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فهرست مطالب

اصول و مبانی: بودجه بندی سرمايه ای
مقايسه با سود حسابداری، محاسبه: جريان های نقدی طرح
ملاحظات برآورد جريان های نقدی: جريان های نقدی طرح
ارزش فعلی خالص، نرخ بازدۀ داخلی: شاخص های تصميم گيری
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نياز به دو نوع سرمايه گذاري: اجراي طرح

دارايي هاي ثابت
سرمايه در گردش
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تعاريف

بودجة سرمايه اي  
خلاصه اي از سرمايه گذاري هاي برنامـه ريـزي شـده در دارايـي هـاي      •

.ثابت است

بودجه بندي سرمايه اي  
كل فرآيند تجزيه و تحليل طرح ها و تصميم گيري در ايـن بـاره كـه    •

.كدام يك را بايد در بودجة سرمايه اي گنجانيد
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بودجه بندي سرمايه اي
7

سرمايه اي بودجه بندي
به اين سؤال پاسخ مي دهد كه 

كدام دارايي هاي ثابت بايد خريداري 
.شوند



انواع طرح
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بودجه بندي سرمايه اي در مقايسه با مديريت سبد

نهاد غيرمالي

.ورود به كسب وكارها از طريق استراتژي هاي كسب وكار تعيين مي شود•
.تركيب دارايي ها از طريق بودجه بندي سرمايه اي تعيين مي شود•

نهاد مالي

.ورود به سرمايه گذاري ها از طريق تخصيص دارايي ها صورت مي گيرد•
.  تركيب دارايي ها از طريق مديريت سبد سرمايه گذاري تعيين مي شود•



اهميت بودجه بندي سرمايه اي

نتيجة حاصل از تصميم گيري هاي بودجه بنـدي سـرمايه اي   •
.براي چندين سال ادامه خواهد داشت

سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت باعث مي شود شـركت  •
.مقداري از انعطاف پذيري خود را از دست بدهد

بودجــه بنــدي ســرمايه اي تعيــين كننــدة مســير اســتراتژيك •
.شركت است
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فرآيند بودجه بندي سرمايه اي

محاسبة 
شاخص ها

برآورد ريسك  
جريان هاي نقدي

پيش بيني جريان هاي 
نقدي طرح
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تصميم گيري
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چرا جريان نقدي مهم است؟

چرا برای ارزيابی اقتصادی 
طرح، جريان های نقدی 

برآورد می شود؟
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رابطة سود و جريان نقدي

سود خالص تعديلات جريان  نقدی
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سود حسابداري در مقايسه با جريان هاي نقدي 

.سود حسابداري شامل سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت است•
.سود حسابداري شامل سرمايه گذاري در سرمايه در گردش است•
.هزينه هاي غيرنقدي مانند استهلاك از سود حسابداري كم مي شود•
.هزينة بهره از سود حسابداري كم مي شود•
.سود حسابداري نسبت به زمان ايجاد جريان نقد غيرحساس است•



•FCF :جريان نقدي آزاد

•NOPAT :سود خالص عملياتي پس ازكسر ماليات

•:D استهلاك

•OI :سرمايه گذاري عملياتي
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NOPAT چيست؟

سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات

سودي است كه شركت مي تواند •
بــدون بــدهي و بــدون نگهــداري 

.دارايي هاي مالي به دست آورد
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NOPATمحاسبة 
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اقلام صورت سود و زيان 

فروش خالص•
هزينه ها به استثناي استهلاك•
استهلاك•

)كل هزينه هاي عملياتي(•
) EBIT(از بهره و ماليات  سود قبل•
)هزينة بهره(•
) EBT(سود قبل از كسر ماليات •
)ماليات(•
) EAT(پس از كسر ماليات  سود•

خالص عملياتي پس از كسر ماليات سود

NOPAT=EBIT(1-t)



سرماية عملياتي چيست؟

دارايي هاي 
ثابت عملياتي

سرمايه در 
گردش عملياتي

سرماية 
عملياتي
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همة دارايي هاي  
جاري كه بهره به  
.آن ها تعلق نمي گيرد

