
 

ومیاااان میزوماااانه سومایهاااا و اااا منی                             

 وWeighted Average Cost of Capitalو
(WACC) 

نطر  سطو   میانگین موزون هزینه سرمایه اشاره به متوسط  

 اًو عمومطط پطر از می ار  کطه شطرکب بططرا  نطسمین سططرمایه 

ها  سنجش صطرهه اتتاطا   هرصطببرا  عنوان معیار  به

 . رو می کارهبگذار  سرمایه

ذب جطنیاز خو  اتدام به برا  نسمین سرمایه مور ها بنگاه    

 ام عطا   و ممتطاز چون انتشار سط همگوناگونی آن از منابع 

یا کنند. اهرا  میانتشار اوراق ترضه و اخذ نس یلات از بانک 

ر  ر اختیطا کطارمز و  ن ا ها سرمایه را  ر ازا   ریاهب سو 

گذاران ایهسطرم انتظارکارمز  مور سو  و  هند. ترار می بنگاه

  رواینازشوند. که متحمل می اسب با میزان ریسکیمتناسب 

را   ا بنگطاهنوسط  گوناگون  منابع از شدهجذبها  سرمایه

  .(Garrett, 2005) نر  سو ها  متفاونی خواهد بو 

ز ه نمایانگر حداتل نر  بطامیانگین موزون هزینه سرمایه     

ا  با ریسک سرمایهبند  بو جهها  پروژهنیاز بنگاه  ر مور 

ضرب هزینه ن ایی هریطک از حاصل. این متغیر اسبمتوس  

اجزا  ساختار سرمایه  ر وزن مناسب آن و سپس جمع این 

 :(Lee and Lee, 2006) اسبمقا یر 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑤𝑑𝑅𝑑 +𝑤𝑝𝑅𝑝 +𝑤𝑒𝑅𝑒  
 

اوزان بططدهی  سطط ام ممتططاز و سطط ام عططا    ر سططاختار     

 و 𝑤𝑒  و 𝑤𝑑  𝑤𝑝طریط  متغیرهطا  ازنرنیب بهسرمایه بنگاه 

  𝑅𝑑نرنیب بطا بطههزینه بدهی  س ام ممتاز و سط ام عطا     

𝑅𝑝 و  𝑅𝑒  .که میانگین موزون  آنجا ازنمایش  ا ه شده اسب

 هد  میهزینه سرمایه نمام منابع نسمین مالی بنگاه را پوشش 

 شو .  1حاصل جمع اوزان باید برابر عد  

از بدهی  شدهنظرگرهته راوزان بیانگر یک نرکیب خاص     

و سرمایه اسب که بنگاه نلاش خواهد کر  به آن  سب یاهته 

که ممکن  را حفظ کند. نا آنجا ریز  آنبرنامهیا  ر طول اه  

اسب  اوزان هدف باید نرکیبی از بدهی و سرمایه را منعکس 

کند میانگین هزینه سرمایه بنگطاه میکند که مدیریب احساس 

 بطرا  حطداک ر WACCرا حداتل خواهد کر . حداتل کر ن 

بنگاه باید  ر طول و  ساختن ثروت س امداران ضرور  اسب

و حفظ آن  سو  ساختار سرمایه هدفبهزمان نلاش کند که 

 حرکب کند.

از رابططه زیطر  (WACC) میانگین موزون هزینطه سطرمایه    

 :(2001)بریلی و  یگران  شو  میمحاسبه 
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ارزش بططازار  𝑀𝑉𝑖و  iنططر  ب ططره اوراق ب ططا ار  𝑟𝑖کططه  ر آن 

یطا نظیر اوراق ترضه  بدهی . اوراق ب ا اراسب iاوراق ب ا ار 

کطه هزینطه  معنااینهسطتند  بطهوام بانکی  ارا  اثطر مالیطانی 

 مالیططانیتبول عنوان هزینططه تابططلبططههططا پر اختططی بابططب آن

ان مالیططات پر اختططی شططرکب و از میططزشططو  می محسططوب

کاهد. این اثر را بایستی  ر محاسبه میانگین موزون هزینه می

 . کر سرمایه لحاظ 

موزون  با نوجه به رابطه هوق و اثر مالیانی بدهی  میانگین    

نتشطار اراه منابع مطالی را از که از  یشرکتبرا   هزینه سرمایه

 مطوزون عبارنسطب از متوسط  دکنطنطسمین می س ام و بدهی

)بریلی  آید سب میبهاز رابطه زیر که س ام  و بدهی باز هی

 :(2001و  یگران  
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نر  باز ه مور   𝑅𝑒ارزش بازار س ام شرکب   𝑀𝑉𝑒که  ر آن 

گذار   ارایطی تیمبی نظیر یهاانتظار س امداران )که از مدل

ارزش بططازار  𝑀𝑉𝑑(  شططو می( محاسططبه CAPMا  )سططرمایه

نطر  مالیطات  tها و نر  باز ه بطدهی 𝑅𝑑  ها  شرکببدهی

 اسب. 

و میانگین موزون هزینه سطرمایه معیطار  بطرا  سطنجش     

هطا  کنطونی شطرکب بطه هعالیبها  نز یطک ژهانتخاب پرو

هایی صرهه اتتاطا    ارنطد کطه از پروژهبدی ی اسب  .اسب

و برا  سطنجش نر  باز هی بیش از این معیار برخور ارند. 

 لازم اسطبها با ریسک بیشطتر یطا کمتطر هسایر پروژارزیابی 

 . شو نعدیل میانگین موزون هزینه سرمایه 



 میانگین موزون هزینه سرمایه

 

 شناسیکتاب

(. 1390) .یجططآلن  مططارکوس و. یسططاستوارت  رزیمططا  چططار یر  یلططیبر

 :ن ططرانهمکططاران   نرجمططه ملامحسططین اسططد  و  یمططال بیریمططد

   .انتشارات حفیظ
Garrett, I. (Ed.) (2005). ‘Cost of Capital’, In The Blackwell 

Encyclopedia of Management: Finance, (Vol IV. p.33) 

Blackwell. 

Lee, C. F., & Lee, A. C. (Eds.). (2006). ‘Weighted Average 

Cost of Capital’, In Encyclopedia of finance, (1st Ed. 

p.288), New York, NY: Springer. 

 غلامحسين اسدي
 هيئتعلمي دانشگاه شهيد بهشتي
 


