمقد

تصمیم گیري و قضاوت در مناسب ترین شیوه سرمایه گذاري باهدف بیشینه سازي ثروت سهامداران از جمله موضوعات 
. حوزه مدیریت مالی استبسیار مهم  در 

براي دستیابی به هدف فوق افزایش عایدات حاصل از سرمایه گذاریها و کمینه نمودن سرمایه دو راهکار مناسب تلقی 
دستیابی به نرخ . اطلاع از هزینه سرمایه همواره در تصمیمات شرکتی نقش اساسی داشته استبر همین اساس . میگردد

بهینه ساختار مالی شرکت ها و به ویژه در کسب بهترین نتایج حاصل از عملیات به شکل هزینه مناسب در تعیین ترکیب 
نقش انتخاب خط در خصوص تحقیقات متعددي . سود آوري و افزایش قیمت سهام از اهمیت خاصی برخوردار می باشد

ایسلی . (استگرفته صورت با هدف کمینه نمودن هزینه سرمایه در کسب بهترین نتایج عملیات را مناسب مشی هاي 
در صورت عدم تغییر ریسک و فزونی بازده بطوریکه نتایج حاصله از آن بیانگر این موضوع است که ) 2001مائورین 

مازاد نرخ بازده سرمایه گذاري بر هزینه ایش ثروت سهامداران پدید می آید و سرمایه گذاري بر هزینه سرمایه موجبات افز
در صورت عدم وجود نوع خاصی از این بازدهی خواهد بود که اضافی براي سهامداران بازده منجر به تحصیل سرمایه 

لذا به بیان ساده نرخ هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که با . سهامداران ممتاز متعلق به سهامداران عادي خواهد بود
بان سهام باید تلاش نمایند ساختار سرمایه مدیران به عنوان نمایندگان صاحو. دستیابی به آن ارزش شرکت تغییر نمی کند

در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر و شرکت را به گونه اي تنظیم کنند که هزینه سرمایه شرکت حداقل 
مدیران از هزینه . تقریبا در اکثر تصمیم هاي مدیریتی و مالی هزینه سرمایه از عوامل مهم و موثر به شمار می آید. گردد

:مواردي چونایه در سرم
اتخاذ تصمیمات بودجه بندي سرمایه اي) 1
استقرار ساختار بهینه ) 2
تصمیم گیري نسبت به اجاره بلند مدت ) 3
جایگزینی اوراق عرضه) 4

مدیریت سرمایه در گردش) 5
که مدیران است اهیمت با یل ارزیابی هزینه سرمایه شرکت براي مدیران بدان دل. سایر موارد مشابه استفاده می نمایند) 6

می توانند به این طریق به ارزیابی پروژه هاي سرمایه گذاري و تعیین بودجه بندي سرمایه اي خود بپردازند به همین جهت 
نیز تمایل زیادي در راستاي ارزیابی خطرات کلی و سود مورد انتظار خود دارند تا بدان وسیله به ارزیابی سرمایه گذاران 

مفهوم هزینه سرمایه مبتنی بر این فرض است که هدف شرکت ) 2003میکائیل وپاقانو (ي شرکت بپردازند فعالیت ها
بین تصمیمات مالی شرکت و تصمیمات برهمین اساس از به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است در واقع است عبارت 

ایه تعیین عوامل تاثیر گذار بر آن از اهمیت خاصی یت هزینه سرممسرمایه گذاري ارتباط برقرار می کند لذا با توجه به اه
.برخوردار خواهد بود

سرمایه بیان می شود و مفهوم در مفهوم عام شرکت که میانگین موزون هزینه سرمایه از استسرمایه عبارت و مفهوم واژه 
خود به غیر از حقوق اص سرمایه در مفهوم خمی باشد اما ) سهامداران(سهام شرکت شامل وجوه متعلق به صاحبان نیز 
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مفهوم هزینه شودبه این تفاوت توجه نشرکت را در بر میگیرد بطوریکه چنانچه کلیه بدهی هاي بلند مدت سهامداران 
براي محاسبه متوسط هزینه باید بتوانیم هزینه هر جزء تشکیل .سرمایه و محاسبات آن ما را دچار چالش ذهنی خواهد کرد

مثلا هزینه سود تقسیم (ا محاسبه کنیم هزینه بدهی و هزینه سهام ممتاز، هزینه سرمایه صاحبان دهنده وجوه مالی شرکت ر
آن را نمایش بدهی و و بیانی دیگر در در سمت چپ ترازنامه ما که هستند اقلامی کلا ) نشده یا سهام منتشر شده اخیر

افزایش کل زیر مورد تفسیر قرار می دهیم بطوریکه تعریف مفهوم دارائی ها آن را مطابق با استانداردهاي حسابداري به ش
.می باشدهمراه ) حقوق صاحبان سهام و بدهی ها(اغلب با افزایش این اقلام ي شرکت خالص دارائی ها
براي شخصیت حقوقی همچون هر عامل دیگري سازمان نقش دارد عامل مهمی در تولید به عنوان سرمایه با توجه به اینکه 
و این به عنوان جزئی از مبانی تئوریک حسابداري تحت عنوان تئوري مالکانه تعریف می می باشدنه هزیشرکت داراي 

درصد 12مثلا اگر شرکت بتواند به نرخ دهزینه هر جزئی از سرمایه ممکن است با سایر اجزا متفاوت باشگردد بطوریکه 
حالیکه هزینه اجزاي دیگر مثلا سود تقسیم نشده می درصد است در 12افت سرمایه برابر یوام بگیرد هزینه جزء بدهی در

بدهی، سهام ممتاز، سود تقسیم نشده و سهام جدید : سرمایه عبارتند ازاصلی اقلام اجزاي . درصد باشد15ازتواند بیشتر 
الانتشار

:تفسیر هزینه سرمایهدر خصوص توضیحی )مثال
بدهی، سهام عادي و سهام ممتاز و نیز هزینه هر جزء بافت نسبت هاي مطلوبkaبراي محاسبه هزینه متوسط سرمایه، 

