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دانستيم كه مديريت مالي يعني مديريت برمنابع و مصارف سرمايه با هدف ،  2جلسه اول درس مديريت مالي  پيرو 

 حداكثر كردن ثروت سهامداران يا به عبارت ديگر حداكثر كردن ارزش شركت .

كرديم و به تشريح  مفهوم را بررسي  همچنين عواملي كه  ثروت سهامداران به آنها بستگي دارد يعني الف ( بازده  ب( ريسك 

 اينك ادامه :هريك ودلايلي كه هدف حداكثرسازي ثروت سهامداران بر هدف سودآوري برتري دارد، پرداختيم . 

 مديرمالي براي رسيدن به هدف حداكثررساندن ثروت سهامداران شركت بايد به چند وظيفه عمل كند : 

 تعيين اندازه شركت و نرخ رشد آتي آن  .1

 تعيين بهترين تركيب دارايي ها )مصارف سرمايه( .2

 تعيين بهترين منابع شركت )منابع وساختارسرمايه( .3

 

 ****** تصميمات مديريت مالي ******

به طوركلي برنامه ريزي ابزاري است براي تفكر نظام مند درمورد آينده و پيش بيني مشكلات احتمالي قبل از وقوع آنها 

 كننده مسيردستيابي به اهداف مالي است . وبرنامه ريزي مالي تعيين

ورند را مديرمالي سعي مي كند فرصت هاي سرمايه گذاري كه منافعشان بيش از هزينه هايي است كه به بار مي ا .1

، زمان دريافت و ريسك موجود درآنها ، اساس بودجه بندي نقدي  رزيابي حجم جرياناتشناسايي و معرفي نمايد .ا

 مي دهد. سرمايه اي را تشكيل 

 ري هاي بلندمدت يك شركت مي گويند.بودجه بندي سرمايه اي به فرآيند برنامه ريزي و مديريت سرمايه گذا**

مديرمالي بايد بداند چگونه وجوه مورد نياز يعني ساختارسرمايه يا ساختارمالي براي سرمايه گذاري بلندمدت را  .2

 تامين واداره كند .

از بدهي بلندمدت و حقوق صاحبان سهام كه براي تامين مالي عمليات يك شركت مورد **ساختارسرمايه به تركيب خاصي 

 استفاده قرار مي گيرد، گفته مي شود. 

 مديرمالي بايد بتواند سرمايه درگردش را مديريت كند . .3

مانند ح **اصطلاح سرمايه درگردش به دارايي هاي جاري يك شركت مانند ح دريافتني و م كالا و بدهي هاي جاري آن 

 پرداختني گفته مي شود.

هاي ر: مديرمالي بايد به برخي متغيرهاي خارجي كه برتصميمات مالي اثرگذارند آگاه باشد ازجمله محيط اقتصادي ، بازانكته 

 پولي و واسطه ، ماليات و...

 ****** بودجه بندي سرمايه اي درشرايط اطمينان*******

سرمايه گذاري مشخص باشد براي ارزيابي مطلوبيت طرح ها از بودجه  هرگاه جريان هاي نقدي طرح هاي مختلف 

بندي سرمايه اي با به عبارت بهتر تخصيص راهبردي دارايي ها  استفاده مي شود. با اين توضيح احتمالا مهم ترين موضوع در 

تامين مالي ميكند )ساختارسرمايه( البته اينكه يك شركت چگونه فعاليت هاي خود را  مديريت مالي بودجه بندي سرمايه اي است .

وچگونه فعاليت عملياتي كوتاه مدت خود را مديريت مي كند)سرمايه درگردش( هم اهميت به سزايي دارد اما دارايي هاي ثابت 

 هرشركت مشخص كننده ماهيت عمليات شركت است .مراحل بودجه بندي سرمايه اي به ترتيب عبارت است از :

 تشخيص و شناسايي طرح هاي سرمايه گذاري  .1

 ارزيابي هريك از طرح ها و تعيين مطلوبيت آنها  .2



 انتخاب طرح مطلوب . .3

طبقه بندي طرح ها و انتخاب بهترين آنها درصورتي كه وجوه موجود براي تامين مالي مجموعه اي از سرمايه گذاري  .4

