
درس‌گفته‌هایی‌در‌مالی‌شرکت‌ها

۱بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای‌

مبانی،‌جریان‌های‌نقدی‌و‌معیارهای‌ارزیابی

حسین‌عبده‌تبریزی

دانشکده‌ی‌مدیریت‌و‌اقتصاد‌دانشگاه‌صنعتی‌شریف

۱۴۰۵مهرماه‌

کادمی‌دانایان آ



موضوع‌بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای

.انتخاب‌سرمایه‌گذاری‌هایی‌که‌چند‌سال‌منابع‌شرکت‌را‌درگیر‌می‌کنند

.‌اندگسترش‌ظرفیت،‌جایگزینی‌تجهیزات،‌زیرساخت‌و‌دارایی‌های‌نامشهود‌در‌این‌حوزه

.ستملاک‌اقتصادی،‌ارزش‌افزوده‌ی‌جریان‌های‌نقدی‌آینده‌نسبت‌به‌منابع‌مصرف‌شده‌ا

کادمی‌دانایان آ



فرایند‌تصمیم‌گیری‌سرمایه‌ای

تعریف‌مسئله‌و‌گزینه‌ی‌پایه،‌با‌توجه‌به‌راهبرد‌شرکت

برآورد‌سرمایه‌گذاری،‌جریان‌نقدی‌و‌ریسک‌هر‌گزینه

ارزیابی‌اقتصادی‌و‌انتخاب‌طرح‌در‌چارچوب‌منابع‌موجود

تصویب،‌اجرا‌و‌ارزیابی‌عملکرد‌پس‌از‌بهره‌برداری

کادمی‌دانایان آ



رابطه‌ی‌میان‌طرح‌ها

معنای‌تصمیم نوع‌طرح

ا‌هر‌طرح‌جداگانه‌قابل‌قبول‌ی
رد‌است

مستقل

دیگر‌انتخاب‌یک‌گزینه،‌گزینه‌ی
را‌حذف‌می‌کند

مانعةالجمع

اجرای‌یک‌طرح‌به‌اجرای‌طرح‌
دیگر‌وابسته‌است

وابسته

اجرای‌هم‌زمان،‌جریان‌نقدی‌را‌
بهبود‌می‌دهد

مکمل

کادمی‌دانایان آ



منابع‌لازم‌برای‌اجرای‌طرح

زمین،‌ساختمان،‌ماشین‌آلات‌و‌نصب: دارایی‌ثابت

آموزش‌و‌آماده‌سازیِ‌مرتبط‌با‌طرح: مخارج‌آغاز‌فعالیت

موجودی‌و‌مطالبات،‌پس‌از‌کسر‌بدهی‌عملیاتی: سرمایه‌در‌گردش

.پیش‌بینی‌زمان‌پرداخت،‌به‌اندازه‌ی‌برآورد‌مبلغ‌اهمیت‌دارد

کادمی‌دانایان آ



سود‌حسابداری‌و‌جریان‌نقدی

.خرید‌ماشین‌آلات‌فوراً‌وجه‌نقد‌مصرف‌می‌کند،‌اما‌طی‌چند‌سال‌مستهلک‌می‌شود

.فروش‌نسیه‌سود‌ایجاد‌می‌کند،‌اما‌هنوز‌پولی‌به‌شرکت‌نرسانده‌است

.استهلاک‌هزینه‌ی‌غیرنقدی‌است‌و‌از‌راه‌مالیات‌بر‌جریان‌نقدی‌اثر‌می‌گذارد

کادمی‌دانایان آ



جریان‌نقدی‌افزایشی

.است« بدون‌اجرای‌طرح»و‌« با‌اجرای‌طرح»مقایسه‌ی‌درست،‌وضعیت‌شرکت‌

.ونددرآمد‌و‌هزینه‌ی‌موجود‌فقط‌به‌اندازه‌ی‌تغییری‌که‌طرح‌ایجاد‌می‌کند‌وارد‌محاسبه‌می‌ش

.گزینه‌ی‌بدون‌طرح‌ممکن‌است‌شامل‌افت‌فروش‌یا‌هزینه‌ی‌تعمیرات‌بیشتر‌باشد

ΔFCF = FCF(with project) − FCF(without project)

کادمی‌دانایان آ



هزینه‌ی‌ازدست‌رفته‌و‌هزینه‌ی‌فرصت

.هزینه‌ی‌مطالعه‌ای‌که‌قبلاً‌پرداخت‌شده،‌با‌تصمیم‌امروز‌تغییر‌نمی‌کند

.زمینِ‌موجود‌رایگان‌نیست،‌اگر‌بتوان‌آن‌را‌فروخت‌یا‌اجاره‌داد

.مبنای‌هزینه‌ی‌فرصت،‌بهترین‌استفاده‌ی‌جایگزینِ‌قابل‌دستیابی‌است

کادمی‌دانایان آ



اثر‌طرح‌بر‌سایر‌فعالیت‌های‌شرکت

.فروش‌محصول‌جدید‌ممکن‌است‌بخشی‌از‌فروش‌محصول‌قبلی‌را‌کاهش‌دهد

.هزینه‌ی‌افزایشی‌را‌کم‌کندممکن‌استاستفاده‌از‌شبکه‌ی‌فروش‌موجود‌

.سربار‌تخصیصی‌فقط‌هنگامی‌وارد‌ارزیابی‌می‌شود‌که‌اجرای‌طرح‌آن‌را‌تغییر‌دهد

کادمی‌دانایان آ



جریان‌نقدی‌آغاز‌طرح

.قیمت‌خرید،‌حمل،‌نصب‌و‌آماده‌سازی،‌بخشی‌از‌مخارج‌اولیه‌اند

.افزایش‌سرمایه‌در‌گردش‌نیز‌در‌زمان‌تأمین‌آن‌خروج‌وجه‌نقد‌است

.در‌طرح‌جایگزینی،‌عواید‌فروش‌دارایی‌قدیمی‌پس‌از‌مالیات‌کسر‌می‌شود

FCF₀ = −CapEx₀ − ΔNWC₀ + Net sale proceeds

کادمی‌دانایان آ



سرمایه‌در‌گردش‌عملیاتی

موجودی‌و‌مطالبات‌عملیاتی،‌پس‌از‌کسر‌بدهی‌های‌عملیاتیِ‌بدون‌بهره

.ه‌می‌دارداافزایش‌سرمایه‌در‌گردش،‌وجه‌نقد‌را‌در‌فعالیت‌شرکت‌نگ

.آزادسازی‌آن‌در‌پایان‌طرح‌به‌امکان‌وصول‌مطالبات‌و‌فروش‌موجودی‌بستگی‌دارد

NWC = Operating current assets − Operating current liabilities

کادمی‌دانایان آ



سود‌عملیاتی‌پس‌از‌مالیات

.محاسبه‌می‌شود،EBITابتدا‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌مالیات،‌یعنی

.سپس‌مالیاتِ‌مرتبط‌با‌سود‌عملیاتی‌کسر‌می‌شود

.تحقق‌استرابطه‌ی‌ساده‌ی‌زیر‌فرض‌می‌کند‌اثر‌مالیات‌در‌همان‌دوره‌قابل

NOPAT = EBIT × (1 − T)

