
درس‌گفته‌هایی‌در‌مالی‌شرکت‌ها

۲بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای‌

ریسک،‌محدودیت‌سرمایه‌و‌تصمیم‌های‌پیشرفته

حسین‌عبده‌تبریزی

دانشکده‌ی‌مدیریت‌و‌اقتصاد‌دانشگاه‌صنعتی‌شریف

۱۴۰۵مهرماه‌



منابع‌ریسک‌در‌هر‌طرح

فروش،‌قیمت‌محصول‌و‌سرعت‌رسیدن‌به‌ظرفیت‌اسمی

هزینه‌ی‌مواد،‌انرژی،‌نیروی‌کار‌و‌تعمیرات

تأخیر‌اجرا،‌تغییر‌فناوری‌و‌تعهدات‌قراردادی

.این‌عوامل‌ریسک‌را‌تشدید‌یا‌تعدیل‌می‌کندهم‌حرکتی



نرخ‌تنزیل‌و‌هزینه‌ی‌سرمایه

.می‌شودجریان‌نقدی‌آزاد‌شرکت،‌پیش‌از‌پرداخت‌بهره،‌با‌هزینه‌ی‌سرمایه‌ی‌متناسب‌ارزیابی

WACCابهیمشمالیتأمینساختاروعملیاتیریسککهاستمناسبطرحیبرایشرکت
.باشدداشته

.وزن‌بدهی‌و‌سهام‌بر‌ارزش‌بازار‌یا‌ساختار‌هدف‌تکیه‌می‌کند

WACC = weke + wdkd(1 − T)



مثال‌هزینه‌ی‌موزون‌سرمایه

۴۰٪بازسازی‌مثال‌ارسالی،‌با‌فرض‌آموزشی‌مالیات

(درصد)WACCسهم‌در‌ (ددرص)هزینه‌پس‌از‌مالیات وزن منبع

۲٫۱۶ ۱۰٫۸۰ ۲۰٪ ۱۸٪وام‌با‌نرخ‌

۱٫۲۰ ۱۲٫۰۰ ۱۰٪ ۲۰٪بدهی‌با‌نرخ‌

۱۷٫۵۰ ۲۵٫۰۰ ۷۰٪ حقوق‌صاحبان‌سهام

۲۰٫۸۶ — ۱۰۰٪ جمع



هزینه‌ی‌حقوق‌صاحبان‌سهام

.،‌بازده‌مورد‌مطالبه‌تابع‌نرخ‌بدون‌ریسک‌و‌مواجهه‌با‌ریسک‌بازار‌استCAPMدر‌

.می‌شود۲۷٫۵٪سهام‌هزینه‌ی،‌۱٫۵بتایو‌۲۵٪،‌بازده‌بازار‌۲۰٪با‌نرخ‌بدون‌ریسک

.این‌ارقام‌مثال‌آموزشی‌اند‌و‌برآوردی‌از‌هزینه‌ی‌سرمایه‌ی‌امروز‌نیستند

𝑘ₑ = 𝑟𝑓 + 𝛽 × 𝐸 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓



ریسک‌طرح‌و‌نرخ‌تنزیل‌مناسب

.طرح‌کم‌ریسک‌و‌طرح‌پرریسک،‌لزوماً‌نرخ‌تنزیل‌یکسانی‌ندارند

.دبرای‌فعالیت‌جدید،‌می‌توان‌ریسک‌شرکت‌های‌مشابه‌را‌با‌تعدیل‌اهرم‌بررسی‌کر‌

.ریسک‌قابل‌تنوع‌زدایی‌و‌ریسک‌مؤثر‌بر‌بازده‌مورد‌مطالبه،‌یک‌مفهوم‌نیستند

.افزایش‌دلخواه‌نرخ‌تنزیل،‌جای‌مدل‌سازی‌دقیق‌ریسک‌را‌نمی‌گیرد



جریان‌نقدی‌اسمی‌و‌واقعی

.جریان‌اسمی،‌افزایش‌قیمت‌ها‌را‌در‌درآمدها‌و‌هزینه‌ها‌لحاظ‌می‌کند

.جریان‌واقعی‌با‌قدرت‌خرید‌یک‌سال‌پایه‌بیان‌می‌شود

.جریان‌اسمی‌با‌نرخ‌اسمی‌و‌جریان‌واقعی‌با‌نرخ‌واقعی‌تنزیل‌می‌شود

1 + 𝑘𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 = 1 + 𝑘𝑟𝑒𝑎𝑙 × 1 + 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛



دو‌محاسبه‌ی‌سازگار: مثال‌تورم

۱۵٪،‌نرخ‌تنزیل‌اسمی‌۱۰٪تورم‌فرضی

۳سال‌ ۲سال‌ ۱سال‌ سال‌صفر مبنا

۳۰ ۵۰ ۳۵ −۱۰۰ جریان‌واقعی

۳۹٫۹۳ ۶۰٫۵۰ ۳۸٫۵۰ −۱۰۰ جریان‌اسمی

.می‌دهند۵/۴۸حدودNPVهر‌دو‌روش،‌. است۴/۵۴۵٪نرخ‌واقعی‌



ارز‌جریان‌نقدی‌و‌ارز‌نرخ‌تنزیل

.وندریالی‌باید‌با‌سناریوی‌روشن‌نرخ‌ارز‌به‌ارز‌مشترک‌تبدیل‌شهزینه‌یدرآمد‌ارزی‌و‌

.نرخ‌تنزیلِ‌ارزی‌را‌نمی‌توان‌مستقیماً‌بر‌جریان‌ریالی‌اعمال‌کرد

.رشد‌نرخ‌ارز،‌تورم‌و‌تغییر‌قیمت‌محصول‌ممکن‌است‌هم‌زمان‌رخ‌دهند

.قرارداد‌فروش‌و‌امکان‌انتقال‌وجه،‌بخشی‌از‌تحلیل‌جریان‌نقدی‌اند



تحلیل‌حساسیت‌مثال‌پنج‌ساله
پولیواحدهزاربهارقامهمه‌ی؛صریحمفروضاتباآموزشیبازسازی

)۲۰۰گردشدرسرمایهو۱٬۰۰۰ثابتدارایی(۱٬۲۰۰:اولیهسرمایه‌گذاری

٪۲۰:تنزیلنرخ؛٪۲۵:مالیات؛۲۰۰:سالانهاستهلاک؛۱٬۴۲۵:سالانهنقدیهزینه‌ی

(۲۰۰گردشدرسرمایهبازیافتو۲۵۰مالیاتازپسداراییفروش)۴۵۰:پنجمسالپایاندریافتی

(NPV)خالصفعلیارزش سالانهعملیاتینقدیجریان سالانهفروش

−۲۸٫۵۱ ۳۳۱٫۲۵ ۱٬۸۰۰

۴۲۰٫۰۸ ۴۸۱٫۲۵ ۲٬۰۰۰

۸۶۸٫۶۷ ۶۳۱٫۲۵ ۲٬۲۰۰

× (استهلاک −نقدیهزینه‌ی −فروش) =عملیاتینقدیجریان استهلاک +(مالیاتنرخ-۱)

NPV = −1200 + OCF × [(1 − 1.20⁻⁵) / 0.20] + 450 / 1.20⁵



فروش‌سربه‌سر‌اقتصادی

.سربه‌سر‌حسابداری،‌سود‌عملیاتی‌را‌صفر‌می‌کند

.می‌دهددستبهراNPVاقتصادی،‌فروش‌لازم‌برای‌صفر‌شدن‌سربه‌سر

ود‌اقتصادی‌حدسربه‌سرو‌با‌ثابت‌بودن‌سایر‌مفروضات،‌فروش‌پنج‌سالهدر‌مثال‌
.است۱٬۸۱۲/۵۰

.می‌بردبینازراNPVحاشیه‌یاز‌فروش‌پایه،‌۹/۳۷٪کاهش‌حدود‌



هزینهوفروشهم‌زمانتغییر:سناریوتحلیل

پولیواحدهزاربهارقامهمه‌ی؛آموزشی‌اندفرضاحتمال‌هاوسناریوها

.است۱۰اسلایدمثالهمانمفروضاتسایر؛ثابت‌اندسالپنجهردرسناریوهرهزینه‌یوفروش

خالصفعلیارزش
(NPV)

