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نقش هزینه سرمایه در سرمایهگذاری و

افزایش ارزش سهام بناههای اقتصادی

هزینه سرمایه به مجموع منابع گفته مشود که برای تأمین مال مثل بده و سهام در

ی پروژه کاری یا بناه اقتصادی به مصرف مرسد و در اقتصاد و حسابداری و امور

که ی ر وجوهمرتبط به کسبوکارها و سازمانها کاربرد دارد. به عبارت دی مال

کسبوکار برای خرید کالا، تجهیزات و خدمات مصرف مکند را در بر مگیرد. صرف

این هزینه متواند برای امور کاملا مختلف باشد. مواردی چون خرید ماشین‌آلات و

تجهیزات، املاک، فناوریها یا حت هزینه تعمیر دارایهای ثابت ی مجموعه فعال

اقتصادی که متواند هر کسبوکاری باشد، در این دسته قرار مگیرند. در واقع این

هزینه ترکیب از بازده مورد انتظار وامدهندگان و بازده مورد انتظار سهامداران خواهد

بود.

برای درک بهتر هزینههای سرمایه متوان ی مثال ساده از گرفتن وام را در نظر

گرفت. در گرفتن ی وام بان هزینههای که از سوی فرد یا سازمان برای استعلامها،

کارمزد و بهره وام بان مپردازد در این دسته قرار مگیرند.

باید خاطرنشان کرد که ممن است بالارفتن هزینههای سرمایه موجب کاهش ارزش یا

افزایش ریس ورشست ی کسبوکار را به دنبال داشته باشد.
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پیش از انجام هر سرمایهگذاری، ارزیابهای محاسبات صورت مگیرد تا

سرمایهگذاری یا تأمین مال به صورت مؤثر به اجرا درآید. در محاسبه هزینه سرمایه از

میانین موزون استفاده مشود، که در ادامه بیشتر به آن مپردازیم.

تعریف ساده و مختصر هزینه سرمایه

کمترین نرخ بازده که ی بناه اقتصادی به دست مآورد تا میزان آن برابر با نرخ

بازده باشد که سرمایهگذاران بناه برای آن در نظر گرفتهاند و اقدام به سرمایهگذاری

در این بناه کردهاند.

حداقل میزان بازده که ی بناه اقتصادی باید داشته باشد تا ارزش آن شرکت ثابت

بماند.
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تأمین مال

از اصطلاح تأمین مال در تعریف هزینه سرمایه استفاده مشود. تأمین مال از راههای

مختلف صورت مگیرد. مواردی چون وام بان، اوراق مالیت و بده، سهام عادی و

سهام ممتاز، سود انباشته برای تأمین مال به کار گرفته مشوند. تأمین مال روشهای

مختلف دارد.

تأمین مال از طریق دریافت وام، جزئ از هزینههای سرمایهای شرکت است و هزینه

مربوط به انتشار سهام عادی از هزینههای سرمایهای شرکتهای سهام. برای درک

بهتر این مقوله تأمین مال در دو دسته تقسیمبندی مشود:

از طریق بده تأمین مال

تأمین مال از طریق سرمایه و انتشار اوراق مالیت

تأمین مال از طریق بده ی شیوه تأمین مال از منابع خارج و سرمایه و انتشار

اوراق مالیت ی شیوه تأمین مال است که از طریق منابع داخل انجام مشود.

تأمین مال از طریق بده در بازار سرمایه از طریق انتشار اوراق بده یا اوراق قرضه

در شرکتهای بزرگ انجام مشود. در ایران دولت تنها متصدی انتشار اوراق بده و

مشارکت است. اما در بازار جهان معمولا شرکتهای کوچ این اوراق را منتشر

نمکنند و برای تأمین مال خود از طریق وام اقدام مکنند.

در شرایط که ی شرکت اوراق بده منتشر کند، هزینه ثبت و انتشار اوراق و نرخ
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بازده که به خریداران و دارندگان اوراق پرداخت مشود، بخش عمدهای از هزینههای

سرمایه خواهد بود. در دریافت وام نیز هزینههای جانب مربوط به فرایند دریافت وام و

سودی که پس از دریافت وام در بازپرداختها به بان پرداخت مشود، هزینه سرمایه

دریافت وام خواهد بود. البته در محاسبات به دلیل ناچیز بودن مبلغ هزینههای جانب در

برابر مبلغ وام، تنها نرخ سود بان را به عنوان هزینه اصل سرمایه در نظر مگیرند.

