                                     فصل يازدهم
                   "هزینه سرمایه ای" 
در 8 فصل از 10 فصل ما تکنیکهایی برای ارزشگذاری داراییها وریسک و بازده بحث و تمرین نمودیم . اینها کلیه عناوینی می باشند که ما در قسمت سوم این کتاب بکارخواهیم برد وقتیکه ما به سوی روشها و تکنیکها ی استفاده شده در تصمیمگیری درمورد  پروژه های واقعی بر می گردیم:   

بودجه بندی سرمایه ای. در این فصل ما بر روی یک عنصر مداری در بودجه بندی ارزشگذاری و سرمایه ای تمرکز می نماییم :هزینه سرمایه ای .

هزینه سرمایه ای بازدهی است که بایستی برای استفاده از وجوه سرمایه گذار تهیه شود . اگروجوه قرض شوند هزینه مرتبط با بهره که بایستی برای وام پرداخت شود است .اگروجوه حقوق صاحبان هستند، هزینه بازدهی است که سرمایه گذار انتظار دارد، چه ازقیمت سهام و چه سود تقسیمی .از دیدگاه سرمایه گذار هزینه سرمایه ای همان نرخ مورد انتظار بازده می باشد که ما در فصل 10 بحث کردیم .

نرخ مورد انتظار بازده برای سرمایه گذاری و ارزش به هم پیچیده می باشد .اگر شما اوراق قرضه بخرید شماانتظار دریافت بهره و باز پرداخت اصل رادر آینده دارید .قیمتی که شما پرداخت مینمایید نرخ مورد انتظار بازده شمارا منعکس میسازد . چه چیزی نرخ مورد انتظار شمارا تعیین می نماید ؟ هزینه فرصت ما . بازدهی است که شما میتوانید در یک سرمایه گذاری با ریسک مشابه بدست بیاورید . فرض کنید پس از اینکه شما این اوراق قرضه را خریدید نرخهای بهره بازار افزایش بیابد.نرخ مورد انتظار بازده شما نیز افزایش می یابد .زمانیکه نرخ بازده مورد نیاز شما افزایش می یابد ارزش بهره و اصل آتی بهره واصل اوراق قرضه شما بانرخ تنزیل افت میکند – نرخی که شما جهت افزایش جریان نقد آتی به ارزش روز استفاده میکنید – افزایش می یابد . نرخ تنزیل افزایش می یابد از آنجا که انعکاسی از نرخهای بهره بازار می باشد .

هزینه سرمایه ای و نرخ بازده مورد نیاز مفاهیم حاشیه ای می باشند . بدین معنی که هزینه سرمایه ای هزینه مرتبط با افزایش دلار دیگری از سرمایه می باشد در زمانیکه نرخ بازده مورد نیاز بازده مورد نیاز   فرض کنید 10000دلار قرض گرفته ایم با وعده پرداخت 5% سالانه .و فرض کنید اگر به استقراض بیشتری نیاز داشته باشم بایستی 6% سالانه از مبلغ مازاد 10000دلار قرض بگیریم .6%هزینه حاشیه ای می باشد هزینه ای که ما سابقا قرض گرفته ایم تاریخی مباشد به نوعی . آن میزان که ما قرض گرفته ام  و آنچه که ما خودمان برای پرداخت تاثیر خواهیم گذاشت آنچه که ما باید برای استقراض بیشتر پرداخت نماییم به این علت که بخشی راکه شما برای پرداخت قرضهایتان پرداخت کرده اید نرخ قرض دهنده بیشتری نیاز خواهد بود برای قرض بیشتر به شما .این علت آنست که وقتیکه شما هزینه سرمایه ای جدیدی را تحلیل می کنيد ما بایستی در مورد هزینه سرمایه بیاندیشیم .
برای تصمیم گیریهای سرمایه گذاری از هرنوع مانیاز به دانستن هزینه سرمایه ای داریم . در اقتصاد یاد گرفتید که واحد تجاری بایستی کالا تولید کند جهت رسیدن به سود حاشیه ای واحد تجاری ناشی از تولید آنها برای برابر نمودن هزینه حاشیه ای برای تولید آنها . در آن سطح از تولید سود حداکثر می شود .

به همین شکل در سرمایه گذاری وتصمیمات مالی : سرمایه گذاری در پروژه تا هزینه های حاشیه ای وجوه جهت سرمایه گذاری برابر سود حاشیه ای پروژه ایجاد گردد .سود ناشی از سرمایه گذاری بازده آن می باشد که ما آنرا به عنوان نرخ بازده داخلی (از دیدگاه سرمایه گذار) یا کارایی حاشیه ای سرمایه (از دید گاه واحد تجاری ) می شناسیم . بدین معنی که مدیران افزایش وجوه جهت سرمایه گذاری در پروژه را تا جاییکه هزینه حاشیه ای  این وجوه برابر سود حاشیه ای شوند ادامه می دهد (که به محض اینکه ما پروژه ها ی بیشتری را می گیریم کاهش می یابد).بنابراین شما به دانستن هزینه حاشیه ای وجوه قبل از اینکه بتوانید تعیین کنید که چطور به چه میزان در پروژه ها سرمایه گذاری کنید در تلاش به حداکثر سازی ثروت سهامداران نیاز دارید .

زمانیکه ما به هزینه سرمایه ای برای یک واحد تجاری اشاره داریم همیشه به هزینه تامین مالی داراییهایش توجه میکنیم .به عبارت دیگر ما هزینه سر مایه ای برای کلیه پروژه های واحد تجاری را باهم گرفته و به همين ترتيب هزینه سرمایه ای برای میانگین ریسک پروژه واحد تجاری .
زمانیکه ما به هزینه سرمایه ای پروژه ای اشاره میکنیم ما به هزینه سرمایه ایکه ریسک آن پروژه را منکس می سازد توجه داریم پس چراهزینه سرمایه ای را بصورت یک کل تعیین می نماییم ؟  به دو دلیل .

اول اینکه هزینه سرمایه ای واحد تجاری اغلب بعنوان نقطه شروعی ( نقطه نشیمنی ) برای تعیین هزینه سرمایه ای یک پروژه خاص استفاده می شود . هزینه سرمایه ای این واحد تجاری رو به پایین یا بالا تعدیل میشود بسته به اینکه آیا ریسک پروژه بیشتر یا کمتر از پروژه معمول آن واحد تجاری می باشد .

