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ها و حقوق ها از طریق بدهیشرکت. ها استهزینه سرمایه ضمنی، هزینه تأمین مالی بلندمدت شرکت -چکیده

گیرند. هزینه سرمایه ضمنی یكی ها به کار میها را در داراییو آن کنندرا تأمین می مالی ، منابعصاحبان سهام

های مدیریتی است. در این مقاله به بررسی رابطه گیریترین ابزارها در بسیاری از تصمیماز مهمترین و کلیدی

 نرخ شناسائی اکی از آن است که باپردازیم. نتایج حبین هزینه حقوق صاحبان سهام و رشد ضمنی شرکت می

 هزینه سازیحداقل برای میزان چه به و مالی منابع کدامین از که نمود مشخص اولاً توانمی سرمایه هزینه

 مورد بازده تا باشد میزان چه باید حداقل هاشرکت گذاریسرمایه بازده نرخ آنكه دوم و نمود استفاده سرمایه،

 نرخ از حاصله بازده اگر که چرا نكند پیدا تغییری شرکت ارزش و شود وردهبرآ سهام حقوق صاحبان توقع

 حداکثرسازی همان که مدیریت اولیه هدف و شده ارزش شرکت کاهش باعث باشد ترپایین سرمایه هزینه

 .است نساخته برآورده را باشدمی سهامداران ثروت

 صاحبان سهام، رشد ضمنی هزینه سرمایه، هزینه سرمایه ضمنی، هزینه حقوق کلیدواژه:

 

 مقدمه

انتخاب راهكارهای بهینه در و گیری هزینه سرمایه ضمنی یكی از مباحث اصلی در ادبیات مالی تصمیم

منظور افزایش ارزش کلی واحد اقتصادی است در این زمینه  سرمایه به ساختار گذاری وجوه وخصوص سرمایه

ها از شرکت .گیردکانون توجه قرار میضمنی به طور اخص در هزینه سرمایهطور اعم و تأمین مالی بهموضوع 

 گیرند.ها به کار میها را در داراییو آن کنندرا تأمین می مالی ها و حقوق صاحبان سهام، منابعطریق بدهی

شوند، هزینه ها بابت تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت و حقوق صاحبان سهام متحمل میای که شرکتهزینه
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های گیریترین ابزارها در بسیاری از تصمیمگویند. هزینه سرمایه ضمنی یكی از مهمترین و کلیدیمایه میسر

شود. هزینه سرمایه ضمنی متاثر از عوامل مدیریتی است. هزینه سرمایه ضمنی از عوامل متعددی متاثر می

در این مقاله به بررسی رابطه بین  باشد.)رکود و تورم( و شرایط سیاسی می متعددی از قبیل شرایط اقتصادی

 پردازیم.هزینه حقوق صاحبان سهام و رشد ضمنی می

 

 مبانی نظری و اهمیت پژوهش

 در گذارانسرمایه انتظار مورد بازده متوسط نرخ از عبارتست تجاری واحد یک مالی هزینه :سرمایه هزینه

 دست از فرصت هزینه از عبارتست دیگر عبارت به (. یا1332)ریموند پی نو،  باشدمی مزبور واحد بهادار اوراق

 سهام بازار در گذاریاز سرمایه باید شرکت که است بازدهی نرخ آن و شرکت شده گذاریسرمایه وجوه رفته

نرخ  با حداقل که باشد نرخی باید هاگذاریسرمایه در شرکت بازده نرخ بنابراین آورد بدست ریسک همان با

 (.1321زاده و همكاران، )رجب کند جلب را آنها رضایت و کند برابری امدارانسه انتظار مورد بازده

 دیگر عبارت به یا و پردازدمی مالی منابع از استفاده برای شرکت که ایهزینه از عبارتست سرمایه هزینه

 این آوردن بدست با که باشدمی شرکت ایسرمایه هایپروژه از انتظار بازده مورد نرخ حداقل سرمایه هزینه

 جریانات تنزیل برای که است تنزیلی نرخ هزینه سرمایه،. بماند باقی تغییر بدون بازار در سهام قیمت بازده، نرخ

 (.1321)قالیباف اصل،  گیردمی قرار استفاده مورد ایسرمایه هایپروژه پذیریتوجیه تعیین منظور به نقدی

 ثروت رسانیدن حداکثر به از عبارتست شرکت یک هدف که است مبتنی فرض این بر سرمایه هزینه مفهوم

 دیگر مفاهیم( آن کاربرد نوع به توجه با) سرمایه هزینه از که شد خواهد باعث این اصل به توجه و سهامداران

 :کنیم مطرح را

 دارندگان مثلاً گذارسرمایه هایگروه از یک هر است، خود به مخصوص بازده و ریسک دارای شرکتی هر

