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بودجه بندی مخارج سرمايه ای



 بودجه بندی مخارج سرمایه ای جزئی از بودجه مالی از بودجه جامع است 

 مخارج سرمایه ای

 مخارجی هستند که دارای عمر مفید (منافع) بیش از یکسال را دارند

بودجه بندی مخارج سرمايه ای


بودجه بندی سرمایه ای در واقع نوعی پیش بینی سرمایه گذاریست زیرا شامل

تامین اعتبار 


و بکارگیری وجوه داخلی شرکت 

به امید بازده مطلوب آن در آینده 

می باشد 



 بودجه بندی مخارج سرمایه ای شامل

 فرآیند تشخیص

ارزیابی

کنترل مخارج سرمايه ای

بودجه بندی مخارج سرمايه ای



چه تصميماتی نياز به تجزيه و تحليل و بودجه بندی سرمايه ای دارند؟

 کلیه تصمیماتی که منجر به انجام مخارج برای کسب منافع و بازگشت
 سرمایه ( افزایش درآمد یا کاهش هزینه ) در آینده گردد

 تصمیم گیری در مورد کاهش هزینه ها

آيا بايد با خريد ماشين آلات جديد ٬ هزينه ها را کاهش داد؟
تصمیمات در مورد توسعه ماشین آلات و امکانات تولیدی

آيا خريد يک ماشين جديد يا ايجاد انبار و يا ساير تسهيلات می تواند موجب افزايش ظرفيت و فروش گردد؟

تصميم گيری در مورد انتخاب تجهيزات و ماشين آلات•

کداميک از ماشين آلات  الف  ٬ ب  و ج  مناسبترند ؟

 تصمیم گیری در مورد اجاره یا خرید

آيا بهتر است کاميون را خريد يا آنرا اجاره نمود؟

 تصمیم گیری در مورد جایگزینی ماشین آلات

 آیا بهتر است ماشین آلات جدیدی خریداری و هم اکنون جایگزین ماشین آلات
 قدیم نمود ؟ یا می توان این عمل را به تعویق انداخت ؟



 ويژگی های بودجه بندی مخارج سرمايه ای

• 
 پروژه های سرمايه ای اغلب مستلزم صرف مبالغ قابل توجهی است  



•  منابع سرمايه گذاری شده در پروژه های سرمايه ای اغلب برای مدت طولانی بلوکه  

 می شوند



•  تصميمات مخارج سرمايه ای بر تصميمات کلی تری در مورد هدف ها و سياستهای  
 بلند مدت واحد تجاری از قبيل رشد و توسعه بازاريابی ٬ سهم فروش واحد تجاری در


 صنعت مبتنی است



•  اکثر سرمايه گذاريها در زمينه دارائيهای مستهلک شدنی می باشند  



 مفروضات بودجه بندی مخارج سرمایه ای

•   از بين پروژه های مختلف فقط می توان يک پروژه را انتخاب کرد



•   اجرای پروژه از نظر تامين مالی مشکلی ندارد



• کليه دريافتهای مرتبط با پروژه يا در ابتدا يا در انتهای دوره مالی انجام می گيرد



 مراحل بودجه بندی سرمايه ای

•   شناسايی پروژه های سرمايه گذاری



•   برآورد نتايج هر يک از پروژه ها



•   ارزيابی پروژه های پيشنهادی



•  تهيه و تنظيم بودجه مخارج سرمايه ای
•   
•  ارزيابی مجدد پروژه ها پس از تصويب



 تصمیمات مخارج سرمایه ای

 تصمیم گیری در ارتباط با جریان ورودی وجوه نقد و جریان خروجی وجوه نقد طی
 عمر مفید مخارج سرمایه ای است

 تصمیمات بودجه بندی مخارج سرمایه ای اثرات زمانی بلند مدت دارد

بودجه بندی مخارج سرمايه ای



 تصمیمات مخارج سرمایه ای

•   مبنی بر مفهوم ارزش زمانی پول



•  بدون توجه به مفهوم ارزش زمانی پول




انواع روشهای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری
 بدون توجه به ارزش زمانی پول 



•  روش نرخ بازده حسابداری



•  روش دوره بازيافت سرمايه



•  روش معکوس دوره بازيافت سرمايه



  انواع روشهای ارزيابی پروژه های سرمايه ای
مبنی برمفهوم ارزش زمانی پول

•  روش خالص ارزش فعلی
  

•  روش نرخ بازده داخلی



•  روش شاخص سودآوری



  انواع روشهای ارزيابی پروژه های سرمايه ای

•  روش خالص ارزش فعلی
  

•  روش نرخ بازده داخلی



•  روش شاخص سودآوری



مبنی برمفهوم ارزش زمانی پول



 بدون توجه به ارزش زمانی پول 



•  روش نرخ بازده حسابداری



•  روش دوره بازيافت سرمايه



•  روش معکوس دوره بازيافت سرمايه



اصطلاحات بودجه بندی مخارج سرمایه ای

 هزينه تامين مالی

 هزينه ای است که واحد های تجاری برای استفاده از پول متقبل می شوند

 محل تامین وجوه جهت خرید دارائیهاما یملک - دارائیها

•  استقراض از بانک
•   انتشار اوراق قرضه
•   انتشار سهام عادی
• انتشار سهام ممتاز

ترازنامه

 بنابراین هزینه تامین مالی ترکیبی از هزینه
 منابع وجوه نقد مختلف است که ساختار

 سرمایه را تشکیل می دهد

 ساختار
سرمایه



 هنگامی که ساختار سرمایه شرکت از منابع متعدد تامین شده باشد برای محاسبه هزینه تامین
 مالی بایستی میانگین موزون هزینه تامین مالی هر یک از منابع را محاسبه نمود

 میانگین موزون
 هزینه تامین

 مالی

 نسبت بدهی
 بلند مدت به

 ساختار
 سرمایه

 نرخ بهره
 نرخ
مالیات

 نسبت سهام
 ممتاز به

 ساختار سرمایه

 هزینه
 سهام
 ممتاز

 نسبت سهام
 عادی به ساختار

سرمایه

 هزینه
 سهام
 عادی

 میانگین موزون هزینه تامین مالی

=**

**

 1  - +

+



 اصطلاحات بودجه بندی مخارج سرمایه ای

 تنزیل جریانهای وجوه نقد

 برای اینکه مفهوم تنزیل جریانهای وجوه نقد را متوجه شویم ابتداء
 بایستی مفهوم جریانهای نقدی را بررسی نماییم

 جریانهای وجوه نقد

 جریانهای وجوه نقد مرتبط با سرمایه گذاری شامل جریانهای
 ورودی وجوه نقد و جریانهای خروجی وجوه نقد بوده که در اثر

