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بنام آن که جان را فکرت 

 آموخت



 فهرست مطالب

 تعریف بودجه بندی سرمایه ای•

 ویژگیهای بودجه بندی سرمایه ای•

 فرآیند بودجه بندی سرمایه ای•

 روش هاي مبتني بر تنزیل گردش وجوه نقد•

 ارزش خالص فعلی -•

 نرخ بازده داخلی -•

 شاخص سودآودی -•

 

 



 سایر روشهای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری•

 دوره برگشت سرمایه  -•

 معکوس دوره برگشت سرمایه -•

 نرخ بازده حسابداری -•

 ارزیابی مخاطره•

 سهمیه بندی سرمایه•

 مقایسه سرمایه گذاری ها با عمر مفید متفاوت•

 فرصتهای سرماه گذاری مرتبط با هم•

 مالیات بردرآمد و بودجه بندی سرمایه ای•

 ادامه فهرست مطالب



 بودجه بندی سرمایه ای 

فرآیند تشخیص  ارزیابی طرح : بودجه بندی سرمایه ای •

ریزی و پشتیبانی مالی پروژه های عمده سرمایه گذاری در 

 تولیدی است –واحدهای تجاری 

تصمیمات مربوط به توسعه تسهیلات تولید یا تهیه ماشین •

آلات جدید و تغییر دکوراسیون داخلی نمونه هایی از 

 تصمیمات بودجه بندی سرمایه ای است



 ویژگیهای بودجه بندی سرمایه ای

نیاز به مبالغ هنگفت مالی که اغلب از سود خالص یک •

 دوره مالی هم بیشتر میباشد

ایجاد تعهدات بلند مدت زیرا پروژه های سرمایه گذاری •

 اغلب عمر مفیدی بیشتر از یکسال دارند

 –مبتنی بر سیاستها و اهداف بلند مدت واحد تجاری •

 تولیدی میباشد



 فرآیند بودجه بندی سرمایه ای 

 شناسایی پروژه های سرمایه گذاری•

 برآورد منافع و مخارج هر یک از پروژه ها•

 ارزیابی پروژه های پیشنهادی•

 تهیه و تنظیم بودجه مخارج سرمایه ای•

  ارزیابی مجدد پروژه ها پس ازتصویب•



 شناسایی پروژه های سرمایه گذاری

اولین مرحله بودجه بندی سرمایه ای شناسایی پروژه های •

بالقوه سرمایه گذاری است در این مرحله واحدهای مختلف 

سازمان پروژهای مورد نیاز خود را پیشنهاد مینمایند که از 

سیاستها , میان آنها مناسبترین پروژه ها با توجه به اهداف 

 و امکانات مالی سازمان انتخاب میگردند 



 برآورد منافع و مخارج هر یک از پروژه ها

"  تجزیه و تحلیل سرمایه گذاري در تجهیزات جدید و اصولا•

بک پروژه برمبناي مخارج و منافع آتي ان انجام میگیرد بر 

این اساس باید  منافع و مخارج پروژه  را در زمان مفید آن 

اگر عمر مفید یک تجهیز یا پروژه ده " محاسبه نماییم مثلا

سال باشد باید منافع و مخارج پروژه را طي ده سال محاسبه 

 نمود



 تهیه و تنظیم بودجه مخارج سرمایه ای

بودجه مخارج سرمایه ای شامل کلیه پروژه های سرمایه •

گذاری تایید شده در دوره بودجه است صرفنظر از نحوه 

بودجه مخارج سرمایه ای  انعکاس  نهایی , تامین وجوه 

تصمیمات مدیریت در مورد سرمایه گذاری دوره بودجه 

 میباشد



 ارزیابی مجدد پروژه ها پس از تصویب

تمامی برآوردهایی که در باره رویدادهای آتی انجام میشود •

با احتمال ارتکاب اشتباه همراه است این مخاطره در مورد 

لذا لازم . پروژه های سرمیه گذاری بلند مدتر بیشتر میباشد 

است پروژه های تصویب شده و در حال اجرا بطور منظم 

و ادواری مورد بررسی و ارزیابی مجدد قرار گیرند و با 

توجه با ارزیابی مجدد در مورد ادامه و یا چگونگی اجرای 

 ان و در صورت لزوم توقف ان تصمیم گیری شود



 ارزیابي پروژه هاي سرمایه گذاري

جهت تصمیم گیري براي انتخاب یا عدم اجراي یک پروژه یا اولویت بندي •
.  مورد ارزیابي قراردهیم ... پروژه ها باید آنها را از نظر سودآوري و 