 آن به مربوط ریسک خود در که هستند بازدهی نرخ از میزانی خواستار عادی و سهام ممتاز، سهام قرضه، اوراق

 .باشدمی

 

 سرمایه هزینه اهمیت دلیل

 هزینه که ایسرمایه بهینه ساختار به یابیدست یا سهامداران ثروت حداکثرسازی سرمایه ساختار مدیریت هدف

 تأمین اصل در که باشدمی ترازنامه چپ سمت سرمایه ساختار از منظور. دباشمی سازد،حداقل می را سرمایه
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-می سرمایه هزینه نرخ شناسائی با بنابراین باشدمی بلندمدت شرکت و مدتکوتاه های گذاریسرمایه کننده

 و نمود دهاستفا سرمایه، هزینه سازیحداقل برای میزان چه به و مالی منابع کدامین از که نمود مشخص اولاً توان

 حقوق صاحبان توقع مورد بازده تا باشد میزان چه باید حداقل هاشرکت گذاریسرمایه بازده نرخ آنكه دوم

 ترپایین سرمایه هزینه نرخ از حاصله بازده اگر که چرا نكند پیدا تغییری شرکت ارزش و شود برآورده سهام

-می سهامداران ثروت حداکثرسازی مانه که مدیریت اولیه هدف و شده ارزش شرکت کاهش باعث باشد

 (.1322)تهرانی و تاجیک،  است نساخته برآورده را باشد

 

 سرمایه هزینه گیریاهمیت اندازه

باشد و ها میبا توجه به اینكه هزینه سرمایه یكی از فاکتورهای مهم در تصمیمات مدیریتی و مالی شرکت

ی پروژه و نرخ بازدهی مورد ای خاص کاملا از نرخ بازدههگذاری بر روی پروژمدیران باید در هنگام سرمایه

مالی که مورد استفاده  گذاران )هزینه سرمایه( آگاهی داشته باشند، یعنی باید بدانند منابع تأمینانتظار سرمایه

 رد سرمایه یهزینه کارگیری (. به1333 آبادی،)کمال شودای تمام میدهند برای آنها با چه هزینهقرار می

 به حرکت یا و سرمایه یبهینه ساختار ایجاد برای مبنایی عنوان به آن از استفاده گذاری،سرمایه تصمیمات

 اصولاً و عملكرد هایشاخص گیریاندازه در کارگیریبه و ایسرمایه هایاجاره در آن از استفاده آن، سمت

 در تواندمی که هستند مواردی از همه ارزش، تعیین برای آتی نقدی هایجریان تنزیل در آن از استفاده

 حداکثر به در شرکت اهداف تحقق منظور (. به1321 عثمانی،. )شود بیان سرمایه یهزینه اهمیت توصیف

 به و برساند به حداقل سرمایه( را )هزینه منابع همه هایهزینه باید شرکت مدیریت شرکت، ارزش رساندن

 (.1333)وستون و بریگام،  باشد آن گیریاندازه به قادر باید مدیریت ،سرمایه هزینه رسانیدن حداقل به منظور

گیرد که عبارتند از استقراض، صدور سهام و انباشته کردن سود تامین مالی به اشكال مختلف صورت می

شود. وجوهی که به وسیله شرکت شرکت. مخارج تامین مالی در ادبیات مالی تحت عنوان هزینه سرمایه یاد می

کنندگان این وجوه ایجاد کند. گذاری بالقوه، بازده کافی برای تامینشود باید در جهت یک سرمایهمی کسب

که بستانكاران شرکت به دنبال یک نرخ جایی باشد. درمالی یكسان نمی کنندگان منابعبازده موردانتظار تامین

کنند، بسته به نحوه ا از شرکت دریافت میاند بازدهی که آنهبهره ثابت و مطمئن هستند، سهامداران پذیرفته

گذاران بسته به شرایط سیاسی، اقتصادی، بازده جاری باشد. همچنین انتظارات سرمایهعمل شرکت متفاوت می

های کند. انتظارات و سلیقهبازار، ریسک بازار، کیفیت و نحوه مدیریت و تعداد دیگری از فاکتورها تغییر می
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نقد باید توسط شرکت شناسایی شود که بتواند به نحو مطلوبی هزینه سرمایه خود  جوهکنندگان مختلف وتامین

گذاران را برآورده نسازد، قیمت اوراق را مدیریت کند. اگر شرکت هزینه سرمایه یـا نرخ موردانتظار سرمایه

