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    مقدمه 

ترین ها و انتخاب مناسبگذاریگیری در خصوص انواع سرمایههای ثابت، تصمیمگذاری در داراییارزیابی سرمایه

مباحث در مدیریت مالی  تریندهند، از مهمای را تشکیل میبندی سرمایهپروژه، که در مجموع فرایند بودجه

گذاری بلندمدت، مستلزم تخصیص مقادیر متنابهی وجه نقد است و همچنین منجر به شوند. سرمایهمحسوب می

گردد که این امر با تصمیمات اساسی واحد انتفاعی که آثار آن در بلندمدت آشکار ایجاد تعهدات بلندمدت می

های علمی و کاربردی مختلفی برای ارزیابی این گونه د از روشیابد. بنابرانی ضرورت دارشود، ارتباط میمی

 .ها استفاده شودفعالیت

هایی نظیر توسعه ظرفیت تولید، جایگزین نمودن و تعویض ابزار و ماشین آلات گذاری، فعالیتدر تصمیمات سرمایه

که به لحاظ همگانی با شرایط های تولید مانند مکانیزه نمودن آن، یا سایر تغییراتی قدیمی تولیدف تغییر روش

 باشندیابند، مدنظر میمحیطی، ضرورت می

 ایبندی سرمایهاهمیت بودجه

گذاری، امکان تداوم فعالیت آنها را فراهم ساخته و تحقق اهداف را تسهیل های بلندمدت سرمایهتنظیم برنامه

ای یک واحد انتفاعی آن، مخارج سرمایه ای مالی است که طبقای در حقیقت برنامهبندی سرمایهبخشد. بودجهمی

 .گرددبینی میپیش

 گیری بلندمدت، برای ایجاد ظرفیت عملیاتی واحد انتفاعی استای، ابزار تصمیمبودجه بندی سرمایه



 

 

گذاری ای شناخته شده و با سرمایهشوند به عنوان مخارج سرمایهمخارجی که برای ایجاد ظرفیت عملیاتی صرف می

ای تجزیه و تحلیل بندی سرمایهها، در فرایند بودجههایی با عمر طولانی سروکار دارند از جمله فعالیتدر دارایی

سازد، زیرا تجزیه و تحلیل ای را بیشتر میبندی سرمایهای است که این امر، اهمیت بودجههای سرمایهمالی پروژه

 .ل توجهی داردترین شیوه، اثر قابگیری و انتخاب مناسبیاد شده در تصمیم

 

 ایبندی سرمایهفرایند بودجه

ترین آنها از طریق های بلندمدت و انتخاب مناسبگذاری در داراییای، فرایند ارزیابی سرمایهبندی سرمایهبودجه

ای برای این دوره بودجه های علمی و کاربردی است. مخارج سرمایهها با استفاده از روشتجزیه و تحلیل مالی پروژه

 .گرددبینی میآورد و پیشبر

باید مشخص گردد، سپس میزان ای بدین مفهوم است، که، ابتدا اهداف میبندی سرمایهفرایندی بودن بودجه

ترین ای، مناسبهای سرمایههای مختلف ارزیابی پروژهها باید تعیین شود در نهایت با استفاده از روشگذاریسرمایه

 .دی بودن و سودآور بودن انتخاب گرددبدیل از نظر عملی بودن، اقتصا

 ایبندی سرمایهتعریف بودجه

گذاری که دستیابی ای، و انتخاب پروژه سرمایهای عبارت است از فرایند ارزیابی مخارج سرمایهبندی سرمایهبودجه

 دهدبه اهداف را تسهیل کند و بالاترین نرخ بازدهی را تأمین نماید و ارزش واحد انتفاعی را افزایش 

 ایبندی سرمایههای بودجهویژگی

کند. به عبارت دیگر، منابع مالی ای را ایجاب میای، تخصیص منابع عمدهبندی سرمایههای بودجهاغلب پروژه

 .)وجوه نقد( زیادی باید در اجرای آن صرف و هزینه نمود

های مورد بررسی اغلب شود. زیرا پروژهمیای معمولاً موجب ایجاد تعهدات بلندمدت بندی سرمایهتصمیمات بودجه

بینی درآمدها، مخارج تر باشد، پیشای طولانیعمر مفیدی بیش از یک سال دارند. همچنین هرچه عمر مفید پروژه

 .شودتر میجویی در مخارج آتی ناشی از آن مشکلیا صرفه



 

 

 -های بلندمدت واحد تجاریها و سیاستتری در مودر هدفای بر تصمیم گیری کلیبندی سرمایهتصمیمات بودجه

 .تولیدی مبتنی است

 :مدیر مالی وظایف

مالی در راستای هدف اصلی مدیریت مالی، آن هدف را به هدفهای آنی تر و سهل الوصول تر ترجمه می  مدیران

 :کنند. بر این اساس وظایف مدیران مالی از دو دیدگاه قابل بررسی است

 دیدگاه نقدینگی و سود آوری( وظایف مدیر مالی از الف

 .( وظایف مدیر مالی از دیدگاه آنچه که باید اداره گرددب

 :مدیر مالی از بعد نقدینگی شامل موارد زیر است وظایف

 پیش بینی جریان نقدی – ۱

  تامین منابع مالی -۲

 .اداره جریان منابع مالی داخلی -۳

 :مدیر مالی از بعد سودآوری شامل موارد زیر است وظایف

 کنترل هزینه -۱

 قیمت گذاری -۲

 پیش بینی سود -۳

  .اندازه گیری بازده مورد نظر -۴

 :مدیر مالی از دیدگاه آنچه که باید اداره گردد شامل موارد زیر است وظایف

 ـ مدیریت دارائیها ۱

  ـ مدیریت منابع مالی ۲



 

 

ی اولا به عنوان یکی از تصمیم گیرندگان واحدهای اقتصادی در گروه مدیران شرکت برای طور کلی، مدیر مال به

حداکثر ساختن سود مشارکت دارد و ثانیا به عنوان کارشناس مسائل مالی مدیریت مالی واحد تجاری را بعهده 

 .می گیرد

 سهام در بورس اوراق بهادارو مخاطره بازده در بورس یمتق یگر یلتحل روشهای

گذاران و معامله گران بازار  یهسرما ییدارد آشنا ینقش موثر یهکه در توسعه و رشد بازار سرما یاز عوامل کیی

و  یهتجز یقشک از طر یآنها است . ب یریگ یلتوان تحل یشاوراق بهادار و افزا یلو تحل یهتجز یبا روشها یهسرما

 یانضرر و ز یداد و جلو یلگذاران را تقل یهسرما خاطرهم یا یهبازار سرما یسکتوان ر یم یارانهو هوش یقدق یلتحل

بورس اوراق  یراخ یها یاستنمود . با توجه به س یرا خنث یگذار یهسرما یندحاصل از برآ یگر یو ناش یافراط

نقاط  یدر اقص یمتعدد منطقه ا یآن تالارها یبورس که در پ یو موضوع یاییبهادار در خصوص گسترش جغراف

 . گردد یتتقو یهدر بازار سرما یگذار یهطلبد که فرهنگ عامه سرما یم یقیناًاست  هشد یجادکشور ا

تواند سبب تداوم رشد و توسعه بورس اوراق بهادار  یکننده که به نوبه خود م یتعوامل موثر و تقو یناز ا یکی

گسترش  یدشرکتها باشد، بدون ترد ینانسجامعه و مبحث فا ینگینقد یریتدر مد یگردد و سر منشاء گفتمان بهتر

 یللازم در خصوص مهارت تحل یجهت انجام معاملات سودمند و در وهله بعد آموزشها یازمورد ن یآموزش ها

 ینگذاران و معامله گران در ا یهو درک سرما ینشهر اندازه که ب یرااوراق بهادار است. ز یلو تحل یهو تجز یگر

 معاملاتنابهنگام در یو واکنش ها یها بصورت حباب یمتق ی، ترق یلحظه ا یاز رکودها یابد یشها افزا ینهزم

کارا  یکند بلکه بازار را به سمت و سو یم یتدر معاملات را تقو یو روشنگر یتکند و نه تنها شفاف یم یریجلوگ

 یترق یزورس را نسهامداران ، رقم معاملات در ب یزشانگ یشامر با افزا یناست که ا یهیبودن سوق خواهد داد . بد

مقدمه  ینخود کاهش خواهد داد . با ا یفهمرد یبا کشور ها را یرانفاصله بورس ا یداده و از نظر حجم معاملات

 یاتدر ادب یمال یهایدر دارائ یگذار یهسهام و سرما یمتق یزدارد که در خصوص آنال یم یانکوتاه مقاله حاضر ب

 یکالتکن یا یستروش چارت (Fundamental) یادینوجود دارد که شامل روش بن یکل یدگاهسه د یمال

(Technical) یومدرن پرتفول یو روش تئور (MPT) شود یمبحث به آنها پرداخته م یناست که در ادامه ا . 

  یادینروش بن -۱

 ینانگردد و هر اندازه اطم یم ییناز تحقق آنها تع ینانو اطم یمنافع آت یزانارزش سهام بر اساس م یهبازار سرما در

 . رسد یو سود آن کمتر م یهباشد مخاطره از دست دادن اصل سرما یشترنسبت به کسب بازده ب



 

 

 یزسود و ن یتعدم قطع یا یتقطع یو در سطح کلان کشور بر رو یهدر بازار سرما یمتعدد یرهایو متغ عوامل

که  یطیعوامل مح یقدق یبه بررس یادینخاطر روش بن ینگذارد . به هم یاثر م یمال یهایدارائ یمتق ییراتتغ

روش  ینپردازد . در ا یگذارد م یرتاث الیم یهایسهام و به تبع آن بر بازده دارائ یمتممکن است بر روند حرکت ق

که  یلذ یبه سه مرحله اساس یستیدر بورس اوراق بهادار قاعدتاً با یگذار یهسرما یها ینهگز یلبه منظور تحل

  . است توجه نمود یادینبن یلتحل یصلارکان ا

 : کشور یاوضاع اقتصاد یلو تحل یبررس -الف

و  یاقتصاد یتکند و وضع یم یفاءرا ا ی، بورس اوراق بهادار نقش دماسنج اقتصاد یاقتصاد جهان ینظام کنون در

 ینشرکتها خواهد گذاشت . بنابرا یسود آور یزانبر م ییبسزا یرتاث یندهکشور در حال و آ یو اجتماع یاسیس یحت

 یهبدقت مورد تجز یآت یها یریحال و جهت گ صادیو تحولات اوضاع اقت ییرتغ یستیابتداً با یادینبن یلدر تحل

  . یردقرار گ یلو تحل

، نرخ بهره ، نرخ  یمل یداتنرخ تورم ، تول یلاز قب یکلان اقتصاد یشاخص ها یشامل بررس یلو تحل یهتجز این

گذار است که  یرتاث ینهادها یردولت و سا یو مال یپول یاستهایو س یرشد اقتصاد ی، نرخها یکاریب یزانارز ، م

آورد و از دور  یسهام و صنعت خاص بعمل م زاربا یتاز وضع یتر یقدق یها ینیب یشآنها پ یگر با بررس یلتحل

 . گردد یام شرکت مورد نظر مطلع مسهام موجود در بازار و بالحض سه یآت ینما

صنعت مورد نظر  یفعل یتو موقع یتوضع یبررس یادینبن یلمرحله از تحل ینصنعت مورد نظر : دوم بررسی – ب

 یتروبه رشد و سود آور فعال یعکه در صنا ییشرکتها یآن است . سهامداران و معامله گران برا یو روند رشد آت

  : عبارتند از یلتحل ینهستند . عوامل مطلوب صنعت در ا یلقا یشتریکند ارزش ب یم

 خدمات آن صنعت یامحصولات  یبرا یندهرو به رشد و فزا یتقاضا -۱ –ب 

نفوذ در  یبرا یجد یدتهد یبرق یا یکه محصولات مشابه خارج یممتاز به گونه ا یژگیاز و یبرخوردار -۲ – ب

 یمناسب ، فناور یکار ماهر و متخصص ، اسم و رسم تجار یرویاز نتواند  یممتاز م یژگینباشند . و یبازار داخل

 شود یو سهم بازار در خور توجه ناش یدتول یشرفتهپ

 یحالت هر چقدر تعداد کالاها ینمحصولات آن صنعت که در ا یبرا ینجانش یمحدود بودن کالاها -۳ – ب

  . آن صنعت ، مطلوبتر خواهد بود یبازار یتمحدودتر باشد موقع ینجانش



 

 

آنها  یتفعال یفمحصولات صنعت و کم و ک یمتق ییندر تع یدولت یرندهگ یمتصم یدخالت محدود ارگانها -۴-ب

اثرگذار توسط  یماتشرکتها و اتخاذ تصم یتدر فعال یدولت یمداخله نهادها یراگردد ز یم یعامل مثبت تلق یک

  . آورد یشرکت را فراهم م بازدهسهام و  یمتو نوسانات حاد ق یریتدعملکرد م یطهح یفآنها موجبات تضع

گردد که رقباء  یبازار صنعت مورد نظر باعث م یگاهاً فشردگ یزبودن محصولات صنعت و ن یکاستراتژ -۵-ب

 . یرداز ورود آنها قرار نگ یوارد آن صنعت نگردند و بازار صنعت دستخوش نوسانات ناش یبه آسان یدجد

 شرکت یلو تحل تجزیه

 یانرا از م یشرکت یستیبعد از انتخاب صنعت مناسب با یهگر بازار سرما یل، تحل یادینبن یلمرحله سوم تحل در

  . یدانتخاب نما یرز یارهایموجود در آن صنعت با توجه به مع یشرکتها

ممکن  یکنپردازند لب یتدهها شرکت و موسسه به فعال یدشا یبرتر شرکت : در هر صنعت یرقابت یتموقع -۱-ج

فروش  یزانشامل م یرقابت یتموقع یدر بازار داشته باشند بررس یریچشمگ یتاست تنها چند شرکت عمده موفق

 یعوامل خاص رقابت یرآنها و سا مایزخدمات و ت یامحصولات  یفیتو نرخ رشد آن ، سهم بازار شرکت از صنعت ، ک

 . باشد یم

 یریتمد ییهایها و توانا یتهر شرکت وابسته به قابل یتز آنجا که موقعشرکت : ا یریتعملکرد مد یفیتک -۲-ج

 یت، موفق یلاتآن شرکت همانند تجربه ، تحص یرانمد یژگیهایو و یاتدر وهله اول به خصوص یستیآن است لذا با

 ییکارا یعنی یریتو تلاش آنها توجه نمود . و در وهله دوم اعمال مد یت، ابتکارات و جد ی، نوآور یقبل یها

وعرضه محصولات  یدجد ی، فروش محصولات ، به خدمت گرفتن فناور یاتو عمل ید، تول یهادر اداره دارائ یریتمد

 . یردگ یقرار م یلو تحل یهو تجز یمورد بررس یدجد

آن با  یسهو مقا ینگیو نقد یی، کارا ی، بده یسود آور ینسبت ها یلشرکت از قب یمال یتموقع یبررس -۳-ج

  . رکت و رقباء موجود در صنعت استگذشته ش

کلان اقتصاد حاکم برخوردار  یتوضع یصتشخ یبرا یاز توان بالقوه ا یادینبن یلدهد که تحل یها نشان م بررسی

مهارت نگاه نمودن از بالا  یزن یدهدونگاه خود قرار م یررسدر ت یشرکتها را به خوب یو تحولات جار ییراست و تغ

احتمال بدست آوردن منفعت مورد انتظار  ینکهمشخصه ها ضمن ا ینآموزاند و با ا یگران م یلرا به تحل ینبه پائ

 یادینبن یلتحل یاصل یتدارد . مز یگذاران عرضه م یهبه سرما یزرا ن یمال ییمنطق گرا یکند نوع یم یترا تقو

 . مدت وبلند مدت است یانم یها یگذار یهکاربرد فراوان اش در سرما



 

 

  لیکاروش تکن -۲

در  یازاطلاعات موردن یباورند که در بازار سهام ، تمام ینبر ا (Technical) یکالروش تکن ینو معتقد متخصصین

توان  یآن م یآت ینیب یشقبل و زمان حال سهام و پ یدوره ها یها یمتق ینهفته است . و با تمرکز بر رو یمتهاق

ها  یمتق ییکه به چرا یادگراهاست ها بر عکس بنیکالیانتخاب مناسب در بازار سود جست . در واقع تکن یکاز 

با استفاده از مطالعه رفتار و حرکات  یگذار یهنوع سرما ینا« . تمرکز دارند یمتق یستیچ» یداشتند بر رو یدتاک

 یرا. ز یردپذ یمشابه صورت م ییآن و امکان تکرار الگوها یندهو روند آ یمتق یینسهام در گذشته و تع یمتق

 یمتبر ق یتاًصنعت و انتظارات سهامداران نها یزکشور و ن یاقتصاد یجار یعوقا یدارند که تمام یم برازا لهایکاتکن

 . گردد یسهام بدقت بررس یمتو نمودار ق یخیتار یشینهپ یستیگذاشته است . لذا با یرسهام تاث

 

شود به  یعرضه م (Chart) دارد که در قالب نمودار یازن یمتیروند ق یکصرفاً به  ینتکنس یاگر  یلواقع تحل در

سهم که  یک یکنون یمتهایدارند که ق یها عنوان م یست. چارت یندگو یزن یستها ، چارت ینبه تکنس یلدل ینهم

 روند یک یمتهاتکرار ق ینشوند . ا یلتبد ریقابل تکرا یبه الگوها یجرسد ممکن است بتدر یم یبه نظر تصادف

(Trend) یتواند حالت صعود یکند که م یم جامیرا ا (uptrend) ینزول یا (Down Trend) و نوع  یردبه خود گ

 . خواهد بود یگریاز د یزاز حالت متما یکدر هر  (Trade) معامله

 یبه مدت انتظار او برا یممستق یفروش بستگ یا یدخر یزمانها یینتع یسهامدار ( برا یامعامله گر )  استراتژی

سال برسد .  ینبه چند ینسبتاً طولان یاکوتاه در حد چند ساعت  یارتواند بس یزمانها م ینبه سود دارد. ا یدنرس

 و فروش بلادرنگ یدخر یستمهایموجود و فقدان س یقانون یها یتمحدود یلبدل یرانکه عملاً در بازار سهام ا

(Real Time) شعور باز  یکبه  یازن یلمتد تحل ین. ا یستن یرهفته عملاً امکان پذ یکو فروش در کمتر از  یدخر

و اطلاعات نادرست و گمراه کننده  یعاتشا یراز هرگونه تعصب به سهام شرکت مورد نظر دارد تا تحت تاث یو عار

 یو خروج یرفتهپذ یاست که اطلاعات شرکتها را بعنوان ورود یبه نرم افزار محاسبات یازن ینو همچن یردقرار نگ

 . ها باشد یمتاز روند ق یآن نمودار

 یرز یدر مهارتها ییمداوم و توانا یادگیریداشتن تبحر ، ممارست و  یازمندروش ن یندر ا یتموفق یاصل عوامل

  . است



 

 

صورت  یعاتبازار و خصوصاً شا یاهویبا صرف وقت و در آرامش و بدور از ه یدکه با یقعم یمطالعه و بررس -۱

  . یردگ

 . به آن عمل کرد یدفروش که بلافاصله با یا یدو قاطعانه خر به موقع یریگ یمتصم -۲

حالت استمرار  یلو تحل یو بررس یردقرار گ ینذره ب یرفروش سهم ( رفتار آن همواره ز یا یدبعد از اقدام ) خر -۳

  . داشته باشد

 : است یرها به قرار ز یکالیستتکن یاها  یستسهام توسط چارت یمتق یبررس مراحل

 نیز و(  …در هر ساعت ، روز ، هفته ، ماه و  یمتق ییرات) همانند تغ یانتخاب نوع نمودار از لحاظ بعد زمان -۱

جهت نشان دادن  یکه معمولاً از مورد آخر (Gandlistick) ی، شمع ی، خط یا یلهم یلانتخاب اشکال نمودار از قب

  . آورند یروند ها استفاده بعمل م

 روند شاخص کل یبررس -۲

  ( شرکتها باشد ینا ینشرکت برتر ) خصوصاً اگر سهم مورد نظر ب ۵۰روند شاخص  یبررس -۳

افق بلند مدت  یو برا یروزانه وهفتگ یمدت و کوتاه مدت دوره ها یانمعاملات م یسهم که برا یمتیروند ق -۴

  . گردد یم یماهانه بررس یدوره ها

و نقطه  یمتق ینحد پائ یا (Support) یتو سطح حما یمتق یحد بالا یا (Risstance) سطح مقاومت یینتع -۵

فروش از راه  یا یدخر یحالت فرصت ها ینبالاتر از دو نقطه فوق الذکر است . در ا یمتهایق یا (Breakout) پرش

فرصتها خود به  ینگونها یینشود که نحوه تع یمشخص م یو مقاومت یتیبرآورد محدوده نوسانات در دو سطح حما

دهند و از روند گذشته  یم یصدارد که بدقت حرکات بازار را تشخ یها بستگ ینو تبحر و درک تکنسمهارت 

  . داشته باشند یبهتر یریگ یجهنت

  بازده مورد انتظار سبد سهام و تک تک سهام یینتع -۱

  سهام مختلف و انتخاب آنها یتوضع یابیارز -۲

  ( یسهام ) پرتفو یبنمودن ترک ینهبه -

 در مجموعه سهام یو بازنگر یپرتفو یابیارز -۴



 

 

خاطر نرم  ینبازار دارد و به هم یلو تحل یهتجز یزو بازده و ن یسکر یزدر آنال یادی، کاربرد ز یپرتفو تحلیل

 . صنعت و شرکتها را دارد یسکآن با ر یسهبازار و مقا یسکمحاسبه ر یتشده است که قابل یطراح یافزارها

 یکگذار به بازده بازار نزد یهفرد سرما یاست که بازده پرتفو ینعه تلاشها وقف امدرن مجمو یروش پرتفو در

 یابیشاخص ارز یککل بازار  یحالت پرتفو یناز آن بدست آورد. در ا یشترب یمطلوب ، بازده یتگردد و در وضع

 یهو تجز یسکر یزدر آنال یادیکاربرد ز یلتحل ینشود . ا یمحاسبه م(Beta) با شاخص بتا یزآن ن یسکاست که ر

 . است یگذاران حرفه ا یهکار سرما یبازار دارد و مبنا یلو تحل

  : یریگ نتیجه

دارند  یادیهر سه روش فوق الذکر کاربرد ز یگذار یهسرما یماتتصم ینشسهام و گز یمتهایق یلو تحل یهتجز در

 یکهدارد . بطور یگذارعرضه م یهارا به سرم یانتخاب بهتر یها یهو رو یصاز هر سه متد قدرت تشخ یبیترک یکنل

 یبا بررس یکالکند . روش تکن یم ییرا شناسا یآت یبازار و دور نما یکنون یتوضع یکل یداز د یادینروش بن

 خواهد یم یمتهاق یقدق

و  یقخود را بر منطق دق ینیب یشو پ یدجو یرا تکرار نکند و از لغزش ها دور یریگ یمگذشته تصم اشتباهات

موجود  یها یلتحل یهکه اساس و پا یزن MPT روش یکه. در حال یداستوار نما یاز هرگونه احساسات فرد یعار

کاهش داده و به کسب  یانموده و  باجتنا یرسیستماتیکغ یها یسکاست که از ر یناست درصدد ا یهبازار سرما

به مراتب  یفوق ابزار یروشها یبترک . اما تجربه نشان داده است کهیاندیشدآن ( ب یسکبازده معقول ) نسبت به ر

 یحرفه ا یادگذاران آن ز یهکه سرما یسهام یو بازده سهام است مخصوصاً در بازارها یمتق یلبهتر جهت تحل

 . رسند یبنظر نم

به نظر  یدجمله شا ینمبادله ارز وجود ندارد. ا ینرخها ینیب-یشدرباره پ یو معتبر ینانروش قابل اطم هیچ

مبادله را به  ینرخها یمبتوان یروییو با اتکا به ن یناناطم یتکه با قابل یمشد، اما همه ما دوست دارآور نبا یشگفت

مبادله ارز  ینرخها یندهآ بینی¬یشپ یینسبت به توانا یادی. پژوهشگران زیمکن بینی¬یشو پ یابیارز یدرست

 یننکرد. با ا یدامبادله پ ینرخها یقدق بینی¬یشبر پ یمبن یشواهد محکم او پل. اند¬کرده یقو تحق یبررس

 یناسلوب مع یکبا استفاده از  ای¬حرفه کنندگان¬ینیب-یشکه پ یافتبر شواهد در دسترس در یهبا تک یوجود و

سلف سه  خهایمثال آنها از نر برای. اند¬و برآورد نموده یابیمبادله را ارز یبهتر نرخها ی،نسبت به اشخاص عاد

است. در مجموع  مناسبی کننده¬سلف برآورد یکه نرخها گوید¬یمطلب نم این البته. ندا¬استفاده کرده یندهماه آ



 

 

 بینی¬یشقابل پ یبه خوب یندهدردسترس معمولا حرکتها و روند آ یابزارها و شاخصها یلهاشاره کرد که بوس یچلو

که روندها  یافتندانجام گرفته است. آنها در یکاآمر دانشگاههای یاندانشجو یتوسط برخ یزن یگرد ی. پژوهشهایستن

 .یستندن بینی¬یشقابل برآورد و پ

و  دهند¬یدارد را نشان م یاناز آنچه در حال جر یریرا ندارند و تنها تصو یندهآ بینی¬یشپ ییتوانا نمودارها

شکسته شود، اما  یراز راه برسد، ممکن است روند جا یدکه هر زمان اخبار جد بگویند گران¬به معامله توانند¬یم

 دهند؟¬می زحمت را خود گران¬چرا معامله د،ندارن یناناتکا و اطم یتنرخ مبادله ارز قابل بینی¬یشاگر پ

مبادله وجود ندارد، اما  یروند نرخها یقدق بینی¬یشنسبت به پ ینانیو اطم ینتضم یچه یم،دان یکه م همانطور

ا با آنه. هستند گران¬دادوستد در دسترس معامله یژهو یارهایکارآمد، مع یاقتصاد یهایسودمند، تئور یابزارها

 یشخص یاتو تجرب یدمف یابزارها یریو بکارگ دارینمو یکهایتکن ی،اقتصاد یادهایبن یرتفس ییاز توانا گیری¬بهره

 یزمان یافقها بینی¬یشپ یاغلب برا یلگرانتحل ی. برخدهند¬یم یششانس داشتن معاملات سودآور را افزا

و معمولا  کنند¬یاستفاده م یکیتکن یرهایو تفس ینمودار یهفته( از روشها یک یاروزه  یک) مدت¬کوتاه

 .کنند¬یم یلتحل یدقدرت خر یهمچون برابر یهاییبا استفاده از تئور را( ماه سه) مدت¬بلند یروندها

  یمال یو تجارت در بازارها یگذار یهسرما یبرا ای¬و برنامه مسیر

  ید؟بگذار یمال یمعامله گر پا به گستره بزرگ و ژرف بازارها یکبه عنوان  یدهست یلما آیا

و مراحل  یریگ یمتصم یندقرار داده است. فرا یرا مورد بررس یگذار یهتجارت و سرما یندفرا یرخلاصه شده ز متن

  :شده است یمترس یربه صورت ز یمال یگام نهادن به بازارها

 یزمان یها اهداف با توجه به دوره یبررس -۱

 گیرید¬یم یمال یدر بازارها یتکار و فعال یکه برا یمی. تصمیریدبگ یجد یماز گام نهادن در بازار تصم پیش

شود و در واقع  یقلمداد م یکو استراتژ یراهبرد یانسان در زندگ یماتاز تصم برخی. باشد ¬ساده انگارانه یدنبا

. گیرد¬یرا دربرم ییبالا یو ماد یمعنو های¬ینههز ندر آ یکل یرمس ییردارد که بازگشت و تغ یتهاییاشاره بر فعال

 یبازارها ینششود. گز یلو تحل یبررس یدبا یاز هر اقدام یشپ یمال یکار در بازارها یرفتنپذ یاز ابن رو جبنه ها