تأمین مال شرکتها

شرکتها به دریافت وام در تأمین مال تمایل بیشتری دارند، چرا که سند آن به عنوان

هزینه بده ثبت مشود و این شل از ثبت در امور مالیات به نفع شرکتها خواهد بود.

اما با وام بیشتر، بده بیشتری برای شرکتها در نظر گرفته مشود. در این حالت

یابد، لذا رعایت تعادل در روشهای تأمین مالنیز افزایش م ستاحتمال ورش

موجب مشود تا شرکتها دچار ریس ورشست ناش از افزایش بده نشوند.

تأمین مال از طریق سرمایه و انتشار اوراق مالیت، دومین روش در تأمین مال است

که به کم سهام عادی و ممتاز و انتشار اوراق مالیت صورت مگیرد. این روش

“تأمین مال از طریق حقوق صاحبان سهام” نیز گفته مشود. هزینههای سرمایه در این

روش شامل هزینههای ثبت و انتشار سهام عادی و ممتاز مشود.

در این نوع از تأمین مال، با عدم پرداخت سود سهام مقداری از آن انباشته مشود و

منبع برای سرمایهگذاری مجدد خواهد بود که هزینه کل سرمایه در این روش نیز قابل

محاسبه است و به مجموع هزینههای مربوط به این سرمایهگذاری مجدد افزوده مشود.
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در محاسبه حقوق صاحبان سهام پیچیدگهای بیشتری نسبت به دریافت وام وجود

دارد و محاسبه آن طبق فرمول مخصوص خواهد بود که به آن مدل قیمتگذاری

دارایهای سرمایهای گفته مشود.

و تعیین خطمش ران و سرمایهگذاران از هزینههای سرمایه برای ارزیابتحلیل

تصمیمگیریهای خود و تعیین ارزش استفاده مکنند.

میانین موزون و محاسبه هزینه سرمایه

سرمایهگذاران انتظار دارند که بازده یا سود مناسب را از سوی آنچه در آن

سرمایهگذاری کردهاند دریافت کنند. به میانین بازده مورد انتظار سرمایهگذاران

ین روشهای خاص خود را دارد. یشود. محاسبه این میانین موزون گفته ممیان

فرمول کل برای محاسبه میانین موزون در نظر گرفته شده است. فرمول محاسبه

هزینه بده و هزینه سرمایه و روش میانین در ادامه آورده مشود.

فرمول هزینه بده

هزینه بده = (هزینه بهره/کل بده) * (T-1)

در این فرمول T برای نرخ مالیات در نظر گرفته شده است.

فرمول هزینه سرمایه

(CAPM=Rf+β(Rm−Rf
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بدون ریس نرخ بازده Rf  در این فرمول

Rm نرخ بازده بازار و Β معیار ریس دارای است.

فرمول میانین موزون

(WACC = (D/D+E) × Kd(1-T) + Ke × (E/D+E

در این فرمول E سرمایه تأمینشده از حقوق صاحبان سهام

سرمایه تأمینشده از بده D

Kd نرخ بازده مورد نظر وامدهندگان

Ke نرخ بازده مورد نظر سهامداران و T نرخ مالیات است.
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عوامل مؤثر بر میانین موزون

عوامل چون ساختار سرمایه شرکت، میزان تورم و نرخ بهرهوری، میزان مالیات،

وضعیت سهام در بازار، میزان و نوع بده شرکت در میانین موزون اثرگذار هستند. با

این وجود ممن است به علت عدم ثبات در نرخهای بازار و تغییرات آن در تعیین

هستند. میزان تورم و عوامل ایجاد شود که غیرقابل پیشبین ین موزون اختلالاتمیان

که بر بازار تأثیرگذارند، همیشه تحت تأثیر وضعیت اقتصادی و سیاس بازارهای

بینالملل قرار مگیرند و روند رشد یا افول ثابت و منطق مشخص ندارند. با وجود

عدم ثبات و امان تغییر شرایط، عوامل مؤثر بر میانین موزون نمتوان از آن صرف

نظر کرد. میانین موزون همچنان بهترین شاخص برای سنجش نرخ بازده و تعیین

میزان ریس سرمایهگذاری در دنیای تجارت است.
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ارهای نرمافزاری در انجام محاسبات مالراه