 روشهاي ارزیابي به شرح زیر میباشد

 روشهاي مبتني بر تنزیل گردش وجوه نقد: الف •

 نرخ بازده داخلي•

 ارزش خالص فعلي•

 شاخص سودآوري•

 سایر روشها: ب•

 دوره بازیافت سرمایه•

 معکوس دوره بازیافت سرمایه•

  نرخ بازده حسابداري•



 روش هاي مبتني بر تنزیل گردش وجوه نقد 

این روشها بر اساس ارزش زماني پول میباشند  در این •

روش کلیه دریافت ها و پرداخت هاي سالهاي آتي پروژه به 

ارزش پول زمان حال تبدیل میگردند براي ساده کردن 

محاسبات فرض میشود که کلیه دریافتها و پرداخت ها در 

 آخر دوره مالي اتفاق مي افتد



 گذاري سزهبيِ ّبي پزٍصُ ارسيبثي ثزاي رٍش ايي زر    
 اسبس ثز ٍ هحبسجِ «ًمسي جزيبًبت ذبلع فؼلي ارسش»

 فؼلي ارسش ذبلع اگز .ضَز هي اًجبم گيزي تػوين آى
 هي پذيزفتِ طزح ثبضس، هخجت طزح يه ًمسي جزيبًبت

 طزح يه ًمسي جزيبًبت فؼلي ارسش ذبلع اگز ٍلي ضَز
 وِ هَارزي زر .ضس ًرَاّس پذيزفتِ طزح ثبضس، هٌفي ػسز

 ضَز، غفز طزح يه ًمسي جزيبًبت فؼلي ارسش ذبلع
  .است هرتبر آى پذيزش ػسم يب پذيزش زر ضزوت

 NPV)) روش ارزش خالص ارزش فعلی



Net Present Value 

 NPV = the total PV of the annual net 
cash flows - the initial outlay. 

NPV   =                              -   IO   
 CFt 
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در مواردي كه شركت در نظر دارد از بين چند طرح •

پيشنهادي يكي از آنها را انتخاب كند، بايد طرحي انتخاب 

ساير طرحها بزرگتر   NPVآن مثبت و از  NPVشود كه 

 . باشد

يكي از بهترين روشهاي ارزيابي پروژه هاي  NPVروش •

   .سرمايه گذاري مي باشد

  ( NPV) ادامه روش خالص ارزش فعلي 



 آى اس است ػجبرت زرًٍي ثبسزُ ًزخ يب زاذلي ثبسزُ ًزخ•
 ثزاثز NPV ضَز، هحبسجِ طزح NPV آى ثب اگز وِ ًزذي
   .گززز غفز

  n 

 

 

t=1 
S IRR:                                =   IO   

   CFt 

(1 + IRR) t 

 ( IRR) نرخ بازده داخلي يا دروني 
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 مفًُم تصًیزی وزخ باسدٌ داخلی



We got IRR = ERROR because there  
are 2 IRRs.  Nonnormal CFs--two sign 
changes.  Here’s a picture: 

NPV Profile 
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میتوان نرخ بازده داخلی را به صورت زیر با استفاده از •

 جدول ارزش فعلی سالواره محاسبه نمود

 

 ( IRR) ادامه نرخ بازده داخلي يا دروني 

Fn صرفه جویی سالانه 

 

 ارزش فعلی 

 
* 

 

= 

 



 ثبسزُ ًزخ رٍش اس استفبزُ ثب طزح يه پذيزش ضزط•
 ّشيٌِ ًزخ اس طزح زاذلي ثبسزُ ًزخ وِ است ايي زاذلي

 زاذلي ثبسزُ ًزخ چٌبًچِ .ثبضس ثيطتز ضزوت سزهبيِ
 ًجبيس طزح ثبضس، ووتز ضزوت سزهبيِ ّشيٌِ ًزخ اس طزح

 ًزخ ثب طزح زاذلي ثبسزُ ًزخ غَرتيىِ زر ٍ ضَز پذيزفتِ
 يب پذيزش زر ضزوت ثبضس، ثزاثز ضزوت سزهبيِ ّشيٌِ
  .است هرتبر طزح پذيزش ػسم

 ( IRR) ادامه نرخ بازده داخلي يا دروني 



 طزح چٌس ثيي اس زارز ًظز زر ضزوت وِ هَارزي زر•
 اًتربة طزحي ثبيس وٌس، اًتربة را آًْب اس يىي پيطٌْبزي

 سزهبيِ ّشيٌِ ًزخ اس آى زاذلي ثبسزُ ًزخ اٍلاٌ وِ ضَز
 ًزخ اس طزح زاذلي ثبسزُ ًزخ حبًيبٌ ٍ ثبضس ثيطتز ضزوت