 ینمود و هدفها یزیبرنامه ر یدآن با یاست و برا یدر زندگ یراهبرد یمتصم یکروزانه  یتکار و فعال یبرا یمال

گام در تجارت  ینهر کسب و کار نخست یشود. اهداف و چشم اندازها یمترس یدبا ینیمدت و بلندمدت مع اهکوت

  یسکهمراه با ر ییدر آن دارا یگذار یهنباشد، سرما ینیب یشقابل پ یقبطور دق ییدارا یکهرگاه بازده . است



 

 

در سهام  یگذار یهسرما یست،ن ینیب یشقابل پ یقبطور دق یدر سهام عاد یگذار یهاست. مثلا چون بازده سرما

خواهد  یافتاصل و بهره آن حتما در لتیدر اوراق قرضه دو یگذار یهاست اما چون با سرما یسکهمراه با ر یعاد

 .یستن یسکهمراه با ر یدر اوراق قرضه دولت یگذار یهشد، سرما

شود. انحراف  یاستفاده م یاراز انحراف مع ی،گذار یهسرما یمخاطره طرحها یریاندازه گ یبرا  مخاطره یریگ اندازه

است که بصورت  ینسب یاریمع ییراتتغ یبدهد. ضر یرا نشان م ینهنقد یانمخاطره جر یا یتعدم قطع یار،مع

  .شود یم یاندرصد ب

  ییهامتنوع ساختن دارا یا یو پراکنده ساز ییمجموعه دارا مخاطره

آورد فقط به بازده  یکه او به دست م یشود، بازده ا یگذار یهسرما ییوع داران یکگاه تمام پول شخص در  هر

 ینبالاست. اما اگر پول شخص در چند یگذار یهسرما یسکحالت ر ینکند. در ا یم یداپ یبستگ ییهمان دارا

 یادآن را به احتمال ز یگرد ییهایدارا بازدهشود،  یانمتحمل ز ییهااز دارا یکیشود، چنانچه  یگذار یهسرما ییدارا

کار  ینرا کاهش دهد . به ا یسکتواند ر یم ییچند نوع دارا ینپول خود ب یعجبران خواهد نمود. لذا شخص با توز

  .یندگو یم یسکبه خاطر اجتناب از ر ییهادارا یپراکنده ساز

 یگذار یهاختن مجموعه سرمااست، متنوع س یابنا یکاملا منف یبا همبستگ ییهاییدارا یواقع یایآنجا که در دن از

 یبضر یآورد. مطالعات تجرب یم یینپا یادیرا تا حد ز یسکر یزانم یکنشود ل ینم یسکباعث حذف کامل ر

  .کرده اند خصمش 6/0تا  5/0مختلف را حدود  یبازده اوراق بهادار شرکتها یهمبستگ

سهام  یک یرتاث یخود و چگونگ یگذار یهبه مخاطره کل مجموعه سرما یدگذار با یهاست که سرما ینا یگرد  نکته

  .سهم خاص یکمخاطره کل مجموعه توجه داشته باشد نه مخاطره  یبر رو

 ییهاو نرخ بازده مجموعه دارا مخاطره

مورد استفاده  یموجود در مجموعه مزبور است. وزنها ییهایموزون بازده دارا یانگینم ییها،نرخ بازده مجموعه دارا    

 یگذار یه% از کل مبلغ سرما40باشد. مثلا اگر  یاز کل مجموعه م یموزون، سهم هر دارائ یانگیندر محاسبه م

شده باشد،  یگذار یه% سرما15% آن در سهام شرکت ب با بازده 60% و 30شما در سهام شرکت الف با بازده 

 :گردد یمحاسبه  یرشما بصورت ز یهایموزون بازده مجموعه دارائ یانگینم

%27  = ( %30  × %40  ) + ( %25  × %60  ) 



 

 

شود( را کاهش  یم یریاندازه گ یار)که با انحراف مع یگذار یهسرما یسکر ی،گذار یهساختن مجموعه سرما متنوع

مجموعه  یسکباشد، ر یشترب یگذار یههر چه تعداد سهام موجود در در مجموعه سرما یواقع یایدهد. در دن یم

 یهسرما یسکاوراق بهادار در مجموعه، ر یادیز یارضافه نمودن تعداد بساما ا یابد یکاهش م یشتریب یزانبه م

را مخاطره  یماندهمخاطره باق ینوجود دارد. ا یشهاز مخاطره هم یزانیکند بلکه م یرا بطور کامل حذف نم یگذار

 :.نامند یبازار م یکل

  مخاطره یریاندازه گ یاربه عنوان مع بتا

 یستماتیکس یرغ یسکقابل حذف است را ر یگذار یهکه با متنوع ساختن مجموعه سرما یسکآن قسمت از ر    

باشد را  ینم یرامکان پذ یگذار یهکه امکان حذف آن با متنوع ساختن مجموعه سرما یسکو آن قسمت از ر

 یستماتیکس یسکشرکتها و ر یمربوط به عوامل داخل یستماتیکس یرغ یسکنامند. ر یم یستماتیکس یسکر

  .ربوط به عوامل کلان بازار استم

سهم نشان دهنده درجه  یک یکنند. بتا یم یریاندازه گ (  β ) هر شرکت را با بتا یستماتیکس یسکر میزان

. باشد نشان دهنده /8سهام شرکت الف  یباشد. بطور مثال اگر بتا یبازده آن سهم به بازده کل بازار م یتحساس

کند و که اگر بازده  یم یداپ یش% افزا8الف  تکند، بازده سهام شرک یداپ یشافزا% 10آن است که اگر بازده بازار 

  .کند یم یدا( کاهش پ8/0% × 15% = 12%  )12کند، بازده سهام شرکت الف  یدا% کاهش پ15بازار 

از کل بازار  ینمونه ا یرااست ز یکبرابر  یزن یگذار یهمجموعه متنوع سرما یک یاست و بتا یککل بازار  بتای

  .باشد یم

تمام سهام موجود در آن مجموعه  یموزون بتاها یانگینم یدبا یگذار یهمجموعه سرما یک یمحاسبه بتا یبرا    

% آن 60خود را در سهام شرکت الف و  یگذار یه% از کل مبلغ سرما40 یمثال اگر شخص یرا محاسبه نمود. برا

مجموعه  یباشد، بتا 5/1شرکت ب  یبتا و 8/0شرکت الف  یشد و بتاکرده با یگذار یهرا در سهام شرکت ب سرما

 :گردد یمحاسبه م یربصورت ز یگذار یهسرما

22/1  = ( 8/0  × %40  ) + ( 5/1  × %60  ) 

  بازار سهام خط



 

 

باشد.  یقابل حذف نم یگذار یهاست که با متنوع ساختن مجموعه سرما یسکبتا نشان دهنده آن قسمت از ر    

که بابت آن بازده  یرندپذ یرا م یشترب یسکر یو فقط در صورت یزندگر یسککه افراد جامعه ر ینبا توجه به ا

 یآنها )بتا( م یستماتیکس یسکاز ر تابعینرخ بازده مورد انتظار افراد از سهام شرکتها  یند،کسب نما یشتریب

از سهام  یواستار بازده بالاترگذاران خ یهباشد، سرما یشترب یسهام شرکت یستماتیکس یسکهر چه ر یعنیباشد. 

 :است یربتا و بازده مورد انتظار سهامداران بصورت ز ینآن شرکت هستند. لذا ارتباط ب

 :شوند یم یفتعر یرفرمول فوق، نمادها بصورت ز در

Kj = i+ β( km-i) 

   Kj  : نرخ بازده مورد انتظار سهام شرکت j 

   i  : یسکنرخ بازده بدون ر   

   km  :  بازده مورد انتظار بازارنرخ   

  (یستماتیکس یسکر یا یسکر یبتا )شاخص نسب

 :شود. بازده ی( گفته میسک)صرف ر یسکر یرشپذ یزهجا ( km ـ i) به

 :گردد یمحسابه م یرآورد. نرخ بازده از روش ز یبدست م یگذار یهگذار در سرما یهاست که سرما یپاداش بازده

 .ها یافتدر یرسا یادوره ؛   سود و  یدر ابتدا ییدوره ؛   ارزش دارا یاندر پا یدارا یمتنرخ بازده ؛   ق 

 ییدارا یرسا یا؛ سود  ییدر دارا یمتق ییرگذار از دو قسمت منتفع خواهد شد: تغ یهسرما ی،گذار یههر سرما در

 .ها

. با یدآ یبه دست م یبه بازده کل، بازده نسب یکبا افزودن عدد  ی: در محاسبه بازده به روش بازه نسبیبازده نسب 

شود، در بازده  یجادا یگذار یهسرما یکدر  یکه واقعاً بازده منف یحذف شده و در صورت یکار بازده منف ینانجام ا

 .خواهد شد یانب یککوچکتر از  یبه صورت عدد ینسب

 ایبندی سرمایهمراحل بودجه

 .گرددگذاری شناسایی میهای بالقوه سرمایهر این مرحله، پروژهگذاری: دهای سرمایهشناسایی پروژه -۱



 

 

ها ها: اطلاعات مربوط جهت برآورد مخارج و منافع مورد انتظار پروژهبرآورد منافع و مخارج هر یک از پروژه -۲

در  گذاری )جریانات نقدی خروجی و ورودی(گذاری و عایدات حاصل از سرمایهشود. مبلغ سرمایهآوری میجمع

 .گردداین مرحله برآورد می

ای از های سرمایههای پیشنهادی: در این مرحله، شناخت و انتخاب شیوه مناسب ارزیابی پروژهارزیابی پروژه -۳

 .شوددیدگاه مالی تجزیه و تحلیل می

های قبل، پروژهها براساس مخاطرات و بازده مورد انتظار: ارزیابی به عمل آمده در مرحله بندی پروژهرتبه -۴

ترین پروژه از نظر اقتصادی، سودآوری و عملی بودن، شود، تا امکان انتخاب مناسببندی میگذاری رتبهسرمایه

 .میسر گردد

 انتخاب بهترین پروژه با توجه به منابع موجود -۵

اص در تهیه و تنظیم بندی مناسب برای هر پروژه خای: انتخاب شیوه بودجهمخارج سرمایه تهیه و تنظیم بودجه -

زیابی مجدد ار-۷-۷ –های سرای دارد. در این مرحله فهرستی از پروژهای نقش قابل ملاحظهبودجه مخارج سرمایه

شود. ضمن ارزیابی ها پس از تصویب: افزایش دقت برآوردهای گذشته موجب بهبود برآوردهای جدید میپروژه

گذاری تحت بررسی، انجام های سرمایهی و سایر پروژههای عملیاتای نیز میان پروژهمجدد، مقایسه

 گرددها تهیه و تنظیم میای آنگذاری به همراه مخارج سرمایهشودمایهمی

 ایبندی سرمایهها در بودجههای ارزیابی پروژهروش

 :ها با استفاده از تنزیل گردش وجوه نقدهای ارزیابی پروژهروش -الف

 .گیردگذاری مدنظر قرار میبازده سرمایه ارزش زمانی پول در محاسبه

ارزش زمانی پول الزاماً به تورم ارتباط ندارد، بلکه به این مهفوم است که پول امروز از پول فردا ارزش بیشتری 

گیرد، بیشتر خواهد دارد. زیرا احتمال خطر کسب بازده مورد انتظار برای وجوهی که در آینده در اختیار قرار می

 .بود

 یانات ورود و خروج نقدجر –

 :گذاری کند. اطلاعات زیر در دست استبعنوان مثال: شرکتی قصد دارد در خرید ماشین آلات جدیدی سرمایه



 

 

 ریال ۱۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰بهای خرید ماشین آلات                          

 ریال ۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰اندازی   های حمل و نصب و راههزینه

 ریال ۲۰٫۰۰۰٫۰۰۰                     ارزش اسقاط ماشین         

 سال ۳عمر مفید ماشین                                 

ریال فروش به عنوان عایدات تحقق  ۱۶۰٫۰۰۰٫۰۰۰گردد که سالانه بینی میروش استهلاک مستقیم است و پیش

ریال و برای اجرای پروژه به  ۴۰٫۰۰۰٫۰۰۰های نقدی عملیاتی سالانه و هزینه %۴۰یابد. چنانچه نرخ مالیات 

باشد. محاسبه جریانات ورودی و خروجی نقد به شرح زیر خواهد ریال سرمایه در گردش نیاز می ۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰

 .بود

 :محاسبه جریان نقدی خروجی

های شرکت تأمین شده، عبارت برداری به عنوان جریان نقد که از حسابگذاری تا مرحله بهرهخروجی مبلغ سرمایه

 :ت ازاس

 گذاری اولیهاندازی+بهای خرید=مبلغ سرمایههای راهسرمایه در گردش+هزینه

 گذاری اولیهمبلغ سرمایه = ۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰+۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰+۱۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰=۲۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰

 :خالص جریان نقدی ورودی –

جریان نقد محاسبه های عملیاتی و مالیات و جریان ورود نقد، خالص از تفاوت جریان نقدی خروجی بابت هزینه

 .گرددمی

CFAT = های عملیاتی و مالیاتجریان نقد بعد از جریانات خروجی هزینه  

S = درامدهای نقدی ورودی 

C = های نقدی عملیاتی هزینه  

T = مالیات 



 

 

و های عملیاتی گیرد که در حقیقت، تفاوت درآمدها و هزینهبرای محاسبه مالیات رابطه زیر مورد استفاده قرار می

 .استهلاک در نرخ مالیاتی ضرب شده و حاصل مبلغ مالیات است

T = مبلغ مالیات کل 

S = درآمدهای فروش 

C = های عملیاتیهزینه  

D = استهلاک 

t = نرخ مالیت 

 .، رابطه زیر در خواهد بودCRAT با جایگذاری رابطه فوق در معادله

 : رودی بشرح زیر محاسبه می شودبا استفاده از اطلاعات مثال یاد شده، خالص جریان نقد و