همة بدهي هاي جاري  
كه بهره به آن ها تعلق  

.نمي گيرد

سرمايه در 
گردش  
عملياتي
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•FCF :جريان نقد آزاد عملياتي

•NOPAT :سود خالص عملياتي پس از ماليات
•D :استهلاك

•ΔOFA :سرمايه گذاري در دارايي ثابت
•ΔOWC : تغييرات (سرمايه گذاري در سرمايه در گردش

)سرمايه در گردش عملياتي
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 1سؤال 

5 4 3 2 1 0

-1,000,000 زمين، ساختمان و تجهيزات
سرمايه گذاری اوليه

-300,000 سرمايه در گردش

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

جريان های نقدی عملياتی

-1,200,000 -1,200,000 -1,200,000 -1,200,000 -1,200,000 هزينه هاي توليد

-225,000 -225,000 -225,000 -225,000 -225,000 هزينه هاي سربار و فروش

-200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 استهلاك

206,250 206,250 206,250 206,250 206,250 از مالياتخالص عملياتي پس سود 

200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 استهلاك

300,000 سرمايه در گردش
جريان های نقدی سال آخر

400,000 زمين

1,106,250 406,250 406,250 406,250 406,250 -1,300,000 جمع
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ويژگی های 
جريان های نقدی 

آزاد

آزاد•
عملياتی •
اضافی•
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مسائل خاص در مورد جريان هاي نقدي اضافي آزاد

ملاحظات
هزينه هاي بي بازگشت•

هزينة فرصت•

اثر طرح بر ساير بخش هاي شركت•
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دسته بندي جريان هاي نقدي
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ارزش فعلي خالص

ارزش فعلي كليـة جريـان هـاي نقـدي     •
. آزاد طرح است

) Net Present Value(ارزش فعلي خالص 
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NPVتصميم گيري از طريق 

طرح پذيرفته 
:مي شود، اگر
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ارزش افزودة اقتصادي و ارزش فعلي خالص

. ارزش افزودة طرح برابـر ارزش فعلـي خـالص آن اسـت    •
اگر طـرح در يـك شـركت سـهامي عـام تعريـف شـود،        
انتظار بر اين است ارزش بـازار شـركت بـه انـدازة ارزش     

.فعلي خالص تغيير كند

NPV  ابزار محاسبۀEVA است:
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نرخ بازدة داخلي

ــدان وســيله  • ــرخ تنزيلــي اســت كــه ب ن
ــفر    ــرح صـ ــالص طـ ــي خـ ارزش فعلـ

.مي شود

) Internal Rate of Return(نرخ بازدة داخلي 
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IRRتصميم گيري از طريق 

طرح پذيرفته 
:مي شود، اگر
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NPV  وIRR

.همسان است IRRو  NPVنتايج حاصل از •

طرح های مستقل

ممکن است   IRRو NPVنتايج حاصل از •
.متعارض باشد

طرح های ناسازگار
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طرح هاي ناسازگار

شرايطی که می توانند به تعارض بيانجامد.
تفاوت در اندازۀ طرح
تفاوت در زمان بندی جريان های نقدی
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علت ايجاد تعارض  

در مورد سرمايه گذاري مجدد  IRRو  NPVمفروضات 
جريان هاي نقدي

فرض مي شود  NPVدر 
جريان هاي نقدي با نرخ 

هزينة سرمايه، سرمايه گذاري 
.مجدد مي شود

فرض مي شود  IRRدر 
جريان هاي نقدي با نرخ بازدة 
داخلي، سرمايه گذاري مجدد 

.مي شود
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كار نمي كند؟ IRRچه زماني 

طرح هاي غيرعادي سرمايه اي

طرح هايي است كه الگوي جريـان هـاي   •
ــارف    ــوي متعـ ــدي آن از الگـ  ++-نقـ

.تبعيت نمي كند
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كار نمي كند؟ IRRچه زماني 

الگوهای نامتعارف جريان های نقدی
 الگوی-+ 

 الگوی+-+

 الگوی-+-
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IRRجايگزيني براي 

نرخ بازدۀ 
داخلی تعديل شده
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NPV  وMIRR

تعارض تنها زماني ممكن اسـت  
 :ايجاد  شود كه

اندازه يا بزرگي طرح ها متفاوت •
.باشد
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