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  ايبودجه بندي سرمايه: حل تمرينات فصل دهم 

گذاري براي خريد دو ماشين جديد در بخش كنترل كيفيت شركت آلفا در حال بررسي يك پروژه سرمايه.1

هزينه نصب . كميسيون فروش است 6%ريال به علاوه  4,750,000بهاي هر يك از اين ماشينها بالغ بر . است

برآورد عمر مفيد اين ماشينها پنج سال است و ارزش . ريال برآورد شده است 229,300ماشينها به مبلغ 

جوييهاي خالص نقد براي هر دو ماشين در سالهاي عمر مفيد بالغ صرفه. گرددبيني نمياسقاطي براي آن پيش

  .برآورد شده است) سالانه(ريال  3,000,000بر 

  .گذاري محاسبه كنيدبراي اين پروژه سرمايهرا  نرخ بازده داخليبا استفاده از اطلاعات بالا، 

4,750,000*2=9,500,000 

9,500,000*0.06=570,000 

 10,229,300=229,300+570,000+9,500,000 كل مخارج پروژه

10,299,300=3,000,000*f(n=5)                  f(n=5)=3.4331 

   i =%14 نرخ بازده داخلي 

گذاري دارد، در حال ارزيابي يك پروژه سرمايه 15%يك شركت توليدي كه نرخ بازده مورد انتظاري بالغ بر . 2

 2.5است و در طول پنج سال، سالانه  ريال ميليون 8اي بالغ بر گذاري اوليهاين پروژه مستلزم سرمايه. است

  .كندميليون ريال وجه نقد عايد مي

  . اين پروژه را محاسبه كنيدارزش فعلي خالص با استفاده از اطلاعات بالا و جدول سالواره، 

    PV=2,500,000*f(n=5,i=%15)       f(n=5,i=%15)=3.3522   

  PV=2,500,000*3.3522=8,380,500 ارزش فعلي 

  NPV=8,380,500-8,000,000=380,500 ارزش فعلي خالص 
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  :گذاري تحت بررسي به شرح زير استگردش وجوه نقد دو پروژه سرمايه 3

با . است 20%نرخ بازده مورد انتظار اين مؤسسه، بالغ بر 

  :استفاده از اطلاعات زير و جدول سالواره

  .هر دو پروژه را محاسبه كنيد ارزش فعلي خالص) الف

 .ها را به دست آوريدپروژه شاخص سودآوري) ب

 

  f(n=5,i=%20)=2.9906  با استفاده از جدول سالواره )جواب الف

PVx=9,000,000*2.9906=26,915,400 

 x NPVx=26,915,400-25,000,000=1,915,400ارزش فعلي خالص پروژه   

PVy=4,500,000*2.9906=13,457,700 

 y NPVy=13,457,700-10,000,000=3,457,700ارزش فعلي خالص پروژه   

  ) جواب ب

 =1.0766PIx=
��,���,���

��,���,���
   

=1.34577 PIy=
��,���,���

��,���,���
  

   

 پروژه سرمايه گذاری 
 )مبالغ به ریال(

 سال

Y X 

 -10,000,000 -25,000,000 0 

4,500,000 9,000,000 1 

4,500,000 9,000,000 2 

4,500,000 9,000,000 3 

4,500,000 9,000,000 4 

4,500,000 9,000,000 5 

 Xشاخص سود آوري پروژه

 Yشاخص سود آوري پروژه
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ميليون ريال و  10گذاري است كه مخارج اوليه آن مديريت شركت اديب در حال ارزيابي يك پروژه سرمايه. 4

با استفاده از اين . سال عمر مفيد آن است 8ميليون ريال به مدت  2.5وجوه نقد سالانه حاصل از اجراي آن 

  :اطلاعات 

  .را محاسبه كنيد دوره بازيافت سرمايه) الف

آيا نرخ به دست آمده، برآورد قابل قبولي از نرخ بازده داخلي . را به دست آوريد معكوس دوره بازيافت سرمايه) ب

    شود؟محسوب مي

�� =
��,���,���

�,���,���
= 4 

��� =
1

4
= %25 

خواهد بود و اين تفاوت زياد به اين دليل اتفاق افتاده است كه  19%و  18%خير، زيرا نرخ بازده داخلي بين 

  .عمر مفيد پروژه بيش از دو برابر دوره بازيافت سرمايه نيست

 30%در حال ارزيابي طرحي است كه اجراي آن موجب افزايش مساحت سالن فروش به ميزان ) الف(شركت . 5