 ها كافي نباشد

 از تصميمات گذشته كه درمورد طرح هاي سرمايه گذاري گرفته شده.تجزيه و تحليل و بررسي نتايج بدست آمده  .5

 براي ارزيابي طرح هاي سرمايه گذاري : يازدنرـ داده هاي مو

 جهت ارزيابي مطلوبيت طرح مي بايست چند مرحله را مورد بررسي قرارداد كه به ترتيب زير مي باشد:

 ي مورد انتظار.تعيين ميزان خالص سرمايه گذاري و جريان هاي نقدي ورود .1

 درنظر گرفتن ارزش زماني پول از راه محاسبه ارزش فعلي جريان هاي نقدي. .2

 استفاده از معيارهاي بودجه بندي سرمايه اي جهت شناسايي بازدهي طرح مزبور. .3

 بنابراين درادامه به تشريح سه مرحله فوق مي پردازيم :

     ي شود خالص وجوه نقدي راكه از اين بابت خرج وقتي طرحي پذيرفته م محاسبه مبلغ خالص سرمايه گذاري : .1

مي شود " خالص سرمايه گذاري" و همچنين زماني را كه سرمايه گذاري اوليه درآن صورت مي گيرد "زمان صفر" 

  مي گويند مبلع خالص سرمايه گذاري از رابطه زير به دست مي آيد:

     

 هزينه خريد ونصب ماشين آلات جديد -تغييرات سرمايه درگردش )+( -قديمي درآمدحاصل ازفروش ماشين آلات  -اثرمالياتي)+(

 

گذاري ، هزينه هاي مالي )بهره( و ارزش اسقاط دارايي هاي جديد ) مربوط به چندسال  زمان محاسبه مبلغ خالص سرمايه نكته :

ست كه درابتداي طرح به صورت نقد بعد( به حساب نمي آيد به عبارتي مبلغ خالص سرمايه گذاري ها نشان دهنده وجوهي ا

 پرداخت مي شود .

 

درصورتي كه با استفاده از ماشين آلات جديد ميزان سرمايه درگردش مورد استفاده افزايش يابد مي بايست اين مقدار به  نكته:

 هزينه خريدو نصب افزوده شود و برعكس .

 

 ـ درمورد اثر مالياتي بايد توجه داشته باشيد كه : 

زيان حاصله × اگردارايي قديمي به قيمتي كمتراز ارزش دفتري خود به فروش برسد شركت مي بايست معادل نرخ ماليات الف( 

 ، ماليات كمتر بپردازد يعني صرفه جويي مالياتي ايجاد م يشود كه دراين حالت مبلغ مذكور از هزينه خريدونصب كم مي گردد

ش دفتري فروخته شود ، هيچ اثري درماليات شركت ودرخالص سرمايه گذاري ب( اگر دارايي قديمي با قيمتي برابربا ارز

 نخواهد داشت .

سود حاصله ، × ج( اگر دارايي قديمي به قيمتي بيشتراز ارزش دفتري خود به فروش برسد شركت بايد معادل نرخ ماليات 

 شود. ماليات بيشتر بپردازد بنابراين مبلغ موردنظر به هزينه خريد ونصب اضافه مي 

 

ميليون ريال مي باشد مديريت شركت تصميم گرفته اين ماشين آلات  10مثال: ارزش دفتري ماشين آلات فعلي شركت ايران مبلغ 

ميليون ريال خريداري كند كه اين امر موجب  15ميليون ريال بفروشد وبجاي آن ماشين آلات جديدي به مبلغ  11را به مبلغ 

درصد باشد خالص سرمايه گذاري چند ميليون  40ميليون ريال خواهد شد اگر نرخ ماليات  2 افزايش سرمايه درگردش به مبلغ

 ريال است ؟

 

 اثر مالياتي    (    11-10× ) 4/0=  4/0  حل :

 

 خالص سرمايه گذاري   15+  2 – 11+ 4/0=  4/6 و طبق رابطه :

 

ف سرمايه گذاري به كارمي رود كه از رابطه زير براي بيان ميزان بازده نقدي طرح هاي مختل محاسبه جريان نقدي : .2

 به دست مي آيد :

 سود قبل از استهلاك و ماليات ( =  جريان نقد –() استهلاك ساليانه   t –1استهلاك ساليانه + )

 