 سرمایه گذاری بوجود می آیند



 جريانهای خروجی وجوه نقد

•   سرمايه گذاری اوليه



•  هزينه عملياتی افزايش يافته
  

•  تعميرات اساسی



•   تعميرات و نگهداری



• سرمايه در گردش افزايش يافته

 اصطلاحات بودجه بندی مخارج سرمایه ای



 جریانهای ورودی وجوه نقد

•   وجوه نقد حاصل از درآمد افزايش يافته



•  وجوه نقد حاصل ازفروش ماشين آلات قديم



•  وجوه نقد حاصل ازفروش ماشين آلات جديد در پايان عمر مفيد - ارزش اسقاط



•  سرمايه در گردش بازيافت شده

 اصطلاحات بودجه بندی مخارج سرمایه ای



 تنزيل جريانهای وجوه نقد

 تبدیل دریافتها و پرداختهای سالهای آتی یک پروژه به ریال
 زمان حال است

 برای تنزیل جریانهای وجوه نقد بایستی ارزش زمان پول را
در نظر گرفت

 اصطلاحات بودجه بندی مخارج سرمایه ای



 ارزش زمانی پول

 اگر امروز مبلغ معینی پول را دریافت نماییم ارزش آن بیشتر از همان
 مبلغ پولی است که در آینده دریافت می شود

 Present  Value (PV ) برای محاسبه ارزش زمانی پول بایستی ارزش فعلی

آن را محاسبه شود

 اصطلاحات بودجه بندی مخارج سرمایه ای



 تئوری بهره

درکشور جمهورى اسلامی ایران بهره حرام وبانکها سود تضمین شده ( کارمزد ) دارند

The Theory Of Interest

 ( ارزش فعلی )مبلغ سرمایه گذاری در بانک  100 ريال

نرخ بهره                        5  درصد

( ارزش آتی ) مبلغ قابل دریافت بعد از یکسال  105 ريال

* =(نرخ بهره  + 1 ) ارزش فعلی ارزش آتی
100   *   (  1  +  % 5 )   =   105



 Compounding Of Interest بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 اگر در مثال قبلی صاحب سرمایه مبلغ بهره (5 ريال) را دریافت نکند و کل مبلغ
 ( اصل + بهره) (105 ريال) را مجددأ برای یکسال دیگر سرمایه گذاری نماید علاوه به
 دریافت بهره اصل سرمایه ، بر روی بهره سال اول نیز بهره دریافت می کند که به این

 امر بهره مرکب می گویند

=( نرخ بهره  +  1  ) ارزش فعلی ارزش آتی *
= 100   *  (  1  +   %  5  )  ^ 2

مدت

110/25 =



 روشهای
 محاسبه ارزش

فعلی

ارزش فعلی مبلغ مشخص در آینده

ارزش فعلی اقساط مساوی

 ارزش زمانی پول



 ارزش فعلی مبلغ
 مشخصی درآینده

=
مبلغ وجه نقد معینی در آینده - ارزش آتی

 نرخ
تنزیل

1  +
تعداد دوره ها

ارزش فعلی مبلغ مشخص در آینده



ارزش فعلی اقساط مساوی

=ارزش فعلی اقساط مساوی
 مبلغ اقساط در آینده

 نرخ
+   1تنزیل

تعداد دوره ها

1
1  -

نرخ تنزیل



 برای بکارگیری فرمولهای فوق ، جداولی برای نرخهای مختلف در دوره های
 مختلف تهیه و در کتابها ارائه شده است ولی در عمل از کامپیوتر استفاده می

 شود



 برای بکارگیری فرمولهای فوق ، جداولی برای نرخهای مختلف در دوره های
 مختلف تهیه و در کتابها ارائه شده است ولی در عمل از کامپیوتر استفاده می

 شود

 ارزش فعلی مبلغ
 مشخصی در آینده

 شاخص ارزش فعلی مبلغمبلغ وجه نقد در آینده
 مشخص برای دوره و نرخ

تنزیل مشخص

 شاخص ارزش فعلی اقساطمبلغ اقساطارزش فعلی اقساط مساوی
 برای دوره و نرخ تنزیل

 مشخص

=*

=*



مثال

 بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 قرار است شما مبلغ    2,000,000  ريال را در سال بعد دریافت کنید در صورتی که
نرخ بهره مورد انتظار %25  باشد ارزش فعلی این مبلغ چقدر است

با استفاده از فرمول



مثال

 بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 قرار است شما مبلغ    2,000,000  ريال را در پايان سال بعد دریافت کنید در
صورتی که نرخ بهره مورد انتظار %25  باشد ارزش فعلی این مبلغ چقدر است

= ارزش فعلی
2,000,000

( 1  +   25%  )  ^  2
1,280,000=

با استفاده از فرمول

با استفاده از جدول



مثال

 بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 قرار است شما مبلغ    2,000,000  ريال را در سال بعد دریافت کنید در صورتی که
نرخ بهره مورد انتظار %25  باشد ارزش فعلی این مبلغ چقدر است

= ارزش فعلی
2,000,000

( 1  +   25%  )  ^  2

= ارزش فعلی 2,000,000 *
= ارزش فعلی

1,280,000=

0.640

1,280,000

با استفاده از فرمول

با استفاده از جدول



 شما اوراق مشارکت با نرخ بهره 12% به مدت 5 سال خریداری کرده اید سود
تضمین شده (بهره ) اوراق مشارکت سالانه  15,000,000  ريال می باشد

 بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 ارزش فعلی جریانات نقدی ناشی از سود اوراق مشارکت چقدر است

ارزش فعلی نرخ تنزیل بهره سالانه سال

13,395,000 0/893 15,000,000 1

11,955,000 0/797 15,000,000 2

10,680,000 0/712 15,000,000 3

9,540,000 0/636 15,000,000 4

8,505,000 0/567 15,000,000 5

54,075,000 جمع



 شما اوراق مشارکت با نرخ بهره 12% به مدت 5 سال خریداری کرده اید سود
تضمین شده (بهره ) اوراق مشارکت سالانه  15,000,000  ريال می باشد

 بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 ارزش فعلی جریانات نقدی ناشی از سود اوراق مشارکت چقدر است

نکته
 هر چه با زمان جلوتر می رویم ارزش فعلی سودها کمتر می شود که واقعیت ارزش زمانی پول

را روشن می کند

ارزش فعلی نرخ تنزیل بهره سالانه سال

13,395,000 0/893 15,000,000 1

11,955,000 0/797 15,000,000 2

10,680,000 0/712 15,000,000 3

9,540,000 0/636 15,000,000 4

8,505,000 0/567 15,000,000 5

54,075,000 جمع



 شما اوراق مشارکت با نرخ بهره 12% به مدت 5 سال خریداری کرده اید سود
تضمین شده (بهره ) اوراق مشارکت سالانه  15,000,000  ريال می باشد

 بهره مرکب یا سود تضمین شده مرکب

 ارزش فعلی جریانات نقدی ناشی از سود اوراق مشارکت چقدر است

نکته
 هر چه با زمان جلوتر می رویم ارزش فعلی سودها کمتر می شود که واقعیت ارزش زمانی پول

