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مقد مه
تصميم گيري و قضاوت در مناسب ترين شيوه سرمايه گذاري باهدف بيشينه سازي ثروت سهامداران از جمله موضوعات بسيار مهم  در حوزه مديريت مالي است. 
براي دستيابي به هدف فوق افزايش عايدات حاصل از سرمايه گذاريها و كمينه نمودن سرمايه دو راهكار مناسب تلقي ميگردد. بر همين اساس اطلاع از هزينه سرمايه همواره در تصميمات شركتي نقش اساسي داشته است. دستيابي به نرخ هزينه مناسب در تعيين تركيب بهينه ساختار مالي شركت ها و به ويژه در كسب بهترين نتايج حاصل از عمليات به شكل سود آوري و افزايش قيمت سهام از اهميت خاصي برخوردار مي باشد. تحقيقات متعددي در خصوص نقش انتخاب خط مشي هاي مناسب با هدف كمينه نمودن هزينه سرمايه در كسب بهترين نتايج عمليات را صورت گرفته است. (ايسلي مائورين 2001) بطوريكه نتايج حاصله از آن بيانگر اين موضوع است كه در صورت عدم تغيير ريسك و فزوني بازده سرمايه گذاري بر هزينه سرمايه موجبات افزايش ثروت سهامداران پديد مي آيد و مازاد نرخ بازده سرمايه گذاري بر هزينه سرمايه منجر به تحصيل بازده اضافي براي سهامداران خواهد بود كه اين بازدهي در صورت عدم وجود نوع خاصي از سهامداران ممتاز متعلق به سهامداران عادي خواهد بود. لذا به بيان ساده نرخ هزينه سرمايه حداقل نرخ بازدهي است كه با دستيابي به آن ارزش شركت تغيير نمي كند. و مديران به عنوان نمايندگان صاحبان سهام بايد تلاش نمايند ساختار سرمايه شركت را به گونه اي تنظيم كنند كه هزينه سرمايه شركت حداقل و در نتيجه ارزش شركت و ثروت سهامداران حداكثر گردد. تقريبا در اكثر تصميم هاي مديريتي و مالي هزينه سرمايه از عوامل مهم و موثر به شمار مي آيد. مديران از هزينه سرمايه در مواردي چون:

 1) اتخاذ تصميمات بودجه بندي سرمايه اي
 2) استقرار ساختار بهينه 
3) تصميم گيري نسبت به اجاره بلند مدت 
4) جايگزيني اوراق عرضه
 5) مديريت سرمايه در گردش
 6) ساير موارد مشابه استفاده مي نمايند. ارزيابي هزينه سرمايه شركت براي مديران بدان دليل با اهيمت است كه مديران مي توانند به اين طريق به ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري و تعيين بودجه بندي سرمايه اي خود بپردازند به همين جهت سرمايه گذاران نيز تمايل زيادي در راستاي ارزيابي خطرات كلي و سود مورد انتظار خود دارند تا بدان وسيله به ارزيابي فعاليت هاي شركت بپردازند (ميكائيل وپاقانو 2003) مفهوم هزينه سرمايه مبتني بر اين فرض است كه هدف شركت عبارت است از به حداكثر رساندن ثروت سهامداران است در واقع برهمين اساس بين تصميمات مالي شركت و تصميمات سرمايه گذاري ارتباط برقرار مي كند لذا با توجه به اهميت هزينه سرمايه تعيين عوامل تاثير گذار بر آن از اهميت خاصي برخوردار خواهد بود.
واژه و مفهوم سرمايه عبارت است از ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت كه در مفهوم عام بيان مي شود و مفهوم سرمايه نيز شامل وجوه متعلق به صاحبان سهام شركت (سهامداران) مي باشد اما سرمايه در مفهوم خاص خود به غير از حقوق سهامداران كليه بدهي هاي بلند مدت شركت را در بر ميگيرد بطوريكه چنانچه به اين تفاوت توجه نشود مفهوم هزينه سرمايه و محاسبات آن ما را دچار چالش ذهني خواهد كرد. براي محاسبه متوسط هزينه بايد بتوانيم هزينه هر جزء تشكيل دهنده وجوه مالي شركت را محاسبه كنيم هزينه بدهي و هزينه سهام ممتاز، هزينه سرمايه صاحبان (مثلا هزينه سود تقسيم نشده يا سهام منتشر شده اخير) كلا اقلامي هستند كه ما در سمت چپ ترازنامه آن را نمايش بدهي و و بياني ديگر در تعريف مفهوم دارائي ها آن را مطابق با استانداردهاي حسابداري به شكل زير مورد تفسير قرار مي دهيم بطوريكه افزايش خالص دارائي هاي شركت  اغلب با افزايش اين اقلام (حقوق صاحبان سهام و بدهي ها) همراه مي باشد.

با توجه به اينكه سرمايه به عنوان عامل مهمي در توليد سازمان نقش دارد همچون هر عامل ديگري براي شخصيت حقوقي شركت داراي هزينه مي باشد و اين به عنوان جزئي از مباني تئوريك حسابداري تحت عنوان تئوري مالكانه تعريف مي گردد بطوريكه هزينه هر جزئي از سرمايه ممكن است با ساير اجزا متفاوت باشد مثلا اگر شركت بتواند به نرخ 12 درصد وام بگيرد هزينه جزء بدهي دريافت سرمايه برابر 12 درصد است در حاليكه هزينه اجزاي ديگر مثلا سود تقسيم نشده مي تواند بيشتر از 15 درصد باشد. اجزاي اصلي اقلام سرمايه عبارتند از: بدهي، سهام ممتاز، سود تقسيم نشده و سهام جديد الانتشار
مثال) توضيحي در خصوص تفسير هزينه سرمايه:

براي محاسبه هزينه متوسط سرمايه، ka نسبت هاي مطلوب بدهي، سهام عادي و سهام ممتاز و نيز هزينه هر جزء بافت سرمايه مورد نياز است. براي روشن شدن مطلب فرض كنيم در بافت سرمايه مطلوب شركت الف 30 درصد بدهي، 10 درصد سهام ممتاز و 60 درصد سهام عادي در نظر گرفته شده باشد. با علاوه هزينه بدهي ka 10 درصد، هزينه سهام ممتاز kp، 14 درصد و هزينه سهام عادي مربوط به سود تقسيم نشده ks برابر 18 درصد باشد و نيز نرخ نهائي ماليات 25 درصد باشد. حال اگر شركت درصدد جمع آوري 200 ميليارد ريال باشد براي حفظ بافت سرمايه مطلوب مي بايد 60 ميليارد ريال از محل بدهي 20 ميليارد ريال از محل سهام ممتاز و 120 ميليارد ريال بقيه را از محل سهام عادي (سود تقسيم نشده يا انتشار سهام جديد) تامين مالي كند. 
	شرح
	ضريب
	هزينه جزء مربوطه
	حاصل ضرب

	بدهي
	30%
	*5/7%
	25/2%

	سهام ممتاز
	10
	14
	40/1

	سهام عالي
	60
	18
	80/10

	
	45/14%


5/7%=(25%-1) 10% = t-1) ka
هزينه 200 ميليارد ريال سرمايه ميانگين موزون به فرض اينكه درصد سهام سرمايه از محل سود تقسيم نشده تامين شده باشد به شرح زير محاسبه مي شود:

45/14%=(18%)6/.+(14%) 1/.+(25% -1) (10%)2/.= WsKs + WpKp + (t -1) WdKd= Ka
در فرمول بالا W ها ضريب بدهي، سهام ممتاز، و سهام عادي است. هر 1 ريال جديدي كه شركت الف بدست مي آورد 30 درصد از محل بدهي با هزينه بعد از ماليات 5/7 درصد، 10 درصد از محل سهام ممتاز با هزينه بعد از ماليات 14درصد،  و 60 درصد از محل سهام عادي با هزينه 18 درصد است. هزينه متوسط يا ميانگين موزون هزينه سرمايه هر 1 ريال براي شركت 45/14 درصد است.
ميانگين موزون هزينه سرمايه:

شركت مي تواند تمام پول مورد نياز خود را از طريق انتشار سهام عادي تامين نمايد. ولي بيشتر شركتها از چندين نوع سرمايه استفاده مي كنند و آن را اجزاي تشكيل دهنده سرمايه مي نامند كه متداول ترين اقلام تشكيل دهنده آن عبارتند از سهام عادي، سهام ممتاز و اوراق قرضه. اجزاي تشكيل دهنده سرمايه داراي يك وجه مشترك هستند: سرمايه گذاراني كه اين وجوه را تامين كرده اند انتظار دارند كه از محل سرمايه گذاري خود به بازدهي مناسب دست يابند.

اگر همه سرمايه شركت تنها از طريق انتشار سهام عادي تامين شده باشد در آن صورت هزينه سرمايه اي را كه در بودجه بندي سرمايه اي محاسبه مي كنند همان نرخ بازده مورد نظر سهام عادي خواهد بود. ولي بيشتر شركتها از چندين نوع منبع براي تامين سرمايه خود استفاده مي كنند و به همين دليل وجود تفاوت در ريسك اين اوراق بهادار، منجر به ايجاد نرخ بازده مورد نظر متفاوتي خواهد شد بطوريكه در مفاهيم تئوريك مديريت مالي  نرخ بازده مورد نظر هريك از اجزاي تشكيل دهنده سرمايه را هزينه بخشي از سرمايه مي نامند و هزينه سرمايه اي كه در تصميمات بودجه بندي سرمايه اي مورد توجه قرار مي گيرد ميانگين موزون هزينه اجزاي مختلف سرمايه تعبير مي شود اين درحالي است كه در متون مالي ما اين ميانگين موزون را به سادگي ميانگين موزون هزينه سرمايه مي ناميم. اما توجه به اين نكته ضروري است كه بيشتر شركت ها ساختار سرمايه منحصر به فردي دارند و براي منابعي كه از آنها سرمايه تامين مي كنند درصدهائي را در نظر مي گيرند تا حسب آن امكان محاسبه هزينه سرمايه را بصورت صحيح و با مباني منطقي داشته باشند، ولي اغلب به دلايل گوناگون كه ا زجمله آنها شرايط بازار و هزينه انتشار بالاي اوراق بهادار در كوتاه مدت مي باشد اين درصدها را رعايت نمي كنند. در چنين شرايطي براي پرهيز از خطاهاي كوتاه مدت لازم است ميانگين موزون هزينه سرمايه با فرض تداوم فعاليت اندازه گيري شود تا امكان محاسبه و برآورد صحيح منابع مورد نياز براي تامين سرمايه وجود داشته باشد و اتخاذ اين روش بصورت صحيح مهمترين نكته در محاسبات هزينه سرمايه بمنظور انجام ارزيابي هاي صحيح در سطح سازمان مي باشد.
تعاريف هزينه هاي سرمايه و دسته بندي هزينه سرمايه:

الف)هزينه سرمايه واقعي

ب) هزينه سرمايه ضمني
هزينه سرمايه واقعي:

هزينه سرمايه حداقل نرخ بازدهي است كه كسب آن براي حفظ ارزش بازار شركت الزامي است. هزينه سرمايه به عنوان عامل اساسي در تصميم گيري هاي مرتبط با سرمايه گذاري بودجه بندي سرمايه اي مديريت سرمايه در گردش، استقرار ساختار بهينه مالي كمك به اندازه گيري عملكرد و تعيين ارزش شركت از طريق كمك به تنزيل جريانهاي نقدي مورد توجه قرار مي گيرد. 
تعريف ديگري از مفهوم سرمايه:

مفهوم هزينه سرمايه بر اين فرض مبتني است كه هدف يك شركت عبارت است از به حداكثر رسانيدن ثروت سهامداران و بر همين اساس لازم است محاسبات لازم نسبت به هزينه كرد منابع مصرف شده براي سرمايه گذاري بصورت صحيح مورد محاسبه قرار گيرد.
مفهوم هزينه سرمايه چيست؟

هزينه سرمايه به عنوان تعريف هزينه فرصت ناشي از همه سرمايه گذاري هاي انجام شده در يك بنگاه اقتصادي است.