نقدیجریان
سالانهعملیاتی

نقدیهزینه‌ی
سالانه

فروش
سالانه

احتمال
فرضی

سناریو

−۱۹۶٫۷۴ ۲۷۵٫۰۰ ۱٬۵۰۰ ۱٬۸۰۰ ۲۵٪ هزینهفشار،کمترفروش

۴۲۰٫۰۸ ۴۸۱٫۲۵ ۱٬۴۲۵ ۲٬۰۰۰ ۵۰٪ پایه

۱٬۰۳۶٫۸۹ ۶۸۷٫۵۰ ۱٬۳۵۰ ۲٬۲۰۰ ۲۵٪ صرفه‌جویی،بیشترفروش

٪۲۵:فرضیسناریویسهایندرمنفیNPVاحتمال؛NPV:۴۲۰٫۰۸ریاضیامید

.نیستعمومیقاعده‌ایواستمثالاینتقارنحاصل،پایهحالتباریاضیامیدبرابری



شبیه‌سازی‌جریان‌نقدی

.برای‌متغیرهای‌اصلی،‌دامنه‌و‌توزیع‌احتمال‌تعریف‌می‌کنیم

.وابستگی‌فروش‌با‌هزینه‌ها‌و‌نرخ‌ارز‌را‌در‌نمونه‌گیری‌حفظ‌می‌کنیم

.می‌شودمحاسبهدوبارهNPVدر‌هر‌تکرار،‌جریان‌نقدی‌و‌

.مفروضاتکیفیتبهمشروط،استزیاناحتمالوNPVخروجی،‌توزیع‌



درخت‌تصمیم‌و‌تصمیم‌های‌مشروط

.برخی‌تصمیم‌ها‌پس‌از‌مشاهده‌ی‌فروش،‌مجوز‌یا‌نتیجه‌ی‌آزمایش‌گرفته‌می‌شوند

.در‌گره‌تصمیم،‌بهترین‌گزینه‌ی‌قابل‌اجرا‌انتخاب‌می‌شود

.در‌گره‌رویداد،‌ارزش‌گزینه‌ها‌با‌احتمال‌های‌سازگار‌محاسبه‌می‌شود

.محاسبه‌از‌آخر‌درخت‌به‌امروز‌برمی‌گردد



اختیار‌صبر‌برای‌سرمایه‌گذاری

.می‌شود۳۰فوریاجرای NPV.است۱۰۰فوریاجرایهزینه‌یو۱۳۰ارزش‌ناخالص‌طرح‌امروز‌

.است۱۰۰تاریخآندراجراهزینه‌ی.می‌شود۸۰یا۱۸۰با‌یک‌سال‌صبر،‌ارزش‌ناخالص‌طرح‌

۴۵٫۸۲،‌ارزش‌صبر‌۱۰٪و‌نرخ‌بدون‌ریسک۳۷٪و‌۶۳٪برای‌ریسک‌تعدیل‌شدهاحتمال‌هایبا‌
.است

Wait value = [0.63 × max(180−100,0) + 0.37 × max(80−100,0)] / 1.10



اختیار‌توسعه،‌توقف‌و‌خروج

افزایش‌ظرفیت‌پس‌از‌مشاهده‌ی‌تقاضای‌کافی: توسعه

کاهش‌زیان‌در‌دوره‌ی‌نامساعد،‌با‌حفظ‌امکان‌بازگشت: توقف‌موقت

فروش‌دارایی‌یا‌پایان‌فعالیت‌هنگامی‌که‌ادامه‌ارزش‌کمتری‌دارد: خروج

.ارزش‌اختیار‌به‌حق‌واقعی‌تصمیم‌و‌هزینه‌ی‌اجرای‌آن‌وابسته‌است



تصمیم‌جایگزینی‌دارایی

.مبنای‌مقایسه،‌ادامه‌ی‌استفاده‌از‌دارایی‌موجود‌در‌برابر‌خرید‌دارایی‌جدید‌است

.هزینه‌ی‌فرصت‌دارایی‌موجود‌و‌عایدی‌فروش‌آن‌پس‌از‌مالیات‌لحاظ‌می‌شود

.به‌می‌شودتفاضلی‌محاسبه‌صورتعملیاتی،‌تغییر‌استهلاک‌و‌سرمایه‌در‌گردش‌صرفه‌جویی

.هزینه‌ی‌خرید‌تاریخی‌دستگاه‌قدیمی،‌هزینه‌ی‌ازدست‌رفته‌است

ΔFCF = FCF)new equipment( − FCF(keep old equipment)



