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 بودجه بندی سرمايه فرآيند مستمری است که از آن در اجرای وظايف
. مختلف مديريت و در سطوح مختلف از آن استفاده می شود

 مديران بازاريابی و توليدی و مالی در شکل دادن به بودجه های

سرمايه ای نقش اساسی دارد ، بعلاوه اعضای ساير دواير نيز در فر 

آيند بودجه بندی سرمايه ای نقش های مهمی بر عهده دارند و در 
.مواقع ضروری و لحظات بحرانی از هيچ کمکی فروگذاری نميکنند

 در بودجه بندی سرمايه ای از روشهای مربوط به ارزش زمانی پول 

استفاده خواهيم کردهدف بودجه بندی سرمايه ای شناسايی و تعيين 
فرصتهايی است که ارزش آنها بيش از هزينه ی آنهاست
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است از مجموعه طرحهای سرمايه گذاری که يک وجه عبارت   

مشترک دارند ، يعنی بازده ی هريک از آنها در دوره های بلند مدت 

، 5بدست می آيد برای مثال طرحهای سرمايه گذاری برای دوره های 

ساله امری بسيار متداول است چنين سرمايه  20، يا حتی 15، 10
.گذاری هايی را سرمايه گذاری بلند مدت می نامند

تشخيص برخی از سرمايه گذاری ها چندان مشکل نيست مانند تشخيص 

هزينه های ساختمانی مربوط به ايجاد کارخانه توليدی يا خريد ماشين 

آلات جديد و جايگزين کردن وسايل قديمی به جای آن و در نتيجه بالا 

اما تشخيص برخی سرمايه گذاری هاچندان . بردن ظرفيت کارخانه 
ساده نيست
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 ازجمله تشخيص هزينه های سنگين تبليغاتی واجرای برنامه های تحقيق و
.توسعه که احيانا مستلزم سرمايه گذاری های چندين ساله خواهد بود 

 اغلب واحدهای .تعيين سود آوری اين قبيل طرحها نيز نسبتا مشکل است

تجاری دست کم بودجه کوتاه مدتی که مبالغ سرمايه گذاريهای طرح ريزی 

شده را در دوره جاری و دوره آتی نشان ميدهد تهيه می کنند بسياری از 

واحدهای تجاری نيز بودجه های سرمايه ای ميان مدت و بلند مدتی را تهيه 

می کنند که نياز به داراييهای سرمايه ای آتی را برای سه تا پنج سال ودر 

بودجه های . برخی موارد حتی ده سال يا بيشتر پيش بينی و منعکس مينمايد
برای مبنای پيش بينی های فروش محصولات و دستيابی ̋ سرمايه ای معمولا

به ماشين آلات و تجهيزات لازم برای توليد محصولات جهت فروش پيش 

.بينی شده تهيه می شود 

از طريق مديران ̋ بسياری از اقلام منعکس در بودجه سرمايه ای معمولا

توليد و کارخانه پيشنهاد می گردد
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اين گونه پروژه های پيشنهادی همراه با اقلام واطلاعات پشتيبان آن،به 

مديريت سطح بالای واحد تجاری ارائه می شود تا مورد بررسی و 

ارزيابی قرار گيرد ، اما در برخی موارد و به ويژه هنگام انجام 

اقدامات استراتژيک نظير توسعه سريعيا ورود به بازارهای 
توسط مديريت ̋ جديد،پروژه های سرمايه گذاری ممکن است رٲسا

بررسی و تجديد نظردر پروژه های سرمايه . سطح بالا نيزارائه شود
بحثهای طولانی را بين مديران سطح بالا و سطح ̋ ای پيشنهادی معمولا

ميانی و همچنين مديران اجرايی ايجاب ميکند که در نهايت ، به تهيه 

فهرست پروژه های قبول وتصويب شده يا بودجه سرمايه ای، منتج و 
برای تصويب نهايی به ارکان ذيصلاح واحدهای تجاری تسليم ميگردد
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هزينه های سرمايه ای هر زمان که ما هزينه ای را ايجاد می کنيم که 