 (.1324بهادار شرکت کاهش خواهـد یافت )نوروش و عابدی، 
 

 عوامل موثر بر هزینه سرمایه

 :توان به دو دسته عوامل خارجی و عوامل داخلی تقسیم کردین عوامل را میا

 عوامل خارجی مؤثر بر هزینه سرمایه

های بازار، اشاره نمود که خارج از اقتصادی و نوسان لانهای کتوان به تورم، سیاستعوامل خارجی می از

در یک تعریف  دهند.تحت تاثیر قرار می باشند، ولی هزینه تأمین مالی آنها را به شدتها میکنترل شرکت

وه درصد اضافی مربوط به احتمال علانرخ بهره بدون ریسک به  هزینه سرمایه برای شرکت عبارت است از:

 اوراق بهاداردولتی( لا)معمو با افزایش نرخ تورم، نرخ بهره اوراق بدون ریسک. عدم پرداخت توسط شرکت

شود که سرمایه همچنین تورم باعث می شود.فزایش هزینه سرمایه مینتیجه موجب ا یابد که درافزایش می

های تجاری ضروری گردد و نیروی کار تقاضای دستمزدهای بیشتری بیشتری برای حجم معینی از فعالیت

شوند تا های تولیدی بیشتر خواهد شد که همه این عوامل باعث میهای گسترش و تعویض کارگاهکنند، هزینه

همزمان با این مسئله، بانک مرکزی به منظور کنترل تورم  برای گردآوری سرمایه بیشتر شود.نیاز شرکت 

سو و کاهش عرضه وجوه از سوی آیند و در نتیجه افزایش تقاضا از یکدرصدد کاهش عرضه وجوه بر می

 (.1333)نصیرپور،  دهدرا افزایش می( هاهزینه سرمایه شرکت) دیگر، هزینه بهره

 

 لی مؤثر بر هزینه سرمایهعوامل داخ

توان با استفاده بهینه از آنها هزینه سرمایه را به ها بوده و میکه در کنترل شرکت اندعوامل داخلی، عواملی

توان به طور تجربی به بررسی تأثیر این عوامل همچنین با تحت کنترل قرار دادن این عوامل می. حداقل رساند

  د:باشکه اهم آن به شرح زیر می ها پرداختبر هزینه سرمایه شرکت
 

 عاتلاکیفیت اط

باشد، هزینه  لاهر چه کیفیت و دقت اطلاعات با معمولا. تواند بر هزینه سرمایه تأثیر بگذاردکیفیت اطلاعات می

ی اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی و تعامل بیشتر مدیران و لاکیفیت با یابد.سرمایه کاهش می
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برعكس هر چه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و . شودگذاری مین در رابطه با تصمیمات سرمایهگذاراسرمایه

 )هزینه سرمایه( گذاران به لحاظ پذیرش ریسک بیشتر، نرخ بازده مورد انتظارگذاران بیشتر باشد، سرمایهسرمایه

 (.1321)بولو،  کنندی را مطالبه میلایبا

 

 سیاست تقسیم سود

تواند بر نرخ بازده مورد انتظار می )در قالب سود تقسیمی( سود پرداختی به سهامداراندرصد خالص 

که شرکت را ناگزیر نماید برای  باشد لاای باهمچنین اگر نسبت سود تقسیمی به اندازه سهامداران، اثر بگذارد.

نماید و این مقادیر هم بر  تحمل ای، سهام جدید منتشر کند، شرکت باید هزینه انتشار راتأمین بودجه سرمایه

 (.1333)بریگام و همكاران،  هزینه سرمایه اثر خواهد داشت

 

 نسبت بدهی

تواند تواند بر هزینه سرمایه تأثیرگذار باشد نسبت بدهی است. نسبت بدهی مییكی از عوامل قابل کنترل که می

 اثر کاهندگی است. دیگری اثر یک اثر دوگانه روی هزینه سرمایه داشته باشد که یكی اثر افزایندگی و

وام یا ) شود که تأمین مالی از طریق بدهیکاهندگی این نسبت روی هزینه سرمایه از این دیدگاه مطرح می

تواند میانگین قیمت است و استفاده از یک منبع ارزان میبه منزله استفاده از یک منبع مالی ارزان اوراق قرضه(

بعد دیگر آن که اثر افزایندگی است، این است که استفاده از بدهی باعث  .دموزون هزینه سرمایه را کاهش ده

افزایش ریسک ورشكستگی خواهد شد و این موضوع هم نرخ بازده مورد توقع اعتباردهندگان آتی و هم نرخ 

ه دهد و در نتیجه از این طریق میانگین موزون هزینه سرمایبازده مورد انتظار صاحبان سهام را افزایش می

 (.1321)عثمانی،  افزایش خواهد یافت

 

