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 : اهداف رفتاري
 :  از دانشجو انتظار مي رود پس از پایان این جلسه

 .  مفهوم هزینه سرمایه را بداند - 1

 .  موارد استفاده از هزینه سرمایه را بداند – 2
 .  نحوه محاسبه نرخ هزینه سرمایه را بداند - 3
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 مقدمه

 طرحهاي تحليل و تجزیه در مهم بسيار عوامل از یكي سرمایه، هزینه  
 .باشد مي شركت یك گذاري سرمایه

 روي پيش طرحهاي بازده ميزان سرمایه هزینه از آگاهي با مالي، مدیر 
 توجه با آن بازده كه طرحهائي و مقایسه سرمایه هزینه با را شركت

 .نماید مي تائيد را باشد قبول قابل حد در شركت سرمایه هزینه به
 
 موارد سپس و گردیده بيان سرمایه هزینه مفهوم ابتدا جلسه این در 

 خواهد بيان آن محاسبه نحوه همچنين و سرمایه هزینه از استفاده
   .شد

 مقدمه

اصلي موضوعات از شود مي ارائه جلسه این در كه مفاهيمي 
 براي مفاهيم، این از استفاده با  زیرا است؛ مالي مدیریت

 راه شركتها مالي تامين و گذاري سرمایه به مربوط تصميمات
 .آمد خواهد دست به واحد روشي یا

اساسي و كلي فرض یك بر مبتني جلسه این مطالب تمام 
 خرد مي را شركتي عادي سهام كه كسي اینكه آن و است؛
         را سهام این به مربوط مالي و تجاري ریسكهاي تمام

 .پذیرد مي
خریداري)باشند خوبي پرتفوليوي داراي كه كساني بعبارتي؛ 

 سيستماتيك قسمت با فقط (شركتها سهام از مناسبي انواع
 .شد خواهند مواجه مالي و تجاري ریسك
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 تعاریف واژه های کلیدی

قرضه ورقه یا سند(Bond): هاي زمان در كند مي تعهد دهنده انتشار شركت آن موجب به كه قراردادي  
  را مبلغ اصل سند، آن نهایي سررسيد هنگام و كند پرداخت مقطوع نرخ به را معيني بهره مشخص

 .نماید بازپرداخت

عادي سهم(Common Stock): است شركت مالكيت دهنده نشان كه بهادار ورق نوع یك. 
جاري بازده(Current Yield): بر شود مي پرداخت سال طول در كه را بهادار اوراق بهره یا سود اگر  

 .آید مي دست به جاري بازده كنيم تقسيم آن جاري قيمت

انتظار مورد بازده نرخ(Expected Rate of Return): مثل)مالي دارایي قلم یك انتظار مورد بازده    
 .سال یك در (عادي سهام

اسمي ارزش(Par Value): بهادار اوراق از برگ یك شده اعلام ارزش 
ممتاز سهام(Preferred Stock): سود دریافت نظر از)عادي سهام با مقایسه در كه سهام از نوعي  

  به نسبت وي حق و كرد خواهد دریافت سهم سود معيني مبلغ سهام این دارنده .دارد اولویت (سهام
 .است محدود شركت دارایيهاي

سيستماتيك غير ریسك(Unsystematic Risk): كه بهادار اوراق مجموعه یك ریسك كل از بخشي 
 .است كاهش و حذف قابل

سرمایه هزینه موزون ميانگين(Weighted Average Cost of Capital): هزینه آن، محاسبه براي  
 هم با را حاصلضربها و ضرب دارد سرمایه ساختار در سرمایه قلم آن كه درصدي در را سرمایه منبع هر

 .كنند مي جمع

 در گذاري سرمايه مطلوبيت ارزيابي منظور به
 نرخ و سود بايد شركتها بهادار، اوراق و سهام
 .دهند قرار توجه مورد را آنها انتظار مورد بازده
 در هم ريسك نام به ديگري معيار آن، بر علاوه