در تعريف ديگري از هزينه سرمايه مي گوئيم كه هزينه سرمايه عبارت است از هزينه فرصت كليه سرمايه گذاريهاي انجام شده در يك بنگاه اقتصادي كه توسط مديريت شركت در تخصيص منابع سهامداران و طلبكاران انجام داده است.

هزينه فرصت: هزينه فرصت عبارت است از يك نتيجه از تصميم صورت گرفته در استفاده از منبع در اختيار براي سرمايه گذاري با استفاده از يك روش خاص مي باشد. 

مفهوم كليه سرمايه گذاريها: مفهوم كليه سرمايه گذاريها عبارت است از كل مبلغ وجه نقد سرمايه گذاري شده براي يك كسب و كار را كليه سرمايه گذاريها كه ناشي از تحصيل منابع متعدد مي باشد را دربر مي گيرد. بدينترتيب يك بنگاه اقتصادي  در حقيقت بدنبال اندازه گيري هزينه فرصت كليه منابع تزريق شده به واحد تجاري مي باشد كه اين موضوع به خودي خود شامل بدهي ها و حقوق صاحبان سهام خواهد شد.
مفهوم ديگر از هزينه سرمايه تحت عنوان هزينه سرمايه ضمني:

هزينه سرمايه ضمني يكي، از مباحث اصلي درادبيات مالي تصميم گيري و انتخاب راهكارهاي بهينه در خصوص سرمايه گذاري وجوه و ساختار سرمايه به منظور افزايش ارزش كلي واحد اقتصادي است در اين زمينه موضوع تامين مالي به طور اعم و هزينه سرمايه ضمني به طور اخص در كانون توجه قرار مي گيرد. تامين مالي در واحدهاي اقتصادي به شيوه هاي مختلف و با بهره گيري از منابع متعدد صورت مي گيرد. در خصوص انتخاب بهترين گزينه تامين مالي به عوامل متعددي دخيل هستند كه مهمترين آنها هزينه يا مخارج تامين مالي است كه در ادبيات مالي از آن به عنوان هزينه سرمايه ضمني ياد مي كنند. هزينه سرمايه ضمني به سه دليل مي تواند در مديريت مالي مهم باشد الف) براي تجزينه و تحليل درستي راجع به تصميمات مخارج سرمايه اي كه مهمترين تصميماتي هستند كه توسط شركت اتخاذ مي كند تخميني از هزينه سرمايه ضمني لازم است 
ب) چندين تصميم ديگر مانند اجاره سرمايه اي تامين مالي بلند مدت و سياست سرمايه در گردش نياز به برآرودهائي از هزينه سرمايه ضمني دارد
 ج) به منظور بيشينه كردن ارزش شركت بايد هزينه همه داده ها كمينه شده و شركت بايد در اين زمينه قادر به اندازه گيري سرمايه ضمني باشد.

هزينه سرمايه ضمني مقياس كلي ريسك پذيرفته شده به دست سرمايه گذاران و سهامدار است و با توجه به اينكه سهامداران مالكان شركت تلقي مي شوند از اين جهت آنها ترجيح مي دهند در شركت هائي سرمايه گذاري كنند كه بازده بالاتري داشته باشند به همين دليل شركت هائي كه هزينه سرمايه ضمني بالاتر و ريسك سيستماتيك بالاتري دارند سرمايه گذاران نرخ بازده بالاتري تقاضا مي كنند. پس مي توان نتيجه گرفت شركت هائي كه هزينه سرمايه ضمني كمتري دارند بهتر مي توانند نرخ بازده درخواستي سرمايه گذاران را فراهم سازند. بدين جهت اندازه گيري هزينه سرمايه ضمني و شناسائي علل تغيير آن مورد توجه زيادي قرار گرفته است.
در عمل مشكلات زيادي براي تخمين هزينه تامين مالي به عنوان حداقل نرخ بازده مورد انتظار براي تصميم گيري وجود دارد و با توجه به منابع مختلف براي تامين مالي ما با هزينه هر يك از اين منابع روبرو هستيم.حال اگر نرخ بازده مورد انتظار پروژه اي بالاتر از ميانگين موزون هزينه سرمايه آن باشد اين نوع سرمايه گذاري مي تواند داراي توجيه اقتصادي است. بايد توجه داشت كه هزينه واقعي يك منبع مالي ممكن است تنها شامل هزينه هاي آشكار نباشد و هزينه هاي پنهان را نيز در بر ميگيرد. به عنوان نمونه زماني كه استفاده از يك بدهي ارزان تر افزايش يافته در مقابل به علت بالا رفتن ريسك شركت هزينه سهام عادي افزايش يافته و افزايش صرف ريسك به وسيله سهامداران عادي به عنوان هزينه غير آشكار مالي از طريق بدهي انعكاس مي يابد. در واقع سرمايه گذاران با اطمينان از كسب بازده معقول از انجام سرمايه گذاري خود به مشاركت در بورس اوراق بهادار اقدام مي كنند و ايجاد اطمينان در بين سرمايه گذاران در واقع ابزار اصلي فعاليت مستمر بورس است.

چارچوب نظري مفهوم هزينه سرمايه:

از لحاظ مفهومي هزينه سرمايه يك شركت عبارت است از هزينه فرصت سرمايه گذار براي سرمايه گذاري در آن شركت با تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه در شركت، تلاش مي نمايد در جهت كمي كردن بازده متوسط مورد انتظار كليه سرمايه گذاران در شركت شامل: بدهي مرتبط با بستانكاران كوتاه مدت و دراز مدتي كه به آنها بهره تعلق مي گيرد سهامداران ممتاز و سهامداران عادي است. در اين مدل هزينه سرمايه شركت به صورت ميانگين موزون محاسبه مي شود كه وزنهاي آن برحسب ارزشهاي منابع مختلف سرمايه بكار گرفته شده براي سرمايه گذاري تعيين مي شوند.