 هزینه سرمایه ضمنی

انتخاب راهكارهای بهینه در و گیری هزینه سرمایه ضمنی یكی از مباحث اصلی در ادبیات مالی تصمیم

منظور افزایش ارزش کلی واحد اقتصادی است در این زمینه سرمایه به ساختار گذاری وجوه وخصوص سرمایه

تأمین مالی  .گیردکانون توجه قرار می هزینه سرمایه ضمنی به طور اخص درطور اعم و بهتأمین مالی موضوع 

های مختلف و خصوص انتخاب گیرد. در شیوهگیری از منابع متعدد صورت میدر واحدهای اقتصادی با بهره

 ین مالی است که در بهترین گزینه تأمین مالی عوامل متعددی دخیل هستند که مهمترین آنها هزینه یا مخارج تأم
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تواند سرمایه ضمنی به سه دلیل می(. 1321)عثمانی،  دشوعنوان هزینه سرمایه ضمنی یاد میادبیات مالی از آن به

تحلیل درستی راجع به د. الف. برای تجزیه و تحلیل درستی راجع به تصمیمات در مدیریت مالی مهم باش

تخمینی از کند یماتی هستند که توسط شرکت اتخاذ میتصماز مهمترین ای که تصمیمات مخارج سـرمایه

 تأمین مالی بلندمدت و سیاست سرمایه ای،سرمایهچندین تصمیم دیگر مانند اجاره  هزینه سرمایه لازم است. ب.

هزینه  باید ارزش شرکتمنظور بیشینه کردن  به .از هزینه سرمایه ضمنی دارد. ج وردهاییآدر گردش نیاز به بر

)نصیرپور،  گیری هزینه سرمایه ضمنی باشد، زمینه قادر به اندازهو شرکت باید در اینکمینه شده ها همه داده

1333.) 

سهامداران  .گذاران سهامدار استسرمایه هزینه سرمایه ضمنی مقیاس کلی ریسک پذیرفته شده به دست

بازده گذاری کنند که مایههایی سردهند در شرکتشوند و از این جهت ترجیح میمالكان شرکت تلقی می

ریسک سیستماتیک بالاتری هایی که هزینه سرمایه ضمنی بالاتر و بالاتری داشته باشد. به همین دلیل شرکت

توان نتیجه گرفت (. پس می1323زاده، )کریم کنندنرخ بازده بالاتری را تقاضا میگذاران دارند سرمایه

سازند. بدین جهت رخ بازده درخواستی سهامداران را فراهم میهایی که هزینه سرمایه کمتری دارند نشرکت

 گیری هزینه سرمایه ضمنی و شناسایی علل تغییر آن مورد توجه زیادی قرار گرفته است. اندازه

در عمل مشكلات زیادی برای تخمین هزینه تامین مالی به عنوان حداقل نرخ بازده مورد انتظار برای 

توجه به منابع مختلف برای تامین مالی ما با هزینه هر یک از این منابع روبرو  اگیری وجود دارد و بتصمیم

ای بالاتر از میانگین موزون هزینه سرمایه آن باشد دارای توجیه هستیم. حال اگر نرخ بازده مورد انتظار پروژه

مكن است تنها هزینه (. باید توجه داشت که هزینه واقعی یک منبع تامین مالی م1323)تهرانی،  اقتصادی است

تر افزایش یافته در مقابل به علت بالا رفتن آشكار نباشد. به عنوان نمونه زمانی که استفاده از یک بدهی ارزان

ریسک شرکت هزینه سهام عادی افزایش یافته و افزایش صرف ریسک به وسیله سهامداران عادی به عنوان 

گذاران با اطمینان از کسب بازده معقول از . در واقع سرمایههزینه غیر آشكار تامین مالی از طریق بدهی است

-کنند و ایجاد اطمینان در بین سرمایهگذاری خود به مشارکت در بورس اوراق بهادار اقدام میانجام سرمایه

 (.1321)عثمانی،  گذاران در واقع ابزار اصلی فعالیت مستمر بورس است

ها از طریق ها است شرکتزینه تأمین مالی بلندمدت شرکتبا توجه به اینكه هزینه سرمایه ضمنی، ه

ای هزینه گیرند.ها به کار میها را در داراییو آن کنندرا تأمین می مالی ها و حقوق صاحبان سهام، منابعبدهی

شوند، هزینه سرمایه ها بابت تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت و حقوق صاحبان سهام متحمل میکه شرکت
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های مدیریتی گیریترین ابزارها در بسیاری از تصمیمگویند. هزینه سرمایه ضمنی یكی از مهمترین و کلیدیمی

شود. هزینه سرمایه ضمنی متاثر از عوامل متعددی از قبیل است. هزینه سرمایه ضمنی از عوامل متعددی متاثر می