دوم اینکه بسیاری از پروژه های یک واحد تجاری ریسکی مشابه ریسک واحد تجاری بعنوان یک کل دارند . پس هزینه سرمایه ای واحد تجاری تقریبی معقول از هزینه سرمایه ای یکی از پروژه هایش که تحت ملا حظات برای سرمایه گذاری هستند می باشد .

هزینه سرمایه ای یک واحد تجاری هزینه منابع بلند مدت وجوه آن است : بدهی،  سهام ممتاز و سهام عادی . و هزینه هر منبع ریسک داراییهای که واحد تجاری در آن سرمایه گذاری نموده است را منعکس می نماید .  واحد تجاری ایکه در داراییها ییکه ریسک کمی دارند سرمایه گذاری می کند قادر به تحمل هزینه سرمایه پایینتری نسبت به واحد تجاری ایکه در داراییهایی که ریسک بالایی دارند سرمایه گذاری می کنند خواهد بود .برای مثال یک تخفیف عمده فروشی ریسک کمتری نسبت به یک واحد تجاری حفر چاههای نفت دارد .  ضمنا هزینه هر منبع از وجوه  سلسله مراتب ریسک مرتبط با تقدم بر روی منابع دیگر را منعکس مینماید .  برای یک واحد تجاری داده شده هزینه وجوه از طریق بدهیها کسر شده از وجوه ناشی از سهام ممتاز که بر عکس کمتر از هزینه وجوه ناشی از سهام عادی است بالا می رود . بر روی سهامداران ممتاز دارند که بر روی سهامداران عادی نیز دارند .  اگر مشکلاتی با تعهدات وجود دارد بستانکاران وعده های بهره و اصل را قبل از اینکه سهامداران ممتاز که سودهای تقسیمی      را قبل از سهامداران عادی دریافت می کنند  تحویل می گیرند.
برای واحد تجاری توصیف شده  بدهی ریسک کمتری نسبت به سهام ممتاز دارد که سهام ممتاز ریسک کمتری نسبت به سهام عادی دارا میباشد .  بنابراین سهامداران ممتاز به بازده بیشتری نسبت به سهامداران و سهامداران عادی به بازده بیشتری نسبت به سهامداران ممتاز نیازمند میباشند .

هزینه سرمایه ای را تصور کنید که مارا برای تعیین اولیه هر منبع از سرمایه نیازمند می نماید که ما انتظار داریم واحد تجاری جهت استفاده در رابطه مبالغ هر منبع از سرمایه که ما از واحد تجاری جهت بالا بردن انتظار داریم استفاده شود .  سپس ما می توانیم هزینه حاشیه ای افزایش سرمایه اضافی را تعیین نماییم . 
ما می توانیم این عمل را در سه گام بیاوریم :

مرحله 1:  تعیین بخشهای هر منبع جهت افزایشی بعنوان سرمایه

مرحله 2 :  تعیین هزینه حاشیه ای هر منبع 

مرحله 3  :  محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه ای 

د راین فصل ما به هرگام نظری می اندازیم  .  در ابتدابحث میکنیم که چطور بخش هر منبع    جهت استفاده در محاسباتمان تعیین شود .  سپس هزینه هر منبع را محاسبه می نماییم .  بخشها هر منبع بایستی قبل از محاسبه هزینه هر منبع تعیین شود از آنجاییکه بخشها ممکن است بر روی هزینه های منابع سرمایه تاثیر بگذارند . 

سپس هزینه به بخشها   هر منبع را جهت محاسبه هزینه حاشیه ای هزینه سرمایه ای حاشیه ای واحد تجاری در کنار هم می آوریم .  همچنین محاسبا ت هزینه سرمایه ای حاشیه را برای یک واحد تجاری یک شرکت واقعی نمایش می دهیم نمایش اینکه چه میزان قضاوت وچقدر قضاوت برای پیشبرد محاسبات هزینه سرمایه ای میباشد .  در اینحالت نمایش می دهیم که چطور یک برآورد می باشد .ما از این اطلاعات در بخش 3 که پروژه های سرمایه ای را ارزشیابی می نماییم استفاده خواهیم کرد  .
تعیین هزينه هاي بخشهای ترکیب سرمایه 

هزينه بدهي هزينه مرتبط با دلار ديگري توسط انتشار بدهي مي باشد .فرض كنيد شما يك دلار قرض كرده ايد و وعده باز پرداخت آن يك سال به علاوه پرداخت 10 سنت جهت جبران استفاده از پول قرض دهنده را  داده ايد .
هزينه بدهي 
از آنجا كه كنگره به شما اجازه مي دهد كه بهره پرداختي را از درامد مشمول ماليات كسرنماييد اين دلار از بدهي بطور واقعي براي شما چه مقدار هزينه دارد ؟اين مورد به نرخ ماليات حاشيه اي شما بستگي دارد نرخ ماليات براي دلار بعدي درامد مشمول ماليات .چرا نرخ ماليات حاشيه اي ؟  زيرا ما مشتاق به مشاهده چگونگي تغيير كسورات بهره از صورتحساب مالياتي شما جهت پي بردن به اينكه ما مالياتهاي شما را با و بدون كسر مالياتي مقايسه خواهيم كرد  .  
فرض كنيد قبل از اينكه هزينه بهره را لحاظ نماييد 2 دلار درامد مشمول ماليات با نرخ هزينه اي 40%داريد :

                                    ماليات =2دلار*0.4=0.8 دلار

فرض كنيد هزينه بهره شما درامد مشمول ماليات شما را تا10 سنت كاهش ميدهد كه باعث كاهش ماليات از 80 سنت به 76 سنت ميشود :