   .ثبضس ثشرگتز طزحْب سبيز زاذلي ثبسزُ

 ( IRR) ادامه نرخ بازده داخلي يا دروني 



برخی از پروژه های سرمایه گذاری موجب جریان وجوه •

نقد غیر یکسان در طول عمر پروژه میگردددر اینگونه 

موارد نمیتوان از جداول ارزش فعلی سالواره استفاده نمود  

و یک نرخ معین را بدست آورد بلکه لازم است از روش 

آزمون وخطا یا از کامپیوتر نرخ بازده داخلی را محاسبه 

 نمود

 ( IRR) ادامه نرخ بازده داخلي 

 گردش وجوه نقد نامساوی



 گذاري سزهبيِ هبضيي يه ذزيس ثزاي پَلي ٍاحس 40000 ضزوتي 
 آى هفيس ػوز سبل 4 اس ثؼس هبضيي ايي اسمبط ارسش .است وززُ
  زر هبضيي اس حبغل سَز ٍ ًمسيٌِ جزيبى ذبلع .ثبضس هي غفز

 :است آهسُ سيز جسٍل
 

   ســـًد   جزیان وقذیىٍ  سال    
  1   20000    10000  
  2    20000  10000  
  3   15000    5000   
  4    15000    5000   

 مثال در مورد نرخ بازده داخلی و خالص ارزش فعلی



 ًزخ ثبسزُ زاذلي ثِ غَرت سيز هحبسجِ هيگززز( الف
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 ضبذع سَزآٍري

 هي هحبسجِ سيز غَرت ثِ ( PI ) سَزآٍري ضبذع •
       :ضَز

   .ثبضس هي اٍليِ گذاري سزهبيِ هجلغ I فزهَل ايي زر    

I

NPV
PI 



 :زارز رٍ پيص زر را سيز طزحْبي ضزوتي : هخبل

   خالص ارسش فعلی   سزمایٍ گذاری مًرد وياس طزح 

 الف
 ب
 ج
 د

 هـ
 و

1000000 
1500000 
2000000 
1800000 
500000 
1200000  

100000 
180000 
160000 
198000 
100000 
216000  

 8000000 جمع 

ريهبل ثبضهس، وهسام     3500000زر غَرتيىِ ثَزجهِ زر اذتيهبر ضهزوت    
 هجوَػِ اس طزحْب ثبيس اًتربة ضَز؟  



 شاخص سودآوري    خالص ارسش فعلی   سزمایٍ گذاری مًرد وياس طزح 

 هـ
 و
 ب
 د

 الف
 ج

500000 
1200000 
1500000 
1800000 
1000000 
2000000 

100000 
216000 
180000 
198000 
100000 
160000 

20% 
18% 
12% 
11% 
10% 
8% 

 8000000 جمع 

 طجمِ آًْب سَزآٍري ضبذع ثزاسبس را طزحْب ثبيس هسئلِ ايي ثِ پبسد ثزاي
   :است آهسُ سيز جسٍل زر طزحْب اس ّزوسام سَزآٍري ضبذع .وٌين ثٌسي

 ٍ ه ّه) طزحْبي وِ ضَز گفتِ ضبيس اٍل ًگبُ زر ثَزجِ، هحسٍزيت گزفتي ًظز زر ثب
 پَلي ٍاحس 496000 فؼلي ارسش ذبلع غَرت ايي زر وِ ضًَس اًتربة ثبيس (ة ه

 فؼلي ارسش ذبلع ضَز، اًتربة (ز ه ٍ ه ّه) طزحْبي تزويت اگز اهب .ضس ذَاّس
 (ة ه ٍ ه ّه) طزحْبي ثزايي ثٌب .ضَز هي پَلي ٍاحس 514000 طزح سِ ايي

   .ضًَس هي اًتربة



 سایر روشهای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری

اگر چه روشهای تنزیل وجوه نقد برای ارزیابی پروژه های •

سرمایه گذاری بسیار متداول است اما برخی از مدیران 

ترجیح میدهند که از روشهای دیگر نیز استفاده نمایندکه 

 متاولترین انها سه روش میباشد

 دوره بازگشت سرمایه•

 معکوس دوره بازگشت سرمایه•

 نرخ بازده حسابداری•

 



  گذاري سزهبيِ آى زر وِ است سهبًي زٍرُ سزهبيِ ثزگطت زٍرُ     
  سزهبيِ اگز هخبل ثزاي .گززز هي ثبس ضزوت ثِ طزح يه اٍليِ

  ذبالع ًمسي جزيبى زاراي پَلي، ٍاحس 1000 هيشاى ثِ گذاري
 آى ثزگطت زٍرُ ثبضس، سبل زر پَلي ٍاحس 400 هيشاى ثِ ٍرٍزي

  زٍرُ رٍش ثزاسبس .ثَز ذَاّس ( 1000 ÷ 400 ; 5/2) سبل 5/2
  زٍرُ وِ ضَز هي پذيزفتِ ٌّگبهي تٌْب طزح يه سزهبيِ، ثزگطت
  ضزوت هسيزيت تَسط ضسُ تؼييي هست اس آى سزهبيِ ثزگطت

