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○ اصول‌و‌مبانی: بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای  

○ مقایسه‌با‌سود‌: جریان‌های‌نقدی‌طرح
 حسابداری،‌محاسبه

○ ملاحظات‌برآورد‌جریان‌های‌: جریان‌های‌نقدی‌طرح
 نقدی

○ ارزش‌فعلی‌خالص،‌نرخ‌: شاخص‌های‌تصمیم‌گیری
 بازدۀ‌داخلی
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سرمایه‌ای بودجه‌بندی  
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نیاز به دو نوع : اجرای طرح
 سرمایه گذاری

 دارایی‌های‌ثابت
 سرمایه‌در‌گردش
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 تعاریف

 بودجۀ سرمایه ای 

خلاصه‌ای‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌برنامه‌ریزی‌شده‌در‌دارایی‌های‌ثابت‌•
 .است

 بودجه بندی سرمایه ای 

کل‌فرآیند‌تجزیه‌و‌تحلیل‌طرح‌ها‌و‌تصمیم‌گیرری‌در‌ایرب‌براره‌کره‌‌‌‌‌•
 .کدام‌یک‌را‌باید‌در‌بودجۀ‌سرمایه‌ای‌گنجانید
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 بودجه بندی سرمایه ای

 سرمایه‌ای بودجه‌بندی
به‌این‌سؤال‌پاسخ‌می‌دهد‌که‌

کدام‌دارایی‌های‌ثابت‌باید‌خریداری‌‌
 .شوند



 انواع‌طرح
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بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای‌در‌مقایسه‌با‌مدیریت‌
 سبد

 نهاد غیرمالی

 .ورود‌به‌کسب‌وکارها‌از‌طریق‌استراتژی‌های‌کسب‌وکار‌تعییب‌می‌شود•

 .ترکیب‌دارایی‌ها‌از‌طریق‌بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای‌تعییب‌می‌شود•

 نهاد مالی

 .ورود‌به‌سرمایه‌گذاری‌ها‌از‌طریق‌تخصیص‌دارایی‌ها‌صورت‌می‌گیرد•

 .‌‌ترکیب‌دارایی‌ها‌از‌طریق‌مدیریت‌سبد‌سرمایه‌گذاری‌تعییب‌می‌شود•



 اهمیت بودجه بندی سرمایه ای

نتیجۀ‌حاصل‌از‌تصمیم‌گیری‌هرای‌بودجره‌بنردی‌سررمایه‌ای‌‌‌‌‌•
 .برای‌چندیب‌سال‌ادامه‌خواهد‌داشت

سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌های‌ثابت‌باعث‌می‌شرود‌شررکت‌‌‌•
‌.مقداری‌از‌انعطاف‌پذیری‌خود‌را‌از‌دست‌بدهد

بودجرره‌بنرردی‌سرررمایه‌ای‌تعیرریب‌کننرردر‌مسرریر‌اسررتراتژیک‌‌‌•
 .شرکت‌است
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 فرآیند‌بودجه‌بندی‌سرمایه‌ای

محاسبۀ‌
 شاخص‌ها

برآورد‌ریسک‌
 جریان‌های‌نقدی

پیش‌بینی‌جریان‌های‌
 نقدی‌طرح
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 تصمیم‌گیری



 جریان‌های‌نقدی‌طرح
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 چرا‌جریان‌نقدی‌مهم‌است؟

چرا‌برای‌ارزیابی‌اقتصادی‌
طرح،‌جریان‌های‌نقدی‌

 برآورد‌می‌شود؟
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 رابطۀ‌سود‌و‌جریان‌نقدی

 جریان‌‌نقدی تعدیلات سود‌خالص
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 سود حسابداری در مقایسه با جریان های نقدی 

 .سود‌حسابداری‌شامل‌سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌های‌ثابت‌است•

 .سود‌حسابداری‌شامل‌سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه‌در‌گردش‌است•

 .هزینه‌های‌غیرنقدی‌مانند‌استهلاک‌از‌سود‌حسابداری‌کم‌می‌شود•

 .هزینۀ‌بهره‌از‌سود‌حسابداری‌کم‌می‌شود•

 .سود‌حسابداری‌نسبت‌به‌زمان‌ایجاد‌جریان‌نقد‌غیرحساس‌است•



 