 .باشد مي دخيل ها گذاري سرمايه ارزيابي
 سهام در گذاري سرمايه مطلوبيت ، بهتر عبارت به
 و ريسك مقدار اساس بر بايد بهادار اوراق و

 .شود ارزيابي آن بازده



06/20/1435 

5 

 ريسك روش های مختلف تعديل 

 وجود دارد برراي  كاهش ريسك قواعد و روشهاي متنوعي براي
و برآوردهاي هزينره سررمايه   مثال، برخي از شركتها با استفاده از 

ريسرك سررمايه   گرذاران،  سرمايه نرخ بازده مورد انتظار همچنين 
 .گذاري هاي خود را تعديل مي كنند

 
   روش ديگري كه براي تعديل ريسك سرمايه گذاري هرا وجرود

سرمايه گذاري در مجموعره  داشت، دارد و مي توان به آن اشاره 
 .مي باشدپرتفوليو   سهام يا 

 مفهوم هزينه سرمايه

 عبارت شركت یك هدف كه است مبتني فرض این بر مایهسر هزینه مفهوم
 .سهامداران ثروت رسانيدن حداكثر به از است

 
 است نيگذارا سرمایه نظر مورد بازده متوسط نرخ شركت، یك سرمایه هزینه
 .اند كرده گذاري سرمایه شركت بهادار اوراق در كه

 
  شركت گذاریهاي سرمایه مالي تامين هزینه موزون ميانگين دیگر، عبارت به 

 .گویند مي سرمایه هزینه را
 
 نظير) مدت بلند بدهيهاي شامل ،شركت گذاریهاي سرمایه مالي تامين منابع 

   .باشد مي ممتاز سهام و عادي سهام ،(قرضه اوراق مختلف انواع و وام
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 تعريف هزينه سرمايه

 مخصوص بازده و ریسك داراي است، سود كسب دنبال به كه شركتي هر
 اوراق دارندگان مثلا گذار، سرمایه گروههاي از یك هر .است خود به

  بازدهي نرخ از ميزاني خواهان عادي، سهام و ممتاز سهام قرضه،
 .باشند آن به مربوط ریسك خور در كه هستند

 
 به باید شركت كه بازدهي نرخ حداقل از است عبارت سرمایه، هزینه

 .شود تامين شركت در گذاران سرمایه نظر مورد بازده تا آورد دست
 

  در اینكه تا كند تحصيل باید شركت كه بازدهي نرخ حداقل دوم، تعریف
 حفظ كماكان شركت ارزش یعني ،نگيرد صورت تغييري شركت ارزش
 .(گردد شركت عادي سهام ارزش تغيير مانع كه بازدهي نرخ)گردد

 موارد استفاده از هزينه سرمايه  

گذاري سرمایه بازده نرخ اگر :سرمایه هزینه مفهوم كاربرد ترین مهم 
 رفتن بالا بدون اگر و باشد بيشتر اش سرمایه هزینه از شركت یك

 افزایش سهامداران ثروت یابد، افزایش بازده ميزان این ریسك درجه
 .یافت خواهد

 
ارزیابي در اساسي عامل یك عنوان به سرمایه هزینه دیگر كاربرد 

 هنگام كه، معني بدین .باشد مي شركت گذاري سرمایه طرحهاي
 به سرمایه هزینه نرخ از گذاري سرمایه طرحهاي فعلي ارزش محاسبه

 پروژه اگر  .شود مي استفاده طرح نقدي جریانات تنزیل نرخ عنوان
 هزینه از آنها بازده هاي نرخ كه گيرند قرار شركت قبول مورد هایي

 و یافت خواهد افزایش شركت ارزش باشد، بيشتر شركت سرمایه
 .بالعكس
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دو شرط اساسي براي استفاده از هزینه سرمایه به منظور 
 جدیدارزیابي طرحهاي سرمایه گذاري 