                                  ماليات =1.9دلار *0.4=0.76 دلار 

با كاهش  10 سنتي هزينه بهره صورتحساب مالياتي تان را تا 4 سنت كاهش داده ايد شما 10 سنت پرداخت كرده ايد و صرفه 4 سنتي كسب نموده ايد . در واقع هزينه بدهي شما 10  سنت نمي باشد بلكه 6 سنت است – 4 سنت حمايت مالي دولت از تامين مالي بدهي شما مي باشد !
ماميتوانيم اين سود را از كسر مالياتي بهره شما بدست آوريم .  اجازه بدهيد Rd نشاندهند ه هزينه بدهي سالانه، قبل از كسورات مالياتي بهره باشد و  Rd* نرخ ماليات حاشيه اي باشد . هزينه موثر بدهي براي يك سال به شرح زير است :

                                                    Rd*=Rd(1-ι)

اجازه بدهيد نگاهي به مثال هزينه يك كوپن اوراق قرضه مستقيم د ر يك واحد تجاري بياندايم . تصور كنيد شركتي اوراق قرضه جديدي منتشر مي كند كه ارزش ظاهري 1000 دلار دارد كه در 20 سال سررسيد مي شود و پرداخت بهره به نرخ 10 %  شش ماهه مي باشد . اگر اين اوراق به ارزش ظاهري منتشر شود نرخ بازده اين بدهي سرمايه اي جديد  Rdمنتج به نگهداري تا زمان سررسيد  YTM است . نگهداري تا زمان سررسيد براي اين اوراق نرخ تنزيلي كه ارزش جاري جريان نقدي آتي را موجب ميشود -بهره وارزش زمان سررسيد –برابر قيمت روز اوراق :

ارزش جاري يك كوپن اوراق قرضه = ارزش فعلي بهره پرداختي +ارزش فعلي ارزش سررسيد 

C به پرداخت بهره اشاره ميكند t   دوره T تعداد دوره هاي باقيمانده تا سر رسيد  Mارزش سررسيد و r ششماه نگهداري .

سپس ارزشهاي فعلي پرداختهاي بهره و ارزش سررسد به دنبال هم مي ايند :

ارزش فعلي يك كوپن اوراق قرضه =                                                       ∑ 
يا به عبارت ديگر :

ارزش فعلي يك كوپن قرضه =                                                               ∑
                                             عامل تنزيل       ارزش فعلي عامل سالانه 

سرمايه گذاران تمايل به پرداخت امروزه يك قيمت براي اوراق قرضه كه ارزش فعلي اوراق جريان نقدي آتي را منعكس مي كند دارند بنابراين ارزش امروز ارزش فعلي اوراق قرضه مي باشد . بياييد اين ارزشگذاري اوراق قرضه را در مثالمان بكار ببريم حل او براي 6 ماه نگهداري r و سپس تفسير اين 6 ماه نگهداري در يك نگهداري تا سررسيد سالانه Rd:
ارزش فعلي اوراق =1000 دلار 

بهره           50دلار هر 6ماه*                                                      دلار1000=c
تعداد دوره ها  T=20*2=40دوره 6 ماهه 

              ارزش سررسيد  M=10000دلار
براي r شش ماه :

                                        1000دلار                                 
                        ∑
R=5%هر دوره شش ماه 

اين نگهداري شش ماهه معدل يك نگهداري سالانه Rd

Rd=0.05*2=0.10 يا 10 %

ما ميتوانيم به 2 روش  براي Rdحل نماييم :

-آزمايشي و آزمون خطا –ارزشهاي متفاوت را براي Rdامتحان كنيد با طرف راست معادله (ارزش تنزيل بهره و اصل آن) برابر طرف چپ است (ارزش اوراق ) يا 

-با استفاده از ماشين حساب يا برنامه هاي جامع .

همانطور كه در فصل 9 ديديد نتيجه از دوبله كردن نگهداري شش ماهه كه نگهداري اوراق معادل ناميده مي شود كسر شد . واحد تجاري را فرض كنيد كه فژقادر به انتشار اوراق 10% در قيمت 900 دلار هر اوراق قرضه و بهره قابل كسر از درامد واحد تجاري نيست . هزينه بدهي بيشتر از 10% خواهد بود زيرا ما 1% را براساس ارزش ظاهري 1000 دلار پرداخت ميكنيم اما ما تنها از 900 دلار استفاده ميكنيم . استفاده از معادله براي ارزش فعلي اوراق قرضه   در ابتدا تعيين مي كنيم آنچه را كه مي دانيم :
                               ارزش فعلي اوراق =900$

                         بهره C= 1000$*        = 50$هر شش ماه 

                      تعداد دوره ها T=20*2=40هر شش ماه 

                      ارزش سررسيد M=1000 دلار 

دوباره براي r حل ميكنيم :

                900$=                                          ∑

R=5.6342%     هر دوره 
كه ما به سالانه تبديل مي نماييم :

               Rd= 0.056342*2=0.112685   يا  11.2685%

در اين مورد بازده مرد انتظار اوراق قرضه نرخ بازده مورد انتظار وام دهند ه (سرمايه گذار )و هزينه وجوه واحد تجاري(هزينه بدهي ) 11.2685 % مي باشد از آنجا كه هزينه ديگري مرتبط با افزايش وجوه ناشي از بدهي وجود ندارد هر هزينه مرتبط با انتشار بدهي – قرض – بطور مستقيم با محاسبه هزينه بدهي به ناشر مرتبط است از آنجا كه ارزش فعلي اوراق قرضه پيشروي ناشر اوراق قرضه مي باشد  - قيمت اوراق قرضه منهاي هزينه نشر آن .
حالا اجازه بدهيد هزينه نشر را ملاحظه كنيم كه هزينه ها معلق ناميده مي شوند كه پرداخت به وكلا حسابداران و بانكهاي سرمايه گذار كه به واحد تجاري در انتشار اوراق بدهي كمك مي كنند (همانند سهام ممتاز و سهام عادي ). همچنين  ثبت حق الزحمه هاي SEC  اگر هر اوراق قرضه 900 دلار فروخته شود  سرمايه گذاران نرخ بازده 11.2685 %  نياز مندند همينكه ما تعيين ميكنيم .

