
 آشنایی با مقدمات امور مالی شرکتی
 ویژه آزمون های بازار سرمایه

 (CFAمنطبق با سرفصل های آزمون )
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 سرفصل های مدیریت مالی

 :فصل اول 

 برنامه ریزی سود، تجزیه و تحلیل اهرم ها

 :فصل دوم 

 بودجه بندی سرمایه ای

 :فصل سوم

 مدیریت ساختار سرمایه

 :فصل چهارم

 مدیریت تامین مالی بلندمدت و کوتاه مدت
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 :فصل اول
برنامه ریزی سود و اهرم ها

:دراین فصل می خوانیم  

محاسبه نقطه سربه سر عملیاتی 

محاسبه نقطه سربه سر مالی 

محاسبه نقطه سربه سر کل 

محاسبه اهرم عملیاتی و تفسیر آن 

محاسبه اهرم مالی و تفسیر آن 

محاسبه اهرم کل و تفسیر آن 
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کلیات مدیریت مالی –مقدمه   
 در جهت رسیدن به هدف مدیریت منابع و مصارف سرمایه مدیریت مالی عبارت است از

 :در این حوزه سه نکته وجود دارد که عبارتند از  .مطلوب شرکت
نظیر موجودی کالا و سرمایه گذاری در داراییهای جاری، عبارت است : مصارف سرمایه

 . سمت راست ترازنامهبه طور کلی (. ساختمان)دارایی های غیرجاری

  به طور کلی مدیر باید در جایی سرمایه گذاری کند که بتواند بازده مناسبی را محقق
 .نماید

شود می  تأمین زیر اقلام از کند می گذاری سرمایه شرکت که وجوهی :سرمایه منابع: 

 اطلاق می شودابزار مالکیتی که  به آن ( حقوق صاحبان سهام)شرکتآورده مالکان. 

 اطلاق می شودابزار بدهی که به آن ( بدهی)اخذ وام یا اعتباز  . 

 است حداکثر ثروت سهامداران به جای سود شرکت هدف مدیر مالی : هدف شرکت
 .شاخص ثروت سهامدار، ارزش بازار سهام شرکت است
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 وظایف مدیر مالی چیست؟
از است عبارت شرکت مالی مدیریت وظایف: 

شرکت داراییهای ترکیب تعیین 

شرکت مالی تأمین منابع ترکیب تعیین 

شرکت رشد نرخ تعیین  
شرکت نقدینگی مدیریت 

 

نظیر عواملی و است شرکت عملکرد ارزیابی برای مهم شاخص یک سودآوری      
 اهمیت دهد،از تغییر را شرکت سود تواند می که فروش قیمت و فروش مقدار ،ها هزینه
 سر به سر نقاط انواع اقلام،باید این میان ارتباط فهم برای .است برخوردار بالایی
 .شود شناخته ها اهرم و شرکت
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 تعریف نقطه سر به سر
گیرد می قرار ارزیابی مورد سودآوری میزان و ها هزینه فروش، میان ارتباط چگونگی سر به سر نقطه رویکرد در.   

به و است ناکافی ها هزینه پوشاندن برای فروش درآمداست، پایین تولید حجمشرکت، یک فعالیت شروع در 
  سر سربه نقطه به شرکتو یابد می کاهش زیان تولید حجم افزایش با .است ده زیان شرکت عملیات، دلیل همین

 .رسد می

و شود می برابر ها هزینه با فروش از حاصل درآمد که شود می اطلاق تولید از مقداری به :سر به سر نقطه تعریف  
 .شد خواهد صفر معادل شرکت سود

خواهد شرکت های هزینه کل از بیش شرکت فروش درآمد یعنی .رسد می سود به شرکت سر به سر نقطه از بعد 
 .شد
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 انواع نقطه سربه سر در مدیریت مالی
 

نقطه سر به سر عملیاتی 

 

 (تعداد مورد نظر)سود عملیاتی مورد انتظار 

 

 (مبلغ مورد نظر)سود عملیاتی مورد انتظار 

 

نقطه سر به سر کل شرکت 
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 ارتباط عوامل مختلف در تجزیه و تحلیل نقطه سر به سر

 شرح تغییر نسبت حاشیه سود نقطه سر به سر سود

فروش محصول قیمت افزایش افزایش کاهش افزایش  

 قیمت فروش محصول کاهش کاهش افزایش کاهش

هزینه های متغیر  افزایش کاهش افزایش کاهش
 محصول

هزینه های متغیر  کاهش افزایش کاهش افزایش
 محصول

 هزینه های ثابت افزایش بی تاثیر کاهش کاهش

 هزینه های ثابت کاهش بی تاثیر افزایش افزایش

فروش حجم افزایش بی تاثیر بی تاثیر افزایش  

 حجم فروش کاهش بی تاثیر بی تاثیر کاهش
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 تجزیه و تحلیل اهرم ها
شود می اطلاق ثابت هزینه با مالی منابع و ها دارایی از استفاده به ها اهرم.   

گذاری سرمایه ها، شرکت از بعضی چرا که شود می داده اهرم،توضیح مفهوم با 
 ثابت هزینه ها، شرکت از بعضی مقابل در اما کنند می ثابت های دارایی بر سنگینی

   .نمایند می متحمل را بالایی متغیر هزینه مقابل در و کرده انتخاب را پایین

رسند می سودآوری منطقه به ،کنند می عبور سر به سر نقطه از که وقتی ها شرکت. 
 و شده رد سر به سر نقطه از زودتر باشند، داشته پایینی ثابت های هزینهاگر ها شرکت
  .است تعریف قابل اهرم سه مالی مدیریت در .شوند می سودآور

عملیاتی اهرم 

مالی اهرم 

کل اهرم 
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 اهرم عملیاتی
مقابل در را مالیات بهره از قبل سود حساسیت درجه اهرم این  :عملیاتی اهرم 

 سود و مستقل فروش،متغیر اهرم، نوع این در.کند می اندازگیری فروش تغییرات
 .باشد می وابسته متغیر عملیاتی

 
    FOC : عملیاتی ثابت هزینه 

اگر که است مفهوم این به باشد، مرتبه 3 شرکتی عملیاتی مثال،اگردرجۀ عنوان به 
 تفسیر .شد خواهد عملیاتی سود در تغییر درصد سه باعث کند، تغییر درصد یک فروش
 .شود می داده توضیح زیر رابطه از استفاده با مذکور
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 مثالی از اهرم عملیاتی شرکت
است ریال 2.000.000 آن عملیاتی سود باشد واحد 10.000 شرکتی فروش تعداد اگر 

 به عملیاتی سود کنیم می بینی پیش برسد واحد 15.000 به فروش تعداد اگر
 است؟ چقدر مذکور شرکت عملیاتی اهرم درجه .برسد ریال 3.500.000
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 اهرم عملیاتی و ریسک تجاری
و فروش تغییرات دلیل به سود در پذیری نوسان از است عبارت تجاری ریسک .است تجاری ریسک شاخص عملیاتی اهرم  

 .شرکت های هزینه و ساختار در عملیاتی ثابت های هزینه از استفاده
 اهرم با شرکت اقتصادی، رونق شرایط در .است بیشتر شرکت تجاری ریسک باشد بالاتر شرکتی عملیاتی اهرم چه هر 

 اهرم درجه زیر شکل در.شود می مواجه بیشتری زیان با ،اقتصادی رکود شرایط در و کند می خلق بیشتری سود ،بالا عملیاتی
 .است شده داده نشان عملیاتی

 
 
 
 
 
 

 
قیمت و مقدار افزایش با و است منفی آن از قبل و نهایت بی سر به سر نقطه در عملیاتی اهرم که دهد می نشان مذکور شکل 

 .یابد می افزایش عملیاتی اهرم متغیر، های هزینه افزایش  با و کاهش  اهرم مقدار فروش
(.است نزولی فوق هموگرافیک تابع شکل) .بود خواهد تر پایین اهرم مقدار  باشد، بیشتر تولید میزان چه هر :نکته 
باشد می بالا شرایط این در تجاری ریسک و است زیاد بسیار عملیاتی اهرم سر به سر نقطه اطراف در. 
1 تا صفر بین اعداد بجز کند اختیار تواند می را اعداد کلیه ، عملیاتی اهرم درجه .   
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 نحوه محاسبه اهرم مالی
  اهرم مالی عبارت است از درصد تغییرات سود خالص یا سود هر سهم در مقابل درصد تغییرات

 (EBIT)سود عملیاتی
 
 
 
 اهرم مالی ، درجه حساسیت سود هر سهم را در مقابل درصد تغییرات سود قبل از بهره و مالیات

در این نوع اهرم ، سود عملیاتی متغیر مستقل و سود هر سهم متغیر وابسته  . اندازه گیری می کند
 .می باشد

 اهرم مالی عبارت است از: 
FOC :هزینه ثابت عملیاتی 
FFC : هزینه ثابت مالی 

E  :سود سهام ممتاز 
T :مالیات 

 
 
 

 

 

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران   13 



مثال -نحوه محاسبه اهرم مالی  
 میلیون  8میلیون ریال است و سود قبل از بهره و مالیات  2در شرکتی هزینه ثابت مالی

 :ریال است، درجه اهرم مالی عبارت است از 
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 اهرم مالی و ریسک مالی
 چه هر و است مالی اهرم EBIT- EPS خط شیب