را روشن می کند

= ارزش فعلی اقساط 15,000,000   *  3/605  54,075,000=

ارزش فعلی نرخ تنزیل بهره سالانه سال

13,395,000 0/893 15,000,000 1

11,955,000 0/797 15,000,000 2

10,680,000 0/712 15,000,000 3

9,540,000 0/636 15,000,000 4

8,505,000 0/567 15,000,000 5

54,075,000 جمع



 فرآيند ارزيابی پروژه های سرمايه گذاری

•  محاسبه مبلغ خالص سرمايه گذاری  



•  محاسبه خالص جريانهای نقدی  
  

• ارزيابی پروژه های سرمايه گذاری به منظور رد يا قبول آن  



 فرآيند ارزيابی پروژه های سرمايه گذاری

•  محاسبه مبلغ خالص سرمايه گذاری  



•  محاسبه خالص جريانهای نقدی  
  

•  ارزيابی پروژه های سرمايه گذاری به منظور رد يا قبول آن  



محاسبه مبلغ خالص سرمایه گذاری

= وجه نقد مورد نياز برای اجرای پروژه های سرمايه گذاری مبلغ خالص سرمایه گذاری

 به عبارتی

بهای تمام شده دارائی= مبلغ خالص سرمایه گذاری



 در صورتی که پروژه سرمایه گذاری ، جایگزینی دارائی جدید با دارائی قدیم باشد

محاسبه مبلغ خالص سرمایه گذاری

 مبلغ خالص
 بهای تمام شده= سرمایه گذاری

 دارائی جدید
 وجوه حاصل از فروش

- دارايئ قديم

 در صورتی که از بابت فروش دارائی قدیم ، سود یا زیان حاصل شود بایستی آثار
 مالیاتی آن نیز در نظر گرفته شود



 محاسبه مبلغ خالص سرمایه گذاری

مبلغ - ریال شرح

 بهای تمام شده دارائی جدید

 کسر می شود

 وجوه حاصل از فروش دارائی قدیم

 صرفه جوئی مالیاتی ناشی از زیان فروش دارائی قدیم

 اضافه می شود

 مالیات مربوط به سود فروش دارائی قدیم

 خالص مبلغ سرمایه گذاری



  جریانهای نقدی پروژه

جریانهای نقدی ورودی

جریانهای نقدی خروجی

وجوهی که از پروژه سرمایه گذاری بدست می آید

وجوهی که در پروژه سرمایه گذاری خرج می شود

خالص جریانهای نقدی

تفاوت جریان نقدی ورودی و جریان نقدی خروجی است

 خالص جریانهای
نقدی

 جریانهای نقدی
ورودی

 جریانهای نقدی
=خروجی -



 محاسبه خالص جریانهای نقدی

مبلغ - ریال شرح

200,000,000  درآمدهای نقدی حاصل از پروژه سرمایه گذاری

 کسر می شود

(170,000,000)  هزینه های نقدی پروژه سرمایه گذاری

30,000,000  خالص جریانهای نقدی پروژه سرمایه گذاری

 درمحاسبه جریانهای نقدی بایستی استهلاک و آثار مالیاتی آن نیز در
 نظرگرفت بنابراین



 محاسبه خالص جریانهای نقدی

مبلغ - ریال شرح

200,000,000  درآمدهای نقدی حاصل از پروژه سرمایه گذاری

 کسر می شود

(170,000,000)  هزینه های نقدی پروژه سرمایه گذاری

30,000,000  خالص جریانهای نقدی پروژه سرمایه گذاری

 درمحاسبه جریانهای نقدی بایستی استهلاک و آثار مالیاتی آن نیز در
 نظرگرفت بنابراین



 محاسبه خالص جریانهای نقدی
مبلغ - ریال شرح

200,000,000  درآمدهای نقدی حاصل از پروژه سرمایه گذاری
 کسر می شود

(170,000,000)  هزینه های نقدی پروژه سرمایه گذاری
(18,000,000)  استهلاک دارائی های پروژه
12,000,000 سود قبل از کسر مالیات
(3,000,000) مالیات

9,000,000 سود خالص
اضافه می شود

18,000,000  استهلاک دارائی های پروژه
27,000,000  خالص جریانهای نقدی پروژه سرمایه گذاری

 بنابراین بطور خلاصه

 خالص جریان نقدی پروژه
سرمایه گذاری

سود خالص پروژه  استهلاک دارائی های
= پروژه +



مثال
 شرکت البرز در نظر دارد ماشین آلات خط تولید جدیدی را خریداری نماید اطلاعات

زیر مربوط به این تصمیم می باشد

بهای تمام شده ماشین آلات جدید    100,000,000   ریال

ارزش اسقاط ماشین آلات جدید    10,000,000     ریال

عمر مفید ماشین آلات جدید      5     سال
روش استهلاک   خط مستقیم

درآمد سالانه ناشی از بکارگیری ماشین آلات جدید  200,000,000  ریال

هزینه های سالانه ناشی از بکارگیری ماشین آلات جدید  170,000,000  ریال

 افزایش سرمایه در گردش مورد نیاز  20,000,000   ریال که در پایان عمر مفید
ماشین جدید بازیافت می شود

نرخ مالیات     25      درصد

مطلوبست محاسبه : خالص مبلغ سرمایه گذاری و خالص جریانهای نقدی سالانه



سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

200,000,000 200,000,000 200,000,000 200,000,000 200,000,000 0 درآمد های نقدی

( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) 0 هزینه های نقدی

( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) 0 استهلاک

12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 0  سود خالص قبل از کسر
مالیات

( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) مالیات

9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000  سود خالص بعد از کسر
مالیات

18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 استهلاک

27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 جریان نقدی عملياتى

 محاسبه جریانهای نقدی عملياتى

 اطلاعات
مساله



سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

200,000,000 200,000,000 200,000,000 200,000,000 200,000,000 0 درآمد های نقدی

( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) 0 هزینه های نقدی

( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) 0 استهلاک

12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 0  سود خالص قبل از کسر
مالیات

( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) مالیات

9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000  سود خالص بعد از کسر
مالیات

18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 استهلاک

27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 جریان نقدی عملياتى

 محاسبه جریانهای نقدی عملياتى

 اطلاعات
مساله

 محاسبه
استهلاک

 محاسبه
مالیات



سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح



( 100,000,000 )

بهای تمام شده ماشین آلات

10,000,000 بازیافت ارزش اسقاط ماشین

( 20,000,000 ) افزایش سرمایه در گردش

20,000,000 بازیافت سرمایه در گردش

27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 جریان نقدی عملياتى

57,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 ( 120,000,000 ) جمع خالص جریان نقدی

 محاسبه خالص جریانهای نقدی



  انواع روشهای ارزيابی پروژه های سرمايه ای
مبنی برمفهوم ارزش زمانی پول

•  روش خالص ارزش فعلی
  

•  روش نرخ بازده داخلی



•  روش شاخص سودآوری



The Net Present Value Method ( NPV )روش خالص ارزش فعلی

 در این روش ارزش فعلی جریانهای ورودی نقدی با ارزش فعلی کلیه جریانهای نقدی
 خروجی ایجاد شده توسط یک پروژه سرمایه گذاری مقایسه نموده و مابه التفاوت این