کادمی‌دانایان آ



جریان‌نقدی‌آزاد‌طرح

.استهلاک‌را‌به‌سود‌عملیاتی‌پس‌از‌مالیات‌اضافه‌می‌کنیم

.مخارج‌سرمایه‌ای‌و‌افزایش‌سرمایه‌در‌گردش‌را‌کسر‌می‌کنیم

.این‌جریان‌نقدی‌پیش‌از‌پرداخت‌به‌تأمین‌کنندگان‌بدهی‌و‌سهام‌است

FCF = EBIT(1 − T) + Dep − CapEx − ΔNWC

کادمی‌دانایان آ



استهلاک‌و‌سپر‌مالیاتی

.استهلاک‌مستقیماً‌پرداخت‌نقدی‌ایجاد‌نمی‌کند

.در‌صورت‌امکان‌استفاده‌از‌کسور‌مالیاتی،‌مالیات‌نقدی‌را‌کاهش‌می‌دهد

.ایجاد‌می‌کند۵۰سپر‌مالیاتی‌،۲۵٪با‌فرض‌آموزشی‌مالیات۲۰۰استهلاک‌سالانه‌ی‌

Tax shield = Dep × T

کادمی‌دانایان آ



جریان‌نقدی‌پایان‌طرح

درآمد‌فروش‌دارایی،‌پس‌از‌کسر‌هزینه‌ی‌فروش‌و‌مالیات‌مربوط

آزادسازی‌سرمایه‌در‌گردشِ‌قابل‌بازیافت

کسر‌هزینه‌ی‌تعطیلی،‌جمع‌آوری‌یا‌تعهدات‌پایان‌فعالیت

Terminal FCF = Operating FCF + Net salvage + NWC recovery − Closure costs

کادمی‌دانایان آ



مفروضات: مثال‌پنج‌ساله

ارقام‌بر‌حسب‌هزار‌واحد‌پولی،‌با‌مقیاس‌بندی‌مثال‌ارسالی

مقدار متغیر

۱٬۰۰۰ زمین،‌ساختمان‌و‌تجهیزات‌در‌آغاز

۳۰۰ سرمایه‌در‌گردش‌در‌آغاز

۲٬۰۰۰ فروش‌سالانه

۱٬۲۰۰ + ۲۲۵ سربار‌و‌فروش+ هزینه‌ی‌تولید‌

۲۰۰ استهلاک‌سالانه

کادمی‌دانایان آ



جریان‌نقدی‌سالانه: مثال

۲۵٪هزار‌واحد‌پولی،‌با‌فرض‌آموزشی‌مالیات

مقدار محاسبه

۳۷۵ (EBIT)ت‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌مالیا

۹۳٫۷۵ ۲۵٪مالیات‌فرضی

۲۸۱٫۲۵ سود‌عملیاتی‌پس‌از‌مالیات

۲۰۰ افزودن‌استهلاک

۴۸۱٫۲۵ جریان‌نقدی‌عملیاتی‌سالانه

کادمی‌دانایان آ



جدول‌جریان‌های‌نقدی: مثال

۳۰۰و‌بازیافت‌سرمایه‌در‌گردش۴۰۰هزار‌واحد‌پولی،‌فرض‌عایدی‌خالص‌زمین‌

۵سال‌ ۴تا۱سال‌های‌ سال‌صفر جریان‌نقدی

۰ ۰ −۱٬۳۰۰ سرمایه‌گذاری‌اولیه

۴۸۱٫۲۵ در‌هر‌سال۴۸۱٫۲۵ ۰ عملیات

۷۰۰ ۰ ۰ عواید‌پایان‌طرح

۱٬۱۸۱٫۲۵ در‌هر‌سال۴۸۱٫۲۵ −۱٬۳۰۰ خالص‌جریان‌نقدی

کادمی‌دانایان آ



ارزش‌زمانی‌پول

.ی‌کنیممبالغ‌متعلق‌به‌تاریخ‌های‌مختلف‌را‌پس‌از‌انتقال‌به‌یک‌تاریخ‌مشترک‌مقایسه‌م

.‌کندنرخ‌تنزیل‌بازده‌مورد‌مطالبه‌برای‌زمان‌و‌ریسکِ‌متناسب‌با‌جریان‌نقدی‌را‌بیان‌می

.جریان‌های‌نقدی‌سالانه‌در‌پایان‌هر‌سال‌رخ‌می‌دهندفرض‌می‌شود‌،‌اسلایدهادر‌این‌

PV(CFₜ) = CFₜ / (1 + k)ᵗ

کادمی‌دانایان آ



ارزش‌فعلی‌خالص

.ندتمام‌دریافت‌ها‌و‌پرداخت‌های‌افزایشی،‌از‌جمله‌سرمایه‌گذاری‌اولیه،‌وارد‌محاسبه‌می‌شو‌

NPVمثبت،‌ارزش‌ایجادشده‌نسبت‌به‌بازده‌مورد‌مطالبه‌را‌نشان‌می‌دهد.