ميليون ريال  20اجراي اين طرح موجب پرداخت وجوه نقد به مبلغ . گرددمي 10%و مساحت انبار در حدود 

كت از استهلاك به در اين شر. سال دارد و ارزش اسقاطي نخواهد داشت 20شود كه عمر مفيد در حدود مي

ميليون ريال  5.5رود كه با اجراي اين پروژه، سالانه مبلغ ضمناً انتظار مي. شودروش خط مستقيم استفاده مي

  :با استفاده از اطلاعات بالا. هاي نقدي افزوده شودميليون ريال به هزينه 2به درآمد فروش و 

  .را محاسبه كنيد نرخ بازده حسابداري) الف

  مورد انتظار شركت باشد، آيا اين پروژه قابل قبول است؟ 15%ي كه نرخ بازده حسابداري معادل در صورت) ب

 1,000,000=20,000,000/20  استهلاك   )جواب الف

��� =
5,500,000 − (2,000,000 + 1,000,000)

20,000,000
= %12.5 

  .استخير زيرا نرخ بازده حسابداري پروژه از نرخ بازده مورد انتظار كمتر ) جواب ب

 دوره بازيافت سرمايه

 

)جواب الف  

دوره بازيافت معكوس   ) جواب ب
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. است، مشغول ارزيابي طرح خريد يك ماشين توليدي است 12%شركتي كه هزينه تأمين مالي آن بالغ بر . 6

جوييهاي نقد به شرح زير ميليون ريال است و بكارگيري آن موجب صرفه 9بهاي تمام شده اين ماشين بالغ بر 

  :گرددمي

ريال  2,500,000توان ماشين را به مبلغ ضمناً در پايان سال ششم، مي

  .به فروش رسانيد

  .اين پروژه را محاسبه كنيد ارزش فعلي خالصبا استفاده از اطلاعات بالا، 

  

  

ارزش فعلی صرفه جوييھای 
 نقدی

  فاکتور تنزيل بر مبنای
%12 

صرفه جوييھای نقدی 
 )ریال(

 سال

2,678,700 0.8929 3,000,000 1 
1,993,000 0.7972 2,500,000 2 
1,423,400 0.7117 2,000,000 3 
1,271,000 0.6355 2,000,000 4 
567,500 0.5675 1,000,000 5 
506,600 0.5066 1,000,000 6 

 فروش ماشين 2,500,000 0.5066 1,266,500
 ارزش فعلی وجوه نقد 9,706,700
 مخارج پروژه 9,000,000-

 ارزش فعلی خالص پروژه 706,700
  

   

صرفه جوييھای نقدی 
 )ریال(

 سال

3,000,000 1 
2,500,000 2 
2,000,000 3 
2,000,000 4 
1,000,000 5 
1,000,000 6 
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گذاري به اين گردش وجوه نقد سه پروژه سرمايه. 7

  :شرح است 

نرخ بازده با استفاده از اين اطلاعات و جدول سالواره، 

  .هر يك از سه پروژه را محاسبه كنيد داخلي

  

  

  

 f(n=8)       f(n=8)=4.9676       i=%12*2,000,000=9,935,200 نرخ بازده داخلي پروژه الف

  f(n=5)       f(n=5)=2.9906       i=%20*2,500,000=7,476,500 نرخ بازده داخلي پروژه ب

 f(n=3)       f(n=3)=2.3024       i=%14.5*4,000,000=9,209,600  نرخ بازده داخلي پروژه ج 

  كنيماست كه با روش زير نرخ دقيق بازده داخلي را محاسبه مي 15%, 14%در پروژه ج نرخ بازده داخلي بين 

 تفاوت تفاوت كلي
فاكتور 

 سالواره
 نرخ بهره

 

 14% در سطح 2.3216 0.0192

0.0384 
 

 محاسبه شدهفاكتور  2.3024

 
 15% در سطح 2.2832 0.0192

  

0.0192

0.0384
= i بنابراين          0.5 = %14 + %. 5 = %14.5 

 

  

 )ریال(پروژه سرمايه گذاری 
 سال

 الف ب ج
-9,209,600 -7,476,500 -9,935,200 0 
4,000,000 2,500,000 2,000,000 1 
4,000,000 2,500,000 2,000,000 2 
4,000,000 2,500,000 2,000,000 3 

  2,500,000 2,000,000 4 
  2,500,000 2,000,000 5 
    2,000,000 6 
    2,000,000 7 
    2,000,000 8 
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با توجه به . را به مدت ده سال با موفقيت اداره كرده استاتومبيل آقاي كرامت يك تعميرگاه رادياتور . 8