  ثزگطت زٍرُ وِ طزحي طزح، زٍ همبيسِ ٌّگبم .ثبضس ووتز
 ضسُ تؼييي زٍرُ اس ووتز زٍرُ ايي ٍ زارز تزي وَتبُ سزهبيِ
   .ضَز هي پذيزفتِ ثبضس، هي ضزوت هسيزيت تَسط

 دوره برگشت سرمايه 



 اٍل .است اسبسي اضىبل 2 زاراي سزهبيِ ثزگطت زٍرُ•
 ًظز زر ثزگطت زٍرُ اس ثؼس ثبسزُ رٍش ايي زر وِ ايي

 ة ٍ الف طزح زٍ ضزوتي اگز هخبل ثطَر .ضَز ًوي گزفتِ
 زست زر را پَلي ٍاحس 5000 ّزوسام گذاري سزهبيِ ثب

 طزح ذبلع ٍرٍزي ًمسي جزيبى وِ ثبضس زاضتِ ثزرسي
 ٍ پَلي ٍاحس 2500 سبلاًِ آى هفيس ػوز سبل 6 طي الف

 هفيس ػوز سبل 2 طي ة طزح ذبلع ٍرٍزي ًمسي جزيبى
 زٍرُ اسبس ثز ثبضس، پَلي ٍاحس 3100 سبلاًِ آى

 سبلْبي ًمسي جزيبًبت ثِ تَجِ ثسٍى سزهبيِ، ثزگطت
 .ضَز هي پذيزفتِ ة طزح الف، طزح ضطن تب سَم

 ادامه دوره برگشت سرمايه



  الگَي وِ است ايي سزهبيِ ثزگطت زٍرُ رٍش زيگز هطىل•
 يؼٌي ضَز ًوي گزفتِ ًظز زر ثزگطت زٍرُ زاذل زر ّب ثبسزُ

  ايي تَضيح ثزاي .گيزز ًوي لزار تَجِ هَرز پَل سهبًي ارسش
 :وٌيس تَجِ ثؼس هخبل ثِ هطلت

 ادامه دوره برگشت سرمايه



   :زارز را سيز طزحْبي اس يىي اجزاي ٍ اًتربة لػس ضزوتي :هخبل

 هي پَلي ٍاحس 6000 طزحْب اس وسام ّز ثزاي لاسم گذاري سزهبيِ•
  .طزح زٍ اس يه ّز سزهبيِ ثزگطت زٍرُ هحبسجِ هطلَثست .ثبضس

 5سال  4سال  3سال  2سال  1سال 

جزیان وقذی 
 5000 4000 2000 3000 2000  1يريدی طزح

جزیان وقذی 
 5000 3000 2000 1000 4000 1يريدی طزح

 ادامه دوره برگشت سرمايه



 ثساى ايي .است سبل 5/2 طزح زٍ ّز سزهبيِ ثزگطت زٍرُ    
 ثزگطت زٍرُ رٍش اس استفبزُ غَرت زر وِ است هؼٌي

 وٌيس زلت اگز اهب .است يىسبى طزح زٍ هطلَثيت سزهبيِ
 اجزاي اٍايل زر 2 طزح ًمسي جزيبًبت وِ ضس ذَاّيس هتَجِ
 پَل، سهبًي ارسش گزفتي ًظز زر ثب لذا .است ثيطتز طزح

 طزح اجزاي اٍل سبل 2 زر 2 طزح ًمسي جزيبًبت فؼلي ارسش
 آى اجزاي اٍل سبل 2 زر 1 طزح ًمسي جزيبًبت فؼلي ارسش اس