اما اگر واحد تجاري از هر اوراق قرضه 890 دلار بدست بياورد (هزينه هاي معلق  10 دلار براي هر اوراق قرضه هستند ) اين بدين معني است كه هزينه واحد تجاري بيش از 11.2685 % براي هر سال است  :

            890دلار =                                               ∑

R=5.7040 %  هر دوره  

كه ما آنهارا به سالانه تبديل مي كنيم :
                      Rd=0.057040*2=0.11408 يا  11.408 %

هزينه هاي معلق 10 دلاري هر اوراق قرضه هزينه اوراق قرضه واحد تجاري از 11.2685 به 11.408 % افزايش مي دهد . اين نرخ به همه هزينه هاي بدهي اشاره دارد . اما سرمايه گذاران 900 دلار براي يك اوراق قرضه پرداخت مي نمايند كه نرخ بازده مورد انتظار 11.2685  % را منعكس مي كند . 

سپس بهره قابل كسر از ماليات را لحاظ مي  نماييم . اگر 1 دلار از بهره پرداخت شود آيا هزينه بهره واحد تجار يك دلار مي باشد ؟ خير زيرا بهره بدهي قابل كسر براي مقاصد مالياتي است . از آنجا كه هزينه بهره درامد را كاهش مي دهد يك دلار بهره درامد مشمول ماليات را با يك دلار كاهش ميدهد . اگر واحد تجاري اوراق قرضه 10%  به ارزش اسمي با پرداخت بهره بطور سالانه و بدون هزينه هاي تعليقي و داشتن 40%  نرخ ماليات حاشيه اي و هزينه بعد ازماليات بدهي 6%  براي هرسال منتشر نمايد : 

هر  Rd=0.10(1-0.40)= 0.06  6% 
اگر واحد تجاري اوراق قرضه 10%  در 90 منتشر نمايد (اين روش قيمتهاييست كه از بازار اوراق قرضه گرفته مي شود ) به اين معني كه 90% ارزش ظاهري اوراق قرضه يا 900 دلار براي هر اوراق قرضه با ارزش اسمي 1000 دلار بدون هزينه هاي معلق  هزينه بدهي قبل از ماليات  11.2685 % است و هزينه بدهي بعد ازماليات بصورت زير است :
0.112685(1-0.40)=0.06761   6.761.%   سالانه Rd*=
ما براي كامل بودن بايستي هزينه هاي تعليقي را در نظر بگيريم بنابراين بكارگيري همه هزينه هاي بدهي . اگر واحد تجاري اوراق قرضه 10% در 90 منتشر نمايد تنها 890 دلار براي هر اوراق قرضه پس از هزينه هاي تعليقي دريافت كند هزينه بدهي بعد ازماليات  Rd*  بصورت زير است:
Rd*=0.11408(1-0.40)=0.6845      6.845%   سالانه 

بنابراين هزينه قابل كسر از ماليات هزينه بدهي به قرض دهنده  را كاهش مي دهد .

نرخ ماليات حاشيه اي بيشتر اين منفعت حاصل از معافيت و هزينه بدهي كمتر را بدست مي دهد . براي مثال هزينه اوراق قرضه 10% براي نرخهاي ماليات حاشيه اي متفاوت با بهره سالانه و بدون هزينه هاي تعليقي درنمدار11-1 نمايش داده شده است .

جدول 11-1    هزينه بدهي د رنرخهاي مالياتي متفاوت 

همه اوراق قرضه كوپنهاي مستقيم قرضه نيستند تصور كنيد كه اوراق قرضه با كوپن صفر صادر كردهايد اگرچه هيچ بهره اي نقدا بطور سالانه پرداخت نمي شود بهره ضمني وجود دارد كه به شما اجازه مي دهد مقاصد مالياتي براي هر دوره را كسر نماييد . 
فرض كنيد در ابتداي سال 1999  اوراق قرضه اي با كوپن صفر منتشر كرده ايد كه 5 ساله سررسيد ميشود و ارزش ظاهري 1000 دلار دارد . اگر اين اوراق قرضه بهره پرداخت نكند و حداقل بطور ضمني هم نباشد، هرگز به ارزش ظاهري خريداري نمي شود .  به جاي آن سرمايه گذاران مبالغي كمتر از ارزش ظاهر آن پرداخت خواهند نمود و گزارش بازده آنان بر اساس تفاوت ميان آنچه كه آنان براي اوراق قرضه پرداخت نمودند و  (با فرض نگهداري تا زمان سررسيد ) ارزش ظاهري مي باشد .  اگر اوراق قرضه به 60%  1000دلا رارزش ظاهري يا 600 دلار منتشر شود چه چيزي در نگهداري تا سررسيد اتفاق مي افتد ؟  ما ارزش فعلي اوراق قرضه كه 600 دلار است را با ارزش زمان سررسيد كه 900دلار است را مقايسه مينماييم .  مي توانيم با ارتباط ارزشگذاري اساسسي شروع نماييم :

                                                                 FV=PV(1+r)^t
كه:

   =  FV     ارزش آتي

T=تعداد دوره ها 
PV=ارزش فعلي
R=بهره دوره 
تشريح اين مطلب براي درك بهتر :

                ارزش زمان سررسيد =ارزش فعلي (1+Rd)^T
در ابتدا بياييد ارزشهاي داده شده را تعيين نماييم :

ارزش زمان سررسيد M=1000 دلار 

ارزش فعلي PV=600 دلار 

تعداد دوره ها T= 5

سپس ارزشهاي داده شده را در معادله وارد مي نماييم و براي حل مجهول تلاش مي كنيم  Rd :
1000$=600$(1+Rd)^5

1000$/600$=(1+Rd)^5

1.6667=(1+Rd)^5

Rd=º√1.6667-1=0.1076    10.76 %   سالانه 

جدول 11-2           بهره ضمني د راوراق قرضه با كوپن صفر 

بهره ضمني بيش از عمر اوراق قرضه تفاوت بين ارزش ظاهري و قيمت منتشر شده 600 دلار است .  بهره ضمني داده شده سال رشد ارزش اوراق قرضه طي سالي است كه انتظار مي رود در آن زمان اوراق قرضه منتشر شود . براي مثال بهره ضمني براي سال اول تفاوت بين 600 دلار قيمت منتشره و 600 دلار رشد يافته يك سال است  - تعهد شده – د ر10.76 سالانه  : 
بهره ضمني د رسال اول=600$(1+0.1076)-600$=64.56$

                                    قيمت منتشره    ارزش اوراق درانتهاي سال1

ما مي توانيم رشد بهره ضمني را (ناشي از تركيب ) برا هر سال را ببينيم . در مقايسه با پايان دوره تعهد ارزش اوراق قرضه با ارزش تعهد شده دوره قبل همانطور كه در جدول 11-2 نمايش داده شده .