هر کسبوکار و سازمان به عنوان ی بناه اقتصادی با مجموعهای از اعداد و ارقام و

محاسبات مختلف سروکار دارد که در برخ از موارد بهروز نبودن این محاسبات

موجب اختلالات و خسارتهای جبرانناپذیری خواهد شد. در مواردی نظیر محاسبات

موردنظر برای تخمین هزینههای سرمایه نیز فاکتورهای متعددی در محاسبات دخیل

هستند که پیچیدگ این محاسبات را افزایش مدهند. لذا در اختیار داشتن نرمافزارهای

توانمند و هوشمند محاسبات، کم بزرگ برای تعیین میزان و روش سرمایهگذاری

مؤثر و حفظ ارزش ی بناه اقتصادی مکند.

راهار مال دیدگاه ی مجموعه نرمافزاری متشل از نرمافزارهای مدیریت مال است

که بستری یپارچه را برای تمام فرایندهای امور مال هر سازمان و کسبوکاری فراهم

مآورد. تبادل اطلاعات و انجام عملیات در این نرمافزارها به راحت صورت مگیرد و

امان پیادهسازی و پشتیبان از ساختارهای مختلف را نیز دارد.

به کم این راهار متوان تمام جزئیات مرتبط با ارزیاب هزینه سرمایه را نیز کنترل

و محاسبه کرد و گزارشهای مربوط به تحلیل دادههای مال را در اختیار داشت،

همچنین وضعیت مال آینده را پیشبین کرد. به این ترتیب راهاری جامع در اختیار

بناههای اقتصادی اعم از سازمانها و کسبوکارهای کوچ، متوسط و بزرگ قرار

مگیرد تا تصمیمات مبتن بر داده را در سیستمهای مدیریت و سرمایهگذاری خود

پیادهسازی کنند.
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مزایای محاسبه هزینه سرمایه

محاسبه درست این هزینه موجب بهبود عملرد شرکتها مشود.

در تعیین سود سهام نقش دارد و بهینهترین میزان پرداخت سود را پیشنهاد مکند.

در تعیین بهترین گزینه سرمایهگذاری کم مکند و احتمال سودآوری بیشتر را

نیز نشان مدهد.

هزینه سرمایه چه مواردی که مشخص مکند؟

با توجه به این هزینه متوان به وضعیت دارای و سطح رشد ی کسبوکار و سازمان

پ برد. هر نوع هزینهای که به جای سود و زیان در ترازنامه با عنوان دارای ثبت شود،

به سرمایه آن مجموعه مافزاید و نشانر رشد و توسعه آن است.

اهمیت هزینه سرمایه

سرمایهگذاری به اشال مختلف به ی منظور انجام مشود و آن هم رسیدن به سود و

بازده است. توجیه اقتصادی و توسعه هر طرح بر روی میزان بازده آن تأثیر خواهد

داشت و به همین دلیل انتخاب طرح بهتر برای سرمایهگذاری در میزان بازده اهمیت پیدا

مکند. اگر موردی که برای سرمایهگذاری انتخاب مشود، بازده بیشتری نسبت به

نرخ هزینه‌ای سرمایه داشته باشد، برای سرمایهگذاری موردی ارزشمند به شمار مرود.

به همین خاطر در انجام سرمایهگذاری، محاسبه و سنجش هزینههای سرمایه اهمیت پیدا

مکند.
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هزینه سرمایه و سرمایهگذاری

برای سرمایهگذاران هزینه سرمایه کمتر مطلوبتر است. شرکتها و کسبوکارهای که

هزینههای سرمایه کمتری داشته باشند بیشتر مورد استقبال سرمایهگذاران خوهند بود.

علت این استقبال احتمال دستیاب به سود خالص بیشتر در زمان محاسبات سود و

زیان خواهد بود. در تأمین سرمایه از طریق بده و وام گرفتن نیز هزینههای سرمایه

کمتر به معنای ریس کمتر خواهد بود و شانس بیشتری برای دریافت وام دارد.