.برای‌طرح‌های‌مستقل،‌پذیرش‌به‌نبود‌محدودیت‌منابع‌و‌سایر‌قیود‌هم‌وابسته‌است

NPV = FCF₀ + Σₜ₌₁ⁿ FCFₜ / (1 + k)ᵗ

کادمی‌دانایان آ



ارزش‌فعلی‌خالص: مثال

۲۰٪هزار‌واحد‌پولی،‌نرخ‌تنزیل‌فرضی

ارزش‌فعلی جزء‌محاسبه

−۱٬۳۰۰٫۰۰ پرداخت‌آغاز‌طرح

۱٬۴۳۹٫۲۳ برای‌پنج‌سال۴۸۱٫۲۵جریان‌عملیاتی‌

۲۸۱٫۳۲ ۷۰۰: عواید‌اضافی‌پایان‌سال‌پنجم

۴۲۰٫۵۵ ارزش‌فعلی‌خالص

کادمی‌دانایان آ



نرخ‌بازده‌داخلی

IRRنرخی‌است‌که‌ارزش‌فعلی‌خالصِ‌همین‌جریان‌های‌نقدی‌را‌صفر‌می‌کند.

.مثبت‌سازگار‌است NPVبیشتر‌از‌نرخ‌لازم‌باIRR،برای‌جریان‌متعارفِ‌سرمایه‌گذاری

.است۳۲٫۱۲٪نرخ‌بازده‌داخلی‌مثال‌پنج‌ساله،‌حدود

0 = FCF₀ + Σₜ₌₁ⁿ FCFₜ / (1 + IRR)ᵗ

کادمی‌دانایان آ



در‌رتبه‌بندی IRRو NPVتعارض

مثال‌آموزشی،‌دو‌طرح‌مانعةالجمع‌و‌نبود‌محدودیت‌سرمایه

NPV۱۰٪در‌نرخ IRR دریافت‌سال‌بعد پرداخت‌امروز طرح

۲۰ ۳۲٪ ۱۳۲ ۱۰۰ الف

۱۰۰ ۲۱٪ ۱٬۲۱۰ ۱٬۰۰۰ ب

.طرح‌ب‌ارزش‌بیشتری‌ایجاد‌می‌کند،‌هرچند‌درصد‌بازده‌طرح‌الف‌بیشتر‌است

کادمی‌دانایان آ



IRRد‌جریان‌های‌نامتعارف‌و‌چن

،تجهیزاتجمع‌آوریبرایطرحعمرپایاندرشرکتکهاستمخارجیمنظور(پاک‌سازیهزینه‌ی
استمکنمفعالیتپایاندر)می‌پردازداستفادهقابلوضعیتبهمحلبازگرداندنیاآلودگیرفع

.کندمنفیدوبارهرانقدیجریانعلامت

.را‌صفر‌می‌کنندNPV،۲۰٪و۱۰٪برای‌جریان‌های‌زیر،‌هر‌دو‌نرخ

.می‌شودنرخ‌تنزیل‌مناسب‌متکی‌با NPVدر‌چنین‌وضعی،‌تصمیم‌به

FCF = [−100, +230, −132]