مقایسه‌ی‌تجهیزات‌با‌عمرهای‌متفاوت

و‌خدمت‌یکسان۱۰٪مثال‌آموزشی‌با‌نرخ‌

هزینه‌ی‌سالانه‌ی‌
معادل

عمر‌مفید ارزش‌فعلی‌کل‌هزینه دستگاه

۴۰٫۲۱ سال۳ ۱۰۰ الف

۳۶٫۹۳ سال۵ ۱۴۰ ب

.کمتری‌داردسالانه‌یهزینه‌یباشد،‌دستگاه‌ب‌قابل‌تکراراگر‌جایگزینی‌مشابه‌



جیره‌بندی‌سرمایه

.ندارددسترسیقابل‌قبولشرکت‌به‌تأمین‌مالی‌بیشتر‌با‌شرایط‌: محدودیت‌سخت

.دمدیریت‌برای‌کنترل‌اجرا‌یا‌ریسک،‌سقف‌بودجه‌تعیین‌می‌کن: محدودیت‌داخلی

.در‌هر‌دو‌حالت،‌مسئله‌انتخاب‌بهترین‌ترکیب‌طرح‌هاست

.نگیرندجاامسالبودجه‌یدر،مثبتNPVدارای‌طرح‌هایممکن‌است‌بعضی‌



شاخص‌سودآوری‌و‌سقف‌بودجه

بازسازی‌مثال‌ارسالی،‌ارقام‌بر‌حسب‌میلیون‌واحد‌پولی‌و‌طرح‌ها‌تجزیه‌ناپذیرند

PI NPV سرمایه‌گذاری طرح

۱٫۵۰ ۱ ۲ الف

۱٫۴۰ ۲ ۵ ب

۱٫۳۰ ۳ ۱۰ ج

.می‌رسد۳برابرNPVبابوالفبهPIترتیب.می‌کندایجاد۴برابرNPV،‌انتخاب‌الف‌و‌ج،‌۱۲بودجه‌یبا‌



مدل‌انتخاب‌طرح‌های‌تجزیه‌ناپذیر

.متغیر‌تصمیم‌هر‌طرح،‌صفر‌یا‌یک‌است

.استمنتخبطرح‌هایNPVمجموع‌بیشینه‌کردنهدف،‌

.قید‌بودجه،‌مجموع‌پرداخت‌اولیه‌را‌محدود‌می‌کند

.برای‌مثال‌قبل،‌انتخاب‌الف‌و‌ج‌بهترین‌جواب‌است

max Σ NPVᵢxᵢ s.t. Σ Iᵢxᵢ ≤ B,     xᵢ ∈ {0,1}



بودجه‌ی‌چنددوره‌ای‌و‌توان‌اجرا

.یک‌طرح‌ممکن‌است‌در‌چند‌سال‌متوالی‌به‌منابع‌نقدی‌نیاز‌داشته‌باشد

.محدودیت‌تأمین‌مالی‌باید‌برای‌هر‌دوره‌جداگانه‌کنترل‌شود

.مهندس،‌پیمانکار‌یا‌ظرفیت‌مدیریتی‌نیز‌ممکن‌است‌منبع‌کمیاب‌باشد

.انتخاب‌صرفاً‌بر‌اساس‌مخارج‌سال‌نخست،‌فشار‌سال‌های‌بعد‌را‌پنهان‌می‌کند

Σ Iᵢₜxᵢ ≤ Bₜ for each period t



وابستگی‌و‌مانعةالجمع‌بودن‌طرح‌ها

.اگر‌طرح‌ب‌به‌اجرای‌طرح‌الف‌نیاز‌دارد،‌انتخاب‌ب‌بدون‌الف‌مجاز‌نیست

کثر‌یکی‌انتخاب‌می‌شود .اگر‌دو‌دستگاه‌جایگزین‌یکدیگرند،‌حدا

.هم‌افزاییِ‌دو‌طرح‌باید‌در‌جریان‌نقدیِ‌ترکیب‌آن‌ها‌وارد‌شود

.ثبت‌نمی‌کندخودبه‌خودیا‌تداخل‌فروش‌را‌هم‌افزاییهای‌مستقل،‌NPVجمع‌

𝑥𝐵 ≤ 𝑥𝐴 𝑥𝐶 + 𝑥𝐷 ≤ 1



ارزش‌فعلی‌تعدیل‌شده

.ابتدا‌ارزش‌طرح‌بدون‌بدهی،‌با‌نرخ‌متناسب‌با‌ریسک‌دارایی،‌محاسبه‌می‌شود

.ودسپس‌ارزش‌فعلی‌آثار‌تأمین‌مالی،‌مانند‌سپر‌مالیاتیِ‌قابل‌استفاده،‌افزوده‌می‌ش

.نیز‌با‌علامت‌درست‌وارد‌می‌شودهزینه‌هاتأمین‌مالی‌و‌سایر‌کارمزد

APVکندمی‌روشن‌ترراتحلیلمتغیربدهیمسیرباطرح‌هاییدر.

APV = Unlevered NPV + PV(financing effects)



جریان‌نقدی‌طرح‌و‌جریان‌نقدی‌سهامدار

نرخ‌تنزیل‌متناسب جریان‌نقدی دیدگاه

هزینه‌ی‌سرمایه‌ی‌طرح
پیش‌از‌بهره‌و‌بازپرداخت‌

بدهی
کل‌سرمایه

هزینه‌ی‌حقوق‌صاحبان‌
سهام

پس‌از‌بدهی‌و‌با‌لحاظ‌
استقراض‌خالص

سهامدار

ر‌بدهی‌دهزینه‌ی؛‌زیرا‌نمی‌کنیمبهره‌را‌از‌جریان‌نقدی‌آزاد‌طرح‌کسر‌،WACCبرای‌ارزیابی‌طرح‌با‌
.نرخ‌تنزیل‌لحاظ‌شده‌است



تصویب‌مرحله‌ای‌و‌کنترل‌اجرا

.بودجه‌ی‌مصوب‌باید‌زمان‌بندی‌پرداخت‌و‌مسئول‌هر‌تصمیم‌را‌مشخص‌کند

.آزادسازی‌مرحله‌ی‌بعدی‌منابع،‌به‌نقاط‌کنترل‌فنی‌و‌تجاری‌متصل‌می‌شود

.را‌طلب‌می‌کندNPVبازبرآوردتغییر‌دامنه،‌تأخیر‌و‌افزایش‌هزینه،‌

.باشدادامه‌ی‌طرح‌با‌ارزشِ‌باقیمانده‌سنجیده‌می‌شود،‌حتی‌اگر‌قبلاً‌هزینه‌ی‌زیادی‌شده



ارزیابی‌پس‌از‌بهره‌برداری

.ودو‌سرمایه‌در‌گردش‌واقعی‌با‌برآورد‌اولیه‌مقایسه‌می‌شراه‌اندازیفروش،‌هزینه،‌زمان‌

.اثر‌تغییر‌محیط‌از‌خطای‌برآورد‌و‌ضعف‌اجرا‌تفکیک‌می‌شود

.علت‌انحراف‌و‌اقدام‌اصلاحی‌باید‌مسئول‌مشخص‌داشته‌باشد

.نتیجه‌ی‌ارزیابی‌به‌مفروضات‌طرح‌های‌بعدی‌برمی‌گردد



سوگیری‌در‌پیشنهاد‌سرمایه‌گذاری

.ممکن‌است‌فروش‌را‌بالا‌و‌هزینه‌و‌مدت‌اجرا‌را‌پایین‌نشان‌دهدخوش‌بینی

.حامی‌طرح‌ممکن‌است‌گزینه‌ی‌بدون‌طرح‌را‌بدتر‌از‌واقعیت‌ترسیم‌کند

.ارزیابی‌مستقل‌و‌مقایسه‌با‌طرح‌های‌مشابه،‌فرض‌ها‌را‌قابل‌آزمون‌می‌کند

.‌کندپاداش‌صرفاً‌بر‌مبنای‌تصویب‌یا‌آغاز‌طرح،‌انگیزه‌ی‌برآورد‌درست‌را‌تضعیف‌می



انتخاب‌ترکیب‌سرمایه‌گذاری: تمرین

است۶دومسالو۹مثال‌آموزشی،‌سقف‌منابع‌سال‌اول‌

NPV منابع‌سال‌دوم منابع‌سال‌اول طرح

۴ ۲ ۶ الف

۳ ۵ ۴ ب

۲٫۵ ۱ ۳ ج

؟به‌همراه‌داردراNPVکدام‌ترکیب‌بیشترین‌. تجزیه‌ناپذیرندمستقل‌و‌طرح‌ها



چارچوب‌نهایی‌تصمیم‌سرمایه‌گذاری

جریان‌نقدی‌افزایشی‌و‌نرخ‌تنزیل‌سازگار: ارزش‌اقتصادی

حساسیت،‌سناریو‌و‌توان‌تأمین‌نقدینگی: تاب‌آوری

سقف‌منابع،‌وابستگی‌طرح‌ها‌و‌اختیارهای‌واقعی: انتخاب‌ترکیب

مالک‌تصمیم،‌نقاط‌کنترل‌و‌ارزیابی‌پس‌از‌اجرا: پاسخگویی