در هر دوره بهره ضمني بازده ماليات را براي رسيدن به درامد مشمول ماليات كسر مي نماييم .

هزينه افزايش اين سرمايه تنها همچنان كه براي يك كوپن اوراق قرضه است وجود دارد .براي مثال د رسال 5 بهره تعهد شده 64.56 $است كه  10.76 % ارزش ابتداي سال 600 دلار است . ناشر 64.56$  بهره را از درامد آن جهت مقاصد مالياتي كسر مي نمايد اگر نرخ ماليا ت حاشيه اي 40 % باشد هزينه موثر هر قرضه به شرح زير است : 
Rd=0.1076(1-0.40)=0.646     6.46%   سالانه

همانطور كه شما د رمحاسبات ما با يك اوراق قرضه مستقيم و يك اوراق قرضه صفر ميبينيد نقطه شروع سرمايه گذار نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذار است . جاييكه ما نرخ را داريم ما آن را براي هزينه هاي تعليقي و منفعت مالياتي ناشر از قابليت كسر بهره تعديل مي شود   (پاورقي صفحه 317 :بهره ضمني به آنچه كه براي قيمت واقعي اوراق اتفاق مي افتد بستگي ندارد به آن نسبت كه تنها به قيمت اوراق قرضه در انتشار و مسير زماني آن با فرض نگهداري اوراق تا زمان سررسيد بستگي دارد )
بهاي تمام شده سهام ممتاز 

بهاي تمام شده سهام ممتاز هزينه مرتبط با افزايش دلار اضافي از سرمايه توسط انتشار سهام ممتاز مي باشد .  همانطور كه د رفصل 17 توضيح داده شد سهام ممتاز ممكن است با سررسيد و يا بدون سررسيد باشد .  سهام ممتاز بدون تاريخ سررسيد سهام ممتاز دائمي ناميده مي شود .سهام ممتاز دائمي را گاه يك نرخ سود تقسيمي ثابت د رنظر بگيريد ، در مواقعيكه  سود تقسيمي به عنوان درصدي از ارزش اسمي سهام اظهار مي شود .

ارزش اين نوع از سهام ممتاز ارزش فعلي كليه سود تقسيمي آتي كه توسط سرمايه گذار دريافت مي شود است . اگر يك سهام ممتاز 5 %  سود تقسيمي داشته باشد (بر اساس يك ارزش اسمي 100 دلاري ) كه د ر پايان هر سال پرداخت مي شود ارزش امروز سهام ارزش فعلي جريان 5%  بطور هميشگي است : 

                                                                                   = ارزش فعلي سهام ممتاز  
اين سري ازمقادير دائمي سود تقسيمي توسط يك مخرج كه افزايشي در نرخ دائمي پايين مي آيد :

                                                                                   =  ارزش فعلي سهام ممتاز

اگر نرخ تنزيل سالانه 10%  باشد : 

                                                                                   = ارزش فعلي سهام ممتاز 

بدين معني كه سرمايه گذاران تمايل به پرداخت 50 دلار امروز براي جريان وعده داده شده سالانه 5% مي باشند،  از آنجا كه آنان 10% سالانه را براي جبران ارزش زماني پول و ريسك مرتبط با جريان دائمي 5 دلار سود تقسيمي سالانه كافي مي دانند .

بياييد اين ارتباط را دوباره بيان نماييم Pp  قيمت امروز كه ارزش فعلي سهام ممتاز را نشان مي دهد ، Dp سود تقسيمي دائمي هر سهم براي هر دوره را نشان ميدهد و Rp نرخ تنزيل كه هزينه تنزيل سهام است را نشان ميدهد . بنابراين :

                                                                                                   Pp=
ما مي توانيم اين معادله را جهت حل براي بدست آوردن RP وباداشتن PpوDp به صورت زير بدست آوريم :
                                                                                                     Rp=

سهام ممتاز دائمي را با قيمتي 100 دلاري و نرخ سود تقسيمي 12% بطور سالانه تصور نماييد : 

                                     براي هر سهم      Dp=100$ * 12% =12$
                               
Pp=100 $
مي خواهيم نرخ تنزيل را با برابر نمودن سود تقسيمي آتي با نرخ روزبدست آوريم . اين نرخ تنزيل بهاي تمام شده سهام ممتاز  Rp، كه همچنين نرخ مورد نياز بازده در سهام ممتاز دائمي مي باشد : 

                                                                    Rp=         =0.12    12% 
اما ناشر بايستي هزينه هاي جانبي را بپردازد . در اين مورد، پيشروي انتشار براي هر سهم نه تنها 100% نيست، بلكه كمتر است . اگرزمانيكه سهام منتشر مي شود ، هزينه هاي جانبي 2 %  قيمت سهام باشد ( بنابراين 2 دلار براي هرسهم )  ناشر با فروش سهام خزانه كه 98 دلار است به جاي 100 دلار كنار مي آيد . بنابراين هزينه كردن كلي ناشر د رسهام ممتاز بعلت هزينه هاي جانبي بيشتر از 12 درصد مي باشد  . ما مي دانيم :
Dp= 100% *12% = 12$                                                                 براي هر سهم 

                                             Pp= 98$                                                          
و مي خواهيم براي هزينه ناشر از سهام ممتاز راه حلي پيدا كنيم  ، Rp:

                                                                   Rp=
اما نرخ مورد انتظار سرمايه گذار از بازده سهم ممتاز سالانه 12 % است از آنجا كه آنان تمايل به پرداخت 100 $ براي بدست آورد ن يك جريان دائمي آتي از 12 دلار سالانه مي باشند .