 نشان دهنده نرخ ماليات است . tدررابطه فوق حرف همانطور كه مي  دانيد  -

 

ريال آن استهلاك پذير مي باشد عمرمفيد اين  500.000 ريال مي باشد كه مبلغ 700.00مثال : مبلغ سرمايه گذاري طرحي معادل 

ريال باشد ميزان جريان نقدي سالانه اين  175.00سال است اگر سود سالانه قبل از كسر ماليات واستهلاك اين طرح  5طرح 

 درصدي ماليات. 30طرح چقدراست با فرض نرخ 

 

 5ريال آن استهلاك پذيراست يعني بعد از گذشت  500.000ريال سرمايه گذاري تنها مبلغ  700.000حل : با توجه به اينكه از 

 ريال از ارزش دارايي كسر مي گردد بنابراين: 500.000سال عرمفيد، 

 =     استهلاك ساليانه          500.000/  5=  100.000     

 جريان نقدي  =       ( 175.000 – 100.000()1 - 3/0+ ) 100.000=  152.500  و

 

 زمان تغيير درفروش ، هزينه ها و استهلاك ، تغيير درجريانات نقدي از رابطه زير به دست مي آيد: نكته :

   

 ( =  جريان نقد تغييرات فروش – تغييرات هزينه هابجزاستهلاك -تغييرات استهلاك ()   t –1استهلاك + )تغييرات       

 

ميليون  2ميليون ريال و افزايش هزينه ها )بجزاستهلاك( به مبلغ  5خريد ماشين آلات جديد موجب افزايش فروش به مبلغ  تمرين :

% مطلوب است محاسبه اضافه 40ريال شده است اگر هزينه استهلاك نيز يك ميليون ريال افزايش يابد با فرض نرخ ماليات 

 جريان نقد حاصل از عمليات ساليانه شركت .

 

مدن رادارد كه براي مالكان خود آ: هرسرمايه گذاري زماني ارزش به اجرادر معيارهاي بودجه بندي سرمايه اي .3

ارزش ايجاد كند درحالت كلي اين ايجاد ارزش را مي توان با بيشتر بودن ارز ش بازار آن سرمايه گذاري نسبت به 

 هزينه تحصيل آن ارزيابي كرد . معمولا سرمايه گذاران در سرمايه گذاري بادو نوع طرح مختلف روبرو مي شوند: 

. خالص سرمايه گذاري و جريانات نقدي طرح تحت تاثير خالص 1شرط اساسي است :  2اراي اين طرح دـ طرح مستقل : 

پذيرش يا عدم پذيرش طرح مورد نظر تاثيري در مطلوبيت ساير . 2سرمايه گذاري و جريانات نقدي ساير طرح ها نباشد . 

 طرح ها نداشته باشد.

ا ناچار به ردكردن بقيه طرح ها باشد به اين طرح ناسازگار زماني كه شركت با انتخاب يكي از طرح هطرح ناسازگار: ـ 

گفته مي شود به عبارتي اجراي طرح ناسازگار يعني نپذيرفتن ساير طرح ها و زماني كه شركت با چنين وضعي روبرو مي 

سرمايه اي شود كه ناچارباشد از چند پيشنهاد يكي را انتخاب كند مثلا با محدوديت سرمايه روبرو باشد يا كل بودجه 

 موردنياز براي كليه طرح ها را نتواند تامين كند .

حال با توجه به مطالب گفته شده دو معيار ارزيابي كه ارزش زماني پول درآنها لحاظ نمي شود را توضيح مي دهيم سپس 

 درادامه به تشريح سه معيار ارزيابي كه درآن ها ارزش زماني پول لحاط مي شود ، مي پردازيم :

 معيارهايي كه ارزش زماني پول درآنها لحاظ نمي شود :الف( 

دوره بازگشت سرمايه : مدت زماني برحسب سال است كه درآن مدت مجموع جريان هاي نقدي ورودي با مبلغ خالص  .1

سرمايه گذاري برابر مي شود به عبارت ديگر دوره بازگشت سرمايه مدت زماني است كه درآن طرح به نقطه سربه 

از مزاياي اين روش مي توان به آسان و كم هزينه بودن آن ، درك آسان و تاكيد روش بر نقدينگي و  سر مي رسد .