 استفاده بیشتری ثابت هزینه با مالی تأمین منابع از شرکت
  .باشد می تندتر خط این شیب کند،

  ،یابد می کاهش مالی اهرمی درجه ، EBIT افزایش اب
    منفی آن از قبل و نهایت سر به سر نقطه در مالی اهرم
   .باشد می

 مساوی مالی اهرم درجه باشد، صفر مالی ثابت هزینه اگر
 باشد، صفر مالیات بهره از قبل سود اگر .باشد می یک

  .است صفر مالی اهرم درجه
  مالی ثابت هزینه معادل مالیات و بهره کسر از قبل سود اگر

 .است نهایت بی مالی اهرم EBIT=FFCباشد،
  ساختار در هرچه و است مالی ریسک شاخص مالی اهرم 

 استفاده بیشتر ثابت هزینه با مالی منابع از شرکت سرمایه
 .شود می تر بیش شرکت مالی ریسک ، شود
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 اهرم مرکب شرکت

 هر سود یا خالص سود تغییرات درصد از است عبارت تجاری، واحد یک مرکب اهرم 
 .فروش تغییرات درصد مقابل در سهم

 

 اندازگیری فروش تغییرات مقابل در را سهم هر سود حساسیت درجه مرکب اهرم     
 .است وابسته متغیر سهم هر سود و مستقل متغیر فروش اهرم، نوع این در .کند می

 

 

را کل اهرم توان ،میمالی اهرم و عملیاتی اهرم داشتن اختیار در با دیگر سویی از 
 .نمود محاسبه
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 نمودار اهرم کل شرکت
  اهرم و است مالی و عملیاتی ثابت های هزینه مرکب، اهرم ایجاد عامل

 .است شرکت کل ریسک شاخص مرکب

 .است نزولی تابع یک کل، اهرم تابع

 .یابد می کاهش مرکب اهرم درجه یابد افزایش فروش تعداد چه هر
  مرکب اهرم درجه شود؛ صفر مالی ثابت هزینه و عملیاتی ثابت هزینه اگر

 .شد خواهد یک معادل

 .شود می صفر مرکب اهرم شود، صفر فروش تعداد اگر
  منفی مرکب اهرم درجه باشد کل سر به سر نقطه از کمتر فروش تعداد اگر

 .است
         مرکب اهرم درجه باشد کل سر به سر نقطه معادله فروش تعداد اگر
 .شد خواهد نهایت بی

 .است مثبت مرکب اهرم باشد کل سر به سر نقطه از بیش فروش تعداد اگر

 .باشد نمی یک و صفر بین مرکب اهرم درجه

 مالی ریسک +تجاری ریسک =ورشکستگی ریسک در شرکت کل ریسک
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 کاربرد تجزیه وتحلیل نقطه سر به سر در مدیریت مالی

عملیات توسعه 

 به سر به سر نقطه تحلیل و تجزیه از باشند می شرکت توسعه بررسی حال در که مدیرانی
 سایر و فروش درآمد تخمین به توجه با اضافه ثابت های هزینه آیا که این تعیین منظور
 .کنند می استفاده باشد، می توجه قابل ها هزینه

بازار به جدید محصول عرضۀ و تولید 

     کاهش و ثابت های هزینه افزایش به منجر که مدرن و جدید تکنولوژی از استفاده
 .آید می دست به سر به سر نقطه تفسیر و نتایج از استفاده با شود می متغیر های هزینه

تکنولوژی تغییر 

     متغیر های هزینه کاهش و ثابت های هزینه افزایش باعث جدید تکنولوژی از استفاده
 .شود می
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 نحوه محاسبه نقطه سر به سر نقدی
کل با برابر  کل درآمد آن در که ای نقطه از است عبارت نقدی، سر به سر نقطه    

      از نقد غیر اقلام نقدی سر به سر نقطه محاسبه برای .شود می نقد های هزینه
         استهلاک غیرنقد های هزینه قلم ترین مهم .شود می کم درآمدها و ها هزینه

 .شود می کم ثابت های هزینه از باشد،که می

 

 

 اما پایین تر از نقطه سر به سر فعالیت کند و زیان نشان دهد یک شرکت ممکن است
 .  هنوز به عملیات خود ادامه دهدنقطه سر به سر نقدی فعالیت می کند چون بالاتر از 
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 .نقطه سر به سر نقدی، نقطۀ تعطیلی شرکت می باشد



 :فصل دوم
مقدمات بودجه بندی سرمایه ای

:دراین فصل می خوانیم  

تعاریف، مفروضات و اهداف بودجه بندی سرمایه ای 

شناخت مراحل فرآیند پروژه های سرمایه ای 

اصول زیر بنایی بودجه بندی سرمایه ای 

شناخت جریان نقد ورودی و خروجی 

شناخت جریان نقد متعارف و نامتعارف 

تعیین نرخ تنزیل مناسب یک پروژه سرمایه ای 

آشنایی با روش های ارزیابی پروژه های سرمایه ای 
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 تعریف ، هدف و مفروضات بودجه بندی سرمایه ای
با ، مختلف های طرح آن طی که است فرآیندی ای سرمایه بندی بودجه از منظور:تعریف  

  تجزیه مورد کنند می ایجاد مختلف های سال طی در که عایداتی و آنها اجرای هزینه به توجه
 .شد خواهد انتخاب مطلوبتر طرح و گرفته قرار تحلیل و
ای سرمایه بندی بودجه از هدف 

  رود می انتظار که است بلندمدتی گذاری سرمایه های طرح ای،گزینش سرمایه بندی بودجه هدف
 .برسد حداکثر به سهامداران ثروت آن اجرای با

 :است زیر شرح به ای سرمایه بندی بودجه مفروضات
 .است سهامداران ثروت رسیدن حداکثر به اصلی هدف  1.
 ها هزینه و درآمدها میزان بودن قطعی2.
 طرح نقدی های جریان الگوی بودن متعارف3.
 توقع مورد بازده نرخ بودن ثابت و مشخص4.
 ای سرمایه بندی جیره عدم5.
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 فرآیند بودجه بندی سرمایه ای
 : است زیر بخش چهار شامل سرمایه ای بودجه بندی فرآیند مراحل

ناشی متفاوتی منابع از که است ایده خلق سرمایه ای بودجه بندی فرآیند در مرحله مهمترین : ایده خلق-اول مرحله 
 .باشد سازمانی برون یا و سازمانی درون می تواند می شود؛که

مورد نقدی جریانات اساس بر سرمایه ای پروژه یک رد یا و قبول چون : پیشنهادی طرح بررسی -دوم مرحله 
 سودآوری میزان تعیین بر  طرح هر توسط شده ایجاد آتی نقد جریانات است لازم پس می باشد پروژه آن انتظار

 .گیرد قرار بررسی مورد شرکت
در با را سودده  های پروژه باید شرکتها : شرکت ابعاد بر ای سرمایه بندی بودجه تاثیرگذاری میزان -سوم مرحله 

 .نمایند بندی اولویت شرکت کلی استراتژیک واهداف شرکت دسترس در نقد،منابع جریانات بندی زمان نظرگرفتن
 .نباشند مناسب استراتژیک نظر از اما باشند جذاب تنهایی به پروژه ها از بسیاری است ممکن

(شده حسابرسی مالی های صورت) شرکت گذشتۀ تصمیمات بررسی :چهارم مرحله : 
 نتایج تفاوت با رابطه در باید مدیران و دهد قرار مقایسه مورد شده برنامه ریزی نتایج با را واقعی نتایج باید تحلیلگر

 در شده استفاده مدل ،ورودی های سرمایه ای بودجه بندی فرآیند چون .دهند توضیح شده پیش بینی نتایج از واقعی
 و فرآیند سیستماتیک اشتباهات تعیین برای حسابرسی گزارشات دهد،پس می نشان را نقد وجوه جریان پیش بینی

 .گیرد می قرار استفاده مورد شرکت عملیات بهبود
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تجزیه و تحلیل طرح ها در شرایط اطمینان و آشنایی با مفاهیم  
 ارزیابی پروژه 

گیرد می قرار مطالعه مورد اطمینان عدم شرایط و اطمینان شرایط در ها طرح تحلیل و تجزیه. 
  که است این بر فرض و گرفته قرار مطالعه مورد بازده که است شرایطی اطمینان، شرایط
  این در لذا است، روبرو ریسک با طرح که شرایطی اطمینان عدم شرایط و ندارد وجود ریسک
 .گیرند می قرار مطالعه مورد ریسک و بازده شرایط

 
ای سرمایه بندی بودجه مفاهیم 
  و تجزیه مورد گذاری سرمایه های طرح آن طی که فرآیندی :ای سرمایه بندی بودجه1.

 .گیرد می قرار تحلیل
                   در که است وجوهی کل شامل :خروجی نقد جریان یا و گذاری سرمایه خالص2.

 .است شده گرفته بکار گذاری سرمایه
  گردیده حاصل گذاری سرمایه از که است وجوهی کلیه شامل : ورودی نقد های جریان3.