= D استهلاک سالانه 

= I گذاریبهای تمام شده سرمایه 

= R ارزش اسقاط 

= n عمر مفید 

۵۰۰۰۰۰۰۰ + ۱۵۰۰۰۰۰۰۰ = I 

۰۰۰٫۰۰۰٫۲۰۰  = I 

 : برای سال آخر پروژه مد نظر باشد از رابطه زیر استفاده می گردد CFAT چنانچه محاسبه

 سال آخر

رای محاسبات سال سوم با رابطه استفاده شده برای سال اول و دوم فقط در احتساب ورودی تفاوت رابطه اخیر ب

 .نقد حاصل از واگذاری ماشین آلات اسقاطی است

 R = ارزش اسقاط



 

 

ای می بایست به مسئله مالیات نیز توجه داشت که این امر در صورت در محاسبات مربوط به فروش دارایی سرمایه

روش دارایی، موجب تعلق مالیات و خروج وجه و در صورت احراز زیان، منجر به صرفه جویی تحقق سود حاصل از ف

 .شودمالیاتی می

 

بنابراین با توجه به نکات فوق، اگر مالیات به سود حاصل از فروش دارایی ثابت تعلق گیرد، می توان از رابطه زیر 

 : استفاده کرد

= WC بازیافت سرمایه در گردش 

= T اشی از سود حاصل از فروش داراییمالیات ن 

چنانچه از بابت فروش دارایی ثابت زیان حاصل گردید و این زیان موجب صرفه جویی مالیاتی شود، آنگاه رابطه 

 : زیر قابل استفاده خواهد بود

مالیت سود حاصل از فروش دارایی ثابت و صرفه جویی مالیاتی زیان حاصل از فروش دارایی ثابت، به شرح زیر 

 : محاسبه می گردد

 ارزش اسقاط <اگر ارزش دفتری  –

 سقاطی[ = مالیات سود حاصل از فروش دارایی ثابتا ارزش –]ارزش دفتری دارایی نرخ مالیایت * 

 ارزش اسقاط <اگر ارزش دفتری  –

 ثابت دارایی فروش از حاصله زیان مالیاتی جویی صرفه[ = دارایی دفتری ارزش –نرخ مالیاتی * ]ارزش اسقاط 

چنانچه ارزش اسقاط با ارزش دفتری برابر باشد، آنگاه مالیات یا صرفه جویی مالیاتی ناشی از فروش دارایی ثابت 

سال آخر به  CFAT صفر خواهد بود. با توجه به اطلاعات مثال، ارزش اسقاط با ارزش دفتری برابر است بنابراین

 : شرح زیر محاسبه می گردد

 روش نرخ بازده داخلی –

نرخ بازده داخلی عبارتست از نرخ تنزیلی که ارزش فعلی جریانان نقدی ورودی و خروجی را معادل یکدیگر سازد. 

 .به عبارت دیگر در این نرخ، ارزش حال جریانات نقدی ورودی و خروجی با یکدیگر برابر هستند



 

 

تنزیلی بیابیم که ارزش فعلی  هدف محاسبه نرخ متوسط بازده سالانه پروژه است که برای محاسبه آن باید نرخ

 .گذاری اولیه )جریانات نقدی خروجی( برابر نمایدعایدات آتی )جریانات نقدی ورودی( را با سرمایه

 .برای محاسبه نرخ بازده داخلی، رابطه ریاضی زیر مد نظر است

 ارزش فعلی جریانات نقدی خروجی = ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی

ارزش فعلی عایدات آتی، مساوی نیست و به عبارت دیگر جریان وجوه نقد آتی یکسان  در این گونه مسایل که

 .نیستند، به روش آزمون و خطا، نرخ بازده داخلی محاسبه می شود

ابتدا نرخ بهره مناسبی انتخاب و بر مبنای آن ارزش فعلی جریان وجوه نقد محاسبه می شود. اگر ارزش فعلی 

اولیه بیشتر باشد، نرخ به کار رفته کمتر از نرخ بازده داخلی پروژه اس. در این صورت  گذاریبدست آمده از سرمایه

نرخ بهره بالاتری انتخاب و مجدداً ارزش فعلی وجوه نقد حاصل بر مبنای آن محاسبه می گردد. این عمل را تکرار 

شود که در این صورت نرخ بازده می کنیم تا ارزش فعلی وجوه نقد و سرمایه گذاری اولیه پروژه با یکدیگر مساوی 

 .داخلی مورد نظر دست می آید

 : را وارد کنیم آنگاه %۲۴چنانچه در مثال فوق، نرخ 

گذاری اولیه بیشتر ارزش فعلی وجوه نقد )عایدات( از مبلغ سرمایه %۲۴همانطور که ملاحظه می گردد درنرخ 

را در رابطه فوق وارد کنیم ، ارزش فعلی  %۲۵و  %۲۰است، پس باید نرخ بالاتری انتخاب نمود. حال اگر دو نرخ 

خواهد بود. آنگاه به کمک تناسب زیر می توان نرخ دقیق بازده داخلی را  ۴۴/۴۹۳و  ۰۱/۵۵۴عایدات به ترتیب 

 .محاسبه کرد

 اگر جریان نقد ورودی سالانه یکسان باشد، ارزش فعلی این جریانات با استفاده از جدول ارزش فعلی سالواره،

 .بدست می آید و نرخ بازده داخلی محاسبه می شود

 ۵میلیون ریال برای مدت  ۵میلیون ریال و جریان نقدی ورودی سالانه  ۲۰ای سرمایه گذاری اولیه پروژه مثال :

 .سال پیش بینی می گردد. نرخ بازده داخلی را محاسبه کنید

 ۵میلیون ریال برای مدت  ۵یان نقدی ورودی سالانه میلیون ریال و جر ۲۰ای گذاری اولیه پروژهمثال : سرمایه

 .سال پیش بینی می گردد. نرخ بازده داخلی را محاسبه کنید



 

 

r  معرف نرخ بازده داخلی که در جدول ارزش فعلی معرف سالواره است با مراجعه به جدول ارزش فعل اقساط ،

ل نزدیکتر است به عنوان نرخ بازده داخلی سا ۵در دوره  ۴مساوی، نرخی که به نتیجه محاسبه شده یعنی عامل 

 .خواهد بود%۷انتخاب می گردد. بنابراین با مراجعه به جدول، نرخ بازده داخلی پروژه فوق 

از هزینه تأمین مالی بیشتر باشد، پروژه قابل قبول  IRR0) های سرمایه گذاری که نرخ بازده داخلیدر پروژه

ت از هزینه ای است که واحد انتفاعی برای تأمین منابع مالی به صورت بهره خواهد بود، هزینه تأمین مالی ، عبار

ای بیش از هزینه تأمین مالی یا حقوق صاحبان سهام پرداخت می کند. بنابراین درهر زمان که نرخ بازده پروژه

 .گذاران در آن پروژه وجود خواهد داشتباشد، جذابیت بالقوه برای سرمایه

 شاخص سودآوری

ودآوری عبارت است از نسبت ارزش فعلی وجوه نقد حاصل از پروژه به ارزش فعلی وجوه سرمایه گذاری شاخص س

شده در آن. از این روش، معمولاً در شرایطی که هدف مقایسه چند پروژه است، استفاده می گردد. برای محاسبه 

 .شاخص سودآوری از رابطه زیر استفاده می شود

 .ف و ب به شرح زیر در دست استاطلاعات دو پروژه المثال :

 نقد وجوه تنزل به توجه بدون هاپروژه ارزیابی هایروش –ب 

 : روش دوره برگشت سرمایه -۱

ای است. مفهوم آن، این است که چند سال طول می های سرمایهیک روش ساده و متداول برای ارزیابی پروژه

عایدات برگشت شود. به عبارت دیگر مدت زمان لازم برای کشد تا اصل سرمایه گذاری اولیه از محل دریافت 

 ای اولیه چه مقدار است. برای محاسبه دوره برگشت سرمایه از رابطه زیر استفاده می شودپوشش مخارج سرمایه

: 

= PP دوره برگشت سرمایه 

Io = سرمایه گذاری اولیه 

CFAT = جریانات نقدی سالانه 



 

 

ریال باشد، چند سال  ۴۴۰۰۰۰ریال و عایدات نقد سالانه  ۲۲۰۰۰۰۰ای مثال : اگر سرمایه گذاری اولیه پروژه

 .گذاری اولیه برگشت شودکشد که سرمایهطول می

گذاری اولیه پروژه فوق برگشت می شود. به عبارت دیگر بنابراین، در پروژه فوق، بعد از پنج سال اصل سرمایه

 .سال با جمع عایدات نقد )جریانات ورودی خالص نقد( برابر خواهد بود ۵ولیه بعد از گذاری اسرمایه

 : ساده بودن روش برگشت سرمایه ازجمله مزایای این روش است. اما این روش معایبی نیز دارد. نظیر

 .به جریانات نقد بعد ا زدوره برگشت توجه نمی گردد

های مختلف قابل جمع شدن با یکدیگر جه نمی شود. زیرا عایدات سالهای مختلف نیز توبه ارزش زمانی پولدر سال

 .نیستند

ترتیب زمانی عایدات را مد نظر قرار نمی دهد. نظیر اینکه اگر دوره برگشت دو پروژه با یکدیگر برابر باشد، دو پروژه 

ولیه عایدات بیشتری یکسان فرض می گردد، اما ممکن است، پروژه اول علیرغم دوره برگشت یکسان در سالهای ا

 .نسبت به پروژه دوم داشته باشد

 .در دست است« ب»و « الف»اطلاعات زیر از دو پروژه مثال :

ارحج است. استفاده از « ب»نسبت به پروژه « الف»چنانچه جمع عایدات دو پروژه مد نظر قرار گیرد، آنگاه پروژه 

« الف»در دست باشد، ارزش فعلی خالص پروژه  %۱۲روش ارزش فعلی خالص نشان می دهد که اگر نرخ تنزل 

ترجیح داده می « الف»واحد است. پس پروژه  ۲۰۰۹۲که « ب»واحد، در مقابل ارزش فعلی خالص پروژه  ۳۹۹۵۷

 .شود. همانطور که اشاره گردید این نکته از نقاط ضعف روش دوره برگشت سرمایه است

 : مفروضات اساسی این روش عبارت است از

گذاری هم تر باشد، خطر سرمایهگذاری بالا است، هر چه دوره برگشت سرمایه کوتاهی که ریسک سرمایهدر مواقع

 .کمتر است

 .معیاری برای سنجش احتمال خطر است

 .ترین روش در عمل تلقی می گرددساده

 معکوس دوره برگشت سرمایه



 

 

رگشت سرمایه استفاده می شود. این روش برای محاسبه آسان و تقریبی نرخ بازده داخلی، از روش معکوس دوره ب

ای که معکوس دوره از تقسیم رقم یک بر دوره برگشت سرمایه بدست می آید و در هنگام مقایسه ، هر پروژه

 .برگشت سرمایه آن بیشتر است، مناسب می باشد

=IPP معکوس دوره برگشت سرمایه 

= PP دوره برگشت سرمایه 

کوس دوره برگشت سرایه، همواره بیشاز نرخ بازده داخلی واقعی است. اگر عمر نرخ تقریبی برآورد شده در روش مع

مفید پروژه بیش از دو برابر دوره برگشت سرمایه باشد، نرخ برآوردی تقریبی در روش معکوس دوره برگشت 

 .سرمایه، به نرخ بازده داخلی نزدیکتر است

الف( و )ب( مثال قبل، مد نظر قرار دادهو معکوس دوره های )مثال : اطلاعات دوره برگشت سرمایه را برای پروژه

 .برگشت سرمایه را محاسبه نمایید

 نرخ بازده حسابداری –

 .در این روش، سود حسابداری به جای جریانات نقدی برای محاسبه نرخ بازده، مورد توجه قرار می گیرد

 

 : برای محاسبه نرخ بازده حسابداری از رابطه زیر استفاده می گردد

ای که معمولاً از یک سال بیشتر است، ها سرمیاهبرای محاسبه نرخ بازده حسابدار، بدلیل اینکه عمر اغلب پروژه

 متوسط سود خالص بعد از مالیات

 .گذاری  تقسیم می گرددبر متوسط سرمایه

بینی می گردد. واحد پیش ۱۸۰، ۲۰۰، ۱۵۰، ۱۰۰ای به ترتیب مثال : سود سالانه بعد ازکسر مالیات پروژه

گذاری در نظر میزان سرمایه %۱۰واحد و نرخ استهلاک  ۴۰۰، ۵۰۰، ۶۰۰، ۵۰۰گذاری اولیه بر ترتیب سرمایه

است مقایسه و  %۳۳گرفته شود، نرخ بازده حسابداری را محاسبه و آن را با نرخ بازده حسابداری پروژه دیگر که 

 تحلیل نمایید



 

 

بیشتر است، بنابراین پروژه  %۲به میزان ( %۳۳که در مقایسه با پروژه دیگر )( %۳۵پروژه ) نرخ بازده حسابداری این

 .با نرخ بازده حسابداری بیشتر انتخاب می گردد

نکته مهم در روش نرخ بازده حسابداری، محاسبه سود حسابداری به جای دریافتهای نقدی پروژه است. بنابراین 

و هزینه استهلاک در محاسبات مدنظر قرار می گیرد زیرا محاسبه سود در به ارزش زمانی پول توجه ندارد، 

های نقد و غیرنقد استها، اعم از هزینهحسابداری مستلزم در نظر گرفتن کلیه هزینه . 

  سیستم همکاری در فروش فایل فاپول راه اندازی شدمفهوم بودجه بندی سرمایه ای

سرمایه ای و انجام تجزیه و تحلیلهای لازم به منظور انتخاب نوع این تعیین مقدار هزینه و درآمد داراییهای 

ای می گویندداراییها را بودجه بندی سرمایه .  

 فرایند بودجه بندی سرمایه ای

معمولا در تمامی شرکتها فهرستی از طرحها جهت انجام هزینه های سرمایه ای توسط مدیران میانی و     

هاد می شود. پس از انجام بررسی های لازم و بحثهای طولانی بین این مدیران و عملیاتی به مدیران عالی پیشن

مدیران رده های بالاتر برخی از این طرحها انتخاب و سپس بودجه سرمایه ای تهیه و جهت تصویب به هیأت 

و همچنین مدیره ارائه می گردد. طی نمودن این فرایند، نیازمند پیش بینی وجوه مورد نیاز جهت اجرای طرحها 

پیش بینی درآمدها و هزینه سیستم همکاری در فروش فایل فاپول راه اندازی شدمفهوم بودجه بندی سرمایه 

  ای

تعیین مقدار هزینه و درآمد داراییهای سرمایه ای و انجام تجزیه و تحلیلهای لازم به منظور انتخاب نوع این 

ای می گویندداراییها را بودجه بندی سرمایه .  