استقبال مشتريان از خدمات اين تعميرگاه، آقاي كرامت در حال بررسي ايجاد تسهيلاتي است كه ظرفيت كارگاه 

ميليون ريال دارد، بالغ بر  2.5مخارج ايجاد تسهيلات جديد به غير از زميني كه ارزشي معادل . را دو برابر كند

در  سال و ارزش زمين و تسهيلات 10در حدود  عمر مفيد اين تسهيلات. گرددبيني ميميليون ريال پيش 20

ضمناً تعميرگاه در وضعيت فعلي، ارزشي معادل . شودميليون ريال برآورد مي 5پايان عمر مفيد تسهيلات بالغ بر 

م را تأمين كند و انتظار دارد كه با احداث سرمايه لاز 12%تواند با نرخ آقاي كرامت مي. ميليون ريال دارد 6

  :با استفاده از اين اطلاعات . ميليون ريال افزايش يابد 3.2تسهيلات جديد، وجوه نقد دريافتي سالانه به مبلغ 

  .اين پروژه را محاسبه كنيد ارزش فعلي خالص) الف

  .آيا اين پروژه قابل قبول است؟ استدلال خود را بيان كنيد) ب

)جواب الف كل مخارج پروژه            22,500,000=(20,000,000+2,500,000  

f(n=10, i=%12)=5.6502                    با استفاده از جدول سالواره 

PV=3,200,000*5.6502=18,080,640    ارزش فعلي وجوه نقد دريافتي ساليانه 

درصد12مبناي نرخ فاكتور تنزيل بر  0.322=5.6502-5.3282  

PV=5,000,000*0.322=1,610,000   ارزش فعلي زمين و تسهيلات پس از عمر مفيد 

PV=18,080,640+1,610,000=19,690,640 ارزش فعلي كل وجوه نقد دريافتي و زمين و تسهيلات 

NPV=19,690,640-22,500,000= -2,809,360 ارزش فعلي خالص پروژه 

  .ارزش فعلي خالص پروژه منفي استزيرا . خير) جواب ب

در حال حاضر چهار ماشين حساب فروش در فروشگاه دارد كه از لحاظ حسابداري كلاً ) الف(فروشگاه . 9

مدير اين فروشگاه در حال بررسي خريد دو ماشين فروش الكترونيك است كه ارزش هر . مستهلك شده است

ن كه سرعت كار اين ماشينها به مراتب بيش از ماشينهاي قديمي نظر به اي. باشديك بالغ بر يك ميليون ريال مي

شود كه با آزاد شدن وقت تعدادي از كاركنان و به كار گماردن آنان در قسمت فروش، سالانه بيني مياست، پيش

هاي عمليات و نگهداري اين ماشينها سالانه هزينه. جويي شودهاي پرسنلي صرفهريال در هزينه 600,000
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در اين فروشگاه روش . گرددبيني ميسال بدون ارزش اسقاط پيش 10و عمر مفيد آن ريال  100,000

ضمناً ماشينهاي فعلي، فاقد ارزش قابل . است 12%رود و هزينه تأمين مالي خط مستقيم به كار مياستهلاك 

  :با استفاده از اطلاعات بالا . باشدبازيافت مي

  .گذاري محاسبه كنيدبر مبناي كل سرمايه نرخ بازده حسابداري) الف

  .را محاسبه نماييد دوره بازيافت سرمايه) ب

  .را محاسبه كنيد ارزش فعلي خالص) ج

  .را به دست آوريد شاخص سودآوري) د

 600,000                             درآمد اضافي سالانه                     ) جواب الف

  :شودكسر مي               

 100,000         هاي عملياتي و نگهداريهزينه                    

  200,000   (2,000,000/10)هزينه استهلاك                   

         (300,000)  

 300,000        سود خالص اضافي           

��� =
300,000

2,000,000
=  نرخ بازده حسابداري  %15

��) جواب ب =
 !!,!!!

"!!,!!!
=   دوره بازيافت سرمايه 3.33

جوييهاي سالانهصرفه    500,000=600,000-100,000 )جواب ج    

PV=500,000*5.6502=2,825,100     جوييهاارزش فعلي صرفه  

NPV=2,825,100-2,000,000=825,100      ارزش فعلي خالص  

�# =
2,825,100

2,000,000
= شاخص سود آوري)                     جواب د 1.4125  
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