 
سرمایه طرحهاي مشابه ریسكي نظر مورد جدید گذاري سرمایه طرح :الف 

   .باشد داشته شركت قبلي گذاري
 
قرار جدید گذاریهاي سرمایه تاثير تحت شركت مالي تامين سياست :ب 

   .نگيرد
 
شركت مخاطره جدید گذاري سرمایه طرح كه است معني بدین اول شرط 

   .ندهد تغيير را
 
استفاده مورد مالي منابع انواع نسبي مقدار كه است معني بدین دوم شرط 

 قبلا اگر مثلا .نكند تغيير جدید گذاري سرمایه طرح اجراي اثر در شركت،
 این است، كرده مي مالي تامين وام طریق از را خود مالي منابع %30 شركت
  .نكند تغيير جدید گذاري سرمایه طرح اجراي اثر در نسبت

 ساختار سرمايه و هزينه سرمايه شركت 

نرخ مبنا برراي تمرميمات بودجره بنردي      هزينه سرمايه ، يك
 .مي باشدسرمايه اي 

 
 ناشي از فرصت هراي  ريسك تجاري هزينه سرمايه شركت به

 .سرمايه گذاري شركت بستگي دارد
 
 ترابعي از  بطور كلي مي توان گفت كه هزينه سرمايه شركت

مي باشد و تغييرات سمت چپ ترازنامره  ساختار سرمايه شركتها 
 .بر هزينه سرمايه شركت تاثيرگذار است( ساختار سرمايه )
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 فرمول كلي محاسبه نرخ هزينه سرمايه  

تامين هزینه موزون ميانگين باید سرمایه هزینه نرخ تعيين براي 
 0/3 شركتي اگر مثال بطور .نمود محاسبه را شركت مالي منابع
  0/2 درصدي، 10 قرضه اوراق و وام محل از را خود مالي منابع

 محل از را بقيه 0/5 و درصدي 15 ممتاز سهام محل از را آن
       تامين است %20 آن انتظار مورد بازده نرخ كه عادي سهام

 براي) است زیر بصورت آن سرمایه هزینه نرخ محاسبه كند، مي
 :(ندارد وجود ماليات كنيد فرض كار سهولت

16( =  %20 % ×0/5( + )15 % ×0/2( + )10 % ×0/3) 

 تعيين نرخ هزينه بدهي ها  

  باید مالي منابع تامين براي بدهي از استفاده هزینه نرخ تعيين هنگام     
 :گرفت نظر در را زیر نكات

   .شود تعيين جداگانه بطور باید بدهي مختلف انواع هزینه نرخ – 1
  اوراق نوع دو و بانكي وام نوع یك شركت فرضا اگر كه است معني بدان این

 در و محاسبه جداگانه بطور باید بدهيها این از كدام هر هزینه دارد، قرضه
 .گيرد قرار نظر مد سرمایه هزینه نرخ تعيين

 
   .آنها اسمي ارزش نه شود گرفته نظر در بدهيها جاري ارزش - 2
 

 وامهائي تاریخي بهره نرخ نه شود گرفته نظر در بازار جاري بهره نرخ – 3
 .است نموده استفاده شركت قبلا كه

 
   .شود گرفته نظر در باید درآمد بر ماليات اثرات – 4
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 اثر مالیاتی بهره

 دستگاههاي قبول مورد مالياتي نظر از بهره هزینه كه آنجا از 
 كاهش موجب بهره هزینه پرداخت لذا و گيرد مي قرار ذیربط

 گردد، مي شركت پرداختي ماليات نتيجتا و ماليات مشمول سود
 نظر مد بدهيها از استفاده هزینه نرخ تعيين در باید امر این
 بر تاثيري سهام سود كه باشيد داشته نظر در باید .گيرد قرار

   .ندارد شركت ماليات

از قبل سود كنيد فرض بهره مالياتي اثرات شدن روشن براي 
 نرخ و ریال 100000 هركدام ب و الف شركت ماليات و بهره

 و) بدهي فاقد الف شركت كنيد فرض ضمنا .است  %40 ماليات
 10 وام ریال 200000 ب شركت ولي است (بهره هزینه نتيجتا

 .كند مي پرداخت بهره بابت ریال 20000 مبلغ و دارد درصدي
 ماليات ولي (100000 × %40) ریال 40000 الف شركت ماليات
 ملاحظه .باشد مي (80000 × %40) ریال 32000 ب شركت
 نتيجتا و) بدهي داشتن علت به ب شركت كه نمود خواهيد

 منهاي ریال 40000) ریال 8000 مبلغ (بهره هزینه پرداخت
 پرداخت حقيقت در .نماید مي پرداخت ماليات كمتر (ریال 32000

 جوئي صرفه ریال 8000 ایجاد موجب ب شركت توسط هزینه
   .است شده مالياتي
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20000 ب شركت كه كرد خواهيد ملاحظه فوق مطالب در دقت با 
 موجب هزینه این پرداخت اما است كرده پرداخت بهره ریال

  حقيقت در پس .است شده شركت ماليات در ریالي 8000 كاهش
 ریال 20000) ریال 12000 فقط شركت سود بر بهره واقعي اثر

 وام بر را ریال 12000 اگر لذا .باشد مي (ریال 8000 منهاي
 از كه نرخ این به .آید مي بدست %6 نرخ كنيد تقسيم پرداختني

 براي .شود مي گفته مؤثر بهره نرخ شود مي محاسبه طریق این
         :نمود استفاده توان مي نيز زیر فرمول از مؤثر بهره نرخ محاسبه

 نرخ بهره مؤثر = نرخ بهره اسمي × ( 1نرخ ماليات ـ )
 %10× ( 1ـ % %40 = )6

بهره مؤثر نرخ كه شد باعث ماليات وجود كه شود مي ملاحظه 
   .باشد %6 بلكه %10 نه ب شركت براي

  هزينه سهام ممتاز

انتظار خریداران فروشد، مي ممتاز سهام شركتي كه زماني 
 گذاري سرمایه شركت آن در آنها كه پولي ازاي در كه دارند

 هزینه سهام، سود پرداخت .كنند دریافت سهام سود كنند، مي
 .پردازد مي ممتاز سهام بابت شركت كه است اي

ممتاز سهام از برگ هر خاص هزینه(Kp) طریق این به 
 هر سالانه پرداختي سود شركت كه شود مي محاسبه

 .كند مي تقسيم (Pn)دریافتي پول خالص بر را(D)سهم
 

 
          =                  
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 خود ممتاز سهم هر براي 1384 سال در كوشش شركت :مثال    
 صورتيكه در .نماید مي پرداخت نقدي سود ریال 300 مبلغ

 نرخ باشد، ریال 2000 شركت ممتاز سهم هر جاري قيمت
 است؟ چقدر سهام این بازده

 

15( = %2000  ÷300) 

 نرخ سود سهام عادي

 .است شركت عادي سهامداران انتظار مورد بازده نرخ عادي، سهام سود نرخ     
 ممتاز سهام و بدهيها نرخ محاسبه سادگي به عادي سهام سود نرخ محاسبه

   .نيست
 داراي هركدام كه دارد وجود روش 4 عادي سهام سود نرخ بيني پيش براي

 از بيش معقول نرخ بيني پيش منظور به مالي مدیران لذا .هستند مشكلاتي
 :از عبارتند روش چهار این  .دهند مي قرار استفاده مورد را روش یك

   روش نرخهاي بازده تاریخي – 1
 روش پيش بيني سود سهام  – 2
 روش استفاده از بتاي سهام  – 3
 روش استفاده از نرخهاي وام  – 4
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 روش نرخهاي بازده تاريخي  – 1

طي سهامداران كه اي سالانه بازده نرخ متوسط روش این در  
 سهام بازده نرخ عنوان به اند كرده كسب گذشته سال 10

 وجود به منوط روش این از استفاده .شود مي پذیرفته عادي
 :است زیر شرایط

گذاران سرمایه انتظارات در اي ملاحظه قابل تغييرات (الف 
 .باشد نيامده پدید شركت آتي عملكرد به نسبت