ما مي توانيم معادله هزينه سهام ممتاز دائمي را براي در برگرفتن هزينه هاي جانبي دوباره بنويسيم . حرف f درصد قيمت سهام را نشان مي دهد كه هزينه هاي جانبي توسط آن پرداخت شده است .پس :

                                                                Rp= 
با جايگذاري ارقام در مثال :

                                                                                               Rp

زيرا سود تقسيمي پرداخت شده سهام ممتاز قابل كسر به عنوان هزينه براي مقاصد مالياتي ناشر نيست، هزينه سهام ممتاز قابل قبول براي مالياتهانيست  - سود تقسيمي پرداخت شده براي اين سهام بعد از  ماليات پرداخت مي شوند. بنابراين تفاوت بين نرخ بازده مورد نياز سرمايه گذارو هزينه سهام ممتاز ناشر تنها به هزينه هاي جانبي منتهي مي شود .

بهاي تمام شده سهام عادي 
بهاي تمام شده سهام عادي ،هزينه افزايش دلار ديگري از حقوق مالكانه عادي مي باشد چه بصورت دروني ( ناشي از سود انباشته شركت ) يا بيروني ( توسط انتشار سهام جديد عادي ) .
هزينه هايي وجود دارند كه هم بصورت دروني و هم بيروني مرتبط با سرمايه ايجاد شده مي باشند .چطور ميتوان سرمايه را – سود انباشته -  را بعنوان يك هزينه ايجاد نمود ؟ همانطور كه شركت وجوه داخلي را ايجاد مي نمايد، برخي سهمها جهت تسويه با بستانكاران و سهامداران ممتاز استفاده مي شوند . باقيمانده، وجوهي تحت تملك سهامداران عادي مي باشد . واحد تجاري ممكن است اين وجوه را نيز انباشته نمايد – سرمايه گذاري در داراييها يا آنها رابه سهامداران به شكل سود سهام نقدي پرداخت نمايد .

سهامداران از واحد تجاريشان جهت استفاده از سود انباشته براي ايجاد بازدهي كه حداقل به بزرگي بازدهي كه آنان مي توانند براي خودشان ايجاد نمايند نياز دارند ،اگر سود تقسيمي مبلغ وجوه نمايش داده شده در سود انباشته شده باشد . 
وجوه انباشته منبعي آزاد از سرمايه نمي باشد . هزينه وجوه حقوق صاحبان سهام داخلي هزينه فرصت وجوه سهامداران واحد اقتصادي مي باشد . اين هزينه فرصت چيزي است كه سهامداران مي توانند از طريق اين وجوه در همان سطح ريسك كسب نمايند است .
تنها تفاوت بين هزينه داخلي و خارجي وجوه ايجاد شده هزينه انتشار سهام عادي جديد مي باشد .

هزينه وجوه جاري داخلي هزينه فرصت وجوه – آنچه كه سهامداران مي توانند از طريق اين وجوه كسب نمايند مي باشد . اما هزينه وجوه ايجاد شده خارجي ( بدين معني كه وجوه ناشي از فروش يهام جديد ) شامل مجموع هزينه فرصت و هزينه انتشار سهام جديد مي باشد .

تخمين هزينه انتشار سهام عادي بعلت ماهيت جريان نقد براي سهامداران عاد ي دشوار است .سهامداران عادي بازده خود را در قالب سود تقسيمي و تغيير د رقيمت سهام خود دريافت مي نمايند ( از طريق سرمايه گذاري د رسهام ) .جريان سود تقسيمي به همانصورت كه براي نرخ سهام ممتازثابت است،نمي باشد .زمان و مقداري كه بعنوان سود تقسيمي پرداخت مي شود به نظر هيئت مديره بستگي دارد . بنابراين اين جريان همانطور كه تعيين ارزش آن مشكل است، ناشناخته است . 
تغيير در قيمت سهام براي تخمين زدن نيز مشكل مي باشد:قيمت سهام در هر زمان در آينده  توسط انتظارات بعدي جريان نقد در آينده بيش از آن نقطه تحت تاثير قرار مي گيرد .

ضمنا دو روش كه عموما جهت تخمين بهام تمام شده سهام عادي استفاده مي شوند عبارتند از : مدل ارزشيابي سود تقسيمي و مدل قيمتگذاري دارايي سرمايه اي . هر روش به مفروضات متفاوتي كه بهاي تمام شده حقوق صاحبان سهام ارائه شده بستگي دارد هر يك براوردهاي متفاوتي از هزينه معمول جريان سهام ايجاد مي نمايد .

بهاي تمام شده سهام عادي با استفاده از مدل ارزشيابي سود تقسيمي 

د رفصل 9 ما روش ارزشيابي سود تقسيمي را (DVM ) براي ارزشگذاري سهام عادي مرور نموديم . DVM بيان مي دارد كه قيمت سهام ارزش جاري كليه سود هاي تقسيمي نقد آتي مي باشد كه سود تقسيمي آن به نرخ مورد انتظار بهره حقوق صاحبان سهام كاهش يافته است .

اگر اين سودههاي تقسيمي براي هميشه ثبات داشته باشند ( مشابه سود تقسيمي سهام عادي به همانصورت كه ذكر شد ) بهاي تمام شده سهام عادي از ارزش دائمي استخراج مي شود . حرف D  سود تقسيمي هميشگي هر سهم عادي را نمايش مي دهد كه براي دوره آتي مورد انتظار مي باشد و براي هر دوره بعد از آن و به همين صورت براي هميشه .  Po قيمت جاري سهام و Reبهاي تمام شده سهام عادي . نرخ جاري سهام عادي عبارتست از :
                                                                                                        Po=
براي Re به صورت زير حل مي كنيم :

                                                                                                        Re=
در هر حال سود تقسيمي سهام عادي براي هميشه باقي نخواهد ماند . آن براي سود تقسيمي جهت رشد نرخ دائمي يك امر عمومي مي باشد . حرف Do‌اين دوره سود تقسيمي را نشان مي دهد اگر سود تقسيمي در يك نرخ دائمي افزايش يابد، g ارزش فعلي سهم عادي  ارزش فعلي كليه سود تقسيمي آينده مي باشد :

                                                                                                       Po=
سود تقسيمي امروز را با Do   نشان دهيم : 
                                                                                                Po=Do
بيان اين موضوع بطور خلاصه يشرح زير است : 