   .ضس ذَاّس ثيطتز

 ادامه دوره برگشت سرمايه



معکوس دوره برگشت سرمایه از تقسیم عدد یک بر عدد •

 دوره برگشت سرمایه بدست می اید

 معکوس دوره برگشت سرمايه 

   معکوس دوره برگشت سرمایه

  دوره برگشت سرمایه 

= 
1  

 ----------------------- 



(  در برخی موارد نه چندان دقیق)این روش برآوردی آسان•

پروژه ای “ از نرخ بازده داخلی محسوب میگرددمثلا

ریال میباشد  20000مستلزم سرمایه گذاری اولیه به میزان 

ریال صرفه جویی نقدی  5000و در صورت اجرا سالانه 

میگردد معکوس دوره برگشت سرمایه به صورت زیر 

 محاسبه میگردد

   معکوس دوره برگشت سرمایه

  دوره برگشت سرمایه 

= 

 5000/20000 4 

= 

= 1  
 ----------------------- 

  دوره برگشت سرمایه 

= 

25

% 

 ادامه معکوس دوره برگشت سرمايه



“  اگر دوره برگشت سرمایه کوتاه و عمر مفید پروژه نسبتا•

براورد نرخ بازده داخلی ( بیش از دوبرابر) طولانی باشد 

از این طریق آسان و قابل اطمینان خواهد بود همچنین از 

این روش موقعی میتوان استفاده کرد که وجوه نقد ورودی 

 سالهای عمر مفید پروژه یکسان باشد

 ادامه معکوس دوره برگشت سرمايه



 ( ARR) نرخ بازده حسابداري 

  سبلاًِ سَز هتَسط اس است ػجبرت حسبثساري ثبسزُ ًزخ•
  ثز تمسين گذاري سزهبيِ طزح اس حبغل هبليبت اس ثؼس حسبثساري

   .گذاري سزهبيِ هيشاى هتَسط
 
 

  زر زارائي اسمبط ارسش  S ٍ اٍليِ گذاري سزهبيِ I فزهَل ايي زر•
   .ثبضس هي آى هفيس ػوز پبيبى

SI

 



 گوزاُ هؼيبري زليل زٍ ثِ حسبثساري ثبسزُ ًزخ رٍش•
 :است زارائي يه اس ًبضي هشايبي گيزي اًساسُ ثزاي وٌٌسُ

 ًمسيٌِ جزيبى ثزاثز هؼوَلاٌ حسبثساري سَز آًىِ اٍل
 سهبًي ارسش حسبثساري ثبسزُ ًزخ رٍش زر حبًيبٌ ٍ ًيست

   .ضَز ًوي گزفتِ ًظز زر پَل

 ( ARR) ادامه نرخ بازده حسابداري 



  ػوز زاراي وِ زارز را ريبلي هيليَى يه آلات هبضيي ذزيس لػس ضزوتي :4هخب•
  سبلْبي زر آلات هبضيي ايي حسبثساري ذبلع سَز .ثبضس هي سبلِ 4 هفيس
  ٍ ريبل 170000 ريبل، 160000 ريبل، 200000 تزتيت، ثِ چْبرم تب اٍل

  سبل پبيبى زر آلات هبضيي ايي اسمبط ارسش .ثبضس هي ريبل 190000
  .حسبثساري ثبسزُ ًزخ هحبسجِ هطلَثست .ثبضس هي ريبل 20000 چْبرم

180000  =4  ÷(190000  +170000  +160000  +200000) 

%30

2

2000001000000

180000




 ( ARR) ادامه نرخ بازده حسابداري 



 ارزیابی مخاطره

 ًجبضس، ثيٌي پيص لبثل زليك ثطَر زارائي يه ثبسزُ ّزگبُ 
 (هربطزُ) ريسه ثب ّوزاُ زارائي آى زر گذاري سزهبيِ

 ػبزي سْبم زر گذاري سزهبيِ ثبسزُ چَى هخلا .است
 زر گذاري سزهبيِ ًيست، ثيٌي پيص لبثل زليك ثطَر

 سزهبيِ ثب چَى اهب است ريسه ثب ّوزاُ ػبزي سْبم
 حتوب آى ثْزُ ٍ اغل زٍلتي لزضِ اٍراق زر گذاري

 زٍلتي لزضِ اٍراق زر گذاري سزهبيِ ضس، ذَاّس زريبفت
 .ًيست ريسه ثب ّوزاُ



 اس گذاري، سزهبيِ طزحْبي هربطزُ گيزي اًساسُ ثزاي    
 ػسم هؼيبر، اًحزاف .ضَز هي استفبزُ هؼيبر اًحزاف
 .زّس هي ًطبى را ًمسيٌِ جزيبى هربطزُ يب لطؼيت
 زرغس ثػَرت وِ است ًسجي هؼيبري تغييزات ضزيت

   .ضَز هي ثيبى

 اندازه گیری مخاطره



مخاطزٌ مجمًعٍ دارائی ي پزاكىذٌ ساسی یا متىًع ساخته 

   دارائيُا

 سزهبيِ زارائي ًَع يه زر ضرع پَل توبم گبُ ّز•
 ثِ فمط آٍرز هي زست ثِ اٍ وِ اي ثبسزُ ضَز، گذاري

 حبلت ايي زر .وٌس هي پيسا ثستگي زارائي ّوبى ثبسزُ
 زر ضرع پَل اگز اهب .است ثبلا گذاري سزهبيِ ريسه
 اس يىي چٌبًچِ ضَز، گذاري سزهبيِ زارائي چٌسيي
 ثِ را آى زيگز زارائيْبي ثبسزُ ضَز، سيبى هتحول زارائيْب
 پَل تَسيغ ثب ضرع لذا .ًوَز ذَاّس ججزاى سيبز احتوبل