رمایه ضمنی هم برای شرکت و هم برای باشد. هزینه س)رکود و تورم( و شرایط سیاسی می شرایط اقتصادی

های نقدی آتی طرح طرح قابل مقایسه است. بنابراین هزینه سرمایه ضمنی حداقل نرخ بازدهی است که جریان

ها قابل اجراست هایی برای اجرا داشته باشد زمانی این طرحشوند. در صورتی که شرکت طرحبا آن تنزیل می

ح از هزینه سرمایه آن بیشتر باشد. تعیین و ایجاد ساختار سرمایه و یا حرکت به که نرخ بازده مورد انتظار هر طر

 (.1323)لطفی،  تواند بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران اثر بگذاردسمت آن می

 لازم وجوه گردآوری برای چه ابزاری از که بگیرد تصمیم تواندنمی شرکت سرمایه، هزینه از اطلاع بدون

 باید ترکیبی اقتصادی واحدهای منابع، در یتدمحدو به دلیل و کند بلندمدت استفاده هایگذاریسرمایه برای

 واحد ارزش کردن حداکثر منظور به .باشد داشته را دربر سرمایه هزینه حداقل که کنند انتخاب را مالی منابع از

 .باشد آنها مالی هزینـه تأمین خنر از بیش آنها بازده نرخ که گیرد انجام هاییگذاریاست سرمایه لازم اقتصادی

 بازده نرخ سودآوری، شاخص فعلی خالص، ارزش ای،سرمایه بندیبودجه و تحلیل تجزیه در سرمایه هزینه

 به مدیران شرکت سرمایه هزینه از آگاهی همچنین شود،می واقع استفاده گذاری موردسرمایه هایطرح داخلی

 سهامداران و ثروت شرکت ارزش بر تواندمی ساختار بهینه این که کندمی کمک بهینه ساختار تعیین برای مالی

 هایگروه شرکت وسیله گذاریسرمایه مختلف هایطرح مالی تأمین برای نیاز سرمایه مورد .بگذارد اثر

 آینده انتظار مورد درآمدهای به نسبت مختلف دارای ادعاهای که شودمی تأمین گذاران سرمایه از مختلفی

 یا هابدهی جدید، فروش سهام شرکت، انباشته سودهای طریق از است ممكن شرکت نیاز وجوه مورد. هستند

بندی بودجه تصمیمات . اتخاذ1: چون مواردی در سرمایه از هزینه مدیران. گردد تأمین منابع این از ترکیبی

 قرضه، اوراق جایگزینی بلندمدت، بـه اجاره نسبت گیری. تصمیم3 سرمایه، بهینه ساختار . استقرار2ای سرمایه

 (.1333)نصیرپور،  نمایندمی استفاده مشابه موارد و سایر گردش در سرمایه مدیریت

 کنند تنظیم ایگونهبه را شرکت ساختار سرمایه نمایند تلاش باید سهام صاحبان نمایندگان عنوانبه مدیران

 مدیران گردد همچنین حداکثر هامدارانس و ثروت شرکت ارزش نتیجه و در سرمایه حداقل هزینه که

 انتظار مورد بازده و نرخ طرح بازدهی نرخ از ای خاص،پروژه روی بر گذاریسرمایه هنگام در باید هاشرکت

. شودمی تأمین ایهزینه با چه آنها استفاده مورد مالی منابع بدانند باید یعنی. باشند داشته گذاران آگاهیسرمایه

 هزینه آوردن پایین که نكته این به توجه با .دهدمی کاهش سرمایه را سرمایه، هزینه زا کارا ترکیب یک
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 مدیر بنابراین. دهدمی را افزایش شرکت نهایتاً ارزش شودمی اقتصادی درآمد خالص رفتن بالا سـرمایه باعث

و  مدت بندیزمان ه،آیند حال زمان در سهم هر سود مانند در مواردی تغییر ایجاد طریق از تواندمی مالی

)لطفی،  بگذارد اثر سهامداران بـر ثروت مالی تأمین شیوه و انتخاب سود تقسیم مشیخط سودآوری، ریسک

1323.) 
 