                                                                                             Po=Do

جمع اين موضوع تقريبا برابر (1+g)/(Re- g)  مي باشد ، بنابراين ما مي توانيم قيمت سهام عادي را بصورت زير بازنويسي نماييم : 
                                                                                 Po=Do

اگر ما به سود تقسيمي دوره آيند ه اشاره كنيم d1همانطور كه براي سود تقسيمي اين دوره ذكر شد وDo  تركيب يك دوره د رنرخ g  مي باشد :

                                                                                               D1=Do(1+g)

بنابراين :

                                                                                                  Po=

با جابجايي اين معادله جهت حل Re  :

                                                                                               Re
مي بيني كه نرخ سهام عادي مجموع سود تقسيمي  دوره بعد مي باشد D1/Po  بعلاوه نرخ رشد سود تقسيمي : 

                      بهام تمام شده سهام عادي =سود تقسيمي  + نرخ رشد سود تقسيمي 

واحد تجاري را درنظر بگيريد كه انتظار مي رود كه سود تقسيمي سالانه  2 دلاربطور هميشگي پرداخت نمايد .اگر واحد تجاري سهامي يه 20 دلار منشر نمايد بهاي تمام شده واحد تجاري به شرح زير است : 

                                                  10%سالانه        Re=          =0.10 
اما اگر انتظار ميرود سود تقسيمي براي دوره آتي 2 $ وبه نرخ 3 % سالانه رشد مي نمايد ،و نرخ بازده مورد انتظار 10 % سالانه مي باشد . نرخ مورد انتظار هر سهم با (D1=2$ و  g=3%)
بشرح زير است :

                                                                                Po=              =28.57$

كه اگر بيش از 8 دلارباشد هيچ رشد مورد انتظاري براي سود تقسيمي موجود نباشد .

DVM دو نظريه را منعكس مي نمايد كه برخي روابط ميان بهاي تمام شده حقوق صاحبان سهام و پرداختهاي سود تقسيمي را ايجاد مي نمايد : 

· *هرچه سود تقسيمي جاري بيشتر باشد ،بهاي تمام شده حقوق صاحبان سهام بيشتر است .

· * هرچه رشد سود تقسيمي بيشتر باشد ،بهاي تمام شده حقوق صاحبان سهام بيشترمي شود. 
در هر حال DVM  به برخي مسائل اشاره دارد :

- چطور شما با سود تقسيمي كه با يك نرخ ثابت رشد نمي نمايد برخورد ميكنيد ؟ اين مدل براحتي با رشد بي ثبات تطبيق نمي نمايد .
- اگر واحد تجاري سود تقسيمي را حالا پرداخت ننمايد چه اتفاقي مي افتد ؟  در آن مورد ي1D صفر مي شود و نرخ مورد انتظار نيز صفر خواهد شد اما نرخ صفر براي سهام هيچ انگيزشي را ايجاد نمي كند ! اگر سود تقسيمي در آيند ه مورد انتظار باشد اما هيچ سود تقسيمي جاري وجود ندارد چكار مي كنيد ؟ 

-  اگر نرخ رشد سود تقسيمي بيش از نرخ مورد انتظار بازده باشد چه اتفاقي مي افتد ؟ اين يك نرخ سهام منفي را بيان مي دارد كه غير ممكن  است . 

اگر نرخ سهام براحتي در دسترس نباشد در حالتي كه واحد تجاري بطور انحصاري آن را نگهداري مي كند چه اتفاقي مي افتد؟ اين مورد به براورد قيمت سهام نياز دارد .

بنابراين DVM  ممكن است براي استفاده جهت تعيين بهاي تمام شده حقوق صاحبان سهام براي شركتي با سياست تقسيم سود ثابت مناسب باشد ولي ممكن است براي كليه واحد هاي تجاري كاربردي نباشد . 

بهاي تمام شده سهام عادي با استفاده از مدل قيمتگذاري دارايي سرمايه اي 
نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذار جبراني براي ارزش زمان پولي وريسك است . جهت محاسبه مقدار كه براي ريسك بايستي جبران شود ابتدا بايد فهميد كه در مورد چه ريسكي صحبت مي كنيم .  
همانطور كه د رفصل 10 ديديم مدل قيمتگذاري دارايي سرمايه اي ( CAPM  ) فرض مي كند سرمايه گذار يك مجموعه متنوع را نگهداري مي نمايد – مجموعه از سرمايه گذاريهايي كه بازدهشان به جهت مشابه ودر زمان مشابه و حتي به مبلغ مشابه نمي باشد .نتيجه اينكه تنها ريسكس كه در مجموعه به طور كلي باقي مي ماند ريسك مرتبط با جابجايي در بازار بصورت كلي مي باشد – ريسك بازار .
اگر فرض كنيم همه سهامداران مجموعه متنوعي نگهداري مي كنند ،ريسك مرتبط با ارزشگذاري يك سرمايه گذاري خاص ريسك بازار سرمايه گذاريست . ريسك بازار بيشتر، به تلاش بيشتري براي جبران آن – به معناي بازده بيشتر  - جهت تحمل آن ريسك است . و بازده بزرگتر منجر به ارزش فعلي دارايي پايينتر مي شود زيرا جريان نقدي آتي مورد انتظار در نرخ بالاترتنزيل مي شود كه منعكس كننده ريسك بالاتر مي باشد . 

بهاي تمام شده سهام عادي ، مجموع جبران ارزش زماني پول و جبران ريسك بازار سهام براي سرمايه گذار است :

                      بهاي تمام شده سهام عادي = جبران ارزش زماني پول   + جبران ريسك بازار 
اجازه بدهيد جبران ارزش زماني پول را بعنوان نرخ بازده بدون ريسك مورد انتظاربا Rf نمايش دهيم . نرخ بهره بدون ريسك نرخي است كه از دارايي كه ريسكي ندارد كسب ميشود اگر يك سهام عادي خاص ريسك بازاري دارد كه مشابه ريسك بازار كلي مي باشد پس جبران ريسك بازار سهام صرف ريسك بازار است . صرف ريسك بازار تفاوت بين بازده مورد انتظار بازار Rm  و نرخ بدون ريسك مورد انتظار Rf مي باشد : 

                                                        Rm  -Rf  =  صرف ريسك بازار 
اگر نرخ بدون ريسك مورد انتظار 3 % و بازده مود انتظار بازار 11%  باشد صرف ريسك بازار 8%  است .