 زّس وبّص را ريسه تَاًس هي زارائي ًَع چٌس ثيي ذَز
 ثِ زارائيْب سبسي پزاوٌسُ وبر ايي ثِ .(ثجزز هيبى اس يب)

   .گَيٌس هي ريسه اس اجتٌبة ذبطز



  زر را ذَز پَل توبهي اٍل ًفز .زارًس گذاري سزهبيِ لػس ًفز سِ وٌيس فزؼ
  ضزوت سْبم زر را ذَز پَل توبهي زٍم ضرع تبوسيزاًي، ضزوت سْبم

  سزهبيِ ضزوت زٍ سْبم زر ثبلسَيِ را ذَز پَل سَم ضرع ٍ اتَثَسزاًي
  سَز %40 رًٍك ضزايط زر تبوسيزاًي ضزوت وٌيس فزؼ ضوٌب .وٌس هي گذاري

  وبهلا اتَثَسزاًي ضزن ٍ .زّس هي سيبى %20 روَز ضزايط زر ٍلي وٌس هي
  روَز ضزايط زر اهب وٌس هي سيبى %20 رًٍك ضزايط زر يؼٌي است، ثزػىس

  ايي ثب .ثگيزيس ًظز زر %50 را روَز يب رًٍك ٍلَع احتوبل .زّس هي سَز 40%
 :ثَز ذَاّس سيز ثػَرت ًفز سِ ايي ثبسزُ ٍضؼيت هفزٍضبت

يضعيت  
 اقتصادی

باسدٌ سزمایٍ  احتمال 
  گذاری وفز ايل

باسدٌ سزمایٍ 
 گذاری وفز ديم

باسدٌ سزمایٍ 
 گذاری وفز  سًم

 رونق
 رکود 

50% 
50% 

40 % 
 ـ 20%

 ـ % 20
40% 

10  % 
10  % 

مخاطزٌ مجمًعٍ دارائی ي پزاكىذٌ ساسی یا متىًع ساخته 

   دارائيُا



  ًفز ٍ ثجزز هي سيبى %20 احتوبلا روَز ضزايط زر اٍل ًفز وِ ضَز هي هلاحظِ        
  ّز زر سَم ًفز اهب ضَز هي هتحول رًٍك ضزايط زر را سيبى ّويٌمسر ًيش زٍم

 هجوَػِ سبذتي هتٌَع فَايس هخبل، ايي .آٍرز ذَاّس ثسست سَز %10 ضزايط
  ضزٍري ًىتِ ايي تَضيح اهب .زّس هي ًطبى ٍضَح ثِ را گذاري سزهبيِ

  يب ٍ حذف هَجت سهبًي گذاري سزهبيِ هجوَػِ سبذتي هتٌَع وِ است
  هٌفي ّوجستگي زاراي هٌترت زارائيْبي ثبسزُ وِ ضَز هي ريسه وبّص
 .گززز سيبى ثِ هٌجز زيگزي زّس هي سَز يىي وِ سهبًي يؼٌي .ثبضٌس

يضعيت  
 اقتصادی

باسدٌ سزمایٍ گذاری  احتمال 
  وفز ايل

باسدٌ سزمایٍ 
 گذاری وفز ديم

باسدٌ سزمایٍ 
 گذاری وفز  سًم

 رونق
 رکود 

50% 
50% 

40 % 
 ـ 20%

 ـ % 20
40% 

10  % 
10  % 

مخاطره مجموعه دارائي و پراكنده سازي 

   يا متنوع ساختن دارائيها



 وبهلا ّوجستگي ثب زارائيْبئي ٍالؼي زًيبي زر وِ آًجب اس•
 گذاري سزهبيِ هجوَػِ سبذتي هتٌَع است، ًبيبة هٌفي
 را ريسه هيشاى ليىي ضَز ًوي ريسه وبهل حذف ثبػج

 ضزيت تجزثي هطبلؼبت .آٍرز هي پبئيي سيبزي حس تب
 حسٍز را هرتلف ضزوتْبي ثْبزار اٍراق ثبسزُ ّوجستگي

   .اًس وززُ هطرع 6/0 تب 5/0



 ثِ ثبيس گذار سزهبيِ وِ است ايي زيگز اّويت حبئش ًىتِ•
 تبحيز چگًَگي ٍ ذَز گذاري سزهبيِ هجوَػِ ول هربطزُ

 ثبضس زاضتِ تَجِ هجوَػِ ول هربطزُ رٍي ثز سْبم يه
  .ذبظ سْن يه هربطزُ ًِ



 ّبي پزٍصُ اجزاي ثزاي ضزوت هٌبثغ وِ غَرتي زر•
 ثيي اس است ًبگشيز ضزوت ثبضس، هحسٍز گذاري سزهبيِ
 ٍ اًتربة را هحسٍزي تؼساز هرتلف گذاريْبي سزهبيِ