•FCF‌:جریان‌نقدی‌آزاد 

•NOPAT‌:سررود‌خررامص‌عملیرراتی‌پرر ‌ازکسررر‌‌‌‌
 مامیات

•:Dاستهلاک‌ 

•OI‌:سرمایه‌گذاری‌عملیاتی 
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NOPAT چیست؟‌  

سود‌خامص‌عملیاتی‌پ ‌از‌کسر‌‌
 مامیات

سودی‌است‌که‌شرکت‌می‌تواند‌بدون‌بدهی‌•
و‌بدون‌نگهداری‌دارایی‌های‌مرامی‌بره‌دسرت‌‌‌‌

 .آورد
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 NOPATمحاسبۀ‌
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 اقلام صورت سود و زیان  

‌فروش‌خامص•
‌هزینه‌ها‌به‌استثنای‌استهلاک•
‌استهلاک•

 (کل‌هزینه‌های‌عملیاتی)•
‌(‌EBIT)از‌بهره‌و‌مامیات‌‌سود‌قبل•
‌(هزینۀ‌بهره)•
‌(‌EBT)سود‌قبل‌از‌کسر‌مامیات‌•
‌(مامیات)•
‌(‌EAT)پ ‌از‌کسر‌مامیات‌‌سود•
‌

 خالص عملیاتی پس از کسر مالیات سود

NOPAT=EBIT(1-t)‌



 سرمایۀ‌عملیاتی‌چیست؟

دارایی‌های‌‌
 ثابت‌عملیاتی

سرمایه‌در‌‌
 گردش‌عملیاتی

سرمایۀ‌
 عملیاتی
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همۀ‌دارایی‌های‌
جاری‌که‌بهره‌به‌
 .آن‌ها‌تعلق‌نمی‌گیرد

همۀ‌بدهی‌های‌جاری‌
که‌بهره‌به‌آن‌ها‌تعلق‌

 .نمی‌گیرد

سرمایه‌در‌
‌گردش‌عملیاتی
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•FCF‌:جریان‌نقد‌آزاد‌عملیاتی 

•NOPAT‌:سود‌خامص‌عملیاتی‌پ ‌از‌مامیات 

•D‌:استهلاک 

•ΔOFA‌:سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌ثابت 

•ΔOWC‌:تغییرات‌‌)سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه‌در‌گردش‌
 (سرمایه‌در‌گردش‌عملیاتی
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  1سؤال‌

5 4 3 2 1 0     

 زمین، ساختمان و تجهیزات 1,000,000-          

 سرمایه گذاری اولیه
 سرمایه در گردش 300,000-          

 فروش   2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000

جریان های نقدی 
 عملیاتی

 هزینه های تولید   1,200,000- 1,200,000- 1,200,000- 1,200,000- 1,200,000-

 هزینه های سربار و فروش   225,000- 225,000- 225,000- 225,000- 225,000-

 استهلاک   200,000- 200,000- 200,000- 200,000- 200,000-

 از مالیاتخالص عملیاتی پس سود    206,250 206,250 206,250 206,250 206,250

 استهلاک   200,000 200,000 200,000 200,000 200,000

 سرمایه در گردش           300,000
جریان های نقدی سال 

 آخر
 زمین           400,000

 جمع   1,300,000- 406,250 406,250 406,250 406,250 1,106,250



 جریان‌های‌نقدی‌طرح
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ویژگی‌های‌
جریان‌های‌
 نقدی‌آزاد

 آزاد•

 عملیاتی‌•

 اضافی•
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مسائل‌خاص‌در‌مورد‌جریان‌های‌نقدی‌
 اضافی‌آزاد

 ملاحظات

 هزینه‌های‌بی‌بازگشت•

 هزینۀ‌فرصت•

 اثر‌طرح‌بر‌سایر‌بخش‌های‌شرکت•
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 دسته‌بندی‌جریان‌های‌نقدی
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 شاخص‌های‌تصمیم‌گیری
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 ارزش‌فعلی‌خالص