10درصد بدهی، 30براي روشن شدن مطلب فرض کنیم در بافت سرمایه مطلوب شرکت الف . سرمایه مورد نیاز است
از درصد، هزینه سهام ممتka10با علاوه هزینه بدهی . درصد سهام عادي در نظر گرفته شده باشد60درصد سهام ممتاز و 

kp ،14 درصد و هزینه سهام عادي مربوط به سود تقسیم نشدهks درصد 25درصد باشد و نیز نرخ نهائی مالیات 18برابر
میلیارد 60میلیارد ریال باشد براي حفظ بافت سرمایه مطلوب می باید 200حال اگر شرکت درصدد جمع آوري . باشد

سود تقسیم نشده (میلیارد ریال بقیه را از محل سهام عادي 120ممتاز و میلیارد ریال از محل سهام20ریال از محل بدهی 
. تامین مالی کند) یا انتشار سهام جدید

حاصل ضربهزینه جزء مربوطهضریبشرح
%25/2%5/7*%30بدهی

101440/1سهام ممتاز
601880/10سهام عالی

45/14%
5/7)=%25%-1 (10 = %t-1 (ka

یلیارد ریال سرمایه میانگین موزون به فرض اینکه درصد سهام سرمایه از محل سود تقسیم نشده تامین شده م200هزینه 
:باشد به شرح زیر محاسبه می شود

45/14)=%18(%6)+./14 (%1)+./25 %-1) (10(%2 =./WsKs +WpKp) +t-1 (WdKd =Ka

ریال جدیدي که شرکت الف بدست می آورد 1هر . ستها ضریب بدهی، سهام ممتاز، و سهام عادي اWدر فرمول بالا 
درصد از محل سهام ممتاز با هزینه بعد از مالیات 10درصد، 5/7درصد از محل بدهی با هزینه بعد از مالیات 30
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1هزینه متوسط یا میانگین موزون هزینه سرمایه هر . درصد است18درصد از محل سهام عادي با هزینه 60درصد،  و 14
.درصد است45/14براي شرکت ریال

:میانگین موزون هزینه سرمایه
ولی بیشتر شرکتها از چندین نوع . شرکت می تواند تمام پول مورد نیاز خود را از طریق انتشار سهام عادي تامین نماید

هنده آن عبارتند از سرمایه استفاده می کنند و آن را اجزاي تشکیل دهنده سرمایه می نامند که متداول ترین اقلام تشکیل د
سرمایه گذارانی که : اجزاي تشکیل دهنده سرمایه داراي یک وجه مشترك هستند. سهام عادي، سهام ممتاز و اوراق قرضه

.دست یابندی مناسباین وجوه را تامین کرده اند انتظار دارند که از محل سرمایه گذاري خود به بازده
ر سهام عادي تامین شده باشد در آن صورت هزینه سرمایه اي را که در بودجه اگر همه سرمایه شرکت تنها از طریق انتشا

منبع ولی بیشتر شرکتها از چندین نوع . بندي سرمایه اي محاسبه می کنند همان نرخ بازده مورد نظر سهام عادي خواهد بود
نرخ ، منجر به ایجاد وراق بهاداروجود تفاوت در ریسک این اهمین دلیل استفاده می کنند و به خود سرمایه براي تامین 

نرخ بازده مورد نظر هریک از اجزاي خواهد شد بطوریکه در مفاهیم تئوریک مدیریت مالی بازده مورد نظر متفاوتی 
تشکیل دهنده سرمایه را هزینه بخشی از سرمایه می نامند و هزینه سرمایه اي که در تصمیمات بودجه بندي سرمایه اي 

تعبیر می شود این درحالی است که در متون مالی گیرد میانگین موزون هزینه اجزاي مختلف سرمایه مورد توجه قرار می
بیشتر اما توجه به این نکته ضروري است که . می نامیمما این میانگین موزون را به سادگی میانگین موزون هزینه سرمایه
ه از آنها سرمایه تامین می کنند درصدهائی را در نظر می شرکت ها ساختار سرمایه منحصر به فردي دارند و براي منابعی ک

، ولی اغلب به دلایل تا حسب آن امکان محاسبه هزینه سرمایه را بصورت صحیح و با مبانی منطقی داشته باشندگیرند
ها را رعایت این درصدمی باشد در کوتاه مدت ي اوراق بهادارگوناگون که ا زجمله آنها شرایط بازار و هزینه انتشار بالا

رض تداوم در چنین شرایطی براي پرهیز از خطاهاي کوتاه مدت لازم است میانگین موزون هزینه سرمایه با ف. نمی کنند
فعالیت اندازه گیري شود تا امکان محاسبه و برآورد صحیح منابع مورد نیاز براي تامین سرمایه وجود داشته باشد و اتخاذ 

کته در محاسبات هزینه سرمایه بمنظور انجام ارزیابی هاي صحیح در سطح سازمان این روش بصورت صحیح مهمترین ن
.می باشد

:و دسته بندي هزینه سرمایهریف هزینه هاي سرمایهاتع
هزینه سرمایه واقعی)الف

هزینه سرمایه ضمنی) ب

:هزینه سرمایه واقعی
هزینه سرمایه به عنوان . ازار شرکت الزامی استهزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که کسب آن براي حفظ ارزش ب

عامل اساسی در تصمیم گیري هاي مرتبط با سرمایه گذاري بودجه بندي سرمایه اي مدیریت سرمایه در گردش، استقرار 
ساختار بهینه مالی کمک به اندازه گیري عملکرد و تعیین ارزش شرکت از طریق کمک به تنزیل جریانهاي نقدي مورد 

. ار می گیردتوجه قر
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:تعریف دیگري از مفهوم سرمایه
ه حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران مفهوم هزینه سرمایه بر این فرض مبتنی است که هدف یک شرکت عبارت است از ب

و بر همین اساس لازم است محاسبات لازم نسبت به هزینه کرد منابع مصرف شده براي سرمایه گذاري بصورت صحیح 
.ار گیردمورد محاسبه قر

هزینه سرمایه چیست؟مفهوم 
.در یک بنگاه اقتصادي استهاي انجام شده ز همه سرمایه گذاري ناشی اهزینه سرمایه به عنوان تعریف هزینه فرصت 