   .ًوبيس اجزا

 سهمیه بندی سرمایه ای



  تؼسازي آًْب ثيي اس تَاًس هي سپْز ضزوت وِ گذاري سزهبيِ طزحْبي :3هخبل
  زستزس زر هبلي هٌبثغ .است ضسُ آٍرزُ سيز جسٍل زر ًوبيس اجزا ٍ اًتربة را

  ّوسيگز اس هستمل هشثَر گذاريْبي سزهبيِ ٍ پَلي ٍاحس 100000 ضزوت
 .ضَز ًوي زيگزي ثبسزُ تغييز هَجت يىي اًتربة يؼٌي ّستٌس

 خالص ارسش فعلي  سزمايه گذاري مورد نياس   طزح

 الف
 ب
 ج
 د

50000 
40000 
50000 
60000 

40000 
10000 
20000 
5000 

 ادامه سهمیه بندی سرمایه ای



  سزهبيِ وِ طزح چٌس يب يه ثبيس ضزوت هبلي، هٌبثغ هحسٍزيت ثِ تَجِ ثب        
  لذا .ًوبيس اًتربة را ًگززز پَلي ٍاحس 100000 اس ثيطتز آى ًيبس هَرز گذاري
 :است سيز غَرت ثِ ضزوت رٍي پيص ّبي گشيٌِ

 خالص ارسش فعلي   سزمايه گذاري مورد نياس   گشينه  

 انتخاب الف و ب 
 انتخاب الف و ج

 انتخاب ب و ج 
 انتخاب ب و د 

90000 
100000 
90000 
100000 

50000 
60000 
30000 
15000 

ّوبًطَر وِ هلاحظِ هي ضَز، اًتربة طهزح الهف ثهِ ّوهزاُ طهزح د زاراي      
ٍاحس پَلي ذبلع ارسش فؼلي است وِ اس ثميِ گشيٌِ ّب ثيطتز اسهت   60000

 .  لذا ايي گشيٌِ اًتربة هي ضَز

 ادامه سهمیه بندی سرمایه ای



  NPV رٍش اس استفبزُ ثب گذاري سزهبيِ طزحْبي همبيسِ ثزاي•
  هطبثِ هفيس ػوز ًظز هَرز طزحْبي ثبيس زرًٍي، ثبسزُ ًزخ ٍ

 سزهبيِ وِ ضَز هي لاسم سيبزي هَارز زر اهب .ثبضٌس زاضتِ
  ايي زر .گززًس همبيسِ ّوسيگز ثب هتفبٍت هفيس ػوز ثب گذاريْبي

  ثب گذاري سزهبيِ چٌبًچِ وِ ضَز هي ثزذَرز گًَِ ثسيي هَارز
  ايي هفيس ػوز اتوبم اس ثؼس ضَز، اًتربة وَتبّتز هفيس ػوز

   وزز؟ ذَاّس وبر چِ ًظز هَرز هبلي هٌجغ ثب ضزوت گذاري، سزهبيِ

 مقایسه سرمایه گذاری ها با عمر مفید متفاوت



 آلات هبضيي اس تَاًس هي سحبة ضزوت وِ وٌيس فزؼ :1هخبل•
 18 هفيس ػوز ٍ ريبل هيليَى 4 گذاري سزهبيِ ثب الف ليوت گزاى
 ة ًَع ليوت ارساى آلات هبضيي اس ايٌىِ يب ٍ وٌس استفبزُ سبل

 هيليَى 5/2 آى ثزاي ًيبس هَرز گذاري سزهبيِ وِ ًوبيس استفبزُ
 آلات هبضيي اس ضزوت اگز .است سبل 10 آى هفيس ػوز ٍ ريبل
  8 هست ثزاي ثبيس زّن سبل اتوبم اس پس وٌس، استفبزُ ة ًَع

 ػوز ٍ ريبل هيليَى 2 گذاري سزهبيِ ثب د ًَع آلات هبضيي اس سبل
 ًمسي جزيبى ذبلع وٌيس فزؼ .ًوبيس استفبزُ سبل 8 هفيس

 ة ًَع ريبل، 800000 الف ًَع آلات هبضيي سبلاًِ ٍرٍزي
 ًزخ ضوٌبٌ .ثبضس هي ريبل 750000 د ًَع ٍ ريبل 700000

   .است %12 ضزوت سزهبيِ ّشيٌِ

 مقایسه سرمایه گذاری ها با عمر مفید متفاوت



 ارسش ذبلع ثبيس هسئلِ ايي تحليل ٍ تجشيِ ثزاي هبلي تحليلگز اوٌَى •
  ًَع آلات هبضيي فؼلي ارسش ذبلع هجوَع ثب را الف ًَع آلات هبضيي فؼلي