اشاره كرد كه براي شركتهاي كوچك ارزشمند است . اما از معايب  حداقل ساختن ريسك به دليل برگشت سريع پول 

قايسه كرد ضمن اينكه ارزش زماني پول اين روش نيز اين است كه با اين معيار نمي توان سودآوري طرح مختلف را م

را درنظر نمي گيرد همچنين تفاوت موجود درريسك طرح ها و جريانات نقدي كل طرح را درنظر نمي گيرد و 

 مهمترين ايراد اين روش ، پيدا كردن زمان مناسب هب عنوان مبناي مقايسه است .

گونه است كه اگر دوره بازگشت سرمايه كمتر از حداكثر دوره  به اين طرح هاي مستقل در= قاعده تصميم گيري با اين معيار 

 درطرح هاي ناسازگارمورد نظر شركت يا مساوي با آن باشد مي بايست طرح را پذيرفت و درغير اينصورت نبايد پذيرفت .و 



ح پذيرفته مي شود كه به شرط اينكه دوره زماني به دست آمده كمتر يا مساوي با حداكثر مدت زمان مورد نظر شركت باشد ، طر

 داراي كمترين دوره برگشت باشد ودرصورتي كه شرط اول برقرار نباشد هيچ طرحي پذيرفته نمي شود.

 

ميليون ريال و پيش بيني جريان  10مثال : شركت آلفا قصد اجراي طرح سرمايه اي دارد كه هزينه اجراي آن درحال حاضر 

ميليون ريال و سال  8 ميليون ريال ، سال سوم : 4ميليون ريال ،  سال دوم :  2اول :  سالبه ترتيب نقدي خالص آن درسالهاي آينده 

 مي باشد .مطلوب است محاسبه دوره برگشت سرمايه طرح سرمايه اي شركت .ميليون ريال  1چهارم : 

 ماه است  6سال و  2يعني دوره برگش      8/4×12ماه = 6و        10-(4+2=)4

 :(:  اين معيار از تقسيم متوسط سود سالانه بر متوسط سرمايه گذاري حاصل ميشود ARR) نرخ بازده حسابداري .2

 متوسط سرمايه گذاري / متوسط سود ساليانه = نرخ بازده حسابداري 

 نه ياميانگين جريان هاي نقد ورودي = متوسط سود سال –استهلاك ساليانه 

 )ميانگين ارزش دفتري(/ ارزش اسقاط + هزينه طرح = متوسط سرمايه گذاري 2              

 

 منظور از متوسط سرمايه گذاري همان متوسط ارزش دفتري اول دوره و پايان دوره دارايي است . نكته:

معايبي نيز ـ اين روش نيز داراي مزايايي چون فهم راحت و آسان ودردسترس بودن اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه است و 

همچون درنظر نگرفتن ارزش زماني پول و قابل دستكاري بودن سود حسابداري دراين روش را دارد و همچنين اين روش به 

 جاي جريان نقدي به سود حسابداري و بجاي ارزش بازار به ارزش دفتري توجه مي كند.

درصورتي كه نرخ بازده حسابداري مساوي يا بيشتر از به اين گونه است كه  در طرح مستقل= قاعده تصميم گيري با اين معيار 

درصورتي كه نرخ كليه طرح ها از نرخ موردنظر  در طرح ناسازگارنرخ مورد نظر شركت باشد طرح پذيرفته مي شود و 

 شركت بيشتر باشد طرحي انتخاب مي شودكه داراي بالاترين نرخ بازده حسابداري است .

 

 4.000.000ريال و هزينه استهلاك ساليانه نيز 9.000.000ه طور متوسط درچهارسال گذشته درآمد نقدي پروژه اي ب تمرين:

ريال است بازده اين پروژه به روش حسابداري  12.000.000ريال بوده است سرمايه گذاري درطي چهارسال به طور ميانگين 

 )متوسط بازده سالانه ( چقدراست ؟

 

 نها لحاظ مي شود :ب ( معيارهايي كه ارزش زماني پول در آ

: از تفاضل ارزش فعلي  جريانهاي نقد ورودي با ارزش فعلي جريانهاي نقد خروجي به  (NPVارزش فعلي خالص) .1

دست مي آيد . از مزاياي اين معيار توجه به ميزان سود درسالهاي مختلف ودرنظر گرفتن ارزش زماني پول است و 