هزینه سرمایه و نرخ تنزیل

نرخ تنزیل Discount Rate در ارزیاب سرمایهگذاریها کاربرد دارد. نرخ تنزیل در

تخمین ارزش زمان و گردش نقدین در آینده تعیین مشود. به عبارت سادهتر متوان
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برای جریان نقدین دهد که در حال حاضر چه نرخ تخفیفگفت که نرخ تنزیل نشان م

آینده ی پروژه قابل ارائه است. زمان که بحث ارزشگذاری مطرح باشد، باید برای آن

نرخ تنزیل انتخاب شود و برای این کار از نرخ هزینه سرمایه کم مگیرند. اگر

بیشتری را در سرمایهگذاری خود در نظر داشته باشد، از نرخ تنزیل سرمایهگذار ریس

بیشتر از نرخ هزینههای سرمایه استفاده مکند. یعن نرخ تنزیل به دو فاکتور میزان

ریس پروژه و هزینههای سرمایه وابست مستقیم دارد.

تفاوت نرخ تنزیل و هزینه پروژه

نرخ تنزیل در ارزیای سرمایهگذاری مورد استفاده قرار مگیرد، در حال که هزینههای

سرمایه برای جذب سرمایه بیشتر و حفظ دارایهای ی مجموعه کاربرد دارد.

بازده ریس صفر

زمان که ی سرمایهگذاری در حال ارزیاب است، اگر تحلیلران با مشخصکردن نرخ

تنزیل و سرمایه به این نتیجه برسند که این سرمایهگذاری هیچگونه بازده ندارد و باعث

برگشت سرمایه به سرمایهگذاران مشود، به آن بازده ریس صفر مگویند.

هزینه سرمایه و استهلاک

هزینههای سرمایه زمان که به شل ی دارای درآید، در ترازنامه بناه اقتصادی ثبت

مشود. ی دارای زمان از ترازنامه حذف مشود که خرج شده و به صورت سود و

زیان منتقل شده باشد. دارایها به واسطه استهلاک در صورت سود و زیان ثبت
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مشوند و به عبارت خرج مشوند. استهلاک دارای نیز روش محاسبات مختلف دارد

که انتخاب آن به ماهیت دارای و شیوه مدیریت مال هر بناه اقتصادی ارتباط پیدا

مکند. در مجموع متوان گفت که ی دارای در طول عمر خود میزان استهلاک برابر

با هزینه سرمایه خالص خواهد داشت. یعن اگر ی بناه اقتصادی به صورت مستمر

هزینه مرتبط با سرمایه خود را افزایش دهد و این افزایش بیشتر از میزان استهلاک آن

باشد، این شرکت در حال رشد و دارای آن در حال افزایش است.

هزینه سرمایه و جریان آزاد نقدین

جریان آزاد نقدینFree Cash Flow  از مهمترین ابزار ارزیاب و سنجش وضعیت

مال شرکتها است. توانای شرکت در ایجاد جریان نقدین همیشه به عنوان بستری

برای ایجاد ارزش بیشتر به شمار مرود و نظر سرمایهگذاران را به خود جلب مکند.

سخن پایان

هزینه سرمایه ی از مهمترین فاکتورهای است که در رشد و توسعه کسبوکارها و

سازمانها نقش دارد. اگر هر بناه اقتصادی در پ گسترش کسبوکار خود باشد، از

طریق تأمین مال اقدام به افزایش سرمایههای خود مکند. در این مسیر مهمترین کار

توان از روشتخمین و تعیین هزینههای تأمین سرمایه است، که با روشن شدن آنها م
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خود استفاده کنند. اگر حاشیه سود در ی که کمترین هزینه را دارد برای تأمین مال

بناه اقتصادی نسبت به هزینههای سرمایه مبلغ بیشتری باشد، آن بناه رشد خواهد کرد

و سهام ارزشمندتری نیز خواهد داشت. با محاسبه و ارزیاب هزینههای سرمایه متوان

سرمایهگذاریهای کمریس و موفق را داشت و از بین گزینههای موجود بهترین موارد

چارگونرا برای سرمایهگذاری انتخاب کرد.
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