در معادله زير يك فرمول متداول براي تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه يك شركت نشان داده شده است.
=WACC  kj *wi معادله 1:

كه در مدل مذكور :

كه براساس ارزش كلي بازار آن منبع در ارتباط با ارزش كل شركت تعيين مي شود: =1...(n امين منبع سرمايه مي باشد i=وزن Wi و 

همين k امين اوراق بهادار است i= بازده موردانتظار Ki 

قسمت سمت راست معادله را به هنگامي فقط دو منبع سرمايه شامل بدهي درازمدت داراي بهره و سهام عادي وجود داشته باشد مي توان به صورت معادله ساده شده 2 نشان داد:
معادله 2: WsKs+(T-1)WdKd=WACC 

كه در اينجا: Kd= هزينه مورد انتظار بدهي دراز مدت مي باشد
و T= نرخ نهائي ماليات بر درآمد شركت

و Ks = هزينه مورد انتظار سهام عادي

در اينجا به وزنهاي بدهي دراز مدت و سهام عادي در ساختار سرمايه شركت هستند توجه داشته باشيد كه ساختار سرمايه Ws  و Wd ممكن است برحسب ساختار سرمايه هدف يا ساختار سرمايه بهينه مورد نظر باشد.
توجه داشته باشيم كه به هنگام تعيين وزنهاي بدهي و سهام از ارزشهاي بازار به جاي ارزش دفتري استفاده شده است زيرا ارزشهاي بازار ارزش عبارتند از:
 الف) مدل تك عامله اي كه مدل قيمتگذاري دارايي Ks شركت را بهتر منعكس مي كند. مدلهاي قابل استفاده جهت تخمين سرمايه اي ناميده مي شود.

 ب) مدل چند عامله كه مدل قيمتگذاري آربيتراژ ناميده مي شود.

 در ادامه به طور خلاصه اين دو مدل و مدل سومي به نام مدل بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك كه تحليگران مالي بسيار از آن استفاده مي كنند بيان خواهد شد.

تخمين هزينه سرمايه سهام با استفاده از مدل قيمت گذاري داراي سرمايه اي 

براي هر عنصر ساختار سرمايه مورد نياز است. يك مدل قيمتگذاري دارايي Ki در نظر گرفته شود و براي محاسبه معادله 2 جهت تخمين بازده هاي مورد نياز مانند مدل قيمتگذاري دارائي سرمايه اي اين مدل مي تواند يك مجموعه مناسب و از لحاظ نظري سازگاري را براي تخمينهاي بازده مورد انتظار فراهم كند. توضيحا" اينكه روش استاندارد مدل قيمتگذاري دارائي سرمايه اي مي گويد كه بازده مورد نياز يك دارائي ريسك دار همانند سهام عادي به طور خطي به يك ريسك تنوع ناپذير مرتبط است كه از جهت ديگر به عنوان ريسك سيستماتيك شناخته مي شود ريسك سيستماتيك درجه ريسك پرتفوي بازار همه دارائي هاي ريسك پذير قابل معامله در بازار است اين ارتباط را مي توان به طور فشرده در معادله 3 خلاصه كرد.

معادله 3: (krf+km) Bi+ Krf=Ki
كه در آن:

Krf = بازده مورد انتظار روي اوراق بهادار بدون ريسك

بازده مورد انتظار روي عامل ريسك سيستماتيك به عنوان مثال : بازده پرتفوي بازار كه بوسيله بازده پرتفوي سهام بزرگي Km ارائه مي شود و P500&S مانند استاندارد: اند پورز 500

معيار حساسيت Bi= امين اوراق بهادار نسبت به عامل ريسك سيستماتيك است،i
(Ks بتاي شركت را مي توان از طريق رگرسيون با استفاده از داده هاي تاريخي بازده سهام تخمين زد Km و نماينده بازار نوعا به هنگام تخمين اين رگرسيون داده هاي بازده ماهانه مورد استفاده قرار مي گيرند. بتاي مدل قيمت گذاري دارائي سرمايه اي به هنگامي كه تخميني آينده نگر براي هزينه سرمايه سهام انجام مي شود داراي اريب خواهد شد. يك تخمين آينده نگر براي بازده سهام جهت اين تجزيه و تحليل مهم است. زيرا مدل قيمتگذاري دارائي سرمايه اي (همينطور مدل قيمتگذاري آربيتراژ) فرض مي كند كه Ks سرمايه گذاران تصميمهاي سرمايه گذاريشان را براساس بازده هاي مورد انتظار روي همه اوراق بهادار قابل معامله در بازار بنا مي نهند. شركتهاي كارگزاري و تحليلگران مالي مانند  مريل لينچ جهت كاهش اريب در داده هاي به دست آوردن تخمينهاي بتاي شركت هاي منتشر شده آنها از ايده مارشال بلوم استفاده كرده اند و از لحاظ نظري نيز توانائي خود را جهت تخمينهاي بازده آينده نگر بهبود بخشيده اند. تكنيك تعديل وليولاين چنان كه در معادله 4 نشان داده شده است به يك نسبت ساده است:
معادله 4: 

كه در آن : بتاي تخميني از معادله شماره 3 با استفاده از داده هاي تاريخي و سريهاي زماني مورد محاسبه قرار ميگيرد.
و بتاي تعديل شده كه اريب متوسط برگشت در بتاي تخميني را ارائه مي دهد
همچنين در اين مدل مستلزم قضاوت تحليلگر Krf- Km و صرف ريسك بازار Krf تخمين دو عنصر كليدي ديگردر معادله شماره 3 يعني نرخ بدون ريسك است.

