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 : اهداف رفتاري
 

   :جلسه این اتمام از پس رود مي انتظار دانشجو از

   .بداند را اي سرمایه بندي بودجه مفهوم - 1

   .بداند را گذاري سرمایه هاي طرح نقدي جریانات انواع – 2

 نحوه و گذاري سرمایه هاي طرح ارزیابي مختلف روشهاي - 3

   .بداند را روشها این از استفاده با طرح چند یا یك انتخاب
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 نیاز به دو نوع سرمایه گذاری: اجرای طرح

 دارایی‌های‌ثابت
 سرمایه‌در‌گردش
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 تعاریف

 (  هزینه های سرمایه ای/مخارج)سرمایه ایبودجۀ 

هزینده‌‌)اسدت‌دارایدی‌هدای‌ثابدت‌‌‌‌خلاصه‌ای‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌برنامه‌ریزی‌شده ‌در‌‌•
اید ‌دارائیهدا‌دارای‌ر در‌م یده‌یدا‌‌‌‌‌‌.‌هایی‌که‌صرف‌خریه‌دارائیهدای‌ثابدت‌مدی‌شد د‌‌‌‌

 (.اقتصادی‌ب د ‌و‌کم‌کم‌با‌مستهلک‌شهن‌تبهیل‌به‌هزینه‌می‌ش نه

 بودجه بندی سرمایه ای  

کل‌فرآینه‌تجزیه‌و‌تحلیل‌طرح‌ها‌و‌تص یم‌گیری‌در‌ای ‌بار ‌که‌کهام‌یک‌را‌بایه‌در‌•
برنامده‌ریدزی‌جهدت‌بهسدت‌آوردن‌هزینده‌هدای‌‌‌‌‌‌‌بعبارتی،‌)‌گنجانیهب دجۀ‌سرمایه‌ای‌

 (.می‌باشهسرمایه‌ای‌

7 

 بودجه بندی سرمایه ای
8 

 سرمایه ای بودجه بندی
به این سؤال پاسخ می دهد که 

کدام دارایی های ثابت باید خریداری  
 .شوند
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 انواع طرح

9 

 اهداف بودجه بندی سرمایه ای

•

 

هدف بودجه بندي سرمایه اي ، شناسایي و تعیین فرصتها و طرحهایي است که •
 .آنهاست هزینهبیش از آنها  ارزش
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 اهمیت بودجه بندی سرمایه ای

نتیجۀ‌حاصل‌از‌تص یم‌گیری‌های‌ب دجه‌بندهی‌سدرمایه‌ای‌‌‌•
 .خ اهه‌داشتچنهی ‌سال‌ادامه‌برای‌

سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌های‌ثابت‌بارث‌می‌ش د‌شرکت‌•
‌.مقهاری‌از‌انعطاف‌پذیری‌خ د‌را‌از‌دست‌بههه

تعیددی ‌کننددهی‌مسددیر‌اسددترات یک‌‌ب دجدده‌بنددهی‌سددرمایه‌ای•
 .است‌شرکت

11 

 نقش مدیریت مالی در بودجه بندی سرمایه ای

است مالي مدیران عهده بر گذاري سرمایه طرحهاي مالي ارزیابي.  
 
کرد توجه باید گذاري سرمایه نوع دو به: 
 شرکت سود و فروش افزایش هدف با هاي گذاري سرمایه1)
  سود افزایش نتیجه، در و ها هزینه کاهش هدف با هاي گذاري سرمایه2)

 شرکت
 

از عبارتست گذاري سرمایه بندي بودجه هدف مالي، مدیریت دیدگاه از  
 با رود مي انتظار که بلندمدت گذاري سرمایه هاي طرح از دسته آن گزینش
 .برسد حداکثر به سهام صاحبان ثروت طرحها، آن اجراي
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 مفروضات بودجه بندی سرمایه ای
 

میزان درآمد ها و هزینه هاي هر یك از طرح هاي سرمایه  قطعي و قابل تعیین بودن : 1

 گذاري

سالانه و فقط یك بار در  محاسبه به صورت )نقدي بودن جریانهاي ورودي و خروجي: 2

 (وجوه نقد فقط یکبار در سال به داخل شرکت یا به خارج از آن جریان مي یابد()سال

 متعارف بودن الگوي جریانهاي نقدي یك طرح : 3

مي دهند             فقط یك بار تغییر علامت عبارت است از جریان هاي نقدي که )