باشد نيامده بوجود بهره نرخ در اي ملاحظه قابل تغييرات (ب.   
تغيير مخاطره به نسبت گذاران سرمایه فكري گرایش (ج 

 .باشد نكرده

مضافا و شود مي فراهم شرایطي چنين ندرت به كه آنجا از 
 آن در موجود شرایط به توجه با تاریخي بازده نرخهاي اینكه

 در گذشته وضعيت است ممكن و است پيوسته وقوع به دوران
   .نمود احتياط باید روش این از استفاده در ،نگردد تكرار آینده
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 كه صورتي در .است دست در زير بصورت 1383 تا 1381 سالهاي طي ندا شركت سهام به مربوط اطلاعات :مثال
 سهام سالانه بازده نرخ محاسبه مطلوبست باشد، ريال 1000 مبلغ 1381 سال ابتداي در شركت اين سهام قيمت

   .مذكور سالهاي در شركت

                 +                         
 =                   

              

 

 %  10( =  1050+  50ـ  1000)÷  1000=  81نرخ بازده سال 
 % 12( =  1116+  60ـ  1050)÷  1050=  82نرخ بازده سال 
 %  11( =  1169+  70ـ  1116)÷  1116=  83نرخ بازده سال 

 %  11%( = 10% + 12% + 11)÷  3= سال سهام  3ميانگين بازده 

 83سال    82سال  81 سال

 1169 1116 1050  قيمت سهام در پايان سال

 70 60 50 سود سهام  

  روش پيش بيني سود سهام – 2

مورد بازده نرخ ،سهام جاري قيمت و انتظار مورد سهام سود بيني پيش از استفاده با روش این در  
   :شود مي تعيين زیر بصورت سهامداران انتظار

 
 
 
 
 

فوق فرمول در P0  انتظار مورد سهام سود چنانچه لذا است بازار در سهام امروز قيمت دهنده نشان  
   .نمود تعيين توان مي را  (k) انتظار مورد بازده نرخ باشد، مشخص (D) سهامداران

 
فوق فرمول بجاي باشد، ثابتي رشد نرخ داراي و كند پيروي منظمي الگوي از شركت سهام سود اگر  

  :نمود استفاده زیر فرمول از توان مي
 
 
 

 
شد خواهد منتهي واحدي جواب به فرمولها این از كدام هر از استفاده كه است ذكر به لازم.  
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  روش استفاده از بتاي سهام – 3

سرمایه دارائيهاي گذاري قيمت مدل از استفاده با روش این در 
   .شود مي تعيين سهامداران انتظار مورد بازده نرخ ،اي

اي سرمایه دارائيهاي گذاري قيمت مدل كه شود مي یادآوري 
 :است زیر بصورت

kj = i + β (km – i) 
ریسك بدون بازده نرخ چنانچه سهام، بتاي از استفاده روش در  

(i) ، بازار كل انتــظار مورد بازده نرخ (km) باشد، مشخص بتا و 
 تعيين را (kj) سهامداران انتظار مورد بازده نرخ توان مي راحتي به

   .نمود
یا مالی دارایی قلم یک به متعلق سیستماتیک ریسک از شاخصی بتا، ضریب 

 .بازار پرتفوی ریسک به نسبت مالی داراییهای از ای مجموعه

 روش استفاده از نرخهاي وام  – 4

 بازده نرخ خواهان سهامداران كه فرض این از روش این در    
    استفاده هستند قرضه اوراق و وامها جاري نرخ از بالاتري

 .شود مي
 كشورهاي بهادار اوراق بازار در تجربي، شواهد اساس بر 

 درصد 6 تا 4 متوسط بطور عادي سهام بازده نرخ پيشرفته
   .باشد مي قرضه اوراق و وامها جاري نرخ از بالاتر

 كه است این آن عيب اما است روشها سایر از تر ساده روش این
   .است برخوردار كمتري دقت از قبلي روشهاي به نسبت
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   را علت باش نه شريك شادي

                                         

                        

 

                                   

را شريك باش نه غم و                             
   علت

34 