 دو را ارزش خالص فعلی می ناميم

 خالص ارزش فعلی   =  ارزش فعلی وجوه نقد دریافتی  –   ارزش فعلی خالص سرمایه گذاری

     NPV >  0 اگر  

    NPV <    0 اگر  

 پروژه پذیرفته می شود

 پروژه مردود است

 بنابراین خالص ارزش فعلی عبارت است جریان نقدی خالصی که بر اثر پروژه
 سرمایه ای عاید واحد تجاری می شود



 اگر ارزش خالص فعلی منفی باشد به مفهوم غیراقتصادی بودن
 پروژه سرمایه گذاری است زیرا مبلغی که برای تامین سرمایه مورد
 نیاز صرف می شود بیش از مبالغی است که از اجرای پروژه عاید

 خواهد شد

 اگر خالص ارزش فعلی مثبت باشد به این معنی است که پروژه
 سرمایه ای ، دارای نرخ بازده ای بیش ازنرخ هزینه تامین مالی می

 باشد و چنانچه خالص ارزش فعلی منفی باشد نشان می دهد که نرخ
 بازده پروژه سرمایه گذاری ، کمتر از نرخ هزینه تامین مالی بود و اگر

 خالص ارزش فعلی ، برابر با صفر باشد در این صورت نرخ بازده
پروژه ، مساوی نرخ هزینه تامین مالی است

The Net Present Value Method ( NPV )روش خالص ارزش فعلی



مثال
 مطلوب است ارزیابی خرید ماشین آلات جدید در شرکت البرز با نرخ

    بهره مورد انتظار    20 درصد

سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح



( 100,000,000 )

بهای تمام شده ماشین آلات

10,000,000 بازیافت ارزش اسقاط ماشین

( 20,000,000 ) افزایش سرمایه در گردش

20,000,000 بازیافت سرمایه در گردش

27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 خالص جریان نقدی

57,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 ( 120,000,000 ) جمع خالص جریان نقدی

 محاسبه خالص جریانهای نقدی



جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

45,000,000 57,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 27,000,000 ( 120,000,000 )  جمع خالص جریان
نقدی

0/402 0/482 0/579 0/694 0/833 1 %  نرخ تنزیل   20

( 27,210,000 ) 22,914,000 13,014,000 15,633,000 18,738000 22,491,000 ( 120,000,000 ) ارزش فعلی

محاسبه خالص ارزش فعلی

 با توجه به منفی بودن خالص ارزش فعلی جریانهای نقدی این پروژه ، خرید این
ماشین آلات تولیدی جدید منطقی نیست



مثال

 شرکت زاگرس در نظر دارد ماشین آلات تولیدی جدیدی را خریداری نماید و با دو نوع
 پیشنهاد خرید ماشین آلات با برند های مختلف مواجه است در صورتی که نرخ بهره مورد

 انتظار مدیران شرکت   10  %  باشد توصیه شما به عنوان حسابدار شرکت به مدیریت
چیست ؟

ماشین آلات برند بتا ماشین آلات برند آلفا شرح سال

( 5,000,000,000 ) ( 5,000,000,000 ) سرمایه گذاری 0

500,000,000 1,500,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 1

1,500,000,000 2,000,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 2

2,000,000,000 2,500,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 3

3,000,000,000 1,500,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 4

2,000,000,000 1,000,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 5

9,000,000,000 8,500,000,000 جمع خالص جریان نقدی سالانه



جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

3,500,000 1,000,000 1,500,000 2,500,000 2,000,000 1,500,000 ( 5,000,000)  جمع خالص جریان
نقدی

0/621 0/683 0/751 0/826 0/909 1 نرخ تنزیل   10  درصد

1,538500 621,000 1,024,500 1,877,500 1,652,000 1,363,500 ( 5,000,000) ارزش فعلی

محاسبه خالص ارزش فعلی ماشین آلات  آلفا

ارقام به هزار ریال



جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

4,000,000 2,000,000 3,000,000 2,000,000 1,500,000 500,000 ( 5,000,000) جمع خالص جریان نقدی

0/621 0/683 0/751 0/826 0/909 1 نرخ تنزیل   10  درصد

1,486,500 1,242,000 2,049,000 1,502,000 1,239,000 454,500 ( 5,000,000) ارزش فعلی

محاسبه خالص ارزش فعلی ماشین آلات  بتا

ارقام به هزار ریال



ماشین آلات برند  بتا ماشین آلات برند  آلفا شرح

( 5,000,000,000 ) ( 5,000,000,000 ) سرمایه گذاری

9,000,000,000 8,500,000,000 جمع خالص جریان نقدی سالانه

1,486,500,000 1,538500,000 خالص ارزش فعلی

تصمیم گیری در خصوص خرید


بنابراین



 چون خالص ارزش فعلی ماشین آلات برند  آلفا  بیشتر است خرید ماشین آلات این
برند ارجحیت دارد



Internal Rate Of Return ( IRR ) نرخ بازده داخلی

 نرخ بهره ای است که با آن ارزش فعلی وجوه دریافتی مورد انتظار یک پروژه با ارزش
فعلی وجوه سرمایه گذاری شده جریانات نقدی خروجی برابر باشد

به عبارتی دیگر

 نرخ بازده داخلی ، نرخ تنزیلی است که خالص ارزش فعلی پروژه با آن نرخ مساوی
 با صفر می شود

 نتیجه

 پروژه هائی که نرخ بازده بالاتر داشته باشد به شرط تساوی سایر شرایط  ، به پروژه
 های دیگر ارجحیت خواهند داشت



جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

4,000,000 2,000,000 3,000,000 2,000,000 1,500,000 500,000 ( 5,000,000)  جمع خالص جریان
نقدی

0/621 0/683 0/751 0/826 0/909 1 نرخ تنزیل   10  درصد

1,486,500 1,242,000 2,049,000 1,502,000 1,239,000 454,500 ( 5,000,000) ارزش فعلی

محاسبه خالص ارزش فعلی ماشین آلات  بتا
ارقام به هزار ریال

 در حقیقت در این روش ما به دنبال نرخ تنزیلی هستیم که مبلغ خالص ارزش فعلی
پروژه را صفر کند



 حالتهای مختلف
 محاسبه نرخ بازده

داخلی

Internal Rate Of Return ( IRR ) نرخ بازده داخلی

 جريان نقدی پروژه درطول عمر پروژه يکسان است

 جريان نقدی پروژه درطول عمر پروژه متفاوت است



   محاسبه نرخ بازده داخلی
با فرض مساوی بودن جریانات نقدی ورودی پروژه

گامهای محاسبه

•   محاسبه عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی  




عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی = مبلغ سرمايه گذاری  /  جريانات نقدی ورودی سالانه



•  پيدا کردن عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در جدول ارزش فعلی اقساط مساوی در رديف  
  عمر مفيد پروژه



•  عدد بالای ستونی که عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در آن قرار دارد نرخ بازده داخلی می  


 باشد



•  اگر عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در جدول پیدا نشد یک نرخ بالاتر و  
 یک نرخ پائین تر را در نظر می گیریم و خالص ارزش فعلی را با آنها نرخها محاسبه