 :است قسمت دو شامل و است
عملیاتی ورودی نقد های جریان 
ورودی نقد جریانات سایر 

 
شرکت کارگزاری بانک ملی ایران   23 



 جریان های نقد پروژه
کلی نقدی های جریان تغییرات باید طرح اجرای پیامدهای محاسبه برای ، ها طرح ارزیابی در 

 :نمود توجه زیر مسائل به مورد این در و داد قرار نظر مورد را شرکت
در تغییر هرگونه به مرتبط نقدی های جریان طرح، یک در ، مرتبط نقدی های جریان                            

 می مرتبط نقدی های جریان باشد، طرح آن اجرای از ناشی که شرکت آتی نقدی های جریان
 .گویند

های جریان در تغییر گونه هر از است عبارت ها طرح ارزیابی تفاضلی،در نقد های جریان  
 نظر در را زیر موارد باید ارزیابی این در باشد طرح اجرای از ناشی که شرکت آینده نقدی
 :گرفت

 ناپذیر برگشت های هزینه1.
 فرصت های هزینه2.
 طرح جانبی اثرات3.
 خالص گردش در سرمایه4.
 مالی تامین های هزینه5.
 (نامتعارف یا متعارف) پروژه نقد جریانات الگوی6.
 سرمایه بندی جیره7.
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-هزینه های فرصت -هزینه های برگشت ناپذیر  
 اثرات جانبی طرح

است کرده پرداخت را آن شرکت قبلا که است هایی هزینه ناپذیر، برگشت های هزینه 
  نباید را ها هزینه نوع این و است شده انجام ها هزینه این خیر، یا شود اجرا طرح چه و

   در نباید که طرح مشاوره هزینه مانند .کنیم منظور طرح گذاری سرمایه خالص در
 .نمود محاسبه طرح اجرای های هزینه

بدست از امکانات بکارگیری خاطر به که سودی از است عبارت فرصت، های هزینه 
 در امروز و ایم خریده قبلا که را زمینی اگر مثال طور به .کنیم می نظر صرف آن آوردن
 مبلغ همین باید و است فرصت هزینه ،زمین این فروش ارزش کنیم، می استفاده طرح

 .شود محاسبه طرح هزینه در

به ،بگذارد تاثیر ها طرح سایر نقد های جریان بر است ممکن طرح اجرای جانبی، اثرات 
  این .گردد شرکت دیگر محصول فروش کاهش موجب طرح یک اجرای مثال طور

 .شود می گرفته نظر در طرح هزینه عنوان به هزینه
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 هزینه های تامین مالی طرح -سرمایه در گردش خالص
 

ابتدای در که شود می اطلاق گذاری سرمایه میزان طرح خالص گردش در سرمایه 
     آورده گذاری سرمایه خالص محاسبات در گردش، در سرمایه .شود می انجام دوره
 ( مطالبات وصول و کالا موجودی فروش با) طرح انتهای در دیگر سوی از و شود می

 .گردد برمی طرح به  ورودی نقد جریان عنوان به گردش در سرمایه

بهره هزینه مانند هایی هزینه نباید ها طرح ارزیابی در :طرح مالی تامین های هزینه  
 نظر در طرح خروجی های جریان محاسبات در است شده پرداخت مالی تامین بابت که

 (چپ به راست از : است زیر شرح به گذاری سرمایه خالص رابطه) .شود گرفته

 سرمایه در گردش+ بهای فروش ماشین آلات قدیم  -خرید ماشین آلات جدید= خالص سرمایه گذاری
 افزایش مالیات+صرفه جویی مالیاتی -
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 مثالی در خصوص نحوه محاسبه سرمایه در گردش
سال 10 مفید عمر ، ریال میلیون20 شده تمام قیمت به آلاتی ماشین دارای شرکتی 

 مزبور آلات ماشین گرفته تصمیم است، گذشته سال 4 آن عمر از که صفر اسقاط ارزش
  میلیون 52 شده تمام قیمت به جدید آلات ماشین خرید با و فروخته ریال میلیون 10 را

 ماشین جایگزین را جدید ماشین ، سال 6 مفید ریال،عمر میلیون 10 اسقاط ارزش ریال،
 25 به ریال میلیون 8 از شرکت فروش جدید، آلات ماشین خرید صورت در .کند قدیمی
 اضافه ریال میلیون 10 به ریال میلیون 4 از (استهلاک جز به ) هزینه و ریال میلیون
 گذاری سرمایه خالص .شد خواهد اضافه ریال میلیون 2 گردش در سرمایه و شد خواهد
 :با است برابر مذکور طرح

 

با است برابر گذاری سرمایه خالص: 
 سرمایه در گردش+ بهای فروش ماشین آلات قدیم  -خرید ماشین آلات جدید= خالص سرمایه گذاری

 افزایش مالیات+صرفه جویی مالیاتی -
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 الگوی جریان نقد متعارف و نامتعارف طرح های
سرمایه گذاری   

 با را طرح ورودی نقد های جریان و منفی علامت با را خروجی نقد های جریان اگر
 نقدی های جریان سلسله یک ، متعارف نقدی های جریان دهیم، نشان مثبت علامت
 (-،+،+،+،)+ یا و (-،+،+،+( الگوی مانند دهند می جهت تغییر بار یک فقط که هستند

 الگوی یک باشد (-،+ ،+ ، -) صورت به که نقدی جریان و متعارفند الگوهای که
 (.دهند می علامت تغییر بار چند) .است نامتعارف
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 انواع طرح های سرمایه گذاری
که است مستقل اقتصادی نظر از طرحی : مستقل طرح : 

تاثیر تحت طرح ورودی نقد های جریان و (طرح هزینه) گذاری سرمایه خالص مبلغ 
 .نگیرد قرار ها طرح سایر های گذاری سرمایه خالص و نقد های جریان

باشد نداشته ها طرح سایر بودن مطلوب در تاثیری طرح آن پذیرش عدم یا پذیرفتن. 

طرح یک پذیرفتن با که هستند هایی طرح :ناسازگار یا الجمع مانع های طرح ،       
 باید شرایطی چنین در .کنیم اجرا نتوانیم را دیگر های طرح و شده رد دیگر های طرح
 .کنیم انتخاب مختلف های طرح بین از را طرح یک

با همزمان را ها آن توان می که است هایی طرح سازگار های طرح :سازگار های طرح 
 .کرد اجرا هم
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طبقه بندی پروژه های سرمایه ای  
  را شرکت فعلی وضعیت و می باشد تجاری واحد حفظ برای پروژه ها این :جایگزینی پروژه های

 .می باشد پروژه ها شکل ترین ساده پروژه از شکل این دارد، می نگه تغییر بدون
  که تجهیزاتی آیا که می کنند تعیین پروژه ها این :شرکت هزینه کاهندۀ جایگزینی های پروژه

 حالت این در .گردند تعویض باید اینکه یا و هستند استفاده قابل شد ه اند فرسوده و منسوخ
 .می باشد نیاز مورد مفصلی نسبتا تحلیل های

  شامل و می شوند گرفته کار به تجاری واحد رشد برای پروژه ها این : توسعه ای پروژه های 
  بازار آتی تقاضای از دقیق بسیار بررسی های نیازمند چون هستند پیچیده تصمیمات
 .می باشند

  بودجه بندی فرآیند در پیچیده تصمیمات مستلزم پروژه ها این :بازار توسعۀ و جدید محصول پروژه 
  ریسک با همراه پیچیده تصمیم گیری ،مفصل تحلیل های نیازمند چون می باشند سرمایه ای

 .می باشند اطمینان عدم و بالا
  اغلب و می شوند گرفته کار به بیمه شرکتهای یا و دولت توسط پروژه ها این :اجباری پروژه های

 .شوند می اجرا توامان صورت به شرکت سودآور پروژه های با معمولا و ندارند سودآوری
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بررسی اصول بودجه بندی سرمایه ای شامل انتخاب جریان 
 نقد مناسب و تعیین نرخ تنزیل مناسب 

 :که مشتمل بر موارد زیر می باشداصل است  5فرآیند بودجه بندی سرمایه ای شامل 
 .  جریانات نقد است و نه سود حسابداریتصمیم گیری بر اساس : الف   -1

، چون این هزینه ها تحت تأثیر رد یا پذیرش پروژه قرار نمی گیرند هزینه های تاریخی در محاسبات وارد نمی شوند: ب 
 .  و نباید در تحلیل ها وارد شوند

 فروش جدید،درآمد پروژه اجرای  که هنگامی شوند می وارد محاسبات در ( منفی یا مثبت) خارجی عوامل تاثیرات : ج
 برخی در. cannibalization .است شده ظاهر منفی صورت به خارجی اثرات دهد کاهش  را دیگر محصول

 .باشد می نیز مثبت اثرات این موارد از
بیش از اگر دارای الگوی نامتعارف می باشد و فقط یکبار تغییر کند اگر جریانات نقد یک پروژه الگوی متعارف دارد : د

 .جریانات نقد تغییر کندیکبار جهت 
 در نظر گرفتن هزینه فرصت در طرح های سرمایه گذاری -2

جریانات نقدی است که شرکت با تقبل یک پروژه آن را از دست می دهد و باید  آن را به عنوان هزینۀ هزینه فرصت 
 .پروژه در محاسبات وارد نماید

 :زمان بندی جریانات نقد  -3
پس از . )جریان نقد پس از کسر مالیات در محاسبات وارد می شود. است دیرتربهتر از جریانات نقد  زودتر،جریان نقد 