 سهام صاحبان حقوق هزینه

 جمله از سهامداران ثروت سازیبیشینه هدف با گذاریسرمایه شیوه ترینمناسب در قضاوت و گیریتصمیم

 از حاصل عایدات افزایش هدف این به یابیدست برای. است مالی مدیریت حوزه در مهم بسیار موضوعات

 هزینه از اطلاع اساس همین بر. گرددمی تلقی مناسب راهكار دو سرمایه نمودن کمینه و هاگذاریسرمایه

 یبترک تعیین در مناسب هزینه نرخ به دستیابی. است داشته اساسی نقشی شرکتی تصمیات در همواره سرمایه

 ایشزاف و وریآسود شكل به عملیات از حاصل نتایج بهترین کسب در ویژه به و هاشرکت مالی ساختار بهینه

 .است برخوردار خاصی اهمیت از سهام قیمت

ارتند از هزینه تامین سرمایه، میانگین موزون هزینه منابع تامین شده از محل بعهزینه حقوق صاحبان سهام 

قرضه از مواردی هستند که روی سود تاثیر  قباشد. سود سهام ممتاز، بهره اورامی ان سهامبصاح قوقبدهی و ح

 .تهای موسسه اسص دارائیلبه خا بتان اصلی موسسه نسبیق صاحلاان سهام معرف عبصاح حقوق. گذارندمی

های هیهای موسسه که پس از کسر بدان اصلی موسسه را در دارائیبباقیمانده منافع صاح حقوق صاحبان سهام

 (. 1332 بونتیس،) دهدنشان می تآمده اس تآن موسسه بدس

 نیاز نآ به شرکت در خود گذاریسرمایه در که سهامداران است بازدهی سهام، صاحبان حقوق هزینه

 سهام صاحبان ریسک بیمه حق وردآبر و گذاریسرمایه هایپروژه ارزیابی در ایگسترده طور به و دارند
 افشا، کیفیت اهرم، سهام، نقدینگی ریسک، سن، شرکت، اندازه مانند شرکتی خاص واملع. شودمی استفاده

 بالقوه مدآدر و مدیریت در اطلاعات بودن دسترس در و شفافیت. کندمی تعیین را سهام صاحبان حقوق هزینه
 نیاز گتربزر هایشرکت در گذارانسرمایه رواین از. دهدمی کاهش را قطعیت عدم سطح بزرگ، هایشرکت

دهد. سن شرکت، قیمت سهام می کاهش را سهام صاحبان حقوق هزینه موثر طور به که دارند، کمتری بازده به
دهد. هزینه تراکنش برای سهام با تقاضای کم، و در نتیجه هزینه حقوق صاحبان سهام را تحت تاثیر قرار می

خرین مطالبه آبرای این اوراق بهادار دارند. سهامداران،  گذاران نیاز به بازده بیشتربالاتر است. از این رو سرمایه
ها در صنایع دهد. شرکترو افزایش در اهرم مالی، ریسک سهامداران را افزایش میکنندگان هستند و از این
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شوند. علاوه بر این، هزینه حقوق وکار خود متحمل میهای مختلفی را با توجه به ماهیت کسبمختلف، هزینه
تر که آن تحت شرایط اقتصادی قوی پایینهام تحت شرایط ضعیف اقتصادی بالاتر است، در حالیصاحبان س

 (.1331 اصلانی، داشدبی، جوانی) است
 بررسی عنوان تحت 33 سال در شـهید بهشتی دانشگاه از خود ارشدکارشناسی نامهپایان در نصیرپور محمد

 بین رابطه تهران به بررسی بهادار اوراق بورس در شده ذیرفتهپ هایشرکت هزینه سرمایه بر شرکت اندازه تاثیر
 صـنعت شرکت( براساس 311) بورس هایشرکت کل این پژوهش در. پرداخت شرکت و اندازه سرمایه هزینه

 از حاکی همبستگی آزمون ضریب و به کارگیری رگرسیون تحلیل از حاصل نتایج شدند تقسیم گروه 12 بـه

 پذیرفته هایشرکت مورد در آن سرمایه و هزینه شرکت اندازه معناداری بین خطی رابطه گونههیچ که است آن
 شد. رد پژوهش فرضیه بنابراین. ندارد وجود تهران بهادار اوراق بورس شده در
 رابطه بررسی عنوان تحت شهید بهشتی دانشگاه از 1321 سال در رساپور حمید توسط دیگری پژوهش در

 دوره سهامی در شرکت 32 بین سرمایه و هزینه سهم هر سود بین در ایران رابطه سرمایه هزینه با سهم هر سود

 عادی سهام سرمایه هزینه برای محاسبه. شودمی ختم 32 اسفند و به شروع 34 فروردین از که شد بررسی زمانی
 بوده f وt  هاینو آزمو تحلیل همبستگی شامل استفاده مورد آماری روش. شد استفاده رشد گـوردون مدل از

 ندارد. وجود ارتباط معناداری سرمایه و هزینه سهم هر بین سود که داد نشان تحقیق نتایج. است
 دانشگاه و حسابداری مدیریت دانشكده از 1321خود در سال  دکتری نامهپایان در عثمانی قسیم محمد