د بودجه بندی سرمایه ایفراین  

معمولا در تمامی شرکتها فهرستی از طرحها جهت انجام هزینه های سرمایه ای توسط مدیران میانی و     

عملیاتی به مدیران عالی پیشنهاد می شود. پس از انجام بررسی های لازم و بحثهای طولانی بین این مدیران و 

نتخاب و سپس بودجه سرمایه ای تهیه و جهت تصویب به هیأت مدیران رده های بالاتر برخی از این طرحها ا

مدیره ارائه می گردد. طی نمودن این فرایند، نیازمند پیش بینی وجوه مورد نیاز جهت اجرای طرحها و همچنین 

  .پیش بینی درآمدها و هزینه های اجرای طرح )جریانات نقدی حاصل از طرح( می باشد

ل از طرحهای سرمایه گذارینحوه محاسبه جریانات نقدی حاص    

بکارگیری هرکدام از روشهای مختلف ارزیابی طرح های سرمایه گذاری مستلزم محاسبه جریانات نقدی حاصل از 

 .طرحهای سرمایه گذاری می باشد. برای آشنایی با این موضوع به مثال زیر توجه نمایید



 

 

و سود سهام پرداختی برای تامین مالی طرح( نباید در  هزینه تامین منابع مالی مورد نیاز )برای مثال بهره وامها

محاسبه جریانات نقدی طرح مد نظر قرار گیرد زیرا این نوع هزینه ها در قالب نرخ هزینه سرمایه لحاظ خواهد 

  .شد

 روشهای ارزیابی طرحهای سرمایه گذاری

روش زیر وجود دارد 4برای ارزیابی طرحهای سرمایه گذاری      : 

فعلی الف( ارزش   

  (ب( نرخ بازده داخلی )درونی

      ج( دوره برگشت سرمایه

  د( نرخ بازده حسابداری

  ( NPV ) الف( روش خالص ارزش فعلی

محاسبه و بر « ارزش فعلی خالص جریانات نقدی»در این روش برای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری     

فعلی جریانات نقدی یک طرح مثبت باشد، طرح  اساس آن تصمیم گیری انجام می شود. اگر خالص ارزش

پذیرفته می شود ولی اگر خالص ارزش فعلی جریانات نقدی یک طرح عدد منفی باشد، طرح پذیرفته نخواهد 

شد. در مواردی که خالص ارزش فعلی جریانات نقدی یک طرح صفر شود، شرکت در پذیرش یا عدم پذیرش آن 

  .مختار است

نظر دارد از بین چند طرح پیشنهادی یکی از آنها را انتخاب کند، باید طرحی انتخاب  در مواردی که شرکت در

  .سایر طرحها بزرگتر باشد  NPV آن مثبت و از NPV شود که

  .یکی از بهترین روشهای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری می باشد NPV روش

 ( IRR ) ب( نرخ بازده داخلی یا درونی

نرخ بازده درونی عبارت است از آن نرخی که اگر با آن نرخ بازده داخلی یا  NPV  ،طرح محاسبه شودNPV  برابر

  .صفر گردد

شرط پذیرش یک طرح با استفاده از روش نرخ بازده داخلی این است که نرخ بازده داخلی طرح از نرخ هزینه 

ه شرکت کمتر باشد، طرح نباید سرمایه شرکت بیشتر باشد. چنانچه نرخ بازده داخلی طرح از نرخ هزینه سرمای

پذیرفته شود و در صورتیکه نرخ بازده داخلی طرح با نرخ هزینه سرمایه شرکت برابر باشد، شرکت در پذیرش یا 

  .عدم پذیرش طرح مختار است

در مواردی که شرکت در نظر دارد از بین چند طرح پیشنهادی یکی از آنها را انتخاب کند، باید طرحی انتخاب 

ه اولا نرخ بازده داخلی آن از نرخ هزینه سرمایه شرکت بیشتر باشد و ثانیا نرخ بازده داخلی طرح از نرخ شود ک



 

 

  .بازده داخلی سایر طرحها بزرگتر باشد

 ج( دوره برگشت سرمایه

دوره برگشت سرمایه دوره زمانی است که در آن سرمایه گذاری اولیه یک طرح به شرکت باز می گردد. برای      

واحد  400واحد پولی، دارای جریان نقدینه خالی ورودی به میزان  1000ال اگر سرمایه گذاری به میزان مث

( خواهد بود. براساس روش دوره برگشت  1000÷  400=  5/2سال ) 5/2پولی در سال باشد، دوره برگشت آن 

دت تعیین شده توسط سرمایه، یک طرح تنها هنگامی پذیرفته می شود که دوره برگشت سرمایه آن از م

مدیریت شرکت کمتر باشد. هنگام مقایسه دو طرح، طرحی که دوره برگشت سرمایه کوتاه تری دارد و این دوره 

  .کمتر از دوره تعیین شده توسط مدیریت شرکت می باشد، پذیرفته می شود

ز دوره برگشت در نظر اشکال اساسی است. اول این که در این روش بازده بعد ا 2دوره برگشت سرمایه دارای 

واحد پولی را در  5000گرفته نمی شود. بطور مثال اگر شرکتی دو طرح الف و ب با سرمایه گذاری هرکدام 

 2500سال عمر مفید آن سالانه  6دست بررسی داشته باشد که جریان نقدی ورودی خالص طرح الف طی 

واحد پولی باشد، بر  3100ید آن سالانه سال عمر مف 2واحد پولی و جریان نقدی ورودی خالص طرح ب طی 

اساس دوره برگشت سرمایه، بدون توجه به جریانات نقدی سالهای سوم تا ششم طرح الف، طرح ب پذیرفته می 

 .شود

مشکل دیگر روش دوره برگشت سرمایه این است که الگوی بازده ها در داخل دوره برگشت در نظر گرفته نمی 

رد توجه قرار نمی گیرد. برای توضیح این مطلب به مثال بعد توجه کنیدشود یعنی ارزش زمانی پول مو : 

 ( ARR ) د( نرخ بازده حسابداری

نرخ بازده حسابداری عبارت است از متوسط سود سالانه حسابداری بعد از مالیات حاصل از طرح سرمایه گذاری 

  .تقسیم بر متوسط میزان سرمایه گذاری

و دلیل معیاری گمراه کننده برای اندازه گیری مزایای ناشی از یک دارائی است: روش نرخ بازده حسابداری به د

اول آنکه سود حسابداری معمولاٌ برابر جریان نقدینه نیست و ثانیاٌ در روش نرخ بازده داخلی ارزش زمانی پول در 

  .نظر گرفته نمی شود

 مقایسه سرمایه گذاریهای با عمر مفید متفاوت

ی سرمایه گذاری با استفاده از روشبرای مقایسه طرحها  NPV   و نرخ بازده درونی، باید طرحهای مورد نظر عمر

مفید مشابه داشته باشند. اما در موارد زیادی لازم می شود که سرمایه گذاریهای با عمر مفید متفاوت با همدیگر 

ری با عمر مفید کوتاهتر انتخاب مقایسه گردند. در این موارد بدین گونه برخورد می شود که چنانچه سرمایه گذا



 

 

  شود، بعد از اتمام عمر مفید این سرمایه گذاری، شرکت با منبع مالی مورد نظر چه کار خواهد کرد؟

 تورم و بودجه بندی سرمایه ای

در تحلیل بودجه بندی سرمایه ای، تحلیلگر باید جریان نقدینه را با در نظر گرفتن تورم پیش بینی کند. مثلاٌ     

% باشد، با فرض 5واحد پولی پیش بینی می شود، چنانچه نرخ تورم  1000ر درآمد یک پروژه در سال جاری اگ

واحد پولی خواهد بود 1050ثابت بودن سایر شرایط، درآمد این پروژه در سال آینده  .  

ز نرخ تنزیل مناسب از آنجا که نرخهای بهره بازار انتظارات تورمی را در نظر می گیرند، در شرایط تورمی نی    

  .همان نرخ جاری بازار است که برای پروژه های سرمایه گذاری مشابه مورد استفاده قرار می گیرد

  فرصتهای سرمایه گذاری مرتبط با هم

سرمایه گذاریهایی که ممکن است بر بازدهی )سود آوری( یکدیگر تاثیر بگذارند را سرمایه گذاری مرتبط با هم 

  .می گویند

بندی سرمایه ایجیره    

در صورتی که منابع شرکت برای اجرای پروژه های سرمایه گذاری محدود باشد، شرکت ناگزیر است از بین 

 سرمایه گذاریهای مختلف تعداد محدودی را انتخاب و اجرا نماید

 دانند. مجموع کوشش هایی که صرفبندی را فرایند تخصیص منابع محدود به نیازهای نامحدود میبودجه

تدوین و تخصیص منابع می شود، به منظور حداکثر استفاده از منابعی است که معمولا در حد کفایت نبوده و در 

اصطلاح اقتصادی کمیاب هستند. بنابراین، در راه رسیدن به اهداف مطلوب ضرورت دارد به نحوی از هر یک از 

گفت که با حداقل هزینه، حداکثر استفاده منابع محدود استفاده شود که در تبدیل کل منابع به پول، بتوان 

  .صورت گرفته است

تضاد و برخورد این دو واقعیت، یعنی نامحدود بودن نیازها و محدود بودن منابع، انسان متفکر و اندیشمند را به 

 ای برای رفع نیازهای نامحدود یاری گرفت که حدرساند که از منابع محدود باید به گونهگیری میاین نتیجه

نویسی نیز از همین مسئله ناشی است. ضرورت بودجه بودجه متناسب رضایت به دست آید و این نخستین تصور

شودمی . 

لید کالاها و خدمات، واحدهای تجاری مختلف های توهای شگرف تکنولوژیک در زمینه بهبود روشبا پیشرفت

های جدید آلات ، تجهیزات، حفظ محیط زیست و سایر داراییهمه ساله مبالغ هنگفتی را در تاسیسات، ماشین



 

 

شوند در فرایند فیزیکی تولید ای نامیده میهای سرمایهمدت که داراییهای بلندکنند، داراییسرمایه گذاری می

گیرندی چند دوره مختلف توسط واحد تجاری مورد استفاده قرار میکالاها و خدمات ط . 

ایاهمیت بودجه بندی سرمایه  

 دوره های بلند مدت -1

 هزینه های اساسی -2

ایبندی سرمایهمفروضات بودجه  

 انگیزه اصلی به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است– 1

2 – هاقطعی بودن میزان درآمدها و هزینه  

3 – ای ورودی و خروجی به صورت نقدهجریان  

 الگوی متعارف جریانهای نقدی– 4

 ثابت بودن و مشخص بودن نرخ بازده مورد انتظار– 5

6 – ایبندی سرمایهعدم وجود جیره  

 ایبندی سرمایهانواع تصمیمات بودجه

جدیدای های سرمایهای فرسوده یا از رده خارج شده با هزینههای سرمایهجایگزینی هزینه – . 

هایی نظیر مواد اولیه، های ثابت فعلی )ماشین آلات( با تجهیزات جدید جهت کاهش هزینهجایگزینی دارایی –

ای های سرمایهای فرسوده یا از رده خارج شده با هزینههای سرمایهجایگزینی هزینه –کارگر، سوخت و برق

 .جدید

هایی نظیر مواد اولیه، جهیزات جدید جهت کاهش هزینههای ثابت فعلی )ماشین آلات( با تجایگزینی دارایی –

 .کارگر، سوخت و برق

 .گسترش محصولات فعلی در بازار از طریق افزایش تولیدات –

 .گسترش بازار فروش محصولات از طریق تولید محصولات جدید و بازاریابی آن –

های زیست محیطی برای جلوگیری از آلودگی محیط زیستپروژه – .  

مدت که منافع آن نیز در بلند مدت عاید شود در های بلندگذاری در داراییور کلی، هرگونه سرمایهبه ط –

گیردای قرار میبندی سرمایهتصمیمات بودجه . 