   .ًوبيس همبيسِ د ٍ ة
 

 الف A /P =NPV( n= 18ي  i%= 12)× 800000ـ  4000000
1799736  =NPV الف 

 ب  A /P =NPV( n= 10ي  i%= 12)× 700000ـ  2500000=  1455156
 سال دیگز 10ج در  A /P =NPV( n= 8ي  i%= 12)× 750000ـ  2000000=  1725730

 

                                                     =NPV د ب ٍ 
 

2010795
%)121(

1725730
1455156
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 مقایسه سرمایه گذاری ها با عمر مفید متفاوت



 

 ثب ريبل 1799736 هجلغ ثِ الف  NPVثبيس اوٌَى•
 ريبل 2010795 يؼٌي د، ٍ ة  NPV هجوَع
 ٍ ة ًَع آلات هبضيي است ثسيْي وِ ضَز همبيسِ

   .است الف ًَع آلات هبضيي اس تز غزفِ ثب د

 مقایسه سرمایه گذاری ها با عمر مفید متفاوت



 (آٍري سَز) ثبسزّي ثز است هوىي وِ گذاريْبئي سزهبيِ•
 هي ّن ثب هزتجط گذاري سزهبيِ را ثگذارًس تبحيز يىسيگز

  .گَيٌس

 فرصتهای سرماه گذاری مرتبط با هم



 .اًس ضسُ ٍالغ ّن وٌبر زر وِ است سهيي لطؼِ زٍ زاراي ضزوتي :هخبل•
 احساث ثبسي ضْز زيگزي رٍي ثز ٍ ّتل آًْب اس يىي رٍي ثز تَاًس هي ضزوت

  ّز فؼلي ارسش ذبلع ّوزاُ ثِ ًمسي جزيبى ٍ گذاري سزهبيِ هيشاى .ًوبيس
 .است %10 سزهبيِ ّشيٌِ ًزخ .است ضسُ آٍرزُ سيز جسٍل زر ٍضؼيت

 هتل و شهز باسي  هتل به تنهائي    شُزباسی بٍ تىُائی

سزمايه گذاري اوليه 
خالص جزيان نقذي  
 خالص ارسش فعلي  

100000 
12000 
20000 

300000 
50000 
200000 

400000 
24000 

(160000) 

 ادامه فرصتهای سرماه گذاری مرتبط با هم



 شُزباسی NPV( =  12000÷ % 10)ـ  100000=  20000
 َتل NPV( =  50000÷ % 10)ـ  300000=  200000

 شُزباسی ي َتل NPV( =  24000÷ % 10)ـ  400000( = 160000)
 
 

  پَلي ٍاحس 20000 تٌْبئي ثِ ضْزثبسي NPV ضَز، هي هلاحظِ وِ ّوبًطَر•
ٍ  NPV سزهبيِ زٍ ايي اگز .است پَلي ٍاحس 200000 تٌْبئي ثِ ّتل  

  220000 ثبيس ضْزثبسي ٍ ّتل NPV  هجوَع ثبضٌس، غيزٍاثستِ گذاري
  هٌفي ثبسي ضْز ٍ ّتل NPV وِ ضَز هي هلاحظِ اهب ثطَز پَلي ٍاحس

  ثبسزّي ثز وِ گذاريْب سزهبيِ ايي لذا است ضسُ پَلي ٍاحس 160000
  هخبل زر .گَيٌس هي ّن ثب هزتجط گذاري سزهبيِ را گذارًس هي تبحيز يىسيگز

 هَجت يىي اًتربة يؼٌي ثَز هٌفي ثػَرت ّن ثز گذاريْب سزهبيِ احز فَق
 هوىي ٍاثستِ گذاريْبي سزهبيِ اًتربة اهب ضس هي زيگزي ثبسزُ وبّص

  .ثطًَس ًيش ّوسيگز ثبسزُ افشايص هَجت است

 ادامه فرصتهای سرماه گذاری مرتبط با هم



 مالیات بر درآمد و بودجه بندی سرمایه ای

مالیات بردرآمد یک رقم پرداخت نقدی عمده در واحدهای •

تجاری و تولیدی است بنا براین باید اثر مالیاتی آن در 

تصمیمات بودجه بندی سرمایه ای مد نظر قرار گیرد و در 

ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری وجوه نقد باید پس از 

 کسر مالیات بر درآمد وارد محاسبات گردد



 منابع و ماخذ

 حسابداری مدیریت جلد اول تالیف دکتر رضا شباهنگ -1•

 مدیریت مالی جلد اول تالیف دکتر رضا شباهنگ-2•

نوو ترجمه دکتر . مدیریت مالی جلد اول تالیف پی  -3•

 جهانخانی و پارسائیان
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 با تشکر از حسن توجه شما