می کنیم



  محاسبه نرخ بازده داخلی
با فرض مساوی بودن جریانات نقدی ورودی پروژه 



 نرخ تقریبی را با استفاده از فرمول زیر بدست می آوریم





 نرخ بازده
داخلی

=  درصد
بزرگتر

-  اختلاف
 بین دو
درصد

*
قدر مطلق خالص ارزش فعلی منفی

مجموع قدرمطلق خالص ارزش فعلی

 نرخ بازده
داخلی

=  درصد
کوچکتر

+  اختلاف
 بین دو
درصد

*
قدر مطلق خالص ارزش فعلی مثبت

مجموع قدرمطلق خالص ارزش فعلی



مثال

 شرکت دماوند در نظر دارد پروژه جدیدی را با مشخصات زیر اجرا نماید به منظور تامین
 مالی پروژه ، بانک ملی ایران حاضر است که مبلغ مورد نیاز برای سرمایه گذاری پروژه را
 با نرخ بهره    15  %   تامین نماید. نظر شما به عنوان حسابدار در خصوص اجرای این

پروژه چیست ؟

• 
مبلغ سرمایه گذاری اولیه    113,000,000   ریال   
• 
  عمر پروژه     10    سال
• خالص جریان وجوه نقد سالانه     20,000,000   ریال

 همانطوری که ملاحظه می شود خالص جریان نقدی پروژه در طول مدت عمر
پروژه مساوی است



قدم اول

 چون خالص جریان نقدی پروژه در طول مدت عمر پروژه مساوی است عامل بهره
ارزش فعلی اقساط مساوی را محاسبه می کنیم

            عامل بهره ارزش فعلی  =
 اقساط مساوی

 مبلغ سرمايه گذاری

جريانات نقدی ورودی سالانه

113,000,000

20,000,000
= 5 / 650=



قدم دوم

 پيدا کردن عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در جدول ارزش فعلی اقساط مساوی در
 رديف عمر مفيد پروژه



قدم دوم

 پيدا کردن عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در جدول ارزش فعلی اقساط مساوی در
 رديف عمر مفيد پروژه

نرخ بهره در جدول   12 %   می باشد

نتیجه گیری

 این پروژه با نرخ بهره 12 %   در نقطه سربه سر قرار دارد بنابراین منطقی
 نیست که با نرخ بهره   15  %   وام بگیرد چون نه تنها سودی نخواهد کرد


بلکه    3 %   نیز زیان خواهد کرد
لذا پروژه مردود است



مثال

 شرکت سبلان در نظر دارد پروژه جدیدی را با مشخصات زیر اجرا نماید مطلوبست
محاسبه نرخ بازده داخلی این پروژه ؟

• 
مبلغ سرمایه گذاری اولیه    200,000,000   ریال   
• 
  عمر پروژه       8 سال
• خالص جریان وجوه نقد سالانه     37,000,000   ریال

 همانطوری که ملاحظه می شود خالص جریان نقدی پروژه در طول مدت عمر
پروژه مساوی است



قدم اول

 چون خالص جریان نقدی پروژه در طول مدت عمر پروژه مساوی است عامل بهره
ارزش فعلی اقساط مساوی را محاسبه می کنیم

            عامل بهره ارزش فعلی  =
 اقساط مساوی

 مبلغ سرمايه گذاری

جريانات نقدی ورودی سالانه

200,000,000

37,000,000
= 5 / 4=



قدم دوم

 پيدا کردن عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در جدول ارزش فعلی اقساط مساوی در
 رديف عمر مفيد پروژه



قدم دوم

 پيدا کردن عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی در جدول ارزش فعلی اقساط مساوی در
 رديف عمر مفيد پروژه

 چون عدد عامل دقیقا در جدول وجود ندارد بنابراین نرخ بهره ، نرخی است بین
نرخ 10%   و نرخ  9 %   می باشد

عدد عامل  نرخ

5 / 335 10  %

5 / 535 9  %



قدم سوم

خالص ارزش فعلی را با آنها نرخها محاسبه می کنیم

مبلغ سرمایه گذاری  -  ( عدد عامل بهره ارزش فعلی اقساط مساوی *  خالص جریان نقدی )  =  خالص ارزش فعلی

= خالص ارزش فعلی با نرخ بهره  10 درصد ( 37,000,000  *  5 / 335 )  -  200,000,000

= ( 2,605,000 )

200,000,000  -  ( 535 / 5  *  37,000,000 ) =  خالص ارزش فعلی با نرخ بهره  9 درصد

=  4,795,000






 نرخ تقریبی را با استفاده از فرمول زیر بدست می آوریم






نرخ بازده داخلی =  درصد
بزرگتر

-  اختلاف
 بین دو
درصد

*
قدر مطلق خالص ارزش فعلی منفی

مجموع قدرمطلق خالص ارزش فعلی

=  10  %  -  [ 1 %  *  ( 2,605,000  /  7,400,000  ) ]

=  9 / 65  %

= مجموع قدرمطلق خالص ارزش فعلی7,400,000  =  4,795,000  +  | ( 2,605,000 ) |



 محاسبه نرخ بازده داخلی

 در این حالت برای محاسبه دقیق باید از کامپیوتر استفاده شود

 ولی برای محاسبه نرخ تقريبی می توان از راه آزمايش وخطا محاسبه را انجام داد

با فرض جریانات نقدی ورودی نامساوی 




 محاسبه نرخ بازده داخلی
 با فرض جریانات نقدی ورودی نامساوی 

 گامهای محاسبه

• 
١ - يک نرخ را که حدس می زنيم نرخ بازده داخلی باشد در نظر می گيريم



• 
۲ - خالص ارزش فعلی را با آن نرخ محاسبه می کنيم



• 
۳ - در صورتی که خالص ارزش فعلی مثبت بود يک نرخ بزرگتر را محاسبه می کنيم



• 
٤ - در صورتی که خالص ارزش فعلی منفی بود يک نرخ کوچکتر را انتخاب می کنيم



•  ٥ - مراحل 2 تا 4 را آنقدر تکرار می کنيم که خالص ارزش فعلی صفر شود



مثال

 شرکت تفتان در نظر دارد پروژه ای با مشخصات زیر اجرا نماید مطلوب است محاسبه نرخ
بازده داخلی ؟

مبلغ سال شرح

( 6,400,000 ) 0 بهای خرید ماشین آلات
( 304,400 ) 0  هزینه های نصب و راه

3,600,000اندازی 1 خالص جریان نقدی سالانه

2,000,000 2 خالص جریان نقدی سالانه

2,000,000 3 خالص جریان نقدی سالانه

1,200,000 4 خالص جریان نقدی سالانه

800,000 5 خالص جریان نقدی سالانه

ارقام به هزار ریال



قدم اول

قدم دوم

 یک نرخ بازده داخلی را حدس می زنیم  مثلا   16 درصد

خالص ارزش فعلی را با نرخ برآوردی محاسبه می نمایم



قدم اول

قدم دوم

 یک نرخ بازده داخلی را حدس می زنیم  مثلا   16 درصد

خالص ارزش فعلی را با نرخ برآوردی محاسبه می نمایم

جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

2,895,600 800,000 1,200,000 2,000,000 2,000,000 3,600,000 ( 6,704,400 )  جمع خالص جریان
نقدی