ورتي كه نرخ بازده مورد انتظار درست برآورد نشود محاسبات از معايب آن مشكل بودن محاسبه آن است كه درص

 خوانده ايد( 1اشتباه خواهد بود .)فرمول اين معيار را در مديريت مالي 

بدين صورت است كه اگر ارزش فعلي خالص بزرگتر  درطرح هاي مستقل= قاعده تصميم گيري با استفاده از اين معيار 

درصورتي كه ارزش  درطرح هاي ناسازگاريامساوي صفر باشدطرح را مي پذيريم و درغيراينصورت طرح را رد مي كنيم و 

 فعلي خالص تمام طرح ها بزرگتر يامساوي باصفر باشد طرحي پذيرفته مي شود كه ارزش فعلي خالص آن بيشتر باشد.

 

ريال سرمايه گذاري هم اكنون مي تواند سالانه جريان نقدي به مبلغ  2106.481شركت آلفا پيش بيني مي كند با  تمرين :

% در سال باشد ارزش فعلي 10سال به دست آورد اگر نرخ هزينه سرمايه شركت  3ريال درسال و به مدت  1.000.000

 خالص اين سرمايه گذاري را محاسبه كنيد .



هدف مديريت مالي ، صرف نظر از بازده هاي نسبي ، استفاده از معيار ارزش فعلي خالص برساير روش ها  با توجه به نكته:

 برتري دارد اما چون اين معيار براوردي است براي اطمينان از نتايج آن درارزيابي طرح ها از ساير روش ها بهره مي برند.

الص بوده و بيانگر حداكثر نرخ بازده مورد انتظاري است (: مهم ترين جايگزين ارزش فعلي خIRRنرخ بازده داخلي ) .2

كه به ازاي آن طرح پذيرفته شده واگر نرخ بازده مورد انتظار از آن بيشتر باشد ارزش فعلي خالص منفي شده و طرح 

رد مي شود . به ازاي اين نرخ ارزش فعلي جريانات نقدي ورودي برابر با ارزش فعلي جريانات نقدي خروجي مي 

د و به همين دليل به آن بازده جريان هاي نقد تنزيل شده نيز گفته مي شود. مزاياو معايب و قاعده تصميم گيري اين شو

 معيار نيز همانند ارزش فعلي خالص است .

 

 

(: از تقسيم ارزش فعلي جريانات نقدي ورودي بر ارزش فعلي جريانات نقدي خروجي به PIروش شاخص سودآوري) .3

دست مي آيد . اين شاخص ارزش ايجاد شده به ازاي هر ريال سرايه گذاري اوليه را اندازه گيري مي نمايد و بههمين 

ري هاي غيرانتفاعي پيشنهاد مي استفاده از اين روش براي ارزيابي عملكرد شركتهاي دولتي يا ساير سرمايه گذادليل 

شود همچنين درشرايطي كه سرمايه كمياب است منطقي است  كه پان را به طرحهايي تخصيص ديم كه بالاترين 

شاخص سودآوري را دارند . از مزاياي اين روش درك آسان و انتقال راحت اطلاعات پزوژه و نيز ارتباط نزديك و 

باشد وهمچنين درشرايطي كه وجوه موجود براي سرمايه گذاري محدود است نتايج مشابه با ارزش فعلي خالص مي 

اين روش مفيد مي باشد. اما عيب اين روش در مقايسه سرمايه گذاري هاي طرح هاي ناسازگار است كه به تصميمات 

 نادرست منجر مي شود .

ودن شاخص سودآوري باعدد يك اينگونه است كه درصورت بزرگتر يا مساوي ب طرح مستقل= قاعده تصميم گيري در 

اكر شاخص بزرگتر يامساوي يك باشدطرحي  طرح ناسازگارطرح را مي پذيريم ودرغيراينصورت آنرا رد ميكنيم و در 

  پذيرفته مي شود كه شاخص آن بيشتر باشد .

 

تمرينات رانيز حل براي شما ، لطفا مطالب را با دقت مطالعه كرده  و و نيكروزي دانشجويان عزيز با آرزوي تندرستي 

     .  نماييد و در اولين جلسه تشكيل كلاس همراه خود بياوريد

 مانا باشيدو پايدار          

 بني فاطمي            

 

 

 

 

 

 