 بر علاوه که است کرده آن سعی بر موثر و عوامل هزینه سرمایه مدل شناسایی عنوان تحت طباطبایی علامه

 سرمایه هزینه بر موثر از عوامل تعدادی بررسی به سرمایه هزینه احتساب برای اتكا قابل هایییـا مدل مدل ارائه
برای  سهامی شرکت 23 پژوهش این در. بپردازد بدهی و نسبت نوع صنعت افشا، میزان شرکت، اندازه شامل
 نتیجه این پژوهش حاکی از این است که:. گردید انتخاب نمونه عنوانبه 21 تا 31 زمانی دوره
 .دارند هم با تفاوت معناداری مختلف، هایمدل با شده محاسبه هایشرکت سرمایه هزینه .1

 به مشروط. )است بالاتری برخوردار نسبی اعتبار از هامدل سایر به نسبت حسابداری ارزیابی مدل  .2
 نظری مبانی طبق مؤثر عوامل از بیشتر تأثیرپذیری اتیک یاسیستم ریسک شاخص با ارتباط اینكه

 شود(. انتخاب اعتبارسنجی عنوان معیاربه موجود
 .دارد وجود ارتباط معكوسی دو این و بین اسـت مؤثر سرمایه هزینه روی شرکت اندازه .3
 در ولی دهدیم قرار تأثیر را تحت هـامدل اعتبار بندیو رتبه است موثر سرمایه هزینه بر صنعت نوع .4

 .زندنمی ارزیابی حسابداری مدل جایگاه به ایلطمه کل
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  دارا است. را اعتبـار درجه کمترین ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل .1

 به وی سهام پرداخت. صاحبان حقوق هزینه و سود کیفی هایویژگی ای به بررسیدر مقاله (1321) بولو

 کیفیت شامل حسابداری هایداده بر مبتنی سود ویژگی چهار با سهام انصاحب حقوق هزینه بین رابطه بررسی
. پرداخت تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت در بودن هموار و بینیپیش قابلیت پایداری، تعهدی، اقلام
 مسها صاحبان حقوق هزینه با منفی رابطه دارای سود پایداری ویژگی تنها که است آن بیانگر آمده بدست نتایج

 . باشدمی
 ضمنی از سرمایه هزینه عنوان به سمت تحت 2111 سال در و لی سامینتان گبهارت، که پژوهشی در

 اضافی تنزیل سود مدل مطالعه از این در. شد استفاده عادی سهام هزینه سرمایه تخمین برای رویكردی جدید
 سرمایه و هزینه خصوصیات شرکت بین سپس ارتباط. شد استفاده بازار ضمنی سرمایه هزینه محاسبه برای شده

 و و صنعت شرکت متفاوت خصوصیات بین که داد نشان وی هایپژوهش نتیجه .گردید بررسی برآوردی
 دارد. وجود مقطعی ارتباط ضمنی سرمایه هزینه

 استفاده ضمنی برای سرمایه خصوصیاتی از هزینه عنوان تحت پژوهشی (، در2113) وین و همكاران
 به که اعتمادکردن رسیدند نتیجه به بودند داده انجام 2111-1322های سال در که گرانیلبینی تحلپیش
کند. برای تخمین هزینه سرمایه ضمنی ایجاد می را برای مشكلات از متفاوت یک سری تحلیلگران بینیپیش

 گیرد.هام انجام میهای سای از اطلاعات نادرست درباره بازدهیبینی تحلیلگران اغلب با مجموعهاینكه پیش
 بر ارزشیابی در ضمنی عادی سهام یسرمایه یهزینه عنوان تحت ایمقاله در ،(2114) یو و جورجنسن

 سال از یافته توسعه کشور هفت در را ضمنی عادی سهام یسرمایه یهزینه نسبی اتّكای قابلیت سود مبنای
 هایریسک بازار، ارزش به بدهی نسبت بازار، ایبت بین مقاله این ها درآن .کردند بررسی 2111  تا 1333

 سرمایه یهزینه و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بین و شد یافت مثبتی ارتباط سرمایه یهزینه و غیرعادی
 .داشت وجود منفی ارتباط

در پژوهشی رابطه بین مفهوم هزینه حقوق صاحبان سهام و بازده مورد انتظار (، 2113) هوگس و همكاران
آنها نشان دادند که مفهوم هزینه حقوق صاحبان سهام با بازده مورد انتظار تفاوت داشته و  را بررسی کردند.