0/476 0/552 0/641 0/743 0/862 1  نرخ تنزیل   16 درصد

210,000 380,800 662,400 1,282,000 1,486,000 3,103,200 ( 6,704,400 ) ارزش فعلی

ارقام به هزار ریال



قدم سوم

   چون خالص ارزش فعلی مثبت است بنابراین یک نرخ بزرگتر را انتخاب می کنیم مثلا
18  %  و با آن نرخ مجدد خالص ارزش فعلی را محاسبه می نمایم



قدم سوم

   چون خالص ارزش فعلی مثبت است بنابراین یک نرخ بزرگتر را انتخاب می کنیم مثلا
18  %  و با آن نرخ مجدد خالص ارزش فعلی را محاسبه می نمایم

جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

2,895,600 800,000 1,200,000 2,000,000 2,000,000 3,600,000 ( 6,704,400 )  جمع خالص جریان
نقدی

0/437 0/516 0/609 0/718 0/847 1 %  نرخ تنزیل   18

( 32,400 ) 349,600 619,200 1,218,000 1,436,000 3,049,200 ( 6,704,400 ) ارزش فعلی

ارقام به هزار ریال

 چون مبلغ خالص ارزش فعلی با نرخ  18  %   نسبت به مبلغ سرمایه گذاری ناچیز است
بنابراین نرخ بازده داخلی را حدودا  17/9  %  برآورد می نمایم



The Profitability Index روش شاخص سودآوری

 هنگامی که چند پروژه را با هم مقایسه می کنیم  چنانچه پروژه های سرمایه گذاری
 مورد مقایسه ، مبالغ سرمایه گذاری اولیه متفاوتی داشته باشند نمی توانیم از روش
 خالص ارزش فعلی استفاده کنیم چرا که تفاوت سرمایه گذاری اولیه در روش خالص

ارزش فعلی در نظر گرفته نمی شود
 لذا از روش شاخص سودآوری استفاده می کنیم

شاخص سودآوری

 هرچه شاخص سودآوری یک پروژه بیشتر باشد آن پروژه مطلوب تر است زیرا بازده
 بیشتری نسبت به سرمایه گذاری انجام شده ایجاد می کند

 شاخص سودآوری برابر با یک در پروژه ها ، معرف نقطه بی تفاوتی ومرز قبول یا رد
 پروژه های سرمایه گذاری است

 بنابراین شاخص سودآوری بایستی بزرگتر از یک باشد تا در آن پروژه سرمایه
گذاری شود

=
ارزش فعلی وجوه نقد ورودی

ارزش فعلی وجوه سرمایه گذاری شده در پروژه



مثال

 شرکت جنوب در نظر دارد ماشین آلات تولیدی جدیدی را خریداری نماید و با دو نوع
 پیشنهاد خرید ماشین آلات با برند های مختلف مواجه است در صورتی که نرخ بهره مورد

 انتظار مدیران شرکت   12 %  باشد توصیه شما به عنوان حسابدار شرکت به مدیریت
چیست ؟

ماشین آلات برند  ب ماشین آلات برند الف شرح سال

( 12,000,000,000 ) ( 3,000,000,000 ) سرمایه گذاری 0

6,000,000,000 1,500,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 1

4,000,000,000 2,000,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 2

4,000,000,000 1,000,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 3

2,000,000,000 500,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 4

2,000,000,000 500,000,000 خالص جریان نقدی سالانه 5

18,000,000,000 4,500,000,000  جمع خالص جریان نقدی
سالانه

ارزیابی پروژه ها از طریق شاخص سود آوری



جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول شرح

4,500,000 500,000 500,000 1,000,000 2,000,000 1,500,000  جمع خالص جریان
نقدی

0/567 0/636 0/712 0/797 0/893  نرخ تنزیل   12
  درصد

4,247,000 283,500 318,000 712,000 1,594,000 1,339,500 ارزش فعلی

محاسبه ارزش فعلی وجوه نقد ورودی ماشین آلات  الف

ارقام به هزار ریال



جمع سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول شرح

18,000,000 2,000,000 2,000,000 4,000,000 4,000,000 6,000,000  جمع خالص جریان
نقدی

0/567 0/636 0/712 0/797 0/893   نرخ تنزیل   12 درصد

13,800,000 1,134,000 1,272,000 2,848,000 3,188,000 5,358,000 ارزش فعلی

محاسبه ارزش فعلی وجوه نقد ورودی ماشین آلات  ب

ارقام به هزار ریال



ماشین آلات برند  ب ماشین آلات برند الف شرح

( 12,000,000,000 ) ( 3,000,000,000 ) سرمایه گذاری

18,000,000,000 4,500,000,000 جمع خالص جریان نقدی سالانه

13,800,000,000 4,247,000,000 خالص ارزش فعلی

تصمیم گیری در خصوص خرید


 بنابراین  اگر صرفا از طریق خالص ارزش فعلی بخواهیم تصمیم گیری نمایم



 چون خالص ارزش فعلی ماشین آلات برند  ب  بیشتر است خرید ماشین آلات این

برند ارجحیت دارد



 ولی مبلغ سرمایه گذاری اولیه پروژه ها با یکدیگر تفاوت فاحش دارند و بایستی

شاخص سود آورى به عنوان یک عامل در نظر گرفته شود



ارزیابی پروژه ها از طریق شاخص سود آوری

لذا بایستی شاخص سود آوری پروژه ها نیز محاسبه و آنالیز شود

=شاخص سودآوری
ارزش فعلی وجوه نقد ورودی

ارزش فعلی وجوه سرمایه گذاری شده در پروژه

 شاخص سودآوری=
پروژه  الف

4,247,000,000

3,000,000,000
=1 / 42

 شاخص سودآوری=
پروژه  ب

13,800,000,000

12,000,000,000
=1 / 15

   بنابراین چون شاخص سود آوری پروژه  الف  بزرگتر است انتخاب پروژه  الف
ارجحیت دارد




انواع روشهای ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری
 بدون توجه به ارزش زمانی پول 



•  روش نرخ بازده حسابداری



•  روش دوره بازيافت سرمايه



•  روش معکوس دوره بازيافت سرمايه



 Pay Back Period Method روش دوره برگشت سرمایه

 در این روش ، مدت زمان لازم برای بازیافت مبلغ سرمایه گذاری اولیه از طریق جریانات
 نقدی ورودی سالانه اندازه گیری می شود

 حالتهای مختلف
 دوره برگشت

 سرمایه

 جريانهای نقدی سالانه مساوی باشد

 جريانهای نقدی سالانه نامساوی باشد



 روش دوره برگشت سرمایه
با فرض جریانهای نقدی سالانه مساوی  

 اگر جریانهای نقدی سالانه برآوردی در کلیه سالهای اجرای پروژه یکسان باشد دوره
 بازیافت سرمایه از رابطه زیر بدست می آید