عبارت است از هزینه فرصت کلیه سرمایه گذاریهاي انجام می گوئیم که هزینه سرمایه هزینه سرمایه دیگري از تعریف در 
.استکه توسط مدیریت شرکت در تخصیص منابع سهامداران و طلبکاران انجام داده گاه اقتصادي شده در یک بن
هزینه فرصت عبارت است از یک نتیجه از تصمیم صورت گرفته در استفاده از منبع در اختیار براي سرمایه : هزینه فرصت

.می باشدگذاري با استفاده از یک روش خاص 
مفهوم کلیه سرمایه گذاریها عبارت است از کل مبلغ وجه نقد سرمایه گذاري شده براي یک : کلیه سرمایه گذاریهامفهوم 

بدینترتیب یک بنگاه . کلیه سرمایه گذاریها که ناشی از تحصیل منابع متعدد می باشد را دربر می گیردکسب و کار را 
به واحد تجاري می باشد که این موضوع به اقتصادي  در حقیقت بدنبال اندازه گیري هزینه فرصت کلیه منابع تزریق شده

.خودي خود شامل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام خواهد شد
:ضمنیتحت عنوان هزینه سرمایه هزینه سرمایه دیگر از مفهوم 

از مباحث اصلی درادبیات مالی تصمیم گیري و انتخاب راهکارهاي بهینه در خصوص سرمایه ،هزینه سرمایه ضمنی یکی
وه و ساختار سرمایه به منظور افزایش ارزش کلی واحد اقتصادي است در این زمینه موضوع تامین مالی به طور گذاري وج

تامین مالی در واحدهاي اقتصادي به شیوه هاي . اعم و هزینه سرمایه ضمنی به طور اخص در کانون توجه قرار می گیرد
عوامل متعددي به خصوص انتخاب بهترین گزینه تامین مالی در . مختلف و با بهره گیري از منابع متعدد صورت می گیرد

دخیل هستند که مهمترین آنها هزینه یا مخارج تامین مالی است که در ادبیات مالی از آن به عنوان هزینه سرمایه ضمنی یاد 
لیل درستی راجع به براي تجزینه و تح) هزینه سرمایه ضمنی به سه دلیل می تواند در مدیریت مالی مهم باشد الف. کنندمی 

تصمیمات مخارج سرمایه اي که مهمترین تصمیماتی هستند که توسط شرکت اتخاذ می کند تخمینی از هزینه سرمایه 
ضمنی لازم است 

چندین تصمیم دیگر مانند اجاره سرمایه اي تامین مالی بلند مدت و سیاست سرمایه در گردش نیاز به برآرودهائی از ) ب
داردهزینه سرمایه ضمنی

به منظور بیشینه کردن ارزش شرکت باید هزینه همه داده ها کمینه شده و شرکت باید در این زمینه قادر به اندازه ) ج
.گیري سرمایه ضمنی باشد

و با توجه به اینکه سهامدار است و هزینه سرمایه ضمنی مقیاس کلی ریسک پذیرفته شده به دست سرمایه گذاران 
ترجیح می دهند در شرکت هائی سرمایه گذاري کنند که آنها این جهت ت تلقی می شوند ازسهامداران مالکان شرک
د به همین دلیل شرکت هائی که هزینه سرمایه ضمنی بالاتر و ریسک سیستماتیک بالاتري دارند نبازده بالاتري داشته باش

شرکت هائی که هزینه سرمایه ضمنی پس می توان نتیجه گرفت . سرمایه گذاران نرخ بازده بالاتري تقاضا می کنند
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هزینه سرمایه بدین جهت اندازه گیري . کمتري دارند بهتر می توانند نرخ بازده درخواستی سرمایه گذاران را فراهم سازند
.ضمنی و شناسائی علل تغییر آن مورد توجه زیادي قرار گرفته است

ن حداقل نرخ بازده مورد انتظار براي تصمیم گیري وجود در عمل مشکلات زیادي براي تخمین هزینه تامین مالی به عنوا
حال اگر نرخ بازده مورد .دارد و با توجه به منابع مختلف براي تامین مالی ما با هزینه هر یک از این منابع روبرو هستیم

راي توجیه اقتصادي دااین نوع سرمایه گذاري می تواند انتظار پروژه اي بالاتر از میانگین موزون هزینه سرمایه آن باشد 
و هزینه هاي پنهان آشکار نباشد هايهزینهشامل باید توجه داشت که هزینه واقعی یک منبع مالی ممکن است تنها . است

به عنوان نمونه زمانی که استفاده از یک بدهی ارزان تر افزایش یافته در مقابل به علت بالا رفتن . را نیز در بر میگیرد
م عادي افزایش یافته و افزایش صرف ریسک به وسیله سهامداران عادي به عنوان هزینه غیر ریسک شرکت هزینه سها

در واقع سرمایه گذاران با اطمینان از کسب بازده معقول از انجام سرمایه . می یابدسانعکاآشکار مالی از طریق بدهی 
نان در بین سرمایه گذاران در واقع ابزار اصلی گذاري خود به مشارکت در بورس اوراق بهادار اقدام می کنند و ایجاد اطمی

.فعالیت مستمر بورس است
:هزینه سرمایهمفهوم چارچوب نظري

از لحاظ مفهومی هزینه سرمایه یک شرکت عبارت است از هزینه فرصت سرمایه گذار براي سرمایه گذاري در آن 
در جهت کمی کردن بازده متوسط مورد ید می نماتلاش ،تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه در شرکتبا شرکت 

بدهی مرتبط با بستانکاران کوتاه مدت و دراز مدتی که به آنها بهره تعلق می : انتظار کلیه سرمایه گذاران در شرکت شامل
هزینه سرمایه شرکت به صورت میانگین موزون محاسبه می در این مدل . گیرد سهامداران ممتاز و سهامداران عادي است

.تعیین می شوندبکار گرفته شده براي سرمایه گذاري ه وزنهاي آن برحسب ارزشهاي منابع مختلف سرمایه شود ک
.یک فرمول متداول براي تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه یک شرکت نشان داده شده استزیر در معادله 

=WACCkj*wi 1معادله:
:مدل مذکورکه در 

امین منبع سرمایه می باشد n...(1: =ن منبع در ارتباط با ارزش کل شرکت تعیین می شودکه براساس ارزش کلی بازار آ
i= وزنWi و

Kiبازده موردانتظار = iامین اوراق بهادار است kهمین 

فقط دو منبع سرمایه شامل بدهی درازمدت داراي بهره و سهام عادي وجود قسمت سمت راست معادله را به هنگامی 
:نشان داد2ی توان به صورت معادله ساده شده داشته باشد م

WsKs)+T -1(WdKd=WACC: 2معادله 

می باشدهزینه مورد انتظار بدهی دراز مدت= Kd: که در اینجا
نرخ نهائی مالیات بر درآمد شرکت= Tو 
هزینه مورد انتظار سهام عادي= Ksو 

سرمایه شرکت هستند توجه داشته باشید که ساختار سرمایه وزنهاي بدهی دراز مدت و سهام عادي در ساختاردر اینجا به 
Ws وWdممکن است برحسب ساختار سرمایه هدف یا ساختار سرمایه بهینه مورد نظر باشد.
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به هنگام تعیین وزنهاي بدهی و سهام از ارزشهاي بازار به جاي ارزش دفتري استفاده شده است زیرا توجه داشته باشیم که 
:ارزش عبارتند ازارزشهاي بازار

مدلهاي قابل استفاده جهت . شرکت را بهتر منعکس می کندKsکه مدل قیمتگذاري دارایی اي مدل تک عامله ) الف
.تخمین سرمایه اي نامیده می شود

.مدل چند عامله که مدل قیمتگذاري آربیتراژ نامیده می شود) ب
نام مدل بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ریسک که تحلیگران در ادامه به طور خلاصه این دو مدل و مدل سومی به 

.مالی بسیار از آن استفاده می کنند بیان خواهد شد
تخمین هزینه سرمایه سهام با استفاده از مدل قیمت گذاري داراي سرمایه اي 

براي محاسبه معادله ود و در نظر گرفته شKiیک مدل قیمتگذاري دارایی . براي هر عنصر ساختار سرمایه مورد نیاز است
می تواند یک مجموعه مناسب و از این مدل تخمین بازده هاي مورد نیاز مانند مدل قیمتگذاري دارائی سرمایه اي جهت 2

روش استاندارد مدل قیمتگذاري اینکه "توضیحا. فراهم کندمورد انتظار را براي تخمینهاي بازده يلحاظ نظري سازگار
گوید که بازده مورد نیاز یک دارائی ریسک دار همانند سهام عادي به طور خطی به یک ریسک دارائی سرمایه اي می

تنوع ناپذیر مرتبط است که از جهت دیگر به عنوان ریسک سیستماتیک شناخته می شود ریسک سیستماتیک درجه 
را می توان به طور فشرده در ریسک پرتفوي بازار همه دارائی هاي ریسک پذیر قابل معامله در بازار است این ارتباط

.خلاصه کرد3معادله 
krf+km (Bi +Krf=Ki(:3معادله 

:که در آن
Krf =بازده مورد انتظار روي اوراق بهادار بدون ریسک

بازده پرتفوي بازار که بوسیله بازده پرتفوي سهام بزرگی : بازده مورد انتظار روي عامل ریسک سیستماتیک به عنوان مثال 
Kmئه می شود و اراP500&S500اند پورز : مانند استاندارد

iامین اوراق بهادار نسبت به عامل ریسک سیستماتیک است،= Biمعیار حساسیت 

)Ks بتاي شرکت را می توان از طریق رگرسیون با استفاده از داده هاي تاریخی بازده سهام تخمین زدKm و نماینده
بتاي مدل قیمت گذاري . یون داده هاي بازده ماهانه مورد استفاده قرار می گیرندبه هنگام تخمین این رگرسبازار نوعا 

یک . دارائی سرمایه اي به هنگامی که تخمینی آینده نگر براي هزینه سرمایه سهام انجام می شود داراي اریب خواهد شد
همینطور (تگذاري دارائی سرمایه اي زیرا مدل قیم. تخمین آینده نگر براي بازده سهام جهت این تجزیه و تحلیل مهم است

سرمایه گذاران تصمیمهاي سرمایه گذاریشان را براساس بازده هاي مورد Ksفرض می کند که ) مدل قیمتگذاري آربیتراژ
مریل لینچ مانند ان مالیشرکتهاي کارگزاري و تحلیلگر. انتظار روي همه اوراق بهادار قابل معامله در بازار بنا می نهند

از ایده مارشال بلوم استفاده آنهااهش اریب در داده هاي به دست آوردن تخمینهاي بتاي شرکت هاي منتشر شده جهت ک
تکنیک تعدیل ولیولاین . کرده اند و از لحاظ نظري نیز توانائی خود را جهت تخمینهاي بازده آینده نگر بهبود بخشیده اند

:سبت ساده استنیک نشان داده شده است به 4چنان که در معادله 
: 4معادله 
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.مورد محاسبه قرار میگیردبا استفاده از داده هاي تاریخی و سریهاي زمانی3بتاي تخمینی از معادله شماره : که در آن 
متوسط برگشت در بتاي تخمینی را ارائه می دهدبتاي تعدیل شده که اریب و 

در تخمین دو عنصر کلیدي دیگرKrfریسک بازار و صرفKrf-Kmمستلزم قضاوت تحلیلگر همچنین در این مدل 
.یعنی نرخ بدون ریسک است3شماره معادله 

جهت تشریح قیمت گذاري دارائی ها پیشرفتهاي نظري و 1960از زمان ابداع مدل قیمتگذاري دارائی سرمایه اي در دهه 
3سرمایه اي تک عامله را که در معادله ي ئی هابه ویژه رابطه مدل قیمتگذاري دارا. ی متعددي صورت پذیرفته استائجرا

می توان جهت منظور کردن عوامل چندگانه ریسک سیستماتیک با استفاده از منطق که شد واقع توصیف کاملا مورد 
می شود گذاريمدل قیمت گذاري آربیتراژ نامامروزه به این رهیافت جدیدتر که . مبتنی بر آربیتراژ مالی تعمیم داد

که این مدل به وضوح نمی گوید جالب است که ریسک را جدا از عامل پرتفوي بازار منظور می کند اما عوامل "صریحا
باید باشند بنابراین محققان مجبوربوده اند که به آزمونهاي تجربی گسترده متغیرهاي متعدد عواملی عوامل اضافی چه 

یح مدل قیمتگذاري دارائی سرمایه اي را بهبود اقتصاد کلان ومالی جهت یافتن عوامل اضافی که ممکن است قدرت تشر
.بخشد اتکا کنند

استفان که توسطاز نرخهاي رشد تولید ناخالص داخلی چرا که پیشنهاد می کنند را GDPبدین منظور آنها استفاده از 
عنوان عوامل  واقعی و تورم همچنین نرخهاي بهره به Ksاین مدل به جواب رسیده است بطوریکهاوبایرن استفاده شود 

.مذکور مورد ارزیابی قرار می گیرنداضافی در تخمین 
:داشته اندعرضه جامعه شامل موارد زیر را به عموم اي دیگر را سایر محققان استفاده از یک مدل سه عامله اگرچه 

بازده مازاد با صرف ریسک براي پرتفوي بازار –Krf–Km1)3شماره از معادله 
مربوطه نیزبازده روي پرتفویی که تفاوت بین بازده هاي روي گروه کوچکی از سهام سرمایه گذاري شده وبازده هاي-2

سهام سرمایه گذاري شده را SMBبا اندازه جامعه مورد استفاده و ارزیابی قرار گرفته است که روي گروه بزرگی از 
.)نام       می برندط استببزرگ یا عامل شرکت مرتاز آن به عنوان پرتفوي کوچک منهاي(ارائه می کند 

داراي نسبتهاي بالاي ارزش که روي پرتفویی که گویاي تفاوت بین بازده روي گروهی از سهام تحصیلی بر بازده -3
از که (یک گروه از سهام با نسبتهاي پائین ارزش بازار به ارزش دفتري است HMLبازار به ارزش دفتري و بازده روي یا 

)با ارزشیابی نسبی شرکت مرتبط است نام برده میشودآن به عنوان پرتفوي بالاي منهاي پائین می شود و 
این دوبسط از مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه اي مبتنی بر روابط تجربی مشاهده شده بوده و توجیه نظري متقاعد کننده 

ه است که تعدادي از شاغلان حرفه به روش پذیرفته شده تر و این امر باعث شدبطوریکه . اي براي عوامل اضافی ندارند
ساده تر این مدل روي آورند با این حال هنوز هم استفاده از مدل قیمتگذاري آربیتراژ مزایائی را در بردارد که برجسته 

ه با مدل قیمت ترین آنها این حقیقت است که قدرت تشریح کنندگی آن براي بازده هاي سهام در دنیاي واقعی در مقایس
.گذاري دارایی سرمایه اي بیشتر است

بازده P+BYاین روش در میان برخی از شاغلان حرفه از :بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ریسکدیگر روش روش 
این . به خاطر سادگی و تعداد مفروضات متداول است) روش دیگر براي تخمینKs(اوراق قرضه به اضافه صرف ریسک

رمایه گذار میلیاردي به نام وارن بوقت در اساس رابطه تجربی ویژه اي است که فاقد توجیه نظري محض روش جمله س
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است با این حال به نظر می رسد با توجه به اینکه بازده سهام و افزودن یک صرف ریسک ثابت به این بازده تخمین پذیر 
تجربی این روش معتبر است که از لحاظ ررسید شرکت با داشتن بازده اوراق قرضه شرکت در سYTMاز لحاظ . است

درصد در تخمینی 7بازده فعلی اوراق قرضه شرکت در سررسید معادل با بنابراین به عنوان یک مثال یک شرکت می باشد
درصد به بازده یاد شده اضافه شود داراي 3صورتی که صرف ریسک ثابت در Ksهرچند دلیل . درصد خواهد بود10

درصد صرف ریسک موجود نیست به نظر می رسد که این رابطه براي بسیاري از سهام 3نظري براي افزودن بازده سهام 
.ز یک مدل رسمی همانند مدل قیمتگذاري دارایی سرمایه اي خوب و حتی بهتر باشدانسبت به استفاده 

سافتمحاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه براي شرکتهاي جنرال الکتریک  و مایکرو:مثال
جهت تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه یک شرکت درخور استفاده 4و 1در اینجا این موضوع که چگونه معادلات 

ماهه اخیر بازده سهام کلیه سهام موجود در پایگاه 60در این تجزیه و تحلیل از داده هاي . اند مورد بررسی قرار می گیرد
.استفاده شده استاق بهاداراورCRSPداده هاي مرکز تحقیقات قیمتهاي 

اوراق خزانه یک ماهه ایالات متحده از بازدههاي با کم کردن بازده ) صرف ریسک هاي بازار(بازده هاي مازاد بازار 
براي عامل پرتفوي بازار از بازده هاي ماهانه روي شاخص سهام با ارزش موزون موجود در . پرتفوي بازار محاسبه شد

بر داده هاي پیشگفته متغیرهاي مالی نیز براي تخمین مدل سه عامله یوجین اف فاما افزون. ده گردیدپایگاه یاد شده استفا
بنابراین در مجموع از سه مدل جهت مشتق ساختن تخمینهاي میانگین . گردآوري شد"مدل قیمت گذاري آربیتراژ"یعنی 

مدل قیمتگذاري –2بتاي تعدیل شده -1تفاده شدموزون هزینه سرمایه براي شرکتهاي جنرال الکتریک و مایکروسافت اس
.محاسبه می گرددبازده اوراق قرضه به اضافه صرف ریسک-3آربیتراژ و 

:هزینه سرمایه سهام
در Ksسرمایه اي با بتاي تعدیل هاي با استفاده از روش مدل قیمت گذاري دارایی یعنی هزینه سرمایه سهام منظور از 

شده تخمین زده شد و چندین فرض مختلف Krf–Kmو نرخ ریسک مرتبط با آن Krfاررفته بازده سهام به ک1جدول 
.در مورد صرف ریسک مناسب بازار است

و نرخ بدون ریسک تحلیلگر از آنجائیکه در بسیاري از وضعیتها تخمین صرف ریسک بازار با عدم اطمینان روبرو می شود 
و تحلیلهاي حساسیت را جهت کمک به شناسائی اثر مفروضات متفاوت روي باید به بهترین قضاوتش اتکا کرده و تجزیه

به منظور استفاده از رهیافت مدل قیمتگذاري آربیتراژ بسادگی می توان . خروجی مدل تصمیم مورد استفاده انجام دهد
ارکرد، با این تفاوت همان گامهاي مدل قیمتگذاري دارائی سرمایه اي را به منظور تخمین پارامترهاي مدل رگرسیون تکر

که در مدل اول رگرسیون شامل متغیرهاي چندگانه بازده هاي بازار مشتق شده از تجزیه و تحلیلهاي مبتنی بر مدل 
بطور جداگانه صورت خواهد عامل آربیتراژ SMBوپرتفوي HMLتخمینهاي بازده سهام . قیمتگذاري خواهد بود

ه به اضافه صرف ریسک شرکت بسادگی می توان بازده مورد انتظار روي رضقبا استفاده از روش بازده اوراق گرفت،
مدت شرکت را تخمین زد و صرف در اوراق قرضه بلند Ksمشابه با تخمینهاي مدل . به آن افزودرا شرکت اوراق قرضه 

آربیتراژ ksقیمت گذاري مورد محاسبه قرار داد و در نتیجه درصد را جهت تخمین بازده سهام شرکت 3ریسک ثابت 
.تخمینهاي روش بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ریسک در خصوص بازده سهام شده است

:هزینه بدهی و ساختار سرمایه
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بعد از تخمین هزینه سرمایه سهام، یعنی بازده سهام می توان تخمین سایر عناصر میانگین موزون هزینه شرکت جنرال 
براي اغلب شرکتها این امر شامل تخمین هزینه بعد از مالیات بدهی . ام دادانجدر این مدل الکتریک و مایکروسافت را 

به هر حال برخی از شرکت ها مانند . و وزن مرتبط با بدهی در ساختار سرمایه است) که به آن بهره تعلق می گیرد(
نگین موزون هزینه سرمایه بنابراین تخمین میاآنها وجود ندارد در ساختار سرمایه و حتی سهام ممتازمایکروسافت بدهی

اکنون با . شرکت مایکروسافت تا حد زیادي فقط بدین خاطر که هزینه سرمایه سهام آن مورد نیاز است ساده شده است
داشتن تخمینی از ساختار سرمایه شرکت می توان در خصوص گام نهائی محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکتهاي 

یک نمونه )نشان داده شده است2که در معادله (یعنی تخمین هزینه پس از مالیات بدهی جنرال الکتریک و مایکروسافت
یافتن بازده به سررسید ) این کار نوعا به وسیله الف. اقدام کردYTMاز اوراق قرضه عمومی که براساس قضاوت داراي 

استفاده از بازده به ) ت است یا بریسک اعتباري مشابهی براي شرکYTMاوراق قرضه معوق یا وامهاي بانکی شرکت، 
.سررسید صورت می پذیرد

:روشهاي متفاوت تعیین میانگین هزینه سرمایه
سه روش متفاوت تعیین میانگین موزون هزینه سرمایه براي شرکت هاي مایکروسافت و جنرال الکتریک منجر به نتایج 

تجزیه و تحلیل حساسیت عناصر مهمی براي تخمین قابل بنابراین قضاوت دقیق و. متفاوتی براي هر یک از این شرکتها شد
.اتکاي هزینه سرمایه شرکت به شمار می روند

ایده هزینه سرمایه براي کاري که حرفه اي هاي مالی و حسابداري مستقیم یا غیر مستقیم به عنوان بخشی از مشارکتشان در 
اساسی دارد آنها نیاز دارند که تکنیکهایی را براي گروههاي تصمیم گیري چندوظیفه اي متقابل انجام می دهند نقشی

تخمین هزینه سرمایه به منظور بودجه بندي سرمایه اي درازمدت تجزیه و تحلیل در مورد ادغام و تحصیل شرکتها کاربرد 
ارزش افزوده اقتصادي به عنوان شاخص عملکرد مالی در سطح شرکت سیستمهاي تشویقی براي کنترل مالی استفاده از

سود باقیمانده براي ارزیابی عملکرد مالی، تجزیه و تحلیلهاي ارزش ویژه و حسابداري سرقفلی خریداري شده درك کنند 
در این مقاله موضوعهاي نظري و تجربی مربتط با تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت مرور . و به کار برند

ین موزون هزینه سرمایه دو شرکت بزرگ یعنی جنرال الکتریک و می شود و سپس چندین روش براي تخمین میانگ
روشهاي متداول براي تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه با توجه به . مایکروسافت بررسی و استفاده خواهد شد

مفروضات مورد استفاده در تخمین هزینه سرمایه سهام ممکن است به تقریبهاي متفاوتی منجر شود بنابراین قضاوت
درست و تجزیه و تحلیل حساسیت به هنگام تلاش جهت تخمین هزینه سرمایه شرکت به منظور کاربردهاي مالی و 

.حسابداري ضرورت دارد
:کاربردهاي مفهوم هزینه سرمایه

هر ) البته مقصود شرکتی است که هدف آن تحصیل سود باشد(هر شرکتی داراي ریسک و بازده مخصوص به خود است 
اي سرمایه گذار مثل دارندگان اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادي، خواهان میزانی از نرخ بازدهی یک از گروهه