 (پرداخت به دولت
 تفاضلی نقد جریانات محاسبۀ در مالی هزینه های و می شود وارد پروژه انتظار مورد بازده نرخ در مالی هزینه های -4

 را شرکت ارزش است، بیشتر سرمایه هزینۀ از آنها انتظار مورد بازده نرخ که پروژه هایی تنها .نمی شوند وارد
 بازده خ نر محاسبۀ در را آن و (خروجی نقد وجه جریان) کنیم وارد محاسبات در را بهره ما اگر .می دهد افزایش

 .شده ایم مضاعف محاسبۀ خطای مرتکب واقع در کنیم حساب نیز
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 بررسی تاثیر پروژه های سرمایه گذاری بر یکدیگر
 خود سودآوری اساس بر پروژه هر و نیستند مرتبط یکدیگر به که هستند پروژه هایی مستقل های پروژه .1

 .ندارد وجود ارتباطی دیگر پروژۀ پذیرش مقابل در پروژه یک پذیرش بین و می گیرد قرار ارزیابی مورد
 را دو هر شرکت باشند، سودآور پروژه دو هر و باشد داشته وجود ب و الف پروژه دو اگر مثال عنوان به

 .نماید قبول می تواند
  باعث یکی پذیرش و هستند رقابت حال در یکدیگر با که می باشند پروژه هایی الجمع مانع های پروژه -2

 را دو هر نه و را ب یا الف پروژه دو از یکی می تواند تنها شرکت قبل مثال در.می شود دیگری رد
 .نماید انتخاب

 امروز پروژه در سرمایه گذاری بنابراین شوند گرفته کار به خاص توالی و ترتیب به باید پروژه ها از برخی -3
 که پروژه ای اگر مثال عنوان به .می نماید ایجاد را آینده در دیگر پروژه های در سرمایه گذاری فرصت

 در سرمایه گذاری فرصت است ممکن پروژه این باشد، سودآور است شده سرمایه گذاری آن در امروز
 دوم پروژه در شرکت باشد، نداشته را لازم سودآوری پروژه اگر .نماید ایجاد هم اکنون را دوم پروژه

 دیگر پروژۀ قبول به پروژه یک در سودآوری دیگر عبارت به .کرد نخواهد مفید نیز سرمایه گذاری
 .باشد می وابسته

   : سرمایه ای رتبه بندی مقابل در نامحدود گذاری سرمایه -4
 که دارد را پروژه هایی تمام قبول توانایی شرکت آنگاه باشد، داشته سرمایه به نامحدود دسترسی شرکتی اگر

 R>c که هایی پروژه تمام عبارتی به است بیشتر آنها سرمایه ای هزینه های از آنها انتظار مورد بازده
 رتبه بندی الگوی از استفاده با  است روبه رو سرمایه ای محدودیت با هنگامی اما می شوند، پذیرفته دارند

 .می آورد همراه  به را سهامداران برای را ارزش حداکثر که می شود انتخاب پروژه ای سرمایه ای،
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 معیارهای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری
 : شامل که دارد وجود مختلفی معیارهای گذاری سرمایه های طرح ارزیابی در

سرمایه بازگشت دوره 

حسابداری بازده نرخ میانگین ARR 

خالص فعلی ارزش NPV 

داخلی بازدهی نرخ IRR 

سودآوری شاخص PI 
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 دوره بازگشت سرمایه
از حاصل ورودی نقد های جریان که است زمانی مدت ، سرمایه بازگشت دوره     

 کشد می طول سال چند یا و بود خواهد گذاری سرمایه خالص گذاری،مساوی سرمایه
   .برگردد طرح های هزینه تا

که باشد شده پذیرفته گذاری سرمایه یک زمانی سرمایه، بازگشت دوره قاعده اساس بر 
 . باشد شرکت شده تعیین سرمایه بازگشت دوره از کمتر طرح آن سرمایه بازگشت دوره

 از کمتر آن سرمایه بازگشت دوره اولا که است تر مطلوب طرحی طرح، چند مورد در
 بازگشت  دوره از آن سرمایه بازگشت دوره ثانیا باشد، شرکت قبول مورد بازگشت دوره
 .باشد کمتر ها طرح سایر

اگر پس می رود، شمار به نقدینگی برای معیاری سرمایه بازگشت دوره دیگر سویی از 
   .بود خواهد مناسب تر ،کوتاهتر بازگشت دوره باشد داشته مالی نگرانی های شرکتی
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 مثالی در خصوص بازگشت سرمایه
زیر جدول شرح به شرکتی های طرح ورودی نقد جریانات و گذاری سرمایه خالص 

 است؟ تر مطلوب طرح کدام ، است

یعنی) گذاری سرمایه خالص ، سال 2 طی یعنی است سال 2 ، الف طرح بازگشت دوره 
   سرمایه بازگشت دوره ، طرح 4 این بین در چون ، گرداند می بر را ریال 200.000

 .شود می تلقی تری مطلوب طرح دارد، تری پایین
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 نام طرح خالص سرمایه گذاری 1سال  2سال  3سال  4سال  دوره بازگشت سرمایه

 الف 200.000 150.000 50.000 100.000 - سال 2

 ب  200.000 80.000 80.000 80.000 80.000 سال 2.5

 ج 200.000 60.000 100.000 - 100.000 سال 3.4

 د 200.000 50.000 50.000 100.000 250.000 سال 3



 مزایا و معایب روش دوره بازگشت سرمایه

 معایب مزایا
 .ارزش زمانی پول را در نظر نمی گیرد .درک آن آسان است

 معیاری برای نقدینگی شرکت  
 .می شود لحاظ

جریان های نقدی که بعد از دوره  
بازگشت سرمایه بدست می آید را نادیده  

 .می گیرد

پروژه های بلندمدت معمولا رد          
 .می شوند
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 روش دوره بازگشت تنزیلی
در عدم آن و دارد وجود سرمایه بازگشت دوره روش در که ای عمده مشکل به توجه با  

      گرفته نظر در پول زمانی ارزش روش این در است، پول زمانی ارزش گرفتن نظر
 نقدی های جریان مجموع که است زمانی مدت طول ، تنزیلی بازگشت دوره .شود می

 .شود برابر اولیه گذاری سرمایه با شده تنزیل

محاسبه آنها جمع حاصل شود، می تنزیل سال هر نقد جریان روش، این الگوی طبق 
 .گردد می محاسبه طرح بازگشت طرح،دوره هزینه به توجه با و شود می

شود می پذیرفته زمانی گذاری سرمایه یک ، تنزیلی بازگشت دوره روش این براساس 
 مورد این در شرکت که است هایی سال تعداد از کمتر آن تنزیلی بازگشت دوره که

 .است کرده تعیین
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 مثالی در ارتباط با دوره بازگشت تنزیلی
دارد ورودی نقد جریان ریال 100 سال هر سال 5 طی و ریال 317 طرح هزینه.     

 .(%10 نرخ)

 تجمعی تنزیلی ارزش و ورودی نقد جریان هر تنزیلی ارزش زیر، جدول به توجه با 
 .شود می محاسبه طرح بازگشت دوره در شده محاسبه

است سال 4 طرح، تنزیلی سرمایه بازگشت دوره زیر، جدول طبق. 
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 نقد تجمعی جریان های جریان های نقدی

 تنزیل شده تجمعی تنزیل شده تنزیل نشده سال

1 100 90.9 90.9 

2 100 82.6 173.5 

3 100 75.1 248.6 

4 100 68.4 317 

5 100 59.3 376.3 



 مزایا و معایب روش دوره بازگشت تنزیلی

 معایب مزایا

آنها مثبت است و آنها را رد  NPVممکن است پروژه هایی که  .ارزش زمانی پول را در نظر نمی گیرد
 .کند

 جریان های نقد که پس از دوره بازگشت سرمایه تنزیلی اتفاق .برای ارزیابی نقدینگی پروژه می باشد شاخصی
  .می افتد آنها را نادیده می گیرد

رد شده اند، در این روش   NPVپروژه هایی که از نظر روش 
 .نیز رد می شوند

 .های بلندمدت معمولا رد می شوند پروژه
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 نرخ بازده حسابداری
بر تقسیم مالیات از بعد عملیاتی سود متوسط از است عبارت حسابداری بازده نرخ 

 بر حسابداری سود متوسط مالی مدیریت های کتاب برخی در) .گذاری سرمایه خالص
 (.است شده تقسیم گذاری سرمایه میانگین

 

نمایید محاسبه را حسابداری بازده نرخ باشد، زیر صورت به ای پروژه نقد جریانات اگر. 
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 شرح سال صفر سال اول سال دوم سال سوم سال چهارم

 جریان نقد 20.000 8.000 7.000 4.000 3.000



 قاعده تصمیم گیری وبررسی مزایا و معایب بازده حسابداری
  بازدۀ که شوند می پذیرفته هایی پروژه جایگزینی، و مستقل های پروژه در معیار این براساس

  های پروژه در و باشد شرکت مدیریت انتظار مورد بازدۀ مساوی یا بزرگتر ها آن حسابداری
 مساوی یا بزرگتر حسابداری بازدۀ نرخ دارای اولا که شود می پذیرفته ای پروژه الجمع مانعه

 خود به را ها پروژه بین در حسابداری بازدۀ نرخ بالاترین دارای ثانیا .باشد شرکت استاندارد
 .دهد اختصاص

معایب و مزایا: 
 :از اند عبارت روش این مزایای  

 معیار این از استفاده بودن فهم قابل و ساده

 .گیرد می نظر در را پروژه عمر کل نقد جریانات
 :از عبارتند روش این معایب
 .گیرد نمی نظر در را پول زمانی ارزش
 .شود می تعیین مدیران سلیقۀ براساس شرکت، نظر مورد حسابداری بازدۀ

 .شود می استفاده حسابداری سود مفهوم از نقدی، جریانات جای به
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 NPVروش ارزش فعلی خالص 
استفاده هایی روش از .گیرند نمی نظر در را پول زمانی ارزش فوق روش دو که این علت به 

  خالص ارزش از عبارتند ها روش این .بگیرند نظر در نیز را پول زمانی ارزش که شود می
  (DCF)تنزیلی نقد جریانات ها روش این به .سودآوری شاخص و داخلی ی بازده نرخ فعلی،
 .شود می گفته

فعلی ارزش منهای آتی ورودی نقدی جریانات فعلی ارزش از است عبارت فعلی خالص ارزش 
 .گذاری سرمایه خالص

ندارد تنزیل به نیاز و شود می انجام صفر زمان در گذاری سرمایه خالص که این علت به  
 نوشت توان می زیر صورت به را فوق عبارت

 

k مورد بازدۀ این که است پروژه از انتظار مورد بازدۀ تنزیل، نرخ عنوان به کسر مخرج در  
  حداقل نرخ، این  .رفته دست از فرصت ی هزینه یا شرکت سرمایه هزینۀ از است تابعی انتظار،
  هزینۀ نرخ، این به .باشد داشته توجیه پروژه تا رود می انتظار پروژه یک از که است نرخی

 .شود می گفته نیز سرمایه
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 مثالی در ارتباط با ارزش فعلی خالص
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 مزایا و معایب روش ارزش فعلی خالص
از اند عبارت معیار این مزایای :معایب و مزایای: 
گیرد می نظر در را پول زمانی ارزش. 
گیرد می نظر در را پروژه عمر کل نقدی جریانات. 
دارد پذیری جمع خاصیت فعلی خالص ارزش. 
کردن جمع با NPV آورد می دست به را شرکت ارزش توان می ،شرکت های پروژه. 

 
ارزش کردن حداکثر با تواند می مدیر .باشد می سهامدار ثروت سازی حداکثر هدف با مطابق  

 .کند حداکثر را سهامداران ثروت فعلی، خالص
 
با پروژه یک اگر NPV>0  افزایش پروژه پذیرش از بعد شرکت سهام ارزش شود، پذیرفته  

 پذیرش از بعد شرکت سهام ارزش شود، پذیرفته NPV=0 با پروژه یک اگر .یافت خواهد
 .ماند خواهد باقی تغییر بدون پروژه

با پروژه یک اگر NPV<0 کاهش پروژه پذیرش از بعد شرکت سهام ارزش شود، پذیرفته  
 .یافت خواهد

 
شرکت کارگزاری بانک ملی ایران    44 



 محاسبه نرخ بازده داخلی طرح های سرمایه گذاری
برابر طرح خالص ارزش شود می باعث که تنزیلی نرخ از است عبارت داخلی بازده نرخ 

 جریانات فعلی ارزش با برابر ورودی نقدی جریانات ارزش دیگر عبارت به یا شود صفر
   .شود خروجی نقدی

 

 

 

 

نرخ آوردن دست به برای .باشد می پروژه یک سالانه واقعی بازدۀ نرخ داخلی بازده نرخ 
 تنزیل های نرخ از خطا و آزمایش روش از استفاده با باید فوق، عبارت در داخلی بازدۀ

 .آید می دست به ، شود می  تساوی برقراری باعث که نرخی تا کرد، استفاده مختلفی
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 قاعده تصمیم گیری بر اساس نرخ بازده داخلی
شود می گیری تصمیم زیر صورت به جایگزینی و مستقل های پروژه در معیار، این براساس. 
نظر مورد پروژّۀ برای اینکه اول شود می پذیرفته شرط دو با پروژه یک الجمع، مانع های پروژه در 

IRR>K بالاترین دارای رقیب، های پروژه بین در اینکه دوم .باشد IRR باشد. 
از اند عبارت معیار این مزایای :معایب و مزایا: 
 .گیرد می نظر در را پول زمانی ارزش1.
 .گیرد می نظر در را پروژه عمر کل نقدی جریانات2.
 .باشد می سهامداران ثروت سازی حداکثر هدف با مطابق3.
با پروژه یک اگر IRR>K یابد می افزایش شرکت سهام ارزش پروژه، پذیرش از بعد شود، پذیرفته. 
با پروژه یک اگر IRR=K یابد نمی تغییر شرکت سهام ارزش پروژه، پذیرش از بعد شود، پذیرفته. 
با پروژه یک اگر IRR< K یابد می کاهش شرکت سهام ارزش پروژه، پذیرش از بعد شود، پذیرفته. 
با که هایی پروژه یا الجمع مانعه های پروژه مانند موارد از بعضی در که است این روش این ایراد 

 .دهد می نادرست های جواب یابد، نمی کاهش ها آن NPV تنزیل نرخ افزایش
باشند نمی پذیر جمع ها پروژه داخلی بازدۀ نرخ ضمن در. 
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الگوی جریان نقد متعارف -نرخ های بازده داخلی چندگانه  
غیر و متعارف نقدی جریانات با گذاری سرمایه بین که است مهم بحث این برای 

  در که نقدی جریانات از است عبارت متعارف نقدی جریانات .شویم قائل تفاوت متعارف
 جریانات پروژه عمر پایان تا آن از بعد و افتد می اتفاق خروجی نقدی جریانات ابتدا

 بار یک فقط نقدی جریان علامت تغییر دیگر، عبارت به .افتد می اتفاق ورودی نقدی
 .افتد می اتفاق

 

        محاسبه مثبت ریشۀ یک فقط داخلی ی بازده نرخ مدل برای متعارف، نقدی جریانات در   
 پروژه برای داخلی ی بازده نرخ یک دیگر عبارت به .باشند می منفی ها ریشه بقیۀ و شود می
 .دهد می نشان را متعارف نقدی جریانات NPV منحنی زیر شکل .آید می دست به
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 الگوی جریان نقد نامتعارف -نرخ بازده داخلی
 

 فقط خروجی نقدی جریان که نقدی جریانات از است عبارت متعارف غیر نقدی جریانات
 ورودی نقدی جریانات با همراه  برداری بهره دوران طول در بلکه .نیفتد اتفاق ابتدا در

 علامت تغییر بار چندین دیگر عبارت به .باشد داشته وجود نیز خروجی نقد جریانات
 :مثال برای بیفتد، اتفاق
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 مثالی از نرخ بازده داخلی چند گانه
  که صورتی به پروژه یک برای NPV منحنی ا

  در NPV ازمحاسبۀ .شود می دیده شکل در
  شود می محاسبه مختلف تنزیل های نرخ مقابل

  قطع را افقی محور NPV منحنی که جایی و
              باعث که است داخلی بازدۀ  نرخ .کند می
 .شود صفر برابر NPVشود می
 دست به مثبت داخلی بازدۀ نرخ دو مثال این در

  رد یا پذیرش مبنای که است این سوال حال آمد
  این جواب %50 یا %150 .باشد نرخ کدام پروژه
  بازدۀ نرخ از توان نمی موارد این در که است

 .کرد استفاده داخلی
( نرخ بازده داخلی)توجه کنید که تعداد ریشه ها 

 .با تعداد تغییر علامت برابر است
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 پروژه سرمایه گذاری بدون نرخ بازده داخلی
 نقد جریان ریال 2000 اول سال در و دارد ورودی نقد جریان ریال 1000 معادل صفر سال در ای پروژه

  به وضعیت این در NPV منحنی .کند می ایجاد ورودی نقد جریان ریال 15000 دوم سال در و خروجی
  .بود خواهد زیر شکل

 
 
 
 
 
 
 

عملا نقطه ای نیست که ارزش ارزش خالص فعلی پروژه شروع به افزایش می کند و % 50بعد از نرخ تنزیل 
 .(پروژه سرمایه گذاری فاقد نرخ بازده داخلی است.)  خالص فعلی پروژه برابر با صفر بشود

       را آن نمونۀ که بیفتند اتفاق صفر زمان مثبت نقدی جریانات که آید می وجود به زمانی مذکور وضعیت
 انجام گذاری سرمایه سال چند از بعد اما شود می گرفته وام صفر زمان در که کرد مشاهده موقعی توان می
 .شود می
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 IRRو روش  NPVبررسی تناقض های روش 

الگوی جریانات نقدی 
.پروژه ها متفاوت باشد  

متفاوت بودن  
سرمایه گذاری  

 های اولیه پروژه ها

متفاوت بودن عمر 
 پروژه ها

 فعلی ارزش روش دو بین تناقض
  در داخلی بازده نرخ و خالص
 :دهد می  روی زیر شرایط
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 حالت اول   – IRRو  NPVبررسی تناقض میان روش های ارزیابی 

 (الگوهای جریان نقد متفاوت)

  دو ، جایگزینی و مستقل های پروژه در         
          جواب یک به NPV,IRR روش

    در شرایط از بعضی در اما .رسند می
       در روش دو الجمع مانعه های پروژه
  نتایج به هم با های پروژه بندی رتبه

  تناقض این عوامل .رسند می متفاوت
 :از عبارتند

  متفاوت پروژها نقدی جریانات الگوی      
   :باشد

  زمان طول در پروژه یک نقدی جریانات        
  نقدی جریانات اما باشد، افزایش حال در

   .باشد کاهش حال در دیگر ی پروژه
 پروژه این.بگیرید نظر در را مذکور پروژه دو

 :دهد می نشان
 با پروژه دو NPV ،%10 تنزیل نرخ در         

  نقطۀ ، نقطه این به .باشد می برابر هم
  انتظار مورد بازدۀ اگر .شود می گفته فیشر
(K) این باشد فیشر نقطۀ از تر بزرگ  
  تر کم اگر اما .آمد نخواهد وجود به تضاد

  وجود به تضاد این باشد فیشر نقطۀ از
 .آمد خواهد
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M=23% 

نقطه 
 فیشر

 .جوابها متناقض است IRRو  NPVالگوی 



 راه حل برای برطرف شدن این تناقض
 .است تفاضلی نقدی جریانات از استفاده تناقض، این حل برای روش یک

 M پروژه به نسبت N پروژه است، مثبت NPV باشد می IRR>K که این علت به
 .شود می رد M پروژه و پذیرفته N ی پروژه بنابراین دارد اولویت

 

 

  

 .شود می پذیرفته (N) ی پروژه نیز پروژه، دو ی مقایسه برای  NPV معیار از استفاده با
 تر صحیح جوابNPV معیار بنابراین .باشد میM پروژۀ از بزرگتر NPV دارای چون
 .دهد می
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 حالت دوم  – IRRو  NPVبررسی تناقض میان روش های ارزیابی 
 (متفاوت بودن سرمایه گذاری اولیه پروژه ها)
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 حالت سوم   – IRRو  NPVبررسی تناقض میان روش های ارزیابی 
 (متفاوت بودن عمر پروژه ها)
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 بررسی فرض سرمایه گذاری مجدد در ارزیابی پروژه ها 
 تنزیلی نرخ با نقدی جریانات فعلی ارزش داخلی، ی بازده نرخ و فعلی خالص ارزش مدل در    

  در آمده دست به نقدی جریانات کنند می فرض مدل دو هر .شود می محاسبه استفاده مورد
 .شوند می مجدد گذاری سرمایه استفاده مورد تنزیل نرخ با پروژه مفید عمر پایان تا زمان طول

     استفاده مجدد گذاری سرمایه نرخ عنوان به ، (K) انتظار مورد بازدهی ،NPV فرمول در
 مورد مجدد گذاری سرمایه نرخ عنوان به داخلی بازدۀ نرخ ، IRR فرمول در اما .شود می

  گذاری سرمایه ضمنی نرخ خاطر به معیار دو در  تناقض و اختلاف ریشه .گیرد می قرار استفاده
 .باشد می بازار عرف و بوده تر واقعی (K) انتظار مورد بازدۀ .باشد می استفاده مورد مجدد
              پروژه یک مخصوصIRR اما .کرد مجدد گذاری سرمایه نرخ این با توان می را پولی هر یعنی
  نرخ همان با آید می دست به پروژه یک از که پولی شود تصور که است غلط این و باشد می
  و دارد اولویت IRR مدل بر NPVمدل بنابراین .باشد می گذاری سرمایه قابل دیگر جای در
      استفاده تصمیم معیار عنوان به NPV از تناقض، آمدن وجود به صورت در

 .شود می
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 محاسبه شاخص سودآوری و قاعده تصمیم گیری
 شاخص سودآوری عبارت است از ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی تقسیم بر خالص

 .هزینه نیز گفته می شود -به این معیار نسبت منفعت. سرمایه گذاری
 

قاعده تصمیم گیری 

 با استفاده از این معیار در پروژه های مستقل و جایگزینی به صورت زیر تصمیم گیری
 .می شود

در پروژه های مانعه الجمع یک پروژه با دو شرط زیر پذیرفته می شود: 

 برای پروژه مورد نظرPI> 1 باشد. 

 بین پروژه های رقیب، دارای بالاترینPI باشد. 
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 مزایا و معایب شاخص سودآوری
ارزش زمانی پول را در نظر می گیرد. 

جریان نقدی کل پروژه را در نظر می گیرد. 

مطابق با هدف حداکثر سازی ثروت سهامداران می باشد. 

 اگر یک پروژه باPI> 1 بعد از پذیرش پروژه قیمت سهام شرکت در بازار  . پذیرفته شود
 .افزایش می یابد

 اگر یک پروژه باPI= 1 بعد از پذیرش پروژه قیمت سهام شرکت در بازار تغییر  . پذیرفته شود
 .نمی یابد

 اگر یک پروژه باPI< 1 بعد از پذیرش پروژه قیمت سهام شرکت در بازار  . پذیرفته شود
 .کاهش می یابد

معیار یک شود، می تقسیم گذاری سرمایه خالص بر ورودی نقدی جریانات فعلی ارزش چون  
  جواب است، متفاوت ها پروژه روی بر اولیه گذاری سرمایه میزان که شرایطی در و بوده نسبی
  .دهد می تری دقیق

ایراد این روش این است که شاخص سودآوری خاصیت جمع پذیری ندارد. 
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 ارتباط میان جریانهای نقد تنزیلی
زیر صورت به سودآوری شاخص و داخلی بازدۀ نرخ فعلی، خالص ارزش بین ارتباط     

 .باشد می
 

 

 

را یکسانی مدل که این علت به فوق روش سه که رود می انتظار ، عادی شرایط تحت 
   .برسند یکسان جواب به دهند، می قرار استفاده مورد
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 تناقض میان ارزش فعلی خالص و شاخص سودآوری
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 رتبه بندی پروژه ها تحت وضعیت جیره بندی سرمایه ای
  سرمایه منابع و گذاری سرمایه محدودیت که شود می گفته وضعیتی به ای سرمایه بندی جیره

  هایی پروژه و نداشت وجود ای سرمایه بندی جیره که کردیم می فرض ما اینجا تا .دارد وجود
  علت به ای سرمایه بندی جیره تحت اما .بودند NPV ترین بیش دارای که پذیرفتیم می را

  در سهامداران ثروت ساختن حداکثر شرکت هدف مالی، منابع و سرمایه ی بودجه در محدودیت
  در که ،کرد استفاده نسبی معیارهای از باید بنابراین، .باشد می گذاری سرمایه دلار هر مقابل

  فعلی خالص ارزش شد خواهد باعث این .کنند می پیدا اهمیت PI, IRRمعیار حالت این
 شرکت دست در مختلف های پروژه روی بر گذاری سرمایه کل نقدی جریانات از حاصل
  که هایی پروژه وضعیت این در .شود حداکثر پروژه NPV که این جای به شود، حداکثر
NPV براساس و شده جدا دارند، مثبت PI یا IRR سقف تا و شده بندی رتبه کم به زیاد از  
  خالص ارزش که شود می باعث کار این .شوند می انتخاب پایین به بالا از ها پروژه بودجه،

              بهینۀ میزان کردن پیدا برای .شود حداکثر شرکت های گذاری سرمایه مجموع فعلی
         استفاده عملیاتی پژوهش های تکنیک از ای سرمایه بندی جیره وضعیت در گذاری سرمایه

 .شود می
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 :فصل سوم
مدیریت ساختار سرمایه

:دراین فصل می خوانیم  

هزینه تامین مالی از طریق اوراق قرضه 

هزینه تامین مالی از طریق سهام ممتاز 

هزینه تامین مالی از طریق سهام عادی 

محاسبه هزینه متوسط سرمایه 

محاسبه هزینه نهایی سرمایه 

تعیین نقطه بهینه سرمایه گذاری 
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 مدیریت ساختار سرمایه
در را شرکت سرمایه ساختار .گویند می سرمایه ساختار شرکت مالی منابع ترکیب به  

 مشاهده توان می مالی منابع از کدام هر از استفاده درصد به توجه با ترازنامه چپ سمت
 (مالی تأمین) سرمایه ی هزینه و ریسک میزان بر شرکت سرمایه ساختار نوع .کرد

 سهامداران ثروت سازی حداکثر سرمایه ساختار مدیریت هدف .گذارد می تأثیر شرکت
 را سرمایه ی هزینه که ای سرمایه ساختار سرمایه، ی بهینه ساختار به یابی دست یا

 .باشد سازد،می می حداقل
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 آشنایی با مفهوم هزینه سرمایه
مالی منابع از استفاده برای شرکت که ای هزینه از است عبارت سرمایه هزینه          

 از انتظار مورد ی بازده نرخ حداقل سرمایه ی هزینه دیگر عبارت به یا و پردازد می
 قیمت بازده، نرخ این آوردن دست به با که باشد می شرکت ای سرمایه های پروژه
 .بماند باقی تغییر بدون بازار در سهام

تعیین منظور به نقدی جریانات تنزیل برای که است تنزیلی نرخ سرمایه، هزینۀ     
 .گیرد می قرار استفاده مورد ای سرمایه های پروژه پذیری توجیه

عادی سهام و ممتاز سهام ،(قرضه اوراق) بدهی از عبارتند شرکت مالی تامین منابع 
 .باشد می شرکت سرمایه اجزای هزینۀ  متوسط شرکت ی سرمایه هزینه بنابراین،

میانگین سپس و شود محاسبه شرکت تامین منابع از هریک سرمایه هزینه است کافی 
 .گردد محاسبه منابع های هزینه موزون
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 هزینه تامین مالی از طریق اوراق قرضه
بدهی طریق از مالی تامین هزینه ،(قرضه دارندگان) دهندگان وام انتظار مورد بازدۀ نرخ 

 باید بدهی هزینه بنابراین، کند، می ایجاد سپرمالیاتی شرکت برای بهره چون اما .است
 .شود محاسبه مالیات از بعد

 

 

وجوه از باید ها هزینه این .بپردازد انتشار هزینۀ شرکت قرضه،اگر اوراق انتشار موقع در 
 شرکت مالی تامین هزینه شود می باعث این که شود، کم قرضه فروش از حاصل
   .یابد افزایش

کسر به اگر اما یابد، می کاهش بدهی هزینۀ شود، فروخته صرف به قرضه اوراق اگر 
 .یابد می افزایش بدهی هزینۀ شود فروخته
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 هزینه تامین مالی از طریق سهام ممتاز
ممتاز سهامداران انتظار مورد بازدۀ(kp)، ممتاز سهام طریق از مالی تامین هزینۀ     

 هزینۀ باید شرکت ممتاز، سهام عرضۀ برای انتشار هزینۀ پرداخت صورت در .باشد می
  هزینۀ شود می باعث این که کند، کم ممتاز سهام فروش از حاصل وجوه از را انتشار
 .یابد افزایش ممتاز سهام طریق از مالی تامین

فروخته کسر به اگر و کاهش مالی تامین هزینۀ .شود فروخته صرف به اگر ممتاز سهام 
 .یابد می افزایش مالی تامین هزینۀ شود،
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 هزینه تامین مالی از طریق سهام عادی
عادی سهامداران انتظار مورد عادی،بازدۀ سهام طریق از مالی تامین هزینۀ(ke)      

 افزایش .است پذیر امکان روش دو به عادی سهام طریق از مالی تامین .باشد می
  .انباشته سود طریق از سرمایه افزایش و عادی سهام انتشار طریق از سرمایه

اما ،دارد کارگزاری و انتشار هزینۀ عادی سهام که این فقط است، یکسان دو این هزینۀ 
 هزینۀ ،انتشار های هزینه وجود صورت در بنابراین .ندارد را ها هزینه این انباشته سود

 .باشد می انباشته سود از تر گران سهام انتشار طریق از مالی تامین
کاهش عادی سهام طریق از مالی تامین هزینۀ شود، فروخته صرف به عادی سهام اگر 

 .یابد می افزایش شرکت مالی تامین هزینه شود، فروخته کسر به اگر اما یابد، می
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 محاسبه هزینه موزون سرمایه
از بود خواهد عبارت شرکت سرمایۀ هزینۀ سرمایه، اجزای هزینۀ محاسبۀ از بعد 

 آن به که سرمایه، ساختار در ها آن وزنی درصد براساس موجود، اجزای وزنی میانگین
   .گویند می سرمایه موزون هزینۀ

است ارجح روش یک بازار ارزش اساس بر دهی وزن : مهم نکته. 

شرکت سرمایه ساختار اجزای معمولا .کنید دقت شرکت ترازنامه چپ سمت به اگر 
 .انباشته سود و عادی سهام ممتاز، سهام قرضه، اوراق از عبارتند
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 هزینه اجزای سرمایه بعد از مالیات منابع سرمایه شرکت

 Kd (D)اوراق قرضه

 Kp (P)سهام ممتاز

 Ke (S)سهام عادی

 ke (R)سود انباشته



ادامه -محاسبه هزینه سرمایه   
شود می محاسبه زیر صورت به سرمایه موزون ی هزینه: 

 

محاسبه توان می سرمایه منابع بازاری ارزش و دفتری ارزش اساس بر را سرمایه هزینۀ 
  .کرد

بازار ارزش سرمایه، منابع وزن محاسبۀ برای ، منابع بازاری ارزش از استفاده صورت در 
 انباشته سود از متشکل عادی سهام بازاری ارزش زیرا .نیست محاسبه قابل انباشته سود
 :شود می  محاسبه زیر صورت به سرمایه موزون ی هزینه ، بنابراین .باشد می نیز

 

از تر صحیح و تر واقعی را منابع ترکیب و دارد ارجحیت دفتری ارزش بر بازاری ارزش 
  .کند می تعیین دفتری ارزش
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نحوه محاسبه هزینه موزون سرمایه  -مثال  
جدول تامین مالی پروژه ای به شرح جدول زیر است ، هزینه سرمایه این پروژه چند درصد 

 :است
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هزینه سرمایه بعد  
میلیون   -از مالیات

 ریال

 محل تامین منابع مالی ریال میلیون -مبلغ تامین شدنی

24%  وام بانکی 30 

40% (آورده سهامداران)صدور سهام جدید  50   

38% نشده سود تقسیم 80   

30%  سایر 40 

 جمع 200



 آشنایی با هزینه نهایی سرمایه 
 :دارد وجود سرمایه هزینه نوع دو شرکت در
در شرکت که است مالی منابع کلیه هزینۀ وزنی میانگین سرمایه، متوسط هزینه :سرمایه متوسط هزینه 

 .دارد اختیار
کسب پروژه یک اجرای برای شرکت که است مالی منابع واحد آخرین موزون هزینۀ :سرمایه نهایی هزینه           

 نهایی شود،هزینه می استفاده سرمایه ی هزینه عنوان به ای سرمایه بندی بودجه در که تنزیلی نرخ .کند می
 .سرمایه متوسط هزینه نه است سرمایه

شرکت سرمایه منابع کل باید سرمایه نهایی ی هزینه محاسبۀ در که است این کرد توجه آن به باید که ای نکته 
  .مالی تأمین منبع عنوان به استفاده مورد جز جای به .گرفت نظر در را
سرمایه نهایی هزینه آیا .کند می استفاده وام از فقط ای پروژه اجرای برای شرکتی کنید فرض مثال عنوان به 

 در توان نمی هم از مستقل را سرمایه اجزای هزینه که دلیل این به .است خیر جواب باشد؟ می وام بهرۀ شرکت
 مورد بازدۀ افزایش باعث نتیجه در و شده شرکت ریسک افزایش و اهرم افزایش باعث بدهی افزایش .گرفت نظر

 از استفاده واسطۀ به سرمایه اجزای سایر هزینۀ در افزایش .شود می عادی سهامداران و ممتاز سهامداران انتظار
   .گیرد قرار نظر مد سرمایه نهایی هزینۀ محاسبۀ در باید ، بدهی

سرمایه نهایی هزینۀ آیا .کند می منتشر عادی سهام فقط دیگر پروژۀ یک اجرای برای شرکت بگیرید نظر در 
 ریسک کاهش و اهرم کاهش باعث عادی سهام انتشار زیرا .است خیر جواب است؟ عادی سهام هزینۀ فقط

  .دهد می کاهش را ها آن انتظار مورد بازدۀ نتیجه در و شده ممتاز سهام و بدهی دارندگان
مورد بازدۀ و ریسک افزایش و آن هزینۀ کاهش و بدهی برای پشتوانه ایجاد باعث ممتاز سهام انتشار همچنین 

   .شود می عادی سهامدار انتظار
کلیه هزینۀ به باید بلکه .کرد توجه سرمایه جزء هزینۀ به نباید سرمایه نهایی هزینۀ محاسبه در که این خلاصه 

 .کرد توجه سرمایه اجزای
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 نقطه بهینه سرمایه گذاری
ارزش که جایی تا دسترس در وجوه گذاری سرمایه از است عبارت گذاری سرمایه بهینۀ نقطۀ  

  بازدۀ نرخ عنوان به را شرکت داخلی بازدۀ نرخ اگر .شود حداکثر شرکت سطح در فعلی خالص
  در سرمایه با شرکت که است ای پروژه آخرین بازدۀ این کنیم، فرض شرکت سرمایه نهایی

  که است ای سرمایه واحد آخرین سرمایه هزینۀ سرمایه، نهایی هزینۀ .کند می اجرا دسترس
 .کند می کسب پروژه یک اجرای برای شرکت

با ترتیب به و بالا بازدۀ با ها پروژه ابتدا شرکت زیرا است نزولی شرکت نهایی بازدۀ منحنی  
 .کند می انتخاب را تر پایین بازدۀ

هزینۀ باید مالی منابع از تر بیش استفاده با شرکت زیرا .است صعودی شرکت سرمایۀ هزینۀ  
  .بپردازد بالاتری
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ادامه -نقطه بهینه سرمایه گذاری  
 نقطه ی بهینۀ سرمایه گذاری جایی است که دو منحنیMC وMR  همدیگر را قطع

 .در این نقطه، ارزش فعلی خالص حداکثر می شود. می کنند

بهینه نقطۀ از قبل ها پروژه برای IRR>K بهینه ی نقطه در و IRR=K باشد می. 
 که جایی بهینه  نقطه از بعد و شود می پذیرفته ها پروژه ی کلیه سطح، این تا بنابراین،