= دوره برگشت سرمایه

 نكته : توجه فرمائید که دوره بازیافت یک پروژه که پرداختهای منظم سالانه دارد در واقع مساوی
است با عامل ارزش فعلی که در مورد محاسبه نرخ بازده داخلی مورد نیاز بود

مبلغ سرمایه گذاری اولیه

جریانهای نقدی سالانه



مثال
 شرکت الوند در نظر دارد در پروژه ای با مشخصات زیر سرمایه گذاری نماید مطلوب

است محاسبه دوره برگشت سرمایه ؟

مبلغ شرح

( 1,000,000 ) بهای سرمایه گذاری اولیه
400,000 خالص جریان وجوه نقد سالانه

ارقام به هزار ریال

= دوره برگشت سرمایه
مبلغ سرمایه گذاری اولیه

جریانهای نقدی سالانه

=1,000,000

400,000
2 / 5

 روش دوره برگشت سرمایه
با فرض جریانهای نقدی سالانه مساوی 



 روش دوره برگشت سرمایه

با فرض جریانهای نقدی سالانه نامساوی  

 هنگامی که جریانهای نقدی سالانه در سالهای مختلف اجرای پروژه مساوی نباشد روش دوره
 بازگشت سرمایه بصورت جمع شونده محاسبه می شود

 یعنی جریانهای نقدی هر سال را با هم جمع می کنیم تا به سرمایه گذاری اولیه برسیم



مثال

 روش دوره برگشت سرمایه
با فرض جریانهای نقدی سالانه نامساوی  

 شرکت آسمان کوه در نظر دارد در پروژه ای با مشخصات زیر سرمایه گذاری نماید
مطلوب است محاسبه دوره برگشت سرمایه ؟

ارقام به میلیون ریال

مبلغ سال شرح

( 48,000 ) 0 بهای سرمایه گذاری اولیه
12,000 1 خالص جریان وجوه نقد سالانه

24,000 2 خالص جریان وجوه نقد سالانه

32,000 3 خالص جریان وجوه نقد سالانه

36,000 4 خالص جریان وجوه نقد سالانه

24,000 5 خالص جریان وجوه نقد سالانه

5,000 6 خالص جریان وجوه نقد سالانه



راه حل

ارقام به میلیون ریال

مبلغ تجمیعی مبلغ سال

12,000 12,000 1
36,000 24,000 2
68,000 32,000 3

36,000 4
24,000 5
5,000 6

48,000  -  36,000  =  12,000

12,000  /  32,000  =  0/ 375

2  +  0/375  =  2 / 375 دوره برگشت سرمایه

 تفاوت مبلغ سرمایه گذاری با مبلغ تجمیعی
در سال دوم

 مدت زمان لازم در سال سوم جهت پوشش ما
به تفاوت

مبلغ تجمیعی خالص جریانات وجوه نقد سالانه را تهیه می کنیم



 در مقایسه دو پروژه سرمایه گذاری به روش دوره بازیافت ، پروژه ای که دوره بازیافت
 کمتری دارد وهمچنین این دوره ، از مدت تعیین شده توسط مدیریت نیز كمتر باشد در

اولویت قرار خواهد گرفت

ارزیابی پروژه ها از طریق دوره برگشت سرمایه

مثال
 شرکت تخت رستم در حال ارزیابی دو پروژه با مشخصات زیر ، جهت سرمایه گذاری

 است شما به عنوان حسابدار شرکت با استفاده از دوره برگشت سرمایه توصیه لازم را
به مدیریت ارائه دهید

پروژه  دو پروژه   يك شرح

( 960,000 ) ( 750,000 ) سرمایه گذاری اولیه

120,000 150,000 خالص جریان نقدی

ارقام به میلیون ریال



راه حل
چون خالص جریان نقدی مساوی است پس می توان از فرمول زیر استفاده کرد

= دوره برگشت سرمایه
مبلغ سرمایه گذاری اولیه

جریانهای نقدی سالانه

 دوره برگشت
سرمایه پروژه  يك

=

 دوره برگشت
 سرمایه  پروژه  دو

=

750,000

150,000

960,000

120,000

=

=

5

8

نتیجه

چون دوره برگشت سرمایه پروژه  يك  کمتر است بنابراین پروژه  يك  ارجحیت دارد



Accounting Rate of Return ( ARA ) نرخ بازده حسابداری

 در این روش ، برای ارزیابی پروژه ها از سود حسابداری بر مبنای صورتهای مالی
 تعهدی استفاده می شود و گردش وجوه نقد مبنای محاسبه نخواهد بود

 برمبنای متوسط سرمایه گذاری

 برمبنای سرمایه گذاری اولیه

 نرخ بازده حسابداری



Accounting Rate of Return ( ARA ) نرخ بازده حسابداری

 نرخ بازده حسابداری
 برمبنای متوسط سرمایه

 گذاری

=

 نرخ بازده حسابداری
 برمبنای سرمایه گذاری

 اولیه
=

متوسط سود سالانه حاصل از پروژه سرمایه گذاری

متوسط مبلغ سرمایه گذاری درپروژه

متوسط سود سالانه حاصل از پروژه سرمایه گذاری

مبلغ سرمایه گذاری درپروژه
*100

*100



 هنگامی که مبالغ قابل بازیافت درپایان پروژه ( ارزش اسقاط  و سرمایه در گردش قابل
 بازیافت ) صفر باشد نرخ بازده حسابداری برمبنای متوسط سرمایه گذاری دوبرابر نرخ

 بازده حسابداری سرمایه گذاری اولیه خواهد بود

Accounting Rate of Return ( ARA ) نرخ بازده حسابداری

 متوسط
 سرمایه
گذاری

=

 مبلغ سرمایه
 سرمایه در گردش قابل   +    ارزش اسقاط+گذاری اولیه

بازیافت در پایان دوره

2



ارزیابی پروژه ها از طریق نرخ بازده حسابداری

مثال
 شرکت تخت سلیمان در حال ارزیابی یک پروژه با مشخصات زیر ، جهت سرمایه گذاری
 است شما به عنوان حسابدار شرکت با استفاده از نرخ بازده حسابداری  توصیه لازم را

به مدیریت ارائه دهید

مبلغ شرح

( 800,000 ) سرمایه گذاری اولیه

256,000 سود خالص

ارقام به میلیون ریال



 نرخ بازده حسابداری
 برمبنای سرمایه گذاری

 اولیه
=

متوسط سود سالانه حاصل از پروژه سرمایه گذاری

مبلغ سرمایه گذاری درپروژه

راه حل

=
800,000

256,000

*100

* 100 32  %

ارزیابی پروژه ها از طریق نرخ بازده حسابداری



مثال
 شرکت البرز در نظر دارد ماشین آلات خط تولید جدیدی را خریداری نماید اطلاعات

زیر مربوط به این تصمیم می باشد

بهای تمام شده ماشین آلات جدید    100,000,000   ریال

ارزش اسقاط ماشین آلات جدید    10,000,000     ریال

عمر مفید ماشین آلات جدید      5     سال
روش استهلاک   خط مستقیم

درآمد سالانه ناشی از بکارگیری ماشین آلات جدید  200,000,000  ریال

هزینه های سالانه ناشی از بکارگیری ماشین آلات جدید  170,000,000  ریال

 افزایش سرمایه در گردش مورد نیاز  20,000,000   ریال که در پایان عمر مفید
ماشین جدید بازیافت می شود