هزینه سرمایه عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید به دست . هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد
.آورد تا بازده مورد نظر سرمایه گذاران در شرکت تامین شود
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اگرنرخ بازده سرمایه گذاري یک شرکت از : توان مهمترین کاربرد مفهوم هزینه سرمایه را به طریق زیر بیان کردشاید ب
هزینه سرمایه آن بیشتر باشد و اگر بدون بالا رفتن درجه ریسک این میزان بازده افزایش یابد، ثروت سهامداران افزایش 

این است که اگر نرخ بازده شرکت از هزینه سرمایه آن بیشتر شود دلیلی که در این خصوص اقامه می شود . خواهد یافت
به نرخ بازده ثابت مورد نظر خواهد رسید باقیمانده نرخ بازده در اختیار صاحبان سهام دارندگان اوراق عرضه و سهام ممتاز 

ن سود مازاد را به چندین طریق بنابراین می توا. عادي قرار خواهد گرفت که از نرخ بازده مورد توقع آنان بیشتر خواهد بود
:به مصرف رسانید

.شرکت از طریق پرداخت سود سهام بیشتر این مبلغ را بین سهامداران عادي تقسیم کند-1
.شرکت این سود را مجددا در شرکت سرمایه گذاري کند و بدین طریق نرخ بازده دوره هاي بعد را افزایش دهد-2
ترکیبی از این دو روش-3

بیشتر می شود و افزایش تقاضا منجر به افزایش قیمت سهام عادي در ) از نظر سهامداران(مطلوبیت سهام عادي در نتیجه
.بدین طریق ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت و هدف شرکت تامین می گردد. بازار می گردد

آیا می توان در تخمینهاي میانگین موزون هزینه سرمایه تفسیر اینجاد نمود؟
درجه تغییرات زیاد در میانگین موزون هزینه سرمایه شرکتها تحلیلگر باید قضاوت را به هنگام انتخاب تخمین ي ایجاد برا

براي مثال تحلیلگر ممکن است میانگین ساده اي از تخمینهاي مختلف میانگین موزون . نهائی هزینه یاد شده به کار گیرد
این فرآیند میانگین گیري ممکن است منجر به ایجاد تخمین نهائی دقیقتري از لحاظ نظري. هزینه سرمایه را در نظر گیرد

از میانگین موزون هزینه سرمایه شود زیرا خطاهاي یک روش تخمین ممکن است به وسیله خطاهاي قابل انتساب به روش 
اسیت را با استفاده از به عنوان یک روش جایگزین تحلیلگر ممکن است اجراي تجزینه و تحلیلهاي حس. دیگر بی اثر شوند

داخل یک مدل تصمیم تحلیلگر ممکن است . هر یک از تخمینهاي متفاوت میانگین موزون هزینه سرمایه در انجام دهد
خاص مانند مدل بودجه بندي سرمایه اي به روش جریان وجوه تنزیل شده در مدل مورد نظر با حدزیادي به وسیله انتخاب 

در این . است دریابد که محاسبه خالص ارزش فعلی تحت تاثیر قرار نمی گیردNPVط تحت تخمینهاي بالا پایین یا متوس
حالت وي ممکن است احساس اطمینان بیشتري در خصوص تصمیم بودجه بندي سرمایه اي و تخمین ارزشیابی داشته 

اوت با اهمیتی از مدل به هرحال وقتی که تخمینهاي مختلف میانگین موزون هزینه سرمایه منجر به علائم متف. باشد
ارزشیابی می شود مشکل بغرنجی پیش می آید در این حالت افشاي حساسیت مدل ارزشیابی در مورد انتخاب روش 

براي مثال وقتی که تخمینهاي مدل ارزشیابی نسبت به انتخاب . میانگین موزون هزینه سرمایه ممکن است مناسب باشد
س هستند تحلیلگر می تواند تخمینهاي ارزشیابی حداقل و حداکثر را گزارش میانگین موزون هزینه سرمایه شدیدا حسا

.کند تا به درجه اهمیت حساسیست اشاره شود
:شیوه برخورد با مسئله تخمینهاي نادقیق

انجام تخمینهایی از میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت را داشته باشند حرفه اي هاي مالی و حسابداري باید که توانائی 
یرا به عنوان مثال آنان تخمینهاي میانگین موزون هزینه سرمایه را براي پیاده سازي الزامات داراییهاي مرتبط با بیانیه ز

آنها تخمین میانگین موزون . استاندارد حسابداري تحت عنوان حسابداري کاهش ارزش داراییهاي درازمدت نیاز دارند
ي تجزیه و تحلیلهاي بودجه بندي سرمایه اي ارزشیابی سرمایه سهام، سرمایه را برا144مالی شماره FAS144هزینه 
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بنابراین یک . محاسبه شاخصهاي اندازه گیري عملکرد مالی همانند ارزش افزوده اقتصادي و سود باقیمانده نیز نیاز دارند
وزون هزینه سرمایه و واقعه پیش رو براي حرفه هاي مالی و حسابداري شرکت استفاده از چندین روش تخمین میانگین م

همچنین به خاطر اینکه فرآیند تخمین میانگین موزون هزینه سرمایه ماهیت . انتخاب میانگین ساده آن تخیمن ها است
انتزاعی دارد توصیه می شود هرجا از چنین تخمینهایی در مدلهاي تصمیم مدیریتی استفاده می شود از تجزیه و تحلیل 

.حساسیت نیز استفاده می شود
:نتیجه گیري

با توجه به اینکه هزینه سرمایه ضمنی هزینه تامین مالی بلند مدت شرکت است شرکت از طریق بدهی ها و حقوق صاحبان 
هزینه اي که شرکت ها بابت تامین مالی از . سهام، منابع مالی را تامین می کنند و آنها را در دارائی ها بکار می گیرند

هزینه سرمایه ضمنی یکی از . حبان سهام متحمل می شوند هزینه سرمایه گویندطریق بدهی بلند مدت و حقوق صا
هزینه سرمایه ضمنی از عوامل متعددي متاثر . مهمترین و کلیدي ترین ابزارها در بسیاري از تصمیم گیریهاي مدیریتی است