بطور متوسط بین بازده مورد انتظار و جریان وجوه نقد، رشد جریان وجوه نقد و اهرم مالی کاهش در بهای تمام 
مالی همبستگی وجود دارد. نتایج حاکی از  شده افزایش در توان رقابتی افزایش سودآوری کاهش هزینه تامین

اهرم  رشد، وجود رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و میزان صرف ریسک بازار، رابطه بین هزینه سرمایه،

 ها بود.اطلاعاتی شرکت بینی بازده آتی و خصوصیات محیطمالی و ریسک، پیش
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 گیری:نتیجه
حقوق صاحبان سهام و رشد ضمنی با مروری بر تحقیقات گذشته در این مقاله به بررسی ارتباط بین هزینه 

 میزان چه به و مالی منابع کدامین از که نمود مشخص اولاً توانمی سرمایه هزینه نرخ شناسائی پرداخته شد. با
 چه باید حداقل هاشرکت گذاریسرمایه بازده نرخ آنكه دوم و نمود استفاده سرمایه، هزینه حداقل سازی برای

 بازده اگر که چرا نكند پیدا تغییری شرکت ارزش و شود برآورده سهام صاحبان توقع مورد بازده تا باشد یزانم
 همان که مدیریت اولیه هدف و شده ارزش شرکت کاهش باعث باشد ترپایین سرمایه هزینه نرخ از حاصله

 .است نساخته برآورده را باشدمی سهامداران ثروت حداکثرسازی
 

 منابع:
مدیریت مالی میانه، ترجمه دکتر علی (، 1333) ،ری گام، اوجین اف؛ لوئیس سی، گاپنسكیب .1

 (1322) تهران، انتشارات ترمه، ،پارسائیان
های سود؛ پایان نامه دکتری حسابداری؛ ژگی؛ هزینه حقوق صاحبان سهام و وی(1321)بولو، قاسم؛  .2

  دانشكده حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبایی.

 دانش، تهران نگاه مالی، انتشارات (، مدیریت1323) رضا، تهرانی، .3

های (، چگونگی محاسبه هزینه سرمایه با استفاده از مدل1322تهرانی، رضا، تاجیک، محمدمهدی، ) .4
 المللی مدیریتبرگرفته از بازار، کنفرانس بین

ها و هزینه ب مالیاتی شرکتبررسی رابطه بین اجتنا(، 1331م، )عظی ،اصلانی، قاسم، داشدبی جوانی .1
المللی حسابداری و مدیریت و دومین کنفرانس کارآفرینی نجمین کنفرانس بینپ حقوق صاحبان سهام

 ، تهران، همایشگران مهر اشراقهای بازو نوآوری

 بازار نقش تحلیل و تجزیه و (، بررسی1321) علی، پور،قلی حسین،غلام خورشیدی، علی، زاده،رجب .3
 اول. شماره اقتصادی، هایپژوهش نامهفصل ها،شرکت هزینه سرمایه در سرمایه ارباز و پول

نامه کارشناسی (، بررسی رابطه سود هر سهم با هزینه سرمایه در ایران، پایان1321، حمید، )رساپور .3
 ارشد، دانشگاه شهید بهشتی.

ئیان، علی، تهران، انتشارات پارسا علی، دوم، جهانخانی، جلد مالی، (، مدیریت1332) فوو، پی ریموند .2
  سمت. 
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(، شناسایی مدل هزینه سرمایه و عوامل موثر بر آن، رساله دکتری، 1321، محمدقسیم، )عثمانی .3
 دانشگاه علامه طباطبایی.

  پژوهش پوران انتشاراتی مؤسسه تهران، چهارم، چاپ مالی، مدیریت (،1321حسن، ) اصل، قالیباف .11

-بررسی رابطه تحلیل بین ریسک سیستماتیک و هزینه سرمایه شرکت (،1323زاده، امیرعباس، )کریم .11

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان
 پذیرفته هایدر شرکت سرمایه هزینه با بدهی نسبت رابطه (، بررسی1333) محمدحسین، آبادی،کمال .12

 علوم دانشكده بهشتی، شهید ارشد، دانشگاه کارشناسی نامهپایان تهران، داربها اوراق بورس در شده

 اداری.
(، بررسی تاثیر ساختار مالی بر هزینه سرمایه و قیمت بازار سهام شرکت خودرو و 1323، عفت، )لطفی .13

علوم  نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد واحدسیمان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان
 و تحقیقات.

های پذیرفته شده در (، بررسی تاثیر اندازه شرکت بر هزینه سرمایه شرکت1333نصیرپور، محمد، ) .14
 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتیبورس اوراق بهادار تهران، پایان

 نه سرمایههای تامین مالی و درصد تغییرات هزی(، رابطه بین شیوه1324نوروش، ایرج، عابدی، سجاد، ) .11
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(، مجله دانشكده علوم اداری و )مطالعه موردی: شرکت
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