از زمان ابداع مدل قيمتگذاري دارائي سرمايه اي در دهه 1960 جهت تشريح قيمت گذاري دارائي ها پيشرفتهاي نظري و اجرائي متعددي صورت پذيرفته است. به ويژه رابطه مدل قيمتگذاري دارائي هاي سرمايه اي تك عامله را كه در معادله 3 كاملا مورد توصيف واقع شد كه مي توان جهت منظور كردن عوامل چندگانه ريسك سيستماتيك با استفاده از منطق مبتني بر آربيتراژ مالي تعميم داد. اين رهيافت جديدتر كه امروزه به مدل قيمت گذاري آربيتراژ نامگذاري مي شود صريحا" عوامل ريسك را جدا از عامل پرتفوي بازار منظور مي كند اما جالب است كه اين مدل به وضوح نمي گويد كه عوامل اضافي چه عواملي بايد باشند بنابراين محققان مجبوربوده اند كه به آزمونهاي تجربي گسترده متغيرهاي متعدد اقتصاد كلان ومالي جهت يافتن عوامل اضافي كه ممكن است قدرت تشريح مدل قيمتگذاري دارائي سرمايه اي را بهبود بخشد اتكا كنند.
بدين منظور آنها استفاده از GDPرا پيشنهاد مي كنند چرا كه از نرخهاي رشد توليد ناخالص داخلي كه توسط استفان اوبايرن استفاده شود اين مدل به جواب رسيده است بطوريكه Ks  واقعي و تورم همچنين نرخهاي بهره به عنوان عوامل  اضافي در تخمين مذكور مورد ارزيابي قرار مي گيرند.
اگرچه ساير محققان استفاده از يك مدل سه عامله اي ديگر را شامل موارد زير را به عموم جامعه عرضه داشته اند:
از معادله شماره 3) Krf – Km1 – بازده مازاد با صرف ريسك براي پرتفوي بازار 

2- بازده روي پرتفويي كه تفاوت بين بازده هاي روي گروه كوچكي از سهام سرمايه گذاري شده وبازده هاي مربوطه نيز روي گروه بزرگي از جامعه مورد استفاده و ارزيابي قرار گرفته است كه با اندازه SMB سهام سرمايه گذاري شده را ارائه مي كند (از آن به عنوان پرتفوي كوچك منهاي بزرگ يا عامل شركت مرتبط است نام       مي برند).

3- بازده تحصيلي بر روي پرتفويي كه گوياي تفاوت بين بازده روي گروهي از سهام كه داراي نسبتهاي بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري و بازده روي يا HML يك گروه از سهام با نسبتهاي پائين ارزش بازار به ارزش دفتري است (كه از آن به عنوان پرتفوي بالاي منهاي پائين مي شود و با ارزشيابي نسبي شركت مرتبط است نام برده ميشود)
اين دوبسط از مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي مبتني بر روابط تجربي مشاهده شده بوده و توجيه نظري متقاعد كننده اي براي عوامل اضافي ندارند. بطوريكه اين امر باعث شده است كه تعدادي از شاغلان حرفه به روش پذيرفته شده تر و ساده تر اين مدل روي آورند با اين حال هنوز هم استفاده از مدل قيمتگذاري آربيتراژ مزايائي را در بردارد كه برجسته ترين آنها اين حقيقت است كه قدرت تشريح كنندگي آن براي بازده هاي سهام در دنياي واقعي در مقايسه با مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي بيشتر است.

روش ديگر روش بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك: اين روش در ميان برخي از شاغلان حرفه از P+BY بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك(Ks روش ديگر براي تخمين) به خاطر سادگي و تعداد مفروضات متداول است. اين روش جمله سرمايه گذار ميلياردي به نام وارن بوقت در اساس رابطه تجربي ويژه اي است كه فاقد توجيه نظري محض است با اين حال به نظر مي رسد با توجه به اينكه بازده سهام و افزودن يك صرف ريسك ثابت به اين بازده تخمين پذير است. از لحاظ YTM شركت با داشتن بازده اوراق قرضه شركت در سررسيد است كه از لحاظ تجربي اين روش معتبر مي باشد بنابراين به عنوان يك مثال يك شركت با بازده فعلي اوراق قرضه شركت در سررسيد معادل 7 درصد در تخميني 10 درصد خواهد بود. هرچند دليل Ks در صورتي كه صرف ريسك ثابت 3 درصد به بازده ياد شده اضافه شود داراي بازده سهام نظري براي افزودن 3 درصد صرف ريسك موجود نيست به نظر مي رسد كه اين رابطه براي بسياري از سهام نسبت به استفاده از يك مدل رسمي همانند مدل قيمتگذاري دارايي سرمايه اي خوب و حتي بهتر باشد.
مثال:محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه براي شركتهاي جنرال الكتريك  و مايكروسافت

در اينجا اين موضوع كه چگونه معادلات 1 و 4 جهت تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه يك شركت درخور استفاده اند مورد بررسي قرار مي گيرد. در اين تجزيه و تحليل از داده هاي 60 ماهه اخير بازده سهام كليه سهام موجود در پايگاه داده هاي مركز تحقيقات قيمتهاي CRSP اوراق بهادار استفاده شده است.
بازده هاي مازاد بازار (صرف ريسك هاي بازار) با كم كردن بازده اوراق خزانه يك ماهه ايالات متحده از بازدههاي پرتفوي بازار محاسبه شد. براي عامل پرتفوي بازار از بازده هاي ماهانه روي شاخص سهام با ارزش موزون موجود در پايگاه ياد شده استفاده گرديد. افزون بر داده هاي پيشگفته متغيرهاي مالي نيز براي تخمين مدل سه عامله يوجين اف فاما يعني "مدل قيمت گذاري آربيتراژ" گردآوري شد. بنابراين در مجموع از سه مدل جهت مشتق ساختن تخمينهاي ميانگين موزون هزينه سرمايه براي شركتهاي جنرال الكتريك و مايكروسافت استفاده شد1- بتاي تعديل شده 2 – مدل قيمتگذاري آربيتراژ و 3- بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك محاسبه مي گردد.
هزينه سرمايه سهام:

منظور از هزينه سرمايه سهام يعني با استفاده از روش مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي با بتاي تعديل Ks در جدول 1 بازده سهام به كاررفته Krf و نرخ ريسك مرتبط با آن Krf –Km شده تخمين زده شد و چندين فرض مختلف در مورد صرف ريسك مناسب بازار است.
از آنجائيكه در بسياري از وضعيتها تخمين صرف ريسك بازار با عدم اطمينان روبرو مي شود و نرخ بدون ريسك تحليلگر بايد به بهترين قضاوتش اتكا كرده و تجزيه و تحليلهاي حساسيت را جهت كمك به شناسائي اثر مفروضات متفاوت روي خروجي مدل تصميم مورد استفاده انجام دهد. به منظور استفاده از رهيافت مدل قيمتگذاري آربيتراژ بسادگي مي توان همان گامهاي مدل قيمتگذاري دارائي سرمايه اي را به منظور تخمين پارامترهاي مدل رگرسيون تكراركرد، با اين تفاوت كه در مدل اول رگرسيون شامل متغيرهاي چندگانه بازده هاي بازار مشتق شده از تجزيه و تحليلهاي مبتني بر مدل قيمتگذاري خواهد بود. تخمينهاي بازده سهام HML وپرتفوي SMB عامل آربيتراژ بطور جداگانه صورت خواهد گرفت، با استفاده از روش بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك شركت بسادگي مي توان بازده مورد انتظار روي اوراق قرضه شركت را به آن افزود. مشابه با تخمينهاي مدل Ks در اوراق قرضه بلند مدت شركت را تخمين زد و صرف ريسك ثابت 3 درصد را جهت تخمين بازده سهام شركت مورد محاسبه قرار داد و در نتيجه قيمت گذاري ks آربيتراژ تخمينهاي روش بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك در خصوص بازده سهام شده است.
هزينه بدهي و ساختار سرمايه:

بعد از تخمين هزينه سرمايه سهام، يعني بازده سهام مي توان تخمين ساير عناصر ميانگين موزون هزينه شركت جنرال الكتريك و مايكروسافت را در اين مدل انجام داد. براي اغلب شركتها اين امر شامل تخمين هزينه بعد از ماليات بدهي (كه به آن بهره تعلق مي گيرد) و وزن مرتبط با بدهي در ساختار سرمايه است. به هر حال برخي از شركت ها مانند مايكروسافت بدهي و حتي سهام ممتاز در ساختار سرمايه آنها وجود ندارد بنابراين تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت مايكروسافت تا حد زيادي فقط بدين خاطر كه هزينه سرمايه سهام آن مورد نياز است ساده شده است. اكنون با داشتن تخميني از ساختار سرمايه شركت مي توان در خصوص گام نهائي محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه شركتهاي جنرال الكتريك و مايكروسافت يعني تخمين هزينه پس از ماليات بدهي (كه در معادله 2 نشان داده شده است) يك نمونه از اوراق قرضه عمومي كه براساس قضاوت داراي YTM اقدام كرد. اين كار نوعا به وسيله الف) يافتن بازده به سررسيد اوراق قرضه معوق يا وامهاي بانكي شركت، YTM ريسك اعتباري مشابهي براي شركت است يا ب) استفاده از بازده به سررسيد صورت مي پذيرد.
روشهاي متفاوت تعيين ميانگين هزينه سرمايه:

سه روش متفاوت تعيين ميانگين موزون هزينه سرمايه براي شركت هاي مايكروسافت و جنرال الكتريك منجر به نتايج متفاوتي براي هر يك از اين شركتها شد. بنابراين قضاوت دقيق و تجزيه و تحليل حساسيت عناصر مهمي براي تخمين قابل اتكاي هزينه سرمايه شركت به شمار مي روند.

ايده هزينه سرمايه براي كاري كه حرفه اي هاي مالي و حسابداري مستقيم يا غير مستقيم به عنوان بخشي از مشاركتشان در گروههاي تصميم گيري چندوظيفه اي متقابل انجام مي دهند نقشي اساسي دارد آنها نياز دارند كه تكنيكهايي را براي تخمين هزينه سرمايه به منظور بودجه بندي سرمايه اي درازمدت تجزيه و تحليل در مورد ادغام و تحصيل شركتها كاربرد ارزش افزوده اقتصادي به عنوان شاخص عملكرد مالي در سطح شركت سيستمهاي تشويقي براي كنترل مالي استفاده از سود باقيمانده براي ارزيابي عملكرد مالي، تجزيه و تحليلهاي ارزش ويژه و حسابداري سرقفلي خريداري شده درك كنند و به كار برند. در اين مقاله موضوعهاي نظري و تجربي مربتط با تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت مرور         مي شود و سپس چندين روش براي تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه دو شركت بزرگ يعني جنرال الكتريك و مايكروسافت بررسي و استفاده خواهد شد. روشهاي متداول براي تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه با توجه به مفروضات مورد استفاده در تخمين هزينه سرمايه سهام ممكن است به تقريبهاي متفاوتي منجر شود بنابراين قضاوت درست و تجزيه و تحليل حساسيت به هنگام تلاش جهت تخمين هزينه سرمايه شركت به منظور كاربردهاي مالي و حسابداري ضرورت دارد.
كاربردهاي مفهوم هزينه سرمايه:

هر شركتي داراي ريسك و بازده مخصوص به خود است (البته مقصود شركتي است كه هدف آن تحصيل سود باشد) هر يك از گروههاي سرمايه گذار مثل دارندگان اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادي، خواهان ميزاني از نرخ بازدهي هستند كه در خور ريسك مربوط به آن باشد. هزينه سرمايه عبارت است از حداقل نرخ بازدهي كه شركت بايد به دست آورد تا بازده مورد نظر سرمايه گذاران در شركت تامين شود.