 جریان نقدي ورودي                جریانهاي نقدي خروجي

معمولا هر نوع سرمایه گذاري با جریان نقدي خروجي آغاز مي شود و بازده حاصل از 

 .اجراي طرح نشان دهنده جریان نقدي ورودي به شرکت است

 (-,+,+,-)جریان نقدي نامتعارف(  +,+,+,-,-)جریان نقدي متعارف

13 

 انواع جریان های نقدی

جریان نقدی ورودی(Cash in Flow :) پولهایی که پس از اجرای
 .یک طرح به شرکت باز می گردد

 

جریان نقدی خروجی(Cash out Flow :) پولهایی که بابت
 .اجرای یک پروژه از شرکت خارج می شود

 

جریان نقدی خالص(Net Cash Flow :) مابه التفاوتCIF  و
COF 
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 دسته بندی جریان های نقدی

15 

 نحوه محاسبه جريان نقدي خروجي

 مبلغ سرمايه گذاري اوليه=بهاي خريد+هزينه هاي راه اندازي +سرمايه درگردش 

 نحوه محاسبه جريان نقدي ورودي

CFAT=S-C-T 

 S=درآمدهاي نقدي ورودي

 C(=خروجي)هزينه هاي نقدي عملياتي 

 T=ماليات
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 ادامه مفروضات

 :ثابت بودن نرخ هزینه سرمایه مشخص و :4

حداقل نرخي است که شرکت باید ( نرخ بازده مورد توقع)نرخ هزینه سرمایه)

بوده و در رقمي معین بدست آورد تا اینکه ثروت سهامداران کاهش نیابد همچنین 

 (  است  ثابتکل دوره سرمایه گذاري 

          Capital Ratoningجیره بندي سرمایه اي       عدم وجود وضعیت : 5

       

اگر شرکتي وجوه لازم براي اجراي تمام طرح هاي خود را در اختیار نداشته باشند 

مي گوییم که آن شرکت با مسئله جیره بندي سرمایه گذاري مواجه است و در چنین 

 .مواردي باید از اجراي برخي طرح ها دست بردارد

 17 

 بودجه بندی سرمایه ایاصول 

محاسبۀ‌
 شاخص‌ها

برآورد‌ریسک‌‌
 جریان‌های‌نقهی

پیش‌بینی‌جریان‌های‌‌
 نقهی‌طرح

18 

 تص یم‌گیری
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 فرایند بودجه ریزی سرمایه ای

 شناسایي پروژه هاي سرمایه گذاري 1.

 برآورد منافع ومخارج هریك ازپروژه ها 2.

 ارزیابي پروژه هاي پیشنهادي  3.

 بودجه مخارج سرمایه ايوتنظیم تهیه  4.

 ارزیابي مجدد پروژه ها پس ازتصویب 5.

 19 

 شناسایي پروژه هاي سرمایه گذاري1.

 بخشهاي مدیران توسط ها پروژه معمولا بزرگ تجاري درواحدهاي
  هاي ازپروژه اي مجموعه وازمیان گردد مي وپیشنهاد تهیه مختلف
 سیاستها هدفها، به باتوجه ها پروژه ترین مناسب گذاري سرمایه

 گردد مي انتخاب موسسه مالي وامکانات
 

 منافع ومخارج هریك ازپروژه هابرآورد . 2

  حداقل واجد که قرارمیگیرد موردتوجه درصورتي پیشنهادي هاي پروژه
 مربوط اطلاعات مرحله دراین باشد موسسه توسط شده تعین ضوابط
 شود مي آوري جمع ها انتظارپروژه مورد ومنافع مخارج براورد جهت
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 :ارزیابي پروژه ها:3

پروژه هاي سرمایه گذاري شناخت و شیوه مناسب ارزیابي دراین مرحله 
 ازدیدگاه مالي تجزیه وتحلیل مي شود 

 تهیه وتنظیم بودجه مخارج سرمایه اي:4

به همراه تایید شده دراین مرحله فهرستي ازپروژه هاي سرمایه گذاري 
 مخارج سرمایه اي آن ها تهیه وتنظیم میگردد

 ارزیابي مجددپروژه هاپس ازتصویب:5

مورد بررسي و  به طورمنظم وادواري دراین مرحله پروژه هاي تصویب شده 
ارزیابي مجدد قرارمي گیرد تا از برآورده شدن انتظارات اولیه اطمینان حاصل 

 گردد

22 
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 هاروشهاي ارزيابي پروژه 

 روشهاي تنزیل گردش وجوه نقد:1

 (IRR)داخلي  بازدهنرخ 

 NPV) ) ارزش فعلي خالص

 ) PI)شاخص سودآوري

 سایرروشهاي ارزیابي:2

 (PPM)دوره بازگشت سرمایه

 RPM معکوس  دوره بازگشت،

 (ARR)نرخ بازده حسابداري

 روشهاي تنزيل گردش وجوه نقد:1

 IRR نرخ بازده داخلي:الف

 فعلي ارزش كه تنزيلي نرخ از است عبارت نرخ اين
     يكديگر معادل را خروجي و ورودي نقدي جريانات

 متوسط نرخ محاسبه هدف روش دراين .سازد مي
 نرخ بايد آن محاسبه براي كه است پروژه سالانه بازده

 جريانات) آتي عايدات فعلي ارزش كه بيابيم تنزيلي
 نقدي جريانات) اوليه گذاري سرمايه با را(ورودي نقدي

 نمايد برابر (خروجي

     IRR=Internal  rate of Return 
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 است این داخلي بازده نرخ روش از استفاده با طرح یك پذیرش شرط
 .باشد بیشتر شرکت سرمایه هزینه نرخ از طرح داخلي بازده نرخ که

 باشد، کمتر شرکت سرمایه هزینه نرخ از طرح داخلي بازده نرخ چنانچه
 نرخ با طرح داخلي بازده نرخ صورتیکه در و شود پذیرفته نباید طرح

 پذیرش عدم یا پذیرش در شرکت باشد، برابر شرکت سرمایه هزینه
   .است مختار طرح

 یکي پیشنهادي طرح چند بین از دارد نظر در شرکت که مواردي در
 بازده نرخ اولاٌ که شود انتخاب طرحي باید کند، انتخاب را آنها از

 بازده نرخ ثانیاٌ و باشد بیشتر شرکت سرمایه هزینه نرخ از آن داخلي
   .باشد بزرگتر طرحها سایر داخلي بازده نرخ از طرح داخلي

 نرخ بازدۀ داخلی

نددرت‌تنزیلددی‌اسددت‌کدده‌بددهان‌وسددیله‌‌•
ارزش‌فعلدددی‌خدددا ص‌طدددرح‌صددد ر‌‌‌

 .می‌ش د

 

 (‌‌Internal Rate of Return)نرت‌بازدی‌داخلی‌
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 IRRتصمیم گیری از طریق 

طرح پذیرفته  
 :می شود، اگر

27 

KIRR 

 روشهاي تنزيل گردش وجوه نقد:1

 روش ارزش فعلي خالص:ب

 ارزش» گذاري سرمایه هاي پروژه ارزیابي براي روش این در 
 تصمیم آن اساس بر و محاسبه «نقدي جریانات خالص فعلي
 یك نقدي جریانات فعلي ارزش خالص اگر .شود مي انجام گیري
 ارزش خالص اگر ولي شود مي پذیرفته طرح باشد، مثبت طرح
 پذیرفته طرح باشد، منفي عدد طرح یك نقدي جریانات فعلي

 نقدي جریانات فعلي ارزش خالص که مواردي در .شد نخواهد
 آن پذیرش عدم یا پذیرش در شرکت شود، صفر طرح یك

   .است مختار

NPV 

Net present Value 
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 NPVتصمیم گیری از طریق 

طرح پذیرفته  
 :می شود، اگر

29 

0NPV

- IO 

NPV 

CFAT 

K 

IO 

 ارزش فعلي خالص  =

 جريان نقد ورودي  =

 (نرخ هزينه تامين مالي)حداقل نرخ بازده مورد انتظار=

 سرمايه گذاري اوليه  =

(  PV∑)ارزش فعلي خالص عبارتست از ارزش فعلي جريانات نقدي ورودي آتي: به عبارتي 
 (.I)منهاي ارزش فعلي خالص سرمايه گذاري
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  نرخ به باتوجه توقع مورد بازده حداقل و پروژه عايدات اوليه گذاري سرمايه: مثال
  بازده حداقل است سال8 پروژه مدت است زبردردست شرح به مالي تامين هزينه
  اوليه گذاري وسرمايه ريال150000 نقدسالانه وجوه ورودي وجريان%9 توقع مورد

 شود مي زيرمحاسبه طريق به خالص فعلي ارزش ريال700000
  

NPV= + ... + + - 70000 

 بامراجعه به جدول ارزش فعلي ارقام به شرح زير استخراج مي گردد
 

NPV=130100 

 استپروژه قابل قبول است بنابراين (بزرگترازصفر)مثبت ارزش فعلي خالص 

 آنها از یکي پیشنهادي طرح چند بین از دارد نظر در شرکت که مواردي در
  NPV از و مثبت آن NPV که شود انتخاب طرحي باید کند، انتخاب را

   .باشد بزرگتر طرحها سایر
 گذاري سرمایه هاي پروژه ارزیابي روشهاي بهترین از یکي NPV روش

   .باشد مي
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 روشهاي تنزيل گردش وجوه نقد:1

 شاخص سودآوري:ج

 نقد وجوه فعلي ارزش ازنسبت است عبارت سودآوري شاخص
  درآن شده گذاري سرمايه وجوه فعلي ارزش به پروژه از حاصل
  پروژه چند مقايسه هدف كه درشرايطي معمولا روش ازاين
  سودآوري شاخص محاسبه براي  گردد مي استفاده است

 شود مي زيراستفاده ازرابطه

PI= 

است  پروژه مطلوب ترباشد شاخص  سودآوري پروژه اي بيشترهرچه قدر 
 زيرا بازده بيشتري نسبت به سرمايه گذاري اوليه ايجاد مي نمايد

Profitability  index 

 .ارزش زماني پول را در نظر مي گيرد1.

 جريانات نقدي کل پروژه را در نظر مي گيرد2.

مدير مي تواند با حداکثر . مطابق با هدف حداکثر سازي ثروت سهامداران مي باشد3.

 .کردن ارزش فعلي خالص، ثروت سهامداران را حداکثر کند

اگر ارزش فعلي خالص مثبت باشد، ارزش سهام پس از اجراي پروژه زياد مي شود و  

 .بالعکس

 .اگر ارزش فعلي خالص صفر باشد، ارزش سهام پس از اجراي پروژه تغييري نمي کند

 

 مزايا
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 سايرروشهاي ارزيابي:2

 روش دوره برگشت سرمايه:الف

 یك اولیه گذاري سرمایه آن در که است زماني دوره سرمایه برگشت دوره 
  1000 میزان به گذاري سرمایه اگر مثال براي .گردد مي باز شرکت به طرح
 در پولي واحد 400 میزان به ورودي خالي نقدینه جریان داراي پولي، واحد
 .بود خواهد ( 1000 ÷ 400 = 2/5) سال2/5 آن برگشت دوره باشد، سال

        پذیرفته هنگامي تنها طرح یك سرمایه، برگشت دوره روش براساس
 مدیریت توسط شده تعیین مدت از آن سرمایه برگشت دوره که شود مي

 سرمایه برگشت دوره که طرحي طرح، دو مقایسه هنگام .باشد کمتر شرکت
       شرکت مدیریت توسط شده تعیین دوره از کمتر دوره این و دارد تري کوتاه

  .شود مي پذیرفته باشد، مي

Pp= 
Io 

CFAT دوره برگشت سرمايه=PP 

 Io=سرمايه گذاري اوليه
 

 
 

Payback period 

 روش این در که این اول .است اساسي اشکال 2 داراي سرمایه برگشت دوره
  دو شرکتي اگر مثال بطور .شود نمي گرفته نظر در برگشت دوره از بعد بازده
 بررسي دست در را پولي واحد 5000 هرکدام گذاري سرمایه با ب و الف طرح

 آن مفید عمر سال 6 طي الف طرح خالص ورودي نقدي جریان که باشد داشته
 سال 2 طي ب طرح خالص ورودي نقدي جریان و پولي واحد 2500 سالانه

 سرمایه، برگشت دوره اساس بر باشد، پولي واحد 3100 سالانه آن مفید عمر
 ب طرح الف، طرح ششم تا سوم سالهاي نقدي جریانات به توجه بدون

 .شود مي پذیرفته

 در ها بازده الگوي که است این سرمایه برگشت دوره روش دیگر مشکل
 توجه مورد پول زماني ارزش یعني شود نمي گرفته نظر در برگشت دوره داخل
  .گیرد نمي قرار
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 تاکيد پول سريع بازگشت بر معيار اين زيرا .پول سريع بازگشت بر تاکيد•

 تواند مي خاصيتي چنين .دارد نيز نقدينگي به خاصي توجه بنابراين .دارد

 .باشد داشته زيادي اهميت کوچک شرکت يک براي

 محاسبه در سهولت•

 مالي مهارت فاقد که کوچک شرکتهاي مالي مديران براي استفاده مورد•

 .هستند

 

 را زیر طرحهاي از یکي اجراي و انتخاب قصد گلستان شرکت :3مثا
   :دارد

پولي واحد 6000 طرحها از کدام هر براي لازم گذاري سرمایه   
 دو از یك هر سرمایه برگشت دوره محاسبه مطلوبست .باشد مي

   .طرح

 5سال  4سال  3سال  2سال  1سال 

جريان نقدي  
 5000 4000 2000 2000 2000  1ورودي طرح

جريان نقدي  
 5000 3000 2000 1000 4000 2ورودي طرح



4/28/2014 

20 

 بدان این .است سال 2/5 طرح دو هر سرمایه برگشت دوره 
 برگشت دوره روش از استفاده صورت در که است معني

 کنید دقت اگر اما .است یکسان طرح دو مطلوبیت سرمایه
 اجراي اوایل در 2 طرح نقدي جریانات که شد خواهید متوجه
 ارزش پول، زماني ارزش گرفتن نظر در با لذا .است بیشتر طرح
 از طرح اجراي اول سال 2 در 2 طرح نقدي جریانات فعلي

 آن اجراي اول سال 2 در 1 طرح نقدي جریانات فعلي ارزش
   .شد خواهد بیشتر

 ( ARR)  حسابدارينرخ بازده ( ب

به جاي جريانات نقدي براي محاسبه نرخ بازده  سود حسابداري دراين روش 
 مورد توجه قرارمي گيرد  

 براي محاسبه نرخ بازده حسابداري ازرابطه زيراستفاده مي شود

ARR= نرخ بازده حسابداري=ARR 

 EAT=سودخالص بعدازماليات

 N=دوره زماني

 I=ارزش دفتري سرمايه گذاري اوليه

Accounting rate of return 
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 :مزايا
 ساده و قابل فهم بودن و سهولت محاسبه•
 .جريانات نقدي کل عمر پروژه را در نظر مي گيرد•
 

 :معايب
 .ارزش زماني پول را در نظر نمي گيرد•
 .قابل دستکاري است•
 .به جاي جريانات نقدي، از مفهوم حسابداري استفاده مي کند•

 

 معكوس دوره برگشت سرمايه :ج 

  برگشت دوره معكوس روش از داخلي بازده نرخ تقريبي و آسان محاسبه براي
  برگشت بردوره يك رقم ازتقسيم روش دراين شود مي استفاده سرمايه
  دوره معكوس كه اي هرپروژه مقايسه درهنگام و ايد مي بدست سرمايه
 . باشد مي مناسب استبيشتر ان سرمايه برگشت

IPP= 
 IPP=معكوس دوره برگشت سرمابه

 PP=دوره برگشت سرمايه
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گروه بندي 
 ويژگيها فرمول محاسبه نام روش اصلي

  IRR 

ارزش =جريان نقدخروجيفعلي ارزش 
 نقد وروديفعلي جريان 

 داردپول توجه زماني  ارزشبه 
پروژه اي قابل قبول است كه نرخ 

IRRبيش ازهزينه تامين مالي باشد 

 

روشهاي 
 NPV مبتني بر

ارزش =ارزش فعلي سرمايه گذاري اوليه
 نقد وروديفعلي جريان 

 شودمي درنظرگرفته عمرمفيد 
ارزش فعلي خالص مثبت  

نشاندهنده قابل قبول بودن پروژه  
 است

تنزيل وجوه 
 PI نقد

ارزش ⧵ ارزش فعلي وجوه نقد ورودي

 فعلي سرمايه گذاري اوليه

پروژه ها بااندازه هاي مختلف  تحليل
رابرمبناي مقياسي مشابه تسهيل  

  مي كند

  PP 

جريانات نقدي /سرمايه گذاري اوليه
 سالانه

 شودعمرمفيددرنطرگرفته نمي 
 ساده ترين روش درعمل  

زماني پول وكيفيت وكميت   ارزش
 دريافت وجوه نقد توجه ندارد

 

دوره برگشت سرمايه/IPP 1 سايرروشها  

وجوه نقدتحصيل شده بعدازدوره  
 منظورنمي شودبازيافت 

 

  ARR 

متوسط /متوسط سود بعدازماليات
 كذاري اوليهسرمايه 

منظور  هزينه استهلاك درمحاسبات 
 گرددمي 

اين روش ازمعيارهاي مبتني  
 انطباق دارد برحسابداري تعهدي

   ازبقيه روشها كاربردي ترهستند NPV.PI.PPازروشهاي فوق
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