. و شرایط سیاسی می باشد) تورمرکورد و(هزینه سرمایه ضمنی متاثر از عوامل متعددي از قبیل شرایط اقتصادي . می شود
بنابراین هزینه سرمایه ضمنی حداقل نرخ بازدهی . هزینه سرمایه ضمنی هم براي شرکت و هم براي طرح قابل محاسبه است

در صورتیکه شرکت طرحهائی براي اجرا داشته باشد زمانی این . است که جریانهاي نقدي آتی طرح با آن تنزیل می شوند
تعیین و ایجاد ساختار بهینه . است که نرخ بازده مورد انتظار هر طرح از هزینه سرمایه آن بیشتر باشدطرحها قابل اجرا

.سرمایه و یا حرکت به سمت آن می تواند بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران تاثیر بگذارد
ي وجوه لازم براي سرمایه بدون اطلاع از هزینه سرمایه شرکت نمی تواند تصمیم بگیرد که از چه ابزاري براي گردآور

گذاریهاي بلند مدت استفاده کند و به دلیل محدودیت در منابع، واحدهاي اقتصادي باید ترکیبی از منابع مالی را انتخاب 
بمنظور حداکثر کردن ارزش واحد اقتصادي لازم است سرمایه . کنند که حداقل هزینه سرمایه را دربر داشته باشد

هزینه سرمایه در تجزیه و تحلیل بودجه . ه نرخ بازده آنها بیش از نرخ هزینه تامین مالی آنها باشدگذاریهایی انجام گیرد ک
همچنین آگاهی از هزینه سرمایه . بندي سرمایه اي، نرخ بازده داخلی طرح هاي سرمایه گذاري مورد استفاده واقع می شود

ه این ساختار بهینه می تواند بر ارزش شرکت و ثروت بهینه کمک می کند کشرکت به مدیران مالی براي تعیین ساختار 
سرمایه مورد نیاز براي تامین مالی طرح هاي مختلف سرمایه گذاري شرکت به وسیله گروههاي . سهامداران اثر بگذارد

وه وج. مختلفی از سرمایه گذاران تامین می شود که داراي ادعاهاي مختلف نسبت به درآمدهاي مورد انتظار آینده هستند
مورد نیاز  شرکت ممکن است از طریق سودهاي انباشته شرکت، فروش سهام جدید، بدهی ها یا ترکیبی از این منابع تامین 

استقرار ساختار بهینه -2اتخاذ تصمیمات بودجه بندي سرمایه اي -1: مدیران از هزینه سرمایه در مواردي چون. گردد
مدت، جایگزینی اوارق قرضه و مدیریت سرمایه در گردش و سایر موارد تصمیم گیري نسبت به اجاره بلند -3سرمایه 

.مشابه استفاده کنند
مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سرمایه شرکت را به گونه اي تنظیم کنند که هزینه 

د همچنین مدیران شرکت ها باید در سرمایه شرکت حداقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گرد
هنگام سرمایه گذاري بر روي پروژه اي خاص، از نرخ بازدهی طرح و نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران آگاهی داشته 

یک ترکیب کارا از سرمایه، هزینه . یعنی باید بدانند منابع مالی مورد استفاده آنها با چه هزینه اي تامین می شود.باشند
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با توجه به این نکته که پایین آوردن هزینه سرمایه باعث بالا رفتن خالص درآمد اقتصادي . ایه را کاهش می دهدسرم
بنابراین مدیر مالی می تواند از طریق ایجاد تغییر در مواردي مانند سود هر . میشود نهایتا ارزش شرکت را افزایش می دهد

آوري، خط مشی تقسیم سود و انتخاب شیوه تامین مالی بر ثروت سهم درزمان آینده زمان بندي مدت و ریسک سود 
.سهامداران اثر بگذارد

هر شرکت در ساختار فعالیت خود چنانچه بقصد سود تاسیس شود حسب شرایط سرمایه گذاري و رشته مورد سرمایه 
ابتداي سرمایه گذاري در گذاري داراي ریسک و بازده متفاوتی خواهد بود اما آنچه مسلم است که سرمایه گذاران 

قادر باشند با استفاده از مدلهاي پیش گفته قابلیت و قدرت تحلیل ریسک و محاسبه بازده سرمایه گذاري مربوطه میبایست 
بدینترتیب شناخت از مدلهاي تخمین ارزشیابی و یا محاسبه هزینه سرمایه . را با در نظر گرفتن تفکر سهامداران داشته باشد

که با داشتن تحلیگران مالی محاسبات اولیه ریسک و بازده هر سرمایه تقدیم می کند ا به سهامداران عملا این قدرت ر
.گذاري را به سهامداران مربوطه ارائه نمایند

دنیاي مدیریت مالی تعریف و تدوین گردیده است اما تئوریهاي اگرچه جهت محاسبه این موضوع روشهاي متعددي در 
ار مهم است وجود داده ها و اطلاعات اولیه براي تحلیلگران مالی می باشد اما امروزه با توجه ویژه آنچه در ابتداي امر بسی

به نقش حسابداران و مدیران مالی براي محاسبه و تخمین هزینه هاي سرمایه و الزامات تدوین شده و استانداردهاي مربوطه 
است و پیش بینی می شود تحلیلهاي تکنیکال در بازار نیز در این ارتباط توسط انجمن هاي حرفه اي در حال تدوین 

سرمایه و همچنین تدوین مدلهاي پیشرفته از جمله مدلهاي صحیح تر در دنیاي واقعی بازار سرمایه کشور را می بایست 
ا در جهت تامین و پرنمودن فاصله انتظاراتی سهامدارن و سرمایه گذاران از پیش بینی ریسک و محاسبه بازده این چالش ر

زیرا که محاسبه صحیح هزینه سرمایه شرکت منجر به ارزش گذاري صحیح شرکت و . کشور ما نیز بهمراه خواهد آورد
حداکثر سازي ثروت سهامداران خواهد شد و از طرفی دیگر اي محاسبات منجر به نفوذ سهامداران به سایر بازارهاي مالی 

مدت خواهد شد و این امر باعث اعتلا و پویائی بازار سرمایه و پول کشور و پولی از جمله اوراق قرضه و اوراق رهنی بلند 
. خواهد شد
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