شايد بتوان مهمترين كاربرد مفهوم هزينه سرمايه را به طريق زير بيان كرد: اگرنرخ بازده سرمايه گذاري يك شركت از هزينه سرمايه آن بيشتر باشد و اگر بدون بالا رفتن درجه ريسك اين ميزان بازده افزايش يابد، ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت. دليلي كه در اين خصوص اقامه مي شود اين است كه اگر نرخ بازده شركت از هزينه سرمايه آن بيشتر شود دارندگان اوراق عرضه و سهام ممتاز به نرخ بازده ثابت مورد نظر خواهد رسيد باقيمانده نرخ بازده در اختيار صاحبان سهام عادي قرار خواهد گرفت كه از نرخ بازده مورد توقع آنان بيشتر خواهد بود. بنابراين مي توان سود مازاد را به چندين طريق به مصرف رسانيد:
1-شركت از طريق پرداخت سود سهام بيشتر اين مبلغ را بين سهامداران عادي تقسيم كند.

2- شركت اين سود را مجددا در شركت سرمايه گذاري كند و بدين طريق نرخ بازده دوره هاي بعد را افزايش دهد.

3- تركيبي از اين دو روش

در نتيجه مطلوبيت سهام عادي (از نظر سهامداران) بيشتر مي شود و افزايش تقاضا منجر به افزايش قيمت سهام عادي در بازار مي گردد. بدين طريق ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت و هدف شركت تامين مي گردد.

آيا مي توان در تخمينهاي ميانگين موزون هزينه سرمايه تفسير اينجاد نمود؟
براي ايجاد درجه تغييرات زياد در ميانگين موزون هزينه سرمايه شركتها تحليلگر بايد قضاوت را به هنگام انتخاب تخمين نهائي هزينه ياد شده به كار گيرد. براي مثال تحليلگر ممكن است ميانگين ساده اي از تخمينهاي مختلف ميانگين موزون هزينه سرمايه را در نظر گيرد. از لحاظ نظري اين فرآيند ميانگين گيري ممكن است منجر به ايجاد تخمين نهائي دقيقتري از ميانگين موزون هزينه سرمايه شود زيرا خطاهاي يك روش تخمين ممكن است به وسيله خطاهاي قابل انتساب به روش ديگر بي اثر شوند. به عنوان يك روش جايگزين تحليلگر ممكن است اجراي تجزينه و تحليلهاي حساسيت را با استفاده از هر يك از تخمينهاي متفاوت ميانگين موزون هزينه سرمايه در انجام دهد. تحليلگر ممكن است داخل يك مدل تصميم خاص مانند مدل بودجه بندي سرمايه اي به روش جريان وجوه تنزيل شده در مدل مورد نظر با حدزيادي به وسيله انتخاب تخمينهاي بالا پايين يا متوسط تحت NPV است دريابد كه محاسبه خالص ارزش فعلي تحت تاثير قرار نمي گيرد. در اين حالت وي ممكن است احساس اطمينان بيشتري در خصوص تصميم بودجه بندي سرمايه اي و تخمين ارزشيابي داشته باشد. به هرحال وقتي كه تخمينهاي مختلف ميانگين موزون هزينه سرمايه منجر به علائم متفاوت با اهميتي از مدل ارزشيابي مي شود مشكل بغرنجي پيش مي آيد در اين حالت افشاي حساسيت مدل ارزشيابي در مورد انتخاب روش ميانگين موزون هزينه سرمايه ممكن است مناسب باشد. براي مثال وقتي كه تخمينهاي مدل ارزشيابي نسبت به انتخاب ميانگين موزون هزينه سرمايه شديدا حساس هستند تحليلگر مي تواند تخمينهاي ارزشيابي حداقل و حداكثر را گزارش كند تا به درجه اهميت حساسيست اشاره شود.
شيوه برخورد با مسئله تخمينهاي نادقيق:

حرفه اي هاي مالي و حسابداري بايد كه توانائي انجام تخمينهايي از ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت را داشته باشند زيرا به عنوان مثال آنان تخمينهاي ميانگين موزون هزينه سرمايه را براي پياده سازي الزامات داراييهاي مرتبط با بيانيه استاندارد حسابداري تحت عنوان حسابداري كاهش ارزش داراييهاي درازمدت نياز دارند. آنها تخمين ميانگين موزون هزينه FAS144 مالي شماره 144 سرمايه را براي تجزيه و تحليلهاي بودجه بندي سرمايه اي ارزشيابي سرمايه سهام، محاسبه شاخصهاي اندازه گيري عملكرد مالي همانند ارزش افزوده اقتصادي و سود باقيمانده نيز نياز دارند. بنابراين يك واقعه پيش رو براي حرفه هاي مالي و حسابداري شركت استفاده از چندين روش تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه و انتخاب ميانگين ساده آن تخيمن ها است. همچنين به خاطر اينكه فرآيند تخمين ميانگين موزون هزينه سرمايه ماهيت انتزاعي دارد توصيه مي شود هرجا از چنين تخمينهايي در مدلهاي تصميم مديريتي استفاده مي شود از تجزيه و تحليل حساسيت نيز استفاده مي شود.
نتيجه گيري:
با توجه به اينكه هزينه سرمايه ضمني هزينه تامين مالي بلند مدت شركت است شركت از طريق بدهي ها و حقوق صاحبان سهام، منابع مالي را تامين مي كنند و آنها را در دارائي ها بكار مي گيرند. هزينه اي كه شركت ها بابت تامين مالي از طريق بدهي بلند مدت و حقوق صاحبان سهام متحمل مي شوند هزينه سرمايه گويند. هزينه سرمايه ضمني يكي از مهمترين و كليدي ترين ابزارها در بسياري از تصميم گيريهاي مديريتي است. هزينه سرمايه ضمني از عوامل متعددي متاثر مي شود. هزينه سرمايه ضمني متاثر از عوامل متعددي از قبيل شرايط اقتصادي (ركورد و تورم) و شرايط سياسي مي باشد. هزينه سرمايه ضمني هم براي شركت و هم براي طرح قابل محاسبه است. بنابراين هزينه سرمايه ضمني حداقل نرخ بازدهي است كه جريانهاي نقدي آتي طرح با آن تنزيل مي شوند. در صورتيكه شركت طرحهائي براي اجرا داشته باشد زماني اين طرحها قابل اجرا است كه نرخ بازده مورد انتظار هر طرح از هزينه سرمايه آن بيشتر باشد. تعيين و ايجاد ساختار بهينه سرمايه و يا حركت به سمت آن مي تواند بر ارزش شركت و ثروت سهامداران تاثير بگذارد.