کادمی‌دانایان آ



نرخ‌بازده‌داخلی‌تعدیل‌شده

.جریان‌های‌منفی‌با‌نرخ‌تأمین‌مالی‌به‌زمان‌صفر‌منتقل‌می‌شوند

.جریان‌های‌مثبت‌با‌نرخ‌سرمایه‌گذاری‌مجدد‌به‌پایان‌عمر‌طرح‌منتقل‌می‌شوند

.استدرصد۲۶٫۹۲حدودMIRR،۲۰٪در‌مثال‌پنج‌ساله،‌با‌فرض‌هر‌دو‌نرخ

MIRR = [FV(positive CF) / PV(negative CF)]^(1/n) − 1

کادمی‌دانایان آ



دوره‌ی‌بازگشت‌سرمایه

.بازگشت‌ساده،‌زمان‌جبران‌پرداخت‌اولیه‌از‌جریان‌های‌نقدی‌را‌می‌سنجد

.بازگشت‌تنزیلی،‌ابتدا‌جریان‌های‌نقدی‌را‌به‌ارزش‌فعلی‌تبدیل‌می‌کند

.سال‌است۴٫۱۱سال‌و‌بازگشت‌تنزیلی‌حدود۲٫۷۰بازگشت‌ساده‌حدود‌: مثال

.هر‌دو‌شاخص،‌جریان‌های‌پس‌از‌تاریخ‌بازگشت‌را‌در‌رتبه‌بندی‌کنار‌می‌گذارند

کادمی‌دانایان آ



شاخص‌سودآوری

نسبت‌ارزش‌فعلی‌دریافت‌ها‌به‌پرداخت‌PI،برای‌یک‌پرداخت‌اولیه‌و‌جریان‌های‌مثبت‌بعدی
.اولیه‌است

PIبزرگ‌تر‌از‌یک،‌باNPV مثبت‌سازگار‌است.

.است۱٫۳۲حدودPI،در‌مثال‌پنج‌ساله

.ممکن‌است‌بهترین‌ترکیب‌را‌ندهد PIبرای‌طرح‌های‌تجزیه‌ناپذیر،‌رتبه‌بندی‌صرف‌بر‌اساس

PI = PV(future cash inflows) / Initial investment

کادمی‌دانایان آ



بازده‌حسابداری‌و‌ارزش‌افزوده‌ی‌اقتصادی

.بازده‌حسابداری‌به‌تعریف‌سود‌و‌مبنای‌سرمایه‌ی‌دفتری‌حساس‌است

EVAر‌می‌کندهزینه‌ی‌فرصت‌سرمایه‌ی‌به‌کارگرفته‌شده‌را‌از‌سود‌عملیاتی‌پس‌از‌مالیات‌کس.

 NPVهای‌طرح‌باEVAی‌با‌مفروضات‌سازگار‌و‌تسویه‌ی‌سرمایه‌در‌انتهای‌افق،‌ارزش‌فعل
.برابر‌است

EVAₜ = NOPATₜ − k × Invested capitalₜ₋₁

کادمی‌دانایان آ



تصمیم‌درباره‌ی‌یک‌دستگاه: تمرین

.است۵۰و‌دریافت‌خالص‌در‌هر‌یک‌از‌سه‌سال‌آینده۱۰۰پرداخت‌اولیه‌

.و‌ارزش‌اسقاط‌صفر‌است۲۰٪نرخ‌تنزیل‌فرضی

NPVرا‌محاسبه‌کنید‌و‌علت‌قبول‌یا‌رد‌طرح‌را‌توضیح‌دهید.

کاهش‌یابد،‌تصمیم‌چه‌تغییری‌می‌کند؟۱۰اگر‌دریافت‌سال‌سوم‌به‌

کادمی‌دانایان آ



جمع‌بندی‌معیارهای‌تصمیم

.ارزیابی‌با‌جریان‌نقدی‌افزایشی،‌پس‌از‌مالیات‌و‌در‌زمان‌درست‌آغاز‌می‌شود

NPVمعیار‌اصلیِ‌ارزش‌ایجادشده‌است،‌با‌نرخ‌تنزیل‌متناسب‌با‌جریان‌نقدی.

IRRوMIRR زبان‌درصد‌بازده‌را‌فراهم‌می‌کنند.

.بازگشت‌سرمایه‌و‌شاخص‌های‌حسابداری،‌اطلاعات‌مکمل‌تصمیم‌اند

کادمی‌دانایان آ