 اما اگر سهام عادي خاصي ريسك بازاري كه متفاوت از ريسك بازار بصورت كلي است دارا باشد ما بايد صرف ريسك بازار سهام را جهت انعكاس ريسك متفاوت آن تعديل نماييم . فرض كنيد صرف ريسك بازار 8%  است . اگر ريسك بازار سهام دو برابر ريس بازار كلي باشد ،صرف سهام ريسك بازار  2* 8%  يا 16%  مي باشد .اگر ريس بازا رسهامي نصف ريسك بازار كلي باشد ، صرف سهام براي ريسك بازار 0.5 *8%  يا 4%  مي باشد . آنچه كه ما در اينجا انجام مي دهيم متوازن نمودن جبران سرمايه گذار كه نياز به پذيرش ريسك بازار سهام را دارند است . ما توسط شروع از نقطه ابتدايي ريسك بازار بطور كلي متوازن مي نماييم و آن را براي انعكاس صرف بازار ريسك بازار مر تبط سهام جهت رسيدن به صرف سهام تعديل مي نماييم .
حرف ß نشاندهنده عامل تعديل كننده مي باشد . پس جبران ريسك بازار بشرح زير است :

                                                                  Rf )  ß (Rm -  =  جبران ريسك بازار 
از آنجاكه جبران ارزش زماني پول را با Rf   مي شناسيم  و هم اكنون جبران براي ريسك بازار را مي دانيم مي بينيم كه بهاي سهام عادي  Re  بعبارت زير است :
                                                                                       Re =Rf + ß ( Rm –Rf )

حرف Rm-Rf     صرف ريسك مورد نياز سرمايه گذار براي تحمل ريسك مجموعه بازا ر نمايش مي دهد .

ضريب ß  اين صرف ريسك بازار را جهت جبران ريسك مجموعه بازار با تك تك واحدهاي تجاري مرتبط مي كند . ß بطور معمول بتا خوانده مي شود كه اندازه حساسيت بازده يك اوراق خاص  ( يا گروهي از اوراق بهادار ) جهت تغيير د ربازده بازاراست – اندازه اي ريسك بازار.

يك سهام عادي بابتاي بيش از يك ، ريسكي بيش از ميانگين اوراق بهادار موجود در بازار دارد . سهام عادي كه بتاي آن كمتر از يك است ، ريسك كمتري نسبت به ميانگين اوراق بهادار بازار دارد . 

سهام واحد تجاري را كه بتاي آن 2 است را در نظر بگيريد . اين بدين معني است كه ريسك بازار دو برابر ريسك ميانگين اوراق بهادار دربازار است . اگر نرخ بهره بدون ريسك مورد انتظار 6 % است و بازده مورد انتظار بازار 10 % است بهاي تمام شده سهام عادي Re   بشرح زير است :

                                                         Re =0.06 +2 (0.10 -0.06 ) = 0.14   14%

در اين مثال صرف ريسك بازار ( 6% -10% ) برابر 4 % است . مطلوبيت ريسك بازار 4 درصدي به اين معني است كه اگر شما مجموعه اي باهمان ريسك بازار كلي ( بدين معني با بتاي يك) شما توقع دريافت 10 % بازده شامل : 6% براي جبران ارزش زمان نو 4% جهت جبران نرخ ريسك بازار . اگر شما د راوراق بهاداري كه بتاي 2 دارد سرمايه گذاري نماييد شما انتظار بازدهي 14 درصدي شامل : 6% براي جبران قيمت زمان و 2 بار 4% =8% جهت جبران ارزش ريسك ويژه اوراق بهادار مي باشد .
CAPM  براساس دو ديدگاه بشرح زير است : 

سرمايه گذاران ريسك گريز مي باشند و مجموعه متنوعي نگهداري مي نمايند اما  CAPM  بدون سرخوردگي نيست . ابتدا براورد ها بشدت به ارزشهاي تاريخي بستگي دارد – بازده سهام و بازده بازار . اين ارزشهاي تاريخي نشاندهنده آينده نيستند  ، آنان تلاشي براي اندازه گيري مي باشند . همچنين ممكن است حساسيت بازده سهام واحد تجاري د رطول زمان تغيير نمايد براي مثال زمانيكه واحد تجاري ساختار سرمايه خود را تغيير مي دهد ،دوم اينكه اگر سهام واحد تجاري بطور عمومي مبادله نمي شود هيچ منابع اطلاعاتي حتي براي ارزشهاي تاريخي وجود ندارد . 
نتيجه گيري : هزينه سرمايه اي 

هزينه سرمايه اي ميانگين بهاي تمام شده هر منبع كه توسط سهم مجموع سرمايه آن موزون شده است ارائه مي شود . بنابراين ،از آن بعنوان ميانگين موزون هزينه سرمايه اي(WACC) يا  هزينه سرمايه اي موزون ( WCC) ياد مي شود . ميانگين موزون هزينه سرمايه اي ميانگين موزون هزينه هاي سرمايه اي متفاوت است . اما هر يك از اين هزينه ها هزينه اي حاشيه اي است. – هزينه بالا بردن سرمايه اضافي با استفاده از آن منبع . بنابراين WACC هزينه حاشيه اي است – آنچه كه هزينه سرمايه اضافي را بالا مي برد – ميانگين در مقابل منابع متفاوت سرمايه . 

حرف We، Wp ، Wdرا بعنوان سهمي از بدهي كه سهام ممتازو سهام عادي را در ساختار سرمايه به ترتيب نشان مي دهد و Re،  Rp ، Rd را برابرهزينه پس از ماليات بدهي،هزينه سهام ممتاز و بهاي تمام شده سهام عادي قرار دهيم هزينه ميانگين موزون سرمايه عبارت است از :
WACC=Wd Rd*  +Wp Rp  +We Re                                               
هزينه هاي موزون و حاشيه اي پيش رو از منابع مختلفي از سرمايه كه د رجدول 11-3 نشان داده شده را لحاظ كنيد :

WACC=(0.40)(0.06) + (0.50)(0.14) +(0.50)(0.14) =0.106    10.6%               
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