بدون اطلاع از هزينه سرمايه شركت نمي تواند تصميم بگيرد كه از چه ابزاري براي گردآوري وجوه لازم براي سرمايه گذاريهاي بلند مدت استفاده كند و به دليل محدوديت در منابع، واحدهاي اقتصادي بايد تركيبي از منابع مالي را انتخاب كنند كه حداقل هزينه سرمايه را دربر داشته باشد. بمنظور حداكثر كردن ارزش واحد اقتصادي لازم است سرمايه گذاريهايي انجام گيرد كه نرخ بازده آنها بيش از نرخ هزينه تامين مالي آنها باشد. هزينه سرمايه در تجزيه و تحليل بودجه بندي سرمايه اي، نرخ بازده داخلي طرح هاي سرمايه گذاري مورد استفاده واقع مي شود. همچنين آگاهي از هزينه سرمايه شركت به مديران مالي براي تعيين ساختار بهينه كمك مي كند كه اين ساختار بهينه مي تواند بر ارزش شركت و ثروت سهامداران اثر بگذارد. سرمايه مورد نياز براي تامين مالي طرح هاي مختلف سرمايه گذاري شركت به وسيله گروههاي مختلفي از سرمايه گذاران تامين مي شود كه داراي ادعاهاي مختلف نسبت به درآمدهاي مورد انتظار آينده هستند. وجوه مورد نياز  شركت ممكن است از طريق سودهاي انباشته شركت، فروش سهام جديد، بدهي ها يا تركيبي از اين منابع تامين گردد. مديران از هزينه سرمايه در مواردي چون: 1- اتخاذ تصميمات بودجه بندي سرمايه اي 2- استقرار ساختار بهينه سرمايه 3- تصميم گيري نسبت به اجاره بلند مدت، جايگزيني اوارق قرضه و مديريت سرمايه در گردش و ساير موارد مشابه استفاده كنند.

مديران به عنوان نمايندگان صاحبان سهام بايد تلاش نمايند ساختار سرمايه شركت را به گونه اي تنظيم كنند كه هزينه سرمايه شركت حداقل و در نتيجه ارزش شركت و ثروت سهامداران حداكثر گردد همچنين مديران شركت ها بايد در هنگام سرمايه گذاري بر روي پروژه اي خاص، از نرخ بازدهي طرح و نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران آگاهي داشته باشند. يعني بايد بدانند منابع مالي مورد استفاده آنها با چه هزينه اي تامين مي شود. يك تركيب كارا از سرمايه، هزينه سرمايه را كاهش مي دهد. با توجه به اين نكته كه پايين آوردن هزينه سرمايه باعث بالا رفتن خالص درآمد اقتصادي ميشود نهايتا ارزش شركت را افزايش مي دهد. بنابراين مدير مالي مي تواند از طريق ايجاد تغيير در مواردي مانند سود هر سهم درزمان آينده زمان بندي مدت و ريسك سود آوري، خط مشي تقسيم سود و انتخاب شيوه تامين مالي بر ثروت سهامداران اثر بگذارد.
هر شركت در ساختار فعاليت خود چنانچه بقصد سود تاسيس شود حسب شرايط سرمايه گذاري و رشته مورد سرمايه گذاري داراي ريسك و بازده متفاوتي خواهد بود اما آنچه مسلم است كه سرمايه گذاران در ابتداي سرمايه گذاري ميبايست قادر باشند با استفاده از مدلهاي پيش گفته قابليت و قدرت تحليل ريسك و محاسبه بازده سرمايه گذاري مربوطه را با در نظر گرفتن تفكر سهامداران داشته باشد. بدينترتيب شناخت از مدلهاي تخمين ارزشيابي و يا محاسبه هزينه سرمايه عملا اين قدرت را به سهامداران تقديم مي كند كه با داشتن تحليگران مالي محاسبات اوليه ريسك و بازده هر سرمايه گذاري را به سهامداران مربوطه ارائه نمايند.
اگرچه جهت محاسبه اين موضوع روشهاي متعددي در تئوريهاي دنياي مديريت مالي تعريف و تدوين گرديده است اما آنچه در ابتداي امر بسيار مهم است وجود داده ها و اطلاعات اوليه براي تحليلگران مالي مي باشد اما امروزه با توجه ويژه به نقش حسابداران و مديران مالي براي محاسبه و تخمين هزينه هاي سرمايه و الزامات تدوين شده و استانداردهاي مربوطه نيز در اين ارتباط توسط انجمن هاي حرفه اي در حال تدوين است و پيش بيني مي شود تحليلهاي تكنيكال در بازار سرمايه و همچنين تدوين مدلهاي پيشرفته از جمله مدلهاي صحيح تر در دنياي واقعي بازار سرمايه كشور را مي بايست جهت تامين و پرنمودن فاصله انتظاراتي سهامدارن و سرمايه گذاران از پيش بيني ريسك و محاسبه بازده اين چالش را در كشور ما نيز بهمراه خواهد آورد. زيرا كه محاسبه صحيح هزينه سرمايه شركت منجر به ارزش گذاري صحيح شركت و حداكثر سازي ثروت سهامداران خواهد شد و از طرفي ديگر اي محاسبات منجر به نفوذ سهامداران به ساير بازارهاي مالي و پولي از جمله اوراق قرضه و اوراق رهني بلند مدت خواهد شد و اين امر باعث اعتلا و پويائي بازار سرمايه و پول كشور خواهد شد. 
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