IRR<K شوند می رد ها پروژه کلیه باشد، می. 
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 :فصل چهارم
مدیریت تامین مالی کوتاه مدت و بلندمدت

:دراین فصل می خوانیم  

آشنایی با منابع تامین مالی کوتاه مدت 

آشنایی با منابع تامین مالی بلندمدت 
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 برنامه ریزی ساختار سرمایه
این .باشد می مالی مدیریت مهم تصمیمات جز سرمایه ساختار یا مالی تأمین تصمیمات 

 .گذارد می تاثیر سهامداران بازدۀ و ریسک بر تصمیمات
هم با مختلف درصدهای با را مالی مختلف منابع تواند می مالی تامین در مدیریت 

 و عادی، سهام و ممتاز سهام ،( بدهی )قرضه اوراق از عبارتند منابع این .کند ترکیب
 .است شرکت انباشته سود

منابع ترکیب نحوۀ مورد در گیری تصمیم از است عبارت سرمایه، ساختار ریزی برنامه 
 به .گویند می مالی طرح مالی، تامین مختلف منابع ترکیب این به مالی، تامین مختلف
 %50 تواند می مالی طرح یک ریال،1.000.000 مبلغ مالی تامین برای مثال عنوان
 .نشود استفاده بدهی از و باشد سهام %100دیگر طرح یک یا باشد بدهی %50 و سهام

از است عبارت مالی اهرم .است مهم بسیار اهرم مفهوم سرمایه، ساختار ریزی برنامه در 
 در .عادی سهام مقابل در ممتاز سهام و بدهی مانند ثابت هزینۀ با مالی منابع از استفاده
 عادی سهام مقابل در ممتاز سهام و بدهی از استفاده قدر چه هر شرکت سرمایۀ ساختار
 .برسد بالاتری سهم هر سود به  که کند می استفاده مالی طرح از شرکت باشد، بیشتر
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 تامین مالی کوتاه مدت 
 :شامل مدت کوتاه مالی منابع

تجاری بستانکاران 

(مدت کوتاه قرضه اوراق) تجاری اوراق 

بانکی وام 

دریافتنی حسابهای فروش طریق از وجوه تهیه 

مدت کوتاه های وام گرفتن برای کالا موجودی قراردادن وثیقه 

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران   76 



 تامین مالی از طریق اعتبارات تجاری 
شرکتها با استفاده از اعتبارات تجاری، اقدام به خرید نسیه کالا نموده و به این وسیله بدهی 

 :در اعتبارات تجاری موارد زیر مشخص می شود. تجاری بوجود می آید

زمان شروع دوره اعتبار 

مدت زمانی که در طی آن باید بدهی پرداخت شود. 

تخفیف نقدی و زمانی که می توان از این تخفیف استفاده نمود. 

روز بدهی پرداخت شود  10روز اگر  30، یعنی فروش نسیه  30خالص، خالص  2/10به طور مثال 
 .درصد تخفیف برخوردار می شود 2از 

در صورتیکه در شرط اعتبار تجاری قید شود که خریدار در صورت : هزینه عدم استفاده از تخفیف
درصد تخفیف بگیرد و شرکت به علت عدم پرداخت به موقع از  αپرداخت به موقع  می تواند 

هزینه تامین مالی کوتاه . عملا نوعی هزینه تامین مالی را پذیرفته است، تخفیف محروم شود
 :مدت که به دلیل عدم استفاده از تخفیف نقدی حاصل می شود از رابطۀ زیر به دست می آید
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 مثالی در خصوص استفاده از اعتبار کوتاه مدت
استفاده مربوطه تخفیف از خریدار شرکت و باشد (30 خالص 4/10)اعتبار شرایط اگر 

 %75 تخفیف از استفاده عدم نرخ .کند پرداخت ماه پایان در را خود بدهی یعنی نکند،
   .است

 

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران   78 



جهت تامین مالی( اوراق قرضه کوتاه مدت)استفاده از اوراق تجاری   
این در که هایی شرکت .کنند می استفاده اوراق این از غیرمالی های شرکت معمولا 

     مشترک های صندوق ، بیمه های شرکت مانند کنند می گذاری سرمایه اوراق
 به روش این از استفاده محاسن .باشند می بازنشستگی های صندوق و گذاری سرمایه
 :شامل مالی تامین منظور

کند نمی پرداخت ای وثیقه ، نماید می استفاده مالی تامین برای الگو این از که شرکتی. 

نمود منطبق بایکدیگر را بازپرداخت توان با بازپرداخت زمان توان می. 

است کمتر مدت کوتاه های وام با مقایسه در اوراق این انتشار هزینه. 

این از استفاده کنند می استفاده وام پرداخت جهت انقباضی الگوی از بانکها که زمانی 
 .است مناسبی رویکرد ، مالی تامین الگوی

 

فروش به را تجاری اوراق نتواند مناسب زمان در شرکت که است این روش این عیب 
 .برساند
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 استفاده از وام بانکی جهت تامین مالی
وام های کوتاه مدت که بانکهای تجاری به مشتریان خود می دهند، سه نوع است: 

 بانک تجاری با توجه به میزان اعتبار مشتری در حساب ، وام  پرداخت    : حد اعتباری
 .می کند

اعتبار در حساب جاری 

وام های یک ماهه 

شرکتها اگر بخواهند وام بگیرند باید متناسب با وام، نزد بانک مانده جبرانی : مانده جبرانی
.  این موضوع باعث می شود که نرخ بهره موثر وام شرکت ها افزایش یابد. داشته باشند 

 :به طوریکه از رابطۀ زیر می توان نرخ موثر وام بانکی را استفاده کرد
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محاسبه نرخ بهره موثر جهت تامین مالی -مثال
 کوتاه مدت

 درصد وام به عنوان مانده جبرانی نگاه داشته می شود، نرخ  20درصد،  30نرخ بهره وام
 بهره موثر چقدر است؟
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 تامین مالی از محل حسابهای دریافتنی
شرکتها .است مالی تامین برای دیگر روش ها، دارایی قراردادن وثیقه با گذاردن گرو 

    یا و بگیرند وام و قرارداده وثیقه را دریافتنی حسابهای یا و کالا موجودی توانند می
 زیر شرکتهای .بفروشند مالی های سازمان به را دریافتنی حسابهای یا اسناد توانند می

 :کنند می مالی تامین ، دریافتنی حسابهای گروگذاردن طریق از معمولا

تاسیس تازه های شرکت 

کنند می رشد سرعت به که هایی شرکت. 

پایین گردش در سرمایه با شرکتهایی 

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران   82 



 تامین مالی بلندمدت

از اند عبارت شرکت مدت بلند مالی تامین منابع: 

 ثابت درآمد با بهادار اوراق ممتاز، سهام و قرضه اوراق   

 متغیر درآمد با بهادار اوراق ، عادی سهام   

اجاره قرارداد 

 

داوطلبین محترم جهت بررسی ویژگیها ، معایب و محاسن اوراق مذکور به جزوه مقدمات  
 .بازارها ، ابزارها و نهادهای مالی مراجعه نمایند
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 تامین مالی از طریق اجاره 
اجاره (مستاجر) دیگر طرف به را خود های دارایی (موجر)مالک آن موجب به که است قرادادی اجاره 

 مستاجر واقع در .کند استفاده دارایی آن از (الاجاره حق) مشخص مبالغی پرداخت ازای در تا دهد می
 این در ، شود می پرداخت مشخص های زمان در اجاره اقساط اینکه دلیل به و است کرده مالی تامین

 .شود می ایجاد نیز مالی اهرم شرایط
اجاره انواع 
 :عملیاتی اجاره -1

 از پس و گیرد می قرار مستاجر اختیار در بلندمدت های دارایی آن طی که است ای اجاره عملیاتی، اجاره
 .گردد می باز مالک به دارایی اجاره، مدت خاتمه

 ای سرمایه اجاره -2
 زیر شرح به اجاره قرارداد های ویژگی معمولا .شود می منتقل مستاجر به دارایی مالکیت ، اجاره نوع این در

 :است
باشد دارایی مفید عمر درصد 75 حداقل باید اجاره مدت. 
باشد می اجاره مورد دارایی روز ارزش درصد 90 معادل حداقل اجاره اقساط فعلی ارزش جمع. 
دارد را دارایی خرید حق مستاجر. 
شود می منتقل مستاجر به اجاره قراداد پایان در دارایی مالکیت. 

 .مراجعه نمایند 21داوطلبین عزیز به منظور آگاهی بیشتر به استاندارد حسابداری شماره 
 

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران   84 



 استراتژی تامین مالی از طریق اجاره
 شرکت مالی تامین استراتژی به بستگی خرید، جای به اجاره خصوص در گیری تصمیم    

 سهام قیمت زمانیکه یا و است میان در ای سرمایه بندی جیره که شرایطی در .دارد
 تامین برای است بهتر است، پایین سرمایه هزینه افزایش دلیل به قرضه اوراق یا عادی
 .کنیم استفاده اجاره قرارداد از مالی

  و کند نمی تغییر شرکت بدهی نسبت ،باشد عملیاتی نوع از اجاره قرارداد که صورتی در
 .دارد شرکت مالی تامین در بیشتری پذیری انعطاف شرکت
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