نرخ مالیات       25     درصد

مطلوبست محاسبه : محاسبه نرخ بازده حسابداری



سال پنچم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول سال  0 شرح

200,000,000 200,000,000 200,000,000 200,000,000 200,000,000 0 درآمد های نقدی

( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) ( 170,000,000 ) 0 هزینه های نقدی

( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) ( 18,000,000 ) 0 استهلاک

12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 0  سود خالص قبل از کسر
مالیات

( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) ( 3,000,000 ) مالیات

9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000  سود خالص بعد از کسر
مالیات

ارزیابی پروژه ها از طریق نرخ بازده حسابداری

براى محاسبه ابتداء بايستى سود خالص پروژه را محاسبه نماييم



 نرخ بازده حسابداری
 برمبنای متوسط سرمایه

 گذاری

=
متوسط سود سالانه حاصل از پروژه سرمایه گذاری

متوسط مبلغ سرمایه گذاری درپروژه
*

 مبلغ 9,000,000  ريال مى باشد چرا كه سود
خالص در طول پنج سال يكسان است

ارزیابی پروژه ها از طریق نرخ بازده حسابداری

 متوسط سود سالانه حاصل از
=پروژه سرمایه گذاری

 متوسط مبلغ سرمایه
به شرح صفحه بعد محاسبه مى گردد=گذاری درپروژه

100



 متوسط
 سرمایه
گذاری

=

 مبلغ سرمایه
 سرمایه در گردش قابل   +    ارزش اسقاط+گذاری اولیه

بازیافت در پایان دوره

2

=
2

100,000,0000 +  (  10,000,000  +  20,000,000 )

65,000,000

ارزیابی پروژه ها از طریق نرخ بازده حسابداری



 نرخ بازده حسابداری
 برمبنای متوسط سرمایه

 گذاری

=
متوسط سود سالانه حاصل از پروژه سرمایه گذاری

متوسط مبلغ سرمایه گذاری درپروژه
*100

=* 100
9,000,000

65,000,000

14  %

ارزیابی پروژه ها از طریق نرخ بازده حسابداری



 روش معکوس دوره برگشت سرمايه

= نرخ برآوردی بازده داخلی

 این نرخ هنگامی فایل اتکا است که

عمر پروژه حداقل دو برابر دوره برگشت سرمايه باشد  •

•  جریانهای نقدی ورودی سالانه مساوی باشد  

1
دوره برگشت سرمایه

از این روش برای برآورد اولیه نرخ بازده داخلی استفاده می شود

100   *



ارزیابی پروژه ها از طریق دوره برگشت سرمایه

مثال

 شرکت تخت رستم در حال ارزیابی دو پروژه با مشخصات زیر ، جهت سرمایه گذاری
 است شما به عنوان حسابدار شرکت با استفاده از دوره برگشت سرمایه توصیه لازم را

.به مدیریت ارائه دهید

پروژه  ب پروژه   الف شرح

( 960,000 ) ( 750,000 ) سرمایه گذاری اولیه

120,000 150,000 خالص جریان نقدی

ارقام به میلیون ریال



راه حل
چون خالص جریان نقدی مساوی است پس می توان از فرمول زیر استفاده کرد

= دوره برگشت سرمایه
مبلغ سرمایه گذاری اولیه

جریانهای نقدی سالانه

 دوره برگشت
  سرمایه پروژه

  الف

=

 دوره برگشت
 سرمایه پروژه  ب

=

750,000

150,000

960,000

120,000

=

=

5

8



 نرخ برآوردی بازده
داخلی

=1
دوره برگشت سرمایه

 نرخ برآوردی بازده
داخلی پروژه  الف

=
1

5
=20  %

100   *

100   *

 نرخ برآوردی بازده
داخلی پروژه  ب

=
1

8
=12/5 % 100   *

 روش معکوس دوره برگشت سرمايه



موفق باشيد



 مراحل بودجه بندی سرمايه ای

• 
 شناسايی پروژه های سرمايه گذاری



• 
 برآورد نتايج هر يک از پروژه ها



• 
 ارزيابی پروژه های پيشنهادی



• 
تهيه و تنظيم بودجه مخارج سرمايه ای
•   
•  ارزيابی مجدد پروژه ها پس از تصويب



 ارزش فعلی مبلغ
= مشخصی درآینده

 مبلغ وجه نقد معینی در آینده ( ارزش آتی)

 نرخ
تنزیل

+ ۱

تعداد دوره ها

ارزش فعلی مبلغ مشخص در آینده



مثال
 شرکت البرز در نظر دارد ماشین آلات خط تولید جدیدی را خریداری نماید اطلاعات

زیر مربوط به این تصمیم می باشد

بهای تمام شده ماشین آلات جدید    100,000,000   ریال

ارزش اسقاط ماشین آلات جدید    10,000,000     ریال

عمر مفید ماشین آلات جدید      5     سال
روش استهلاک   خط مستقیم

درآمد سالانه ناشی از بکارگیری ماشین آلات جدید  200,000,000  ریال

هزینه های سالانه ناشی از بکارگیری ماشین آلات جدید  170,000,000  ریال

 افزایش سرمایه در گردش مورد نیاز  20,000,000   ریال که در پایان عمر مفید
ماشین جدید بازیافت می شود

نرخ مالیات     25      درصد

مطلوبست محاسبه : خالص مبلغ سرمایه گذاری و خالص جریانهای نقدی سالانه



محاسبه استهلاک ماشین آلات جدید

هزینه استهلاک سالانه  

ارزش اسقاط   -    بهای تمام شده ماشین آلات

عمر مفید ماشین آلات

هزینه استهلاک سالانه  
100,000,000   -  10,000,000

5
= 18,000,000

=

=



محاسبه مالیات

نرخ مالیات   *   سود  خالص قبل از کسر مالیات  =    مالیات   

12,000,000   *    25  %    =  3,000,000   




 محاسبه نرخ بازده داخلی
 با فرض جریانات نقدی ورودی نامساوی 

 گامهای محاسبه

• 
١ - يک نرخ را که حدس می زنيم نرخ بازده داخلی باشد در نظر می گيريم



• 
۲ - خالص ارزش فعلی را با آن نرخ محاسبه می کنيم



• 
۳ - در صورتی که خالص ارزش فعلی مثبت بود يک نرخ بزرگتر را محاسبه می کنيم



• 
٤ - در صورتی که خالص ارزش فعلی منفی بود يک نرخ کوچکتر را انتخاب می کنيم



•  ٥ - مراحل 2 تا 4 را آنقدر تکرار می کنيم که خالص ارزش فعلی صفر شود


