 

 

های مختلف با توجه به هزینه اجرای آنها و عایداتی ای فرآیندی است که طی آن طرحبندی سرمایهمنظور از بودجه

 .تر انتخاب خواهد شدکنند مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و طرح مطلوبایجاد می های مختلفکه طی سال

 ایبندی سرمایههدف بودجه

 ای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران استبندی سرمایههدف بودجه

 :ای به طور کلی شامل مراحل زیر استبندی سرمایهفرآیند بودجه

 گذاریتشخیص و شناسایی طرحهای سرمایه – 1

 هاارزیابی و تعیین مطلوبیت هریک از طرح – 2

 گزینش یا انتخاب طرح مطلوب – 3

 ها و انتخاب بهترین آنهاطبقه بندی طرح – 4

 تجزیه و تحلیل نتایج تصمیمات گذشته – 5

 گذاریهای سرمایهشناسایی پروژه

 –گذاری است. در واحدهای بزرگ تجاری های بالقوه سرمایهای، شناسایی پروژهبندی سرمایهاولین مرحله بودجه

 سعی نیز هابخش این مدیران. گرددمی پیشنهاد و تهیه مختلف هایبخش توسط معمولاً هاپروژه این تولیدی،

 .برای به تصویب رساندن آن تلاش نمایند و پیشنهاد را خود بخش نیاز مورد هایپروژه که کنندمی

 هاپروژهارزیابی و تعیین مطلوبیت هر یک از 

ها با توجه به هزینه ها و عایداتی که طی سالهای مختلف ایجاد می کنند مورد ارزیابی قرار در این مرحله پروژه

 شوندمی گیرند و طرحهایی که عایدات آنها از هزینه های آنها بیشتر است انتخاب می

 گزینش یا انتخاب طرح مطلوب

هایی که عایدات آنها های آنها طرحبا توجه به عایدات و هزینههای مختلف در این مرحله پس از ارزیابی طرح

 شوندهای آنها است انتخاب میبیشتر از هزینه



 

 

 ها و انتخاب بهترین آنهابندی طرحطبقه 

ها را طبقه بندی ها کافی نباشد طرحدر صورتی که وجوه موجود برای تأمین مالی مجموعه ای از سرمایه گذاری

 کنیمآنها را انتخاب میو سپس بهترین 

 ها پس از تصویبارزیابی مجدد پروژه 

هایی که پیش احتمال دارد برخی طرحهای سرمایه گذاری در مراحل قبلی رد شوند نتایج به دست آمده از طرح

ا گیرند و در این مرحله نسبت به ادامه یاند در این مرحله مورد تجزیه و تحلیل قرار میاز این به اجرا درآمده

شود که مدیران شرکت شود اجرای طرح هنگامی موقف میگیری میتوقف طرح یا ایجاد تغییراتی در آن تصمیم

 .اطمینان یابند که ادامه آن تأثیری در افزایش ثروت سهامداران نخواهد داشت

ت مستمر های مختلف را به صورتوان طرحدانند زیرا میای را غالبا فرآیندی پویا میبندی سرمایهبودجه

 .شناسایی کرد

 ایبندی سرمایههای بودجهتکنیک

 های سرمایه گذاری، تکنیک های سنتی مختلفی وجود دارد کهجهت ارزیابی طرح

عبارت است از: دوره برگشت سرمایه، نرخ بازده داخلی، خالص ارزش فعلی، نرخ بازده حسابداری، شاخص 

کامل قابل استفاده است و احتمالات ومخاطرات آتی را لحاظ سودآوری این تکنیکها عمدتاً در شرایط اصمینان 

های پیچیده نمی کند. لذا با توجه به عدم اطمینانهای موجود در محیط کسب وکار امروزی، بکارگیری تکنیک

گیری و شبیه سازی مونت کارلو از جمله های درخت تصمیمای توصیه شده است کاربرد مدلبندی سرمایهبودجه

های محیطی در آنها لحاظ شده شود که عدم اطمینانای محسوب میبندی سرمایهپیچیده بودجه هایتکنیک

 .است

 گذاریهای سرمایههای لازم برای ارزیابی پروژهداده

سرمایه گذاری اولیه: خالص وجوهی است که بابت تحصیل دارایی یا انجام سرمایه گذاری صرف می شود در  – 1

 انتخابی یا گزینشی است این مبلغ را از رابطه ذیل بدست می آوریم صورتی که تصمیم از نوع

 هرگونه هزینه حمل و نصب و راه اندازی + بهای خرید = سرمایه گذاری اولیه



 

 

اگر تصمیم از نوع جایگزینی باشد با ورود دارایی جدید معمولا دارایی قبلی به فروش می رود لذا ممکن است سود 

 : ثر مالیاتی دارد در این حالت داریمیا زیانی تحقق یابد که ا

= سرمایه  جدید دارایی شده تمام بهای –مالیات فروش دارایی قدیمی + وجوه حاصل از فروش دارایی قدیمی 

 گذاری اولیه

جریانهای نقدی ورودی: هر گونه وجوهی که پس از کسب دارایی طی دوره نگهداری بدست می آید جریان  – 2

به طور مستقیم یا به طور غیر مستقیم از طریق تبدیل سود تعهدی به نقدی پیش بینی های نقدی را می توان 

 کرد

جریانهای نقدی نهایی: معمولا شامل ارزش واگذاری پروژه و یا ارزش اسقاط آن و اثرات مالیاتی ناشی از سود  – 3

 فروش دارایی قدیمی است یا زیان فروش آن است روش محاسبه این سود یا زیان مشابه به روش محاسبه مالیات

 دو روش محاسبه خالص جریانات نقدی

 :ای عبارتند ازهای سرمایهمحاسبه جریانات نقدی خروجیجریانات خروج نقد در پروژه – 1

سرمایه گذاری اولیه بابت خرید ماشین آلات ،زمین،ساختمان، هزینه های راه اندازی و سرمایه در گردش مورد 

اری سرمایه در گردش + هزینه های راه اندازی +خرید دارایی های بلند مدت = سرمایه نیاز تا مرحله بهره برد

 گذاری اولیه

گذاری نظیر فروش محصولات برای محاسبه محاسبه جریانات نقدی ورودی: بر آورد عایدات حاصل از سرمایه – 2

 : جریانات نقد ورودی باید مد نظر قرار گیرد

 محاسبه خالص جریانات نقدی

نقدی جریانات خالص=  نقدی ورودی جریانات –انات خروجی نقدی جری  

 مالیات سود قبل از استهلاک و مالیات

CFAT = خالص جریانات نقدی )بعد از کسر مالیات  

S = جریانات نقدی ورودی )درآمد نقدی عملیاتی 

C = جریانات نقدی خروجی )هزینه های عملیاتی نقدی 

t = نرخ مالیات 

D = استهلاک 



 

 

CFAT=(S-C-D)(1-t)+D 

برای سال آخر پروژه مد نظر باشد آنگاه از  CFAT چنانچه محاسبه CFAT نقش ارزش اسقاط در محاسبه

 :رابطه زیر استفاده می شود

CFAT=(S-C-D)(1-t)+D+R 

های قبل از سال آخر با رابطه استفاده شده برای سال CFAT در حقیقت تفاوت رابطه اخیر برای محاسبات

فقط در احتساب ورودی نقد حاصل از واگذاری ماشین آلات )سرمایه گذاری ثابت( اسقاطی است،  سال آخر،

یعنی برگشت ارزش اسقاطی ماشین آلات که در طول دوره از محاسبات مربوط به برآورد استهلاک خارج شده 

  .است

بازیافت  CFAT بهنقش سرمایه در گردش و تاثیر فروش سرمایه گذاری بلند مدت بر مالیات برای محاس

و بر خالص جریانات  CFAT سرمایه در گردش درسال آخر سرمایه گذاری بلند مدت موجب افزایش خالص

سال آخر سرمایه گذاری تاثیر خواهد گذاشت علاوه بر آن با فروش سرمایه گذاری بلندمدت علاوه بر اینکه 

ن است با کسب سود یا تحمل زیان همراه شود و ممکعایدی حاصل از آن موجب افزایش خالص جریانات نقد می

 .شود

  گذاری بلند مدت با تحقق سودبا احتساب بازیافت سرمایه در گردش و فروش سرمایه CFAT الف: محاسبه

 گذاری بلند مدت با تحقق زیانبا احتساب بازیافت سرمایه در گردش و فروش سرمایه CFAT ب: محاسبه

 گذاریمایههای سرهای ارزیابی پروژهسایر روش

 دوره بازیافت سرمایه

 نرخ بازده حسابداری

 دوره بازیافت سرمایه

دوره بازیافت سرمایه عبارتست از مدت زمانی که لازم است سرمایه گذاری اولیه از طریق وجوه نقد دریافتنی 

دوره  ریال بشود 4,000,000مرتبط با این سرمایه گذاری بازیافت شود .مثلا چنانچه سرمایه گذاری مبلغ 

بازیافت یک پروژه سرمایه گذاری در صورتی قبول می شود که دوره بازیافت آن کمتر از مدت تعیین شده توسط 

 .مدیریت باشد

کند و مدتها است که مورد استفاده ها را فراهم میای بسیار آسان، زمینه ارزیابی پروژهاین روش ضمن محاسبه



 

 

گذاری شده از راه تحصیل وجوه نقد لازم برای بازیافت مبلغ سرمایهمدیران قرار دارد. در این روش، مدت زمان 

شود.)مدت زمانی که طرح به نقطه سربه سر میرسدسالانه محاسبه می ) 

 نرخ بازده حسابداری

گذاری، به دلیل بکارگیری مفهوم سود حسابداری در محاسبه آن های سرمایهنام گذاری این روش ارزیابی پروژه

 .است

 گذاری سرمایه مبلغ بر تقسیم پروژه اجرای از حاصل سالانه درآمد –های سالانه اجرای پروژه هزینه و از جمع

آید می دست به پروژه در .  

های نقدی بعد از این روش، به دلیل به کار بردن مفهوم سود حسابداری در محاسبه نرخ بازده و توجه به جریان

گیرد. اما به دلیل اینکه سود حسابداری معمولا مساوی حسابداران قرار میدوره بازیافت مورد پشتیبانی برخی از 

وجه نقد حاصل از دارایی نیست ،و نادیده گرفتن زمان بندی گردش وجوه نقد در طول عمر پروژه و ارزش زمانی 

 .پول چندان مورد اعتماد نیست



 

 

 درخت تصمیم گیری

ای برآورد توزیع احتمال خالص گردش وجوه درخت تصمیم گیری را نیز می توان در برخی وضعیت ه

نقد که مستلزم ارزیابی تصمیمات آینده است، به کار برد. بورسینس: در این تکنیک معمولا از شبکه 

ای شامل شاخه های متعدد استفاده می شود که هر شاخه نشان دهنده حوادث احتمالی )ممکن 

م گیری از بین تمامی تصمیمات احتمالی آتی الوقوع( در آینده هستند. در تجزیه تحلیل درخت تصمی

تنها تصمیماتی مورد توجه قرار می گیرد که به طور معقول در شرایط واقعی اتخاذ خواهد شد

س  

 ایر عوامل موثر بر تصمیمات بودجه بندی سرمایه

 :برخی از عوامل که ممکن است بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران اثر بگذارد به شرح زیر است

ایط اقتصادیشر  

 سیاستهای رشد



 

 

 ارزیابی مخاطره

 عوامل ادراکی

 : شرایط اقتصادی

شرایط اقتصادی و تغییرات آن بر عملیات تجاری و نحوه تصمیم گیری مدیران آن موثر است. مثلا اگر مدیریت 

خواهد  های سرمایه گذاری جدید احتیاطپیش بینی کند دوره رونق اقتصادی در حال پایان است در قبول پروژه

 آن تجارت و کار ماهیت به معمولا تولیدی –کرد. میزان و نحوه تاثیر تغییرات اقتصادی بر یک واحد تجاری 

دارد بستگی . 

 :های رشدسیاست 

تولیدی در حال پیشرفت ، بیش از توان مدیریتی خود پروژه ای سرمایه گذاری  -بسیاری از واحدهای تجاری

های سود آور تنها آن تعداد پروژه پذیرفته ین گونه موارد به جای قبول کلیه پروژهسود آور در اختیار دارند ، در ا

 .می شود که بتوان آن را با موفقیت اداره کرد و به موقع به اجرا گذاشت

 :ارزیابی مخاطره

سرمایه ای اصطلاح مخاطره به معنی نوسانات احتمالی دروجوه نقد مورد انتظار پروژهای در بودجه بندی سرمایه

 .گذاری بکار برده می شود هرقدر این نوسانات بیشتر باشد مخاطره پروژه مورد بررسی نیز بیشتر خواهد بود

 عوامل ادراکی

های سرمایه گذاری ، الزاماً و در کلیه موارد به اتخاذ تصمیمات بهینه منجر نمی شود. مدلهای ارزیابی پروژه

همراه با درک مسایل تجاری نیز عوامل ارزنده ای در تصمیم  برخی از مدیران معتقدند که سالهای تجربه

ای است. در عمل نیز مدیران موفقی مشاهده شده اند که بدون استفاده از مدلهای گیریهای بودجه بندی سرمایه

ای را اتخاذ کرده اندریاضی ، تصمیمات مناسب بودجه بندی سرمایه . 



 

 

 ریسک

نرخ بازده واقعی با نرخ بازده مورد انتظار ریسک عبارت ات از احتمال متفاوت بودن  

 دو بخش ریسک شرکت: ریسک مالی وریسک تجاری

 ریسک مالی: نسبت بین وام به حقوق صاحبان سهام نشان دهنده ریسک مالی است

 ریسک تجاری: بخشی از ریسک کل شرکت است که منشأ آن تصمیمات سرمایه گذاری و عملیاتی شرکت است

ای است پس با ریسک تجاری سروکار دارد و طرحی را ریسک دار ه که یک تصمیم سرمایهوبودجه بندی سرمای

   .میدانیم که میزان خالص سرمایه گذاری و جریانهای نقدی آن قابل پیش بینی نباشد

 بازده

 پاداش سرمایه گذار از سرمایه گذاری

 :شامل

 تغییر قیمت دارائی-1

2- هاسود یا سایر دریافت  

 یا بازده Yield :توضیح اصطلاح

 مفروضات رفتاری

1- های مخاطره آمیز )دارای ریسک( را نمی پذیرند مگر اینکه سود مورد انتظار گریزند یعنی طرحمدیران ریسک

 .آنها زیاد باشد

2- آورد مطلوبیت کمتری نسبت به درآمدهای آخرین درآمدی که فرد بدست می تئوری مطلوبیت نهایی پول:

 . قبلی او دارد

 

ترین ها و انتخاب مناسبگذاریگیری در خصوص انواع سرمایههای ثابت، تصمیمگذاری در داراییارزیابی سرمایه

رین مباحث در مدیریت مالی تدهند، از مهمای را تشکیل میبندی سرمایهپروژه، که در مجموع فرایند بودجه

گذاری بلندمدت، مستلزم تخصیص مقادیر متنابهی وجه نقد است و همچنین منجر به شوند. سرمایهمحسوب می

گردد که این امر با تصمیمات اساسی واحد انتفاعی که آثار آن در بلندمدت آشکار ایجاد تعهدات بلندمدت می



 

 

ارزیابی این گونه  های علمی و کاربردی مختلفی برایدارد از روشیابد. بنابرانی ضرورت شود، ارتباط میمی

ها استفاده شودفعالیت . 

هایی نظیر توسعه ظرفیت تولید، جایگزین نمودن و تعویض ابزار و ماشین گذاری، فعالیتدر تصمیمات سرمایه

تی که به لحاظ همگانی با های تولید مانند مکانیزه نمودن آن، یا سایر تغییراآلات قدیمی تولیدف تغییر روش

باشندیابند، مدنظر میشرایط محیطی، ضرورت می  

  

  

 ایبندی سرمایهاهمیت بودجه

گذاری، امکان تداوم فعالیت آنها را فراهم ساخته و تحقق اهداف را تسهیل های بلندمدت سرمایهتنظیم برنامه

ای یک واحد که طبق آن، مخارج سرمایه ای مالی استای در حقیقت برنامهبندی سرمایهبخشد. بودجهمی

گرددبینی میانتفاعی پیش . 