ارزش‌فعلی‌کلیرۀ‌جریران‌هرای‌نقردی‌‌‌‌‌•
 .‌آزاد‌طرح‌است

 

 

 (‌Net Present Value)ارزش‌فعلی‌خامص‌
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 NPVتصمیم‌گیری‌از‌طریق‌

طرح‌پذیرفته‌
 :می‌شود،‌اگر
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 ارزش‌افزودۀ‌اقتصادی‌و‌ارزش‌فعلی‌خالص

اگرر‌‌.‌ارزش‌افزودر‌طرح‌برابر‌ارزش‌فعلی‌خامص‌آن‌است•
طرح‌در‌یک‌شرکت‌سهامی‌عام‌تعریر ‌شرودا‌انتررار‌برر‌‌‌‌‌
ایب‌است‌ارزش‌بازار‌شرکت‌به‌اندازر‌ارزش‌فعلی‌خرامص‌‌

 .تغییر‌کند

NPV  ابزار‌محاسبۀ‌EVAاست‌: 
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 نرخ‌بازدۀ‌داخلی

نرخ‌تنزیلی‌است‌کره‌بردان‌وسریله‌‌‌‌•
ارزش‌فعلرری‌خررامص‌طرررح‌صرر ر‌‌

 .می‌شود

 

 Internal Rate of)نرخ‌بازدر‌داخلی‌

Return‌) 
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 IRRتصمیم‌گیری‌از‌طریق‌

طرح‌پذیرفته‌
 :می‌شود،‌اگر
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NPV و‌‌ IRR 

همسان‌‌IRRو‌‌NPVنتایج‌حاصل‌از‌•
 .است

 طرح‌های‌مستقل

ممکن‌‌ IRRو‌NPVنتایج‌حاصل‌از‌•
 .است‌متعارض‌باشد

 طرح‌های‌ناسازگار
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 طرح‌های‌ناسازگار

 .شرایطی‌که‌می‌توانند‌به‌تعارض‌بیانجامد  

  تفاوت‌در‌اندازۀ‌طرح

  تفاوت‌در‌زمان‌بندی‌جریان‌های‌نقدی
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 علت‌ایجاد‌تعارض‌

در‌مورد‌سرمایه‌گذاری‌مجدد‌‌IRRو‌‌NPVم روضات‌
 جریان‌های‌نقدی

فرض‌می‌شود‌‌NPVدر‌
جریان‌های‌نقدی‌با‌نرخ‌‌

هزینۀ‌سرمایها‌سرمایه‌گذاری‌‌
 .مجدد‌می‌شود

فرض‌می‌شود‌‌IRRدر‌
جریان‌های‌نقدی‌با‌نرخ‌‌

بازدر‌داخلیا‌سرمایه‌گذاری‌
 .مجدد‌می‌شود
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IRRچه‌زمانی‌ کار‌نمی‌کند؟‌  

 طرح‌های‌غیرعادی‌سرمایه‌ای

طرح‌هایی‌است‌که‌امگروی‌جریران‌هرای‌‌‌‌•
تبعیت‌‌++-نقدی‌آن‌از‌امگوی‌متعارف‌

 .نمی‌کند
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IRRچه‌زمانی‌ کار‌نمی‌کند؟‌  

  الگوهای‌نامتعارف‌جریان‌های‌نقدی

 -الگوی‌ +  

 

 

 +-+الگوی‌  

 

 

  -+-الگوی‌
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Cost of Capital 

NPV 

NPV 

NPV 

Cost of Capital 

Cost of Capital 



 IRRجایگزینی‌برای‌

نرخ‌بازدۀ‌داخلی‌
 تعدیل‌شده
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نرخ‌تأمیب‌مامی‌یا‌
 تآمیب‌مامی‌مجدد

نرخ‌سرمایه‌گذاری‌‌
 مجدد



NPV و‌‌ MIRR 

تعارض تنها زمانی ممکن استت  

  :ایجاد  شود که

اندازه‌یا‌بزرگی‌طرح‌ها‌مت اوت‌•
 .باشد
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