برای ما يک جريان سود نقدی برای بيشتر از يکسال ايجاد ميکند اين 

که بطور مثال می تواند شامل . را هزينه های سرمايه ای می گوييم

خريد يک تجهيزات جديد ، گسترش تاسيسات توليدی ، خريدن يک 

شرکت ديگر، بدست آوردن فن آوريهای جديد ، شروع و دسترسی به 

هزينه های سرمايه ای . يک تحقيق و گسترش برنامه ها و امثال اينها 

غالبا مخارج زيادی را به منظور بدست آوردن منافع آتی يا ارزش 

بعلاوه يک بار به کار بردن هزينه های .آينده متحمل شرکت می کند
سرمايه ای به دليل فرسوده شدن مشکل است
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بنابراين ما به تجزيه و تحليل دقيق و پيشنهادات ارزيابی هزينه های 
سه مرحله از تجزيه و تحليل بودجه بندی   .سرمايه ای نيازمنديم

سرمايه ای تجزيه وتحليل هزينه های سرمايه ای فرآيندی است که 
منجر می شود به اينکه ما چقدر برای دارائيهای سرمايه ای ، سرمايه 

يعنی دارائيهايی که باعث فرآيند جريان منفعت و وجه نقد . گذاری کنيم
ما سعی می کنيم که به سوال زير . برای بيشتر از يکسال می شوند

آيا منافع آتی اين پروژه به مقداری زياد است تا سرمايه  :پاسخ دهيم 
سابقا گفته می شد که صرف  ای را که درگير می کنيم پوشش دهد؟

از اينرو ما .داريم( آينده)پول امروز تعيين می کند که چقدر در فردا 
بر ارزش کنونی تمرکز می کنيم تا بتوانيم درک کنيم که هزينه امروز 

يک روش معمول برای . چه ميزان به ارزشهای آينده اعتبار دارد
متصور شدن ارزش فعلی يک پروژه، روش تنزيل جريانات نقدی يا 

DCF به هر حال ما می آموزيم که اين روش برای ارزيابی . می باشد 
.صحيح يک پروژه ،خيلی سطح است
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ساختاردر مورد شناسايی  و تحليل تصميم تجزيه :مرحله اول 

با   انتخاب روش قيمت گذاری برای برقراری ارتباط: مرحله دوم  

شرايط تنزيل 

 نقدی به منظور اتخاذ تصميمات سرمايه گذاریجريانات : مرحله سوم 
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تصميم گيری در امروزبرای آينده، به دليل عدم اطمينان و خطاهای تخمينی بسيار 

بعلاوه بيشتر پروژه های سرمايه ای شامل درگيری متغيرهای فراوان . پيچيده است

مثال،برآورد جريانات نقدی يک پروژه با   برای. و خروجی ها می باشد

نيازمنديهای سرمايه ای، احتمال خطر پروژه، قوانين مالياتی، نرخ تورم مورد 

ما می دانيم که برای . انتظار و ارزشهای در اختيار و در دسترس، مرتبط می شود

پيچيدگی و فشار   درآمدهای پيش بينی شده پروژه ها بازارهايی وجود دارد ،و

اگر پروژه سرمايه . ناشی ازدارائيهای رقابتی و عمر مفيد يک پروژه وجود دارد

ای ما، درگير با توليد باشد، درک می کنيم که بعلاوه هزينه های توليد، سربار، 

بکارگيری استعدادها و نيروی انسانی و هزينه های شروع يک پروژه و اول دوره 

در نتيجه ما نمی توانيم با تصوری ساده و سطحی از ارقام ناشی از   .را نيز داريم

ابتدا ما بايد ببينيم . تنزيل جريانات نقدی ، پروژه های سرمايه ای را مديريت کنيم

تصميم گيريها کامل بوده و متغيرهای وابسته به دارائيها و خروجی ها با سلسله 

بنابراين قدم اوليه ما در بودجه بندی سرمايه ای   .مراتب منظم صورت گرفته است

ما .کسب آگاهی در مورد پروژه و سازماندهی در قالب مسير تصميم گيری است
Expert    Choiceمی توانيم از نرم افرارهايی مثل   يا   Decision Pro 