گیری بلندمدت، برای ایجاد ظرفیت عملیاتی واحد انتفاعی استای، ابزار تصمیمبودجه بندی سرمایه  

ای شناخته شده و با شوند به عنوان مخارج سرمایهمخارجی که برای ایجاد ظرفیت عملیاتی صرف می

ای بندی سرمایهها، در فرایند بودجههایی با عمر طولانی سروکار دارند از جمله فعالیتداراییگذاری در سرمایه

سازد، زیرا ای را بیشتر میبندی سرمایهای است که این امر، اهمیت بودجههای سرمایهتجزیه و تحلیل مالی پروژه

اثر قابل توجهی داردترین شیوه، گیری و انتخاب مناسبتجزیه و تحلیل یاد شده در تصمیم . 

 ایبندی سرمایهفرایند بودجه

ترین آنها از طریق های بلندمدت و انتخاب مناسبگذاری در داراییای، فرایند ارزیابی سرمایهبندی سرمایهبودجه

ای برای این دوره های علمی و کاربردی است. مخارج سرمایهها با استفاده از روشتجزیه و تحلیل مالی پروژه

گرددبینی میدجه برآورد و پیشبو . 

باید مشخص گردد، سپس میزان ای بدین مفهوم است، که، ابتدا اهداف میبندی سرمایهفرایندی بودن بودجه

ای، های سرمایههای مختلف ارزیابی پروژهها باید تعیین شود در نهایت با استفاده از روشگذاریسرمایه

اقتصادی بودن و سودآور بودن انتخاب گردد ترین بدیل از نظر عملی بودن،مناسب .  



 

 

 ایبندی سرمایهتعریف بودجه

گذاری که ای، و انتخاب پروژه سرمایهای عبارت است از فرایند ارزیابی مخارج سرمایهبندی سرمایهبودجه

افزایش دهددستیابی به اهداف را تسهیل کند و بالاترین نرخ بازدهی را تأمین نماید و ارزش واحد انتفاعی را  . 

  

 ایبندی سرمایههای بودجهویژگی

کند. به عبارت دیگر، منابع مالی ای را ایجاب میای، تخصیص منابع عمدهبندی سرمایههای بودجهاغلب پروژه

 .)وجوه نقد( زیادی باید در اجرای آن صرف و هزینه نمود

های مورد بررسی شود. زیرا پروژهبلندمدت میای معمولاً موجب ایجاد تعهدات بندی سرمایهتصمیمات بودجه

بینی تر باشد، پیشای طولانیاغلب عمر مفیدی بیش از یک سال دارند. همچنین هرچه عمر مفید پروژه

شودتر میجویی در مخارج آتی ناشی از آن مشکلدرآمدها، مخارج یا صرفه . 

های بلندمدت واحد ها و سیاستودر هدفتری در مای بر تصمیم گیری کلیبندی سرمایهتصمیمات بودجه

تولیدی مبتنی است -تجاری .  

 ایبندی سرمایهمراحل بودجه

گذاریهای سرمایهشناسایی پروژه -1 گرددگذاری شناسایی میهای بالقوه سرمایهدر این مرحله، پروژه : . 

هابرآورد منافع و مخارج هر یک از پروژه -2 ها ارج و منافع مورد انتظار پروژهاطلاعات مربوط جهت برآورد مخ :

گذاری )جریانات نقدی خروجی و ورودی( در گذاری و عایدات حاصل از سرمایهشود. مبلغ سرمایهآوری میجمع

گردداین مرحله برآورد می . 

های پیشنهادیارزیابی پروژه -3 ز ای اهای سرمایهدر این مرحله، شناخت و انتخاب شیوه مناسب ارزیابی پروژه :

شوددیدگاه مالی تجزیه و تحلیل می . 

ها براساس مخاطرات و بازده مورد انتظاربندی پروژهرتبه -4 های ارزیابی به عمل آمده در مرحله قبل، پروژه :

ترین پروژه از نظر اقتصادی، سودآوری و عملی بودن، شود، تا امکان انتخاب مناسببندی میگذاری رتبهسرمایه

 .میسر گردد



 

 

ایمخارج سرمایه ه و تنظیم بودجهتهی -6 بندی مناسب برای هر پروژه خاص در تهیه و انتخاب شیوه بودجه :

های سرای دارد. در این مرحله فهرستی از پروژهای نقش قابل ملاحظهتنظیم بودجه مخارج سرمایه - 7-7-

ها پس از تصویبارزیابی مجدد پروژه شود. د برآوردهای جدید میافزایش دقت برآوردهای گذشته موجب بهبو :

گذاری تحت بررسی، انجام های سرمایههای عملیاتی و سایر پروژهای نیز میان پروژهضمن ارزیابی مجدد، مقایسه

گرددها تهیه و تنظیم میای آنگذاری به همراه مخارج سرمایهشودمایهمی  

ایبندی سرمایهها در بودجههای ارزیابی پروژهروش  

ها با استفاده از تنزیل گردش وجوه نقدی ارزیابی پروژههاروش -الف : 

گیردگذاری مدنظر قرار میارزش زمانی پول در محاسبه بازده سرمایه . 

ارزش زمانی پول الزاماً به تورم ارتباط ندارد، بلکه به این مهفوم است که پول امروز از پول فردا ارزش بیشتری 

گیرد، بیشتر خواهد رد انتظار برای وجوهی که در آینده در اختیار قرار میدارد. زیرا احتمال خطر کسب بازده مو

 .بود

 جریانات ورود و خروج نقد -

گذاری کند. اطلاعات زیر در دست استبعنوان مثال: شرکتی قصد دارد در خرید ماشین آلات جدیدی سرمایه : 

لریا 150.000.000                         بهای خرید ماشین آلات   

ریال 50.000.000   اندازیهای حمل و نصب و راههزینه  

ریال 20.000.000                             ارزش اسقاط ماشین   

سال 3                                عمر مفید ماشین   

ت ریال فروش به عنوان عایدا 160.000.000گردد که سالانه بینی میروش استهلاک مستقیم است و پیش

ریال و برای اجرای  40.000.000های نقدی عملیاتی سالانه % و هزینه40تحقق یابد. چنانچه نرخ مالیات 

باشد. محاسبه جریانات ورودی و خروجی نقد به شرح ریال سرمایه در گردش نیاز می 50.000.000پروژه به 

 .زیر خواهد بود

 :محاسبه جریان نقدی خروجی -



 

 

های شرکت تأمین شده، برداری به عنوان جریان نقد که از حسابتا مرحله بهرهگذاری خروجی مبلغ سرمایه

 :عبارت است از

گذاری اولیهاندازی+بهای خرید=مبلغ سرمایههای راهسرمایه در گردش+هزینه  

گذاری اولیهمبلغ سرمایه = 50.000.000+50.000.000+150.000.000=250.000.000  

 :خالص جریان نقدی ورودی -

های عملیاتی و مالیات و جریان ورود نقد، خالص جریان نقد محاسبه فاوت جریان نقدی خروجی بابت هزینهاز ت

گرددمی . 

CFAT = های عملیاتی و مالیاتجریان نقد بعد از جریانات خروجی هزینه  

S = درامدهای نقدی ورودی 

C = های نقدی عملیاتی )خروجیهزینه ) 

T = مالیات 

های عملیاتی گیرد که در حقیقت، تفاوت درآمدها و هزینهرابطه زیر مورد استفاده قرار می برای محاسبه مالیات

 .و استهلاک در نرخ مالیاتی ضرب شده و حاصل مبلغ مالیات است

T = مبلغ مالیات کل 

S = درآمدهای فروش 

C = های عملیاتیهزینه  

D = استهلاک 

t = نرخ مالیت 

هبا جایگذاری رابطه فوق در معادل  CRATرابطه زیر در خواهد بود ،. 

 : با استفاده از اطلاعات مثال یاد شده، خالص جریان نقد ورودی بشرح زیر محاسبه می شود



 

 

= D استهلاک سالانه 

= I گذاریبهای تمام شده سرمایه 

= R ارزش اسقاط 

= n عمر مفید 

50000000 + 150000000 = I 

200.000.000 = I 

سال آخر پروژه مد نظر باشد از رابطه زیر استفاده می گردد برای CFAT چنانچه محاسبه  : 

 سال آخر 

تفاوت رابطه اخیر برای محاسبات سال سوم با رابطه استفاده شده برای سال اول و دوم فقط در احتساب ورودی 

 .نقد حاصل از واگذاری ماشین آلات اسقاطی است

 R = ارزش اسقاط

ای می بایست به مسئله مالیات نیز توجه داشت که این امر در رمایهدر محاسبات مربوط به فروش دارایی س

صورت تحقق سود حاصل از فروش دارایی، موجب تعلق مالیات و خروج وجه و در صورت احراز زیان، منجر به 

شودصرفه جویی مالیاتی می . 

لق گیرد، می توان از رابطه زیر بنابراین با توجه به نکات فوق، اگر مالیات به سود حاصل از فروش دارایی ثابت تع

 : استفاده کرد

= WC بازیافت سرمایه در گردش 

= T مالیات ناشی از سود حاصل از فروش دارایی 

چنانچه از بابت فروش دارایی ثابت زیان حاصل گردید و این زیان موجب صرفه جویی مالیاتی شود، آنگاه رابطه 

 : زیر قابل استفاده خواهد بود



 

 

حاصل از فروش دارایی ثابت و صرفه جویی مالیاتی زیان حاصل از فروش دارایی ثابت، به شرح زیر مالیت سود 

 : محاسبه می گردد

 ارزش اسقاط <اگر ارزش دفتری  -

ارزش اسقاطی[ = مالیات سود حاصل از فروش دارایی ثابت -]ارزش دفتری دارایی نرخ مالیایت *   

 ارزش اسقاط <اگر ارزش دفتری  -

 ارزش دفتری دارایی[ = صرفه جویی مالیاتی زیان حاصله از فروش دارایی ثابت -مالیاتی * ]ارزش اسقاط نرخ 

چنانچه ارزش اسقاط با ارزش دفتری برابر باشد، آنگاه مالیات یا صرفه جویی مالیاتی ناشی از فروش دارایی ثابت 

سال آخر به  CFAT دفتری برابر است بنابراینصفر خواهد بود. با توجه به اطلاعات مثال، ارزش اسقاط با ارزش 

 : شرح زیر محاسبه می گردد

 روش نرخ بازده داخلی -

نرخ بازده داخلی عبارتست از نرخ تنزیلی که ارزش فعلی جریانان نقدی ورودی و خروجی را معادل یکدیگر سازد. 

 .دیگر برابر هستندبه عبارت دیگر در این نرخ، ارزش حال جریانات نقدی ورودی و خروجی با یک

هدف محاسبه نرخ متوسط بازده سالانه پروژه است که برای محاسبه آن باید نرخ تنزیلی بیابیم که ارزش فعلی 

 .گذاری اولیه )جریانات نقدی خروجی( برابر نمایدعایدات آتی )جریانات نقدی ورودی( را با سرمایه

 .ظر استبرای محاسبه نرخ بازده داخلی، رابطه ریاضی زیر مد ن

 ارزش فعلی جریانات نقدی خروجی = ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی

در این گونه مسایل که ارزش فعلی عایدات آتی، مساوی نیست و به عبارت دیگر جریان وجوه نقد آتی یکسان 

 .نیستند، به روش آزمون و خطا، نرخ بازده داخلی محاسبه می شود

مبنای آن ارزش فعلی جریان وجوه نقد محاسبه می شود. اگر ارزش فعلی ابتدا نرخ بهره مناسبی انتخاب و بر 

ی پروژه اس. در این صورت گذاری اولیه بیشتر باشد، نرخ به کار رفته کمتر از نرخ بازده داخلبدست آمده از سرمایه

ن عمل را تکرار نرخ بهره بالاتری انتخاب و مجدداً ارزش فعلی وجوه نقد حاصل بر مبنای آن محاسبه می گردد. ای

می کنیم تا ارزش فعلی وجوه نقد و سرمایه گذاری اولیه پروژه با یکدیگر مساوی شود که در این صورت نرخ بازده 

 .داخلی مورد نظر بدست می آید



 

 

 : % را وارد کنیم آنگاه24چنانچه در مثال فوق، نرخ 

گذاری اولیه بیشتر ( از مبلغ سرمایه% ارزش فعلی وجوه نقد )عایدات24همانطور که ملاحظه می گردد درنرخ 

% را در رابطه فوق وارد کنیم ، ارزش فعلی 25% و 20است، پس باید نرخ بالاتری انتخاب نمود. حال اگر دو نرخ 

خواهد بود. آنگاه به کمک تناسب زیر می توان نرخ دقیق بازده داخلی را  44/493و  01/554عایدات به ترتیب 

 .محاسبه کرد

نقد ورودی سالانه یکسان باشد، ارزش فعلی این جریانات با استفاده از جدول ارزش فعلی سالواره، اگر جریان 

 .بدست می آید و نرخ بازده داخلی محاسبه می شود

 5میلیون ریال برای مدت  5میلیون ریال و جریان نقدی ورودی سالانه  20ای سرمایه گذاری اولیه پروژه مثال :

 .. نرخ بازده داخلی را محاسبه کنیدسال پیش بینی می گردد

 5میلیون ریال برای مدت  5میلیون ریال و جریان نقدی ورودی سالانه  20ای گذاری اولیه پروژهمثال : سرمایه

 .سال پیش بینی می گردد. نرخ بازده داخلی را محاسبه کنید

r راجعه به جدول ارزش فعل اقساط ، معرف نرخ بازده داخلی که در جدول ارزش فعلی معرف سالواره است با م

سال نزدیکتر است به عنوان نرخ بازده داخلی  5در دوره  4مساوی، نرخی که به نتیجه محاسبه شده یعنی عامل 

 .خواهد بود%7انتخاب می گردد. بنابراین با مراجعه به جدول، نرخ بازده داخلی پروژه فوق 

از هزینه تأمین مالی بیشتر باشد، پروژه قابل قبول  IRR0) های سرمایه گذاری که نرخ بازده داخلیدر پروژه

خواهد بود، هزینه تأمین مالی ، عبارت از هزینه ای است که واحد انتفاعی برای تأمین منابع مالی به صورت بهره 

 ای بیش از هزینه تأمین مالییا حقوق صاحبان سهام پرداخت می کند. بنابراین درهر زمان که نرخ بازده پروژه

 .گذاران در آن پروژه وجود خواهد داشتباشد، جذابیت بالقوه برای سرمایه

 روش ارزش فعلی خالص -

در این روش، کلیه وجوه دریافتی و پرداختی با نرخ خاصی تنزل می شوند و اگر ارزش فعلی وجوه دریافتی بش از 

 .رخ تنزیل همان نرخ تأمین مالی می باشدوجوه پرداختی باشد، جذابیت بالقوه برای آن پروژه وجود دارد معمولاً ن

 .گذاری اولیه از آن کسر می شوددر این روش، ابتدا عایدات را به زمان حال )ارزش فعلی( تزنل و سپس سرمایه

سرمایه گذاری اولیه، عایدات پروژه و حداقل بازده مورد توقع با توجه به نرخ هزنیه تأمین مالی بشرح زیر در مثال :

ریال و  150000% و جریان ورودی وجوه نقد سالانه 9سال، حداقل بازده مورد توقع  8مدت پروژه دست است. 

 .ریال 700000سرمایه گذاری اولیه 



 

 

 :ارزش فعلی خالص به طریق زیر محاسبه می شود

 : با مراجعه به جدول ارزش فعلی، ارقام به شرح زیر استخراج می گردد

 شاخص سودآوری

است از نسبت ارزش فعلی وجوه نقد حاصل از پروژه به ارزش فعلی وجوه سرمایه گذاری  شاخص سودآوری عبارت

شده در آن. از این روش، معمولاً در شرایطی که هدف مقایسه چند پروژه است، استفاده می گردد. برای محاسبه 

 .شاخص سودآوری از رابطه زیر استفاده می شود

 .زیر در دست است اطلاعات دو پروژه الف و ب به شرحمثال :

 ها بدون توجه به تنزل وجوه نقدهای ارزیابی پروژهروش -ب 

 : روش دوره برگشت سرمایه -1

ای است. مفهوم آن، این است که چند سال طول می های سرمایهیک روش ساده و متداول برای ارزیابی پروژه

به عبارت دیگر مدت زمان لازم برای  کشد تا اصل سرمایه گذاری اولیه از محل دریافت عایدات برگشت شود.

 ای اولیه چه مقدار است. برای محاسبه دوره برگشت سرمایه از رابطه زیر استفاده می شودپوشش مخارج سرمایه

: 

= PP دوره برگشت سرمایه 

Io = سرمایه گذاری اولیه 

CFAT = جریانات نقدی سالانه 

ریال باشد، چند سال  440000ریال و عایدات نقد سالانه  2200000ای مثال : اگر سرمایه گذاری اولیه پروژه

 .گذاری اولیه برگشت شودکشد که سرمایهطول می

گذاری اولیه پروژه فوق برگشت می شود. به عبارت دیگر بنابراین، در پروژه فوق، بعد از پنج سال اصل سرمایه

 .رودی خالص نقد( برابر خواهد بودسال با جمع عایدات نقد )جریانات و 5گذاری اولیه بعد از سرمایه

 : ساده بودن روش برگشت سرمایه ازجمله مزایای این روش است. اما این روش معایبی نیز دارد. نظیر

 .به جریانات نقد بعد ا زدوره برگشت توجه نمی گردد



 

 

شدن با یکدیگر  های مختلف قابل جمعهای مختلف نیز توجه نمی شود. زیرا عایدات سالبه ارزش زمانی پولدر سال

 .نیستند

ترتیب زمانی عایدات را مد نظر قرار نمی دهد. نظیر اینکه اگر دوره برگشت دو پروژه با یکدیگر برابر باشد، دو پروژه 

یکسان فرض می گردد، اما ممکن است، پروژه اول علیرغم دوره برگشت یکسان در سالهای اولیه عایدات بیشتری 

 .دنسبت به پروژه دوم داشته باش

 .در دست است« ب»و « الف»اطلاعات زیر از دو پروژه مثال :

ارحج است. استفاده از « ب»نسبت به پروژه « الف»چنانچه جمع عایدات دو پروژه مد نظر قرار گیرد، آنگاه پروژه 

« الف»% در دست باشد، ارزش فعلی خالص پروژه 12روش ارزش فعلی خالص نشان می دهد که اگر نرخ تنزل 

ترجیح داده « الف»واحد است. پس پروژه  20092که « ب»واحد، در مقابل ارزش فعلی خالص پروژه  39957

 .می شود. همانطور که اشاره گردید این نکته از نقاط ضعف روش دوره برگشت سرمایه است

 : مفروضات اساسی این روش عبارت است از

گذاری هم تر باشد، خطر سرمایهگشت سرمایه کوتاهگذاری بالا است، هر چه دوره بردر مواقعی که ریسک سرمایه

 .کمتر است

 .معیاری برای سنجش احتمال خطر است

 .ترین روش در عمل تلقی می گرددساده

 معکوس دوره برگشت سرمایه

برای محاسبه آسان و تقریبی نرخ بازده داخلی، از روش معکوس دوره برگشت سرمایه استفاده می شود. این روش 

ای که معکوس دوره رقم یک بر دوره برگشت سرمایه بدست می آید و در هنگام مقایسه ، هر پروژهاز تقسیم 

 .برگشت سرمایه آن بیشتر است، مناسب می باشد

=IPP معکوس دوره برگشت سرمایه 

= PP دوره برگشت سرمایه 



 

 

داخلی واقعی است. اگر  نرخ تقریبی برآورد شده در روش معکوس دوره برگشت سرایه، همواره بیشاز نرخ بازده 

عمر مفید پروژه بیش از دو برابر دوره برگشت سرمایه باشد، نرخ برآوردی تقریبی در روش معکوس دوره برگشت 

 .سرمایه، به نرخ بازده داخلی نزدیکتر است

دوره  های )الف( و )ب( مثال قبل، مد نظر قرار دادهو معکوسمثال : اطلاعات دوره برگشت سرمایه را برای پروژه

 .برگشت سرمایه را محاسبه نمایید

 نرخ بازده حسابداری -

 .در این روش، سود حسابداری به جای جریانات نقدی برای محاسبه نرخ بازده، مورد توجه قرار می گیرد

 : برای محاسبه نرخ بازده حسابداری از رابطه زیر استفاده می گردد

ای که معمولاً از یک سال بیشتر است، ها سرمیاهعمر اغلب پروژهبرای محاسبه نرخ بازده حسابدار، بدلیل اینکه 

 متوسط سود خالص بعد از مالیات

 .می گردد تقسیم  گذاریبر متوسط سرمایه

بینی می گردد. واحد پیش 180، 200، 150، 100ای به ترتیب مثال : سود سالانه بعد ازکسر مالیات پروژه

گذاری در نظر % میزان سرمایه10واحد و نرخ استهلاک  400، 500، 600، 500گذاری اولیه بر ترتیب سرمایه

% است مقایسه و 33گرفته شود، نرخ بازده حسابداری را محاسبه و آن را با نرخ بازده حسابداری پروژه دیگر که 

 تحلیل نمایید

بیشتر است، بنابراین % 2%( به میزان 33%( که در مقایسه با پروژه دیگر )35نرخ بازده حسابداری این پروژه )

 .پروژه با نرخ بازده حسابداری بیشتر انتخاب می گردد

نکته مهم در روش نرخ بازده حسابداری، محاسبه سود حسابداری به جای دریافتهای نقدی پروژه است. بنابراین 

سود در به ارزش زمانی پول توجه ندارد، و هزینه استهلاک در محاسبات مدنظر قرار می گیرد زیرا محاسبه 

روندی که در آن یک کسب  .های نقد و غیرنقد استها، اعم از هزینهحسابداری مستلزم در نظر گرفتن کلیه هزینه

   کند که آیا پروژه هاییو کار تعیین می

 نظیر ساخت یک ساختمان یا سرمایه گذاری بلندمدت برای ساخت

 ای گفتهیک نیروگاه ارزش پیگیری دارد یا خیر، بودجه بندی سرمایه 



 

 

 ای که درشود. اغلب، جریانات نقدی ورودی و خروجی پروژهمی

 شود تا مشخص گردد که آیاآینده محقق خواهد شد، برآورد می

 سود ناشی از سرمایه گذاری، به معیارهای هدف نزدیک است

 شودمی شناخته نیز «گذاری سرمایه ارزیابی» عنوان با همچنین موضوع این یا خیر.

 یر مالی در مورد بودجه بندی سرمایه ایتوضیحات مد

 برنامه ریزی و مدیریت سرمایه گذاری های بلندمدت شرکت بودجه بندی سرمایه ای نام دارد. در بودجه بندی

 هایش استهای سرمایه گذاری که منافع آن بیشتر از هزینهکنند فرصتسرمایه ای مدیران مالی سعی می

 شوند که ارزش فعلی جریانات نقدیهایی شناسایی میاین فرآیند فرصت شناسایی و معرفی کنند. درواقع در

ورودی حاصل از آن بیشتر از ارزش فعلی جریانات نقدی خروجی از آن باشد. البته باید به این نکته نیز توجه کرد 

 که

یافت این جریانات نقدی تنها میزان جریانات نقدی مورد انتظار اهمیت ندارد، بلکه باید به زمان مورد انتظار برای در

 و

ات نقدی، زمان جریان ارزیابی فرآیند بنابراین کرد؛ توجه نیز( گذاری درصد اطمینان از دریافت آن )ریسک سرمایه

 حصول

 .دهدها اساس بودجه بندی سرمایه ای را تشکیل میاین جریانات و ریسک موجود در آن

 مبانی بودجه بندی سرمایه ای ●

بودجه بندی را فرایند تخصیص منابع محدود به نیازهای نامحدود می دانند. مجموع کوشش هایی که صرف تدوین 

و تخصیص منابع می شود، به منظور حداکثر استفاده از منابعی است که معمولا در حد کفایت نبوده و در اصطلاح 

ضرورت دارد به نحوی از هر یک از منابع اقتصادی کمیاب هستند. بنابراین، در راه رسیدن به اهداف مطلوب 

محدود استفاده شود که در تبدیل کل منابع به پول، بتوان گفت که با حداقل هزینه، حداکثر استفاده صورت گرفته 

است. تضاد و برخورد این دو واقعیت، یعنی نامحدود بودن نیازها و محدود بودن منابع، انسان متفکر و اندیشمند 

گیری می رساند که از منابع محدود باید به گونه ای برای رفع نیازهای نامحدود یاری گرفت که  را به این نتیجه



 

 

حد متناسب رضایت به دست آید و این نخستین تصور بودجه است. ضرورت بودجه نویسی نیز از همین مسئله 

 .ناشی می شود

ارائه شده است. این تعاریف نیز متاثر  دیدگاه ها، نظریه ها و تعاریف مختلفی در خصوص بودجه بندی سرمایه ای

از نظریه های اقتصادی در مورد سازمان ها بوده و دیدگاه های موجود در این زمینه نیز تحت تاثیر شرایط متفاوت 

سیاسی، اقتصادی و فرهنگی است. در بررسی کلی می توان گفت که نظام بودجه بندی به عنوان ابزاری مهم و 

به موازات رشد و توسعه سازمان و جامعه، مراحل و تحولات مهمی را پشت سر گذاشته و حساس در برنامه ریزی، 

امروزه به صورت نظام پیچیده فنی و مالی درآمده است. در تمامی ادوار تاریخ و بویژه دوره حاضر، واحدهای تجاری 

ازی تجهیزات، دائما مشغول تصمیم گیری در خصوص طرح های گسترش عملیات، جایگزینی، بهسازی و نوس

 .ماشین آلات و سایر دارایی های سرمایه ای بوده اند

 :بودجه بندی سرمایه ای

بودجه بندی سرمایه ای جزیی از بودجه بندی مالی)بخش دوم بودجه بندی جامع (می باشد .بودجه بندی سرمایه 

می شود.که شامل طرح ای زیر مجموعه ای از بودجه جامع است که عمدتا به تحصیل دارایی بلند مدت مربوط 

ریزی و کنترل مخارج سرمایه ای می باشد .تصمیمات بودجه بندی سرمایه ای اثرات زمانی بلند مدت دارد و 

 . موجب تعهدات بلند مدت می شود

 : فرایند بودجه بندی سرمایه ای

 شناسایی پروژه های سرمایه گذاری -۱

 برآورد منافع و مخارج هر یک از پروژه ها -۲

 یابی پروژه های پیشنهادیارز -۳

 تهیه و تنظیم بودجه مخارج سرمایه ای -۴

 ارزیابی مجدد پروژه ها پس از تصویب -

 :آشنایی با برخی از اصلاحات در بودجه بندی سرمایه ای

 :هزینه تامین مالی



 

 

مات سرمایه هزینه تامین مالی هزینه ی سرمایه نیز نامیده می شود. و حلقه ارتباطی بین تصمیمات مالی و تصمی

گذاری است. از آنجایی که وجوه در دسترس برای اجرای یک پروه از منابع متعدد از قبیل استقراض از سیستم 

 . بانکی ، انتشار اوراق مشارکت ، انتشار سهام ممتاز یا عادی و استفاده از سود انباشته تامین می شود

 :ارزش زمانی پول

فت شود، ارزش آن بیشتر از همان مبلغ پولی است که در آینده دریافت اگر مبلغ معینی پول در حال حاضر دریا 

 . می گردد، زیرا پول موجود را می توان سرمایه گذاری کرد و بازده مناسبی به دست بیاوریم

 :ارزش فعلی مبلغی مشخص در آینده

 که بداند خواهد می و باشد می ریال ۱٫۰۰۰با ذکر یک مثال ساده موضوع فوق را شرح می دهیم: شخصی دارای 

 مشخص فعلی ارزش: است مطلوب باشد؟ می قدر چه اینده سال۲ در ان فعلی ارزش %۱۲ انتظار مورد بازده نرخ با

 …آینده در

  

 :منابع

 تالیف دکتر مهدی تقوی، رشته های حسابداری و مدیریت 1مدیریت مالی 

 

 