استفاده کنيم، اين نرم افزارها به ما کمک می کنند تا بتوانيم اقدامات لازم جهت 
 .تصميم گيری را انجام دهيم
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عدم اطمينان نسبت به يک پروژه به دليل کاهش آگاهی و انجام کار در 

قدم دوم در اين فرآيند، . سطح وسيعی از اقدامات و تصميمات می باشد

رسيدگی به همه گزينه ها يا انتخاب هايی است که در مورد يک پروژه 

بنابراين ما قبل از شروع فرآيند تنزيل جريانات نقدی ، به دليل . داريم

مديريت تغييرات غير منتظره ، ما نياز به فراهم کردن يک سری منظم 

در مديريت مالی ، رسيدگی به  .از انتخابها در مورد يک پروژه داريم

انتخاب بين پروژه های سرمايه ای ، تجزيه و تحليل مطالبات موکول به 
آينده يا انتخاب روش قيمت گذاری ناميده می شود
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بعنوان مثال، تصور کنيد که می خواهيد از بين دو ديگ بخار برای کارخانه 
Aخود ، يکی را انتخاب کنيد، برای ديگ بخار  از نفت و برای ديگ بخار  

B بر مبنای روش سنتی بودجه . ميتوان از نفت يا گاز طبيعی استفاده کرد 

Aبندی سرمايه ای، کم هزينه ترين ديگ بخار که همان ديگ بخار  است،  

هر چند اگر ماقيمت ديگ بخار . انتخاب می شود B را بررسی کنيم و  

انتخاب کنيم ، می تواند انتخاب بهتری باشد ،زيرا در اينصورت می توانيم 

تصور کنيد پيش بينی کنيم که . انتخاب کنيم که از چه سوختی استفاده کنيم

در نتيجه هزينه های عملياتی . سال آينده افزايش پيدا می کند 5قيمت نفت در 
Aديگ بخار  افزايش می يابد، اما در مورد ديگ بخار   B می توان از يک  

در .سوخت جايگزين دوم برای کنترل بهتر هزينه های عملياتی استفاده کرد

نتيجه ما می خواهيم دارائيها را از پروژه های سرمايه ای انتخاب 

روش قيمت گذاری باعث تشخيص ارزش افزوده يک پروژه می شود،  .کنيم

اين انعطاف به ما کمک می . زيرا از روشهای مشابه قابل انعطاف تر است

کند تا پروژه های سرمايه ای را مديريت کنيم و از اينرو نقص به رسميت 
.شناختن انتخاب ارزشها می تواتد از يک پروژه بدون ارزيابی منتج شود
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ما در دو مرحله از تجزيه و تحليل بوجه بندی سرمايه گذاری را تمام 
دانسته ها درفرآيند تصميم گيری   ساخت و سازماندهی بين( 1: کرديم

حالا . شناخت و ساختار انتخابهای خود در پروژه های سرمايه ای( 2
می توانيم يک تصميم در مورد سرمايه گذاری بر مينای جريانات 

بر خلاف حسابداری، مديريت مالی ÷.نقدی تنزيل شده اتخاذ نماييم
مرتبط می شود با ارزشهای امروز دارائيها يعنی ارزش کنونی يا 

از آنجايی که پروژه های سرمايه ای باعث سودآوری در آينده . جاری
می شوند و چون می خواهيم ارزش جاری يک پروژه را تعيين کنيم، 

بايد جريانات وجوه نقد آينده يک پروژه را به ارزش فعلی تنزيل 
تنزيل توجه دارد به گرفتن يک مبلغ در آينده و پيدا کردن و .نماييم

ارزش آتی به خاطر ارزش زمانی . اندازه گيری اين مبلغ در امروز
مديريت مالی ارزش زمانی پول را . پول، با ارزش فعلی متفاوت است

شناسايی کرده و آن را در نظر می گيرد
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 يعنی . تورم ، ارزشها را در طول زمان کاهش می دهد   -1 :به دليل

دلار در امروز  1000سال آينده ارزش کمتری از  5دلار در 1000

عدم    -2(تورم.)دارد و اين بخاطر افزايش سطح قيمتها می باشد

سال  5دلار را در  1000اطمينان به آينده، يعنی فکر می کنيم که اگر 

آينده بجای امروز دريافت کنيم ممکن است دستخوش اتفاقاتی در طول 

دلار امروز ارزش 1000هزينه فرصت پول،    -3.اين مدت بشويم

سال آينده، به اين دليل که ميتوانيم اين  5بيشتری دارد از اين مبلغ در 

ارزشهای  .مبلغ را سرمايه گذاری کرده و سودآوری داشته باشيم

جاری با استناد به جداول محاسبه می شود و يا می توانيم از ماشين 

.  حساب و يا صورتهای منتشر شده برای محاسبه تنزيل استفاده کنيم

برای نرخ تنزيل از هزينه های فرصت سرمايه گذاری استفاده می 

شود، يعنی نرخ عوايدی که ما نياز داريم و از ساير پروژه ها با 
.احتمال خطر مشابه می توانيم بدست آوريم
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 به .ارزيابی مالی طرحهای سرمايه گذاری بر عهده مديران مالی است
:دو نوع سرمايه گذاری بايد توجه کرد 

1) سرمايه گذاری هايی که هدفشان مستقيماٌ افزايش سود و فروش
.شرکت است

2) سرمايه گذاری های که هدفشان کاهش هزينه ها و در نتيجه افزايش

ماهيت اين نوع سرمايه گذاری ها که اصولاٌ بلند .سود شرکت است 

مدت هستند بگونه ای است که پس از تصميم گيری سود اوری شرکت 

از ديدگاه مديريت مالی .را برای چندين سال تحت تآثير قرار می دهد 

هدف بودجه بندی سرمايه ای عبارت است از گزينش آن دسته از 

طرح های سرمايه گذاری بلند مدت که انتظار می رود با اجرای ان 
.طرحها ثروت صاحبان سهام به حداکثر برسد 
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«فرايندی است که می توان بان وسيله طرح «بودجه بندی سرمايه ای

مراحل اجرايی .های توجيه پذير را شناسايی کرد و به اجرا گذاشت 
:بودجه بندی سرمايه ای عبارتند از 

1. تشخيص و شناسايی طرح های سرمايه گذاری

2. ارزيابی و تعيين مطلوبيت هر يک از طرح ها

3. گزينش يا انتخاب طرح مطلوب

4 . طبقه بندی طرح ها و انتخاب بهترين انها

5 . تجزيه و تحليل نتايج تصميمات گذشته
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 احتمال دارد برخی طرح های سرمايه گذاری در يکی از چهار مرحله ياد شده

نتايج بدست امده از طرح هايی که پيش از اين به اجرا در امده .فوق رد شوند 

اند در مرحله پنچم مورد تجزيه تحليل قرار می گيرند و در اين مرحله نسبت 
.به ادامه يا توقف طرح يا ايجاد تغييراتی در ان تصميم گيری می شود 

 اجرای طرح هنگامی متوقف می شود که مديران شرکت اطمينان يابند که ادامه
.آن تاثٌيری درافزايش ثروت سهامداران نخواهد داشت

 بودجه بندی سرمايه ای را فرايندی پويا می دا نند؛زيرا می توان طرح های

امکان دارد که تغيير محيط . مختلف را به صورت مستمر شناسايی کرد 

بيرونی شرکت باعث تغيير مطلوبيت طرح های سرمايه گذاری کنونی يا طرح 
.های پيشنهادی شود 

 تورم ,چرخه های تجاری ,تحقيقات بازار يابی ,برای مثال  شرکتهای رقيب

غيره منتظره ممکن است باعث تغيير مطلوبيت طرح های سرمايه گذاريهای 

بنابراين مراحل بودجه بندی سرمايه ای به . کنونی يا طرحهای پيشنهادی شوند
.صورت نوعی فعاليت مستمر شرکت درمی آيد
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 ارزيابی مطلوبيت طرحهای مختلف سرمايه گذاری مستلزم بررسی
:چند مرحله است 

1. تعيين ميزان خالص سرمايه گذاری و جريان های نقدی ورودی
.مورد انتظار

2. در نظر گرفتن ارزش زمانی پول از راه محاسبه ارزش فعلی
. جريانهای نقدی

3 . استفاده از معيارهای بودجه بندی سرمايه ای به اين منظور که آيا
.طرح مزبور بازده مورد نظر را عايد شرکت خواهد کرد يا خير
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خالص وجه نقدی را که از اين بابت خرج , هنگامی که طرحی پذيرفته می شود
و زمانی را که سرمايه گذاری اوليه در آن ( خالص سرمايه گذاری) می شود 

. صورت می گيرد زمان صفر می نامند
 
                                                     هزينه نصب دستگاه +هزينه طرح +

مبلغ خالص  =ماليات مربوط به فروش دارايي–وجوه حاصل از سرمايه گذاري 
سرمايه گذاری

 هزينه طرح پولی است که برای احداث يا خريد يک دارايی به مصرف می رسد  .
زمانی که اجرای طرحی مستلزم حمل و نقل يا نصب دستگاه ها و ماشين الات می 

يا نياز به افزايش سرمايه در گردش پيدا می کند هزينه اين اقلام نيز بخشی ,شود 
هنگام محاسبه مبلغ خالص سرمايه گذاری هزينه های ,از مبلغ سرمايه گذاری است 

مالی و از اسقاط دارايی جديد به حساب نمی آيند و اين بدان معنی است که مبلغ 
خالص سرمايه گذاری ها نشان دهنده خالص وجوهی است در آغاز طرح به 

.صورت نقد پرداختمی شود 
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 گاهی يک طرح سرمايه گذاری مستلزم جايگزينی :فروش دارايی ها
.ماشين الات جديد به جای ماشين الات موجود در کارخانه می شود 

 احتمالاٌ ماشين الات موجود ارزش روز يا ارزش اسقاط دارند و امکان

فروش اين دارايی ها احياناٌ .دارد اين اقلام کاملاٌ مستهلک نشده باشند 
باعث 

 افزايش يا کاهش مالياتهای شرکت می شود و آثار مالياتی اين اقلام در 
محاسبه ميزان خالص سرمايه گذاری بايد منظور شود
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برای بيان ميزان بازده نقدی طرحهای مختلف سرمايه «جريان نقدی »عبارت

امکان دارد ميزان وجه نقد را نتوان به طور دقيق . گذاری به کار می رود 

با وجود اين می توان با استفاده از داده های حسابداری ارقامی ,تعيين کرد 

بازدهی سالانه هر طرح .بسيار نزديک به مقادير واقعی را محاسبه کرد 

پس ,سرمايه گذاری عبارت است از سود قبل از کسر استهلاک و ماليات 

جريان نقدی را به صورت سود پس از کسر ماليات به اضافه استهلاک نيز می 
.توان نوشت

 هزينه ای غير نقدی است باعث به وجود  آمدن سپر ,از انجا که استهلاک

به هر حال سود سالانه .مالياتی می شود و ماليات شرکت را کاهش می دهد 
.باعث می شود که جريانات نقدی به مبلغی معادل هزينه ماليات کاهش يابد 

 برای برآورد و تعيين جريان نقدی يک طرح بايد هزينه استهلاک را بنابراين
.به رقم سود پس از کسر ماليات اضافه کرد 
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 پس از برآورد گردش وجوه نقد، به منظور تصميم گيری درباره قبول يا رد
پروژه های  سرمايه ای،اين گونه موارد گردش،مورد ارزيابی قرار می 

گيرد وبرای ارزيابی پروژه های سرمايه ای چند تکنيک در دسترس است 
:که به شرح زير است

خالص ارزش فعلی(١

نرخ بازده داخلی يا نرخ گردش وجوه نقد تنزيل شده(٢

دوره بازيافت سرمايه يا دوره برگشت سرمايه(٣

۴)معکوس دوره بازيافت سرمايه

۵)نرخ بازده حسابداری.
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 مفهوم ارزش زمانی پول را ميتوان به منظور ارزيابی گردش وجوه نقد مرتبط با يک
ارزش فعلی گردش وجوه نقد عبارت از ارزش .پروژه سرمايه ای مورد استفاده قرار داد

ارزش فعلی،مفهوم ارزش زمانی پول .است(با قدرت خريد جاری)ان برحسب ريال امروز 
در .را از طريق تنزيل ريالهای آتی و با استفاده از نرخ تنزيل مناسب ملحوظ ميکند

تحليلهای سرمايه گذاری، هزينه تامين مالی به عنوان نرخ تنزيل مورد استفاده قرار 
.ميگيرد

 قاعده ارزش فعلی بيان ميکند که يک پروژه سرمايه ای هنگامی مورد قبول واقع خواهد
شد که ارزش فعلی گردش وجوه نقد حاصل از آن در دوره های آتی بيش از بهای تمام 

:معنای بيان مزبور اين است که. شده آن باشد
پروژه مورد ارزيابی،مثبت باشد( .NPV ) خالص ارزش فعلی خالص ارزش فعلی يک

:دارايی مساوی با
ارزش فعلی گردش آتی وجوه نقد_بهای تمام شده اوليه:NPV
 ارزش فعلی مثبت به اين معنی است که پروژه سرمايه ای، نرخ بازده ای بيش از نرخ

.هزينه تامين مالی است و در مرز قبول يا رد قرار دارد
 بديهی است که خالص ارزش فعلی منفی نيز به معنای کمتر بودن نرخ بازده،پروژها از

تصميم . نرخ هزينه تامين مالی است پروژه مورد ارزيابی،غير قابل قبول تلقی می شود
با قبول يا ̋ قبول يا رد پروژه،در برخی موارد،يک تصميم گيری سرمايه گذاری منحصرا

.رد يک فرصت سرمايه گذاری معين سرو کار دارد 
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 به منظور ارائه مثالی برای روش خالص ازش فعلی،قاعده خالص ارزش فعلی را می
:توان به شرح زير توضيح داد

در تصميمات قبول يا رد يک پروژه سرمايه ای،پروژه مورد بررسی در صورتی قبول (١
چنانچه خالص ارزش فعلی مساوی صفر .ميشود که خالص ارزش فعلی آن مثبت باشد

باشد،قبول يا رد آن تفاوت نمی کند و در صورتی که خالص ارزش فعلی منفی باشد،پروژه 
مستقل و (پروژه سرمايه ای)در مقايسه چند راه حل (2.       سرمايه ای رد خواهد شد

ابتدا بايد راه حل متضمن .مانع التجمع که تنها يک راه می تواند مورد قبول واقع شود
قبول راه حل مشخص .بيشتری خالص ارزش فعلی مشخص ،و سايرراه حلها رد گردد 
.شده نيز منوط به مثبت بودن خالص ارزش فعلی ان خواهد بود

 قواعد مذکور در بالا بر اين فرض مبتنی است که واحد تجاری می تواند با هزينه تامين
از طريق استقراض،فروش سهام )مالی، وجوه مورد نياز را برای محدوديت تهيه کند

اما اگر نتوان فرض بالا را مورد قبول قرار داد،هزينه تامين مالی معنای چندانی ...(و
ندارد زيرا اين هزينه برای هر

 فقره سرمايه گذاری متفاوت خواهد بود و به شرايط خاص مورد مربوط بستگی خواهد
مواردی که سرمايه محدود است يا سهميه بندی می شود،مورد بحث قرار خواهد.داشت
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 اصولا ٌدر محاسبه خالص ارزش فعلی به ميزان سود توجه می شود و

در ,در محاسبه آن ارزش زمانی  پول مورد توجه قرار می گيرد 

نتيجه با استفاده از آن می توان در مورد طرح های سرمايه گذاری 
,قضاوت کرد

 ولی محاسبه خالص ارزش فعلی نسبتاٌ مشکلتر است
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 مسئله بودجه بندی سرمايه ای مطروحه در بخش بالا را می توان از ديدگاهی متفاوت نيز مورد بررسی
قرار داد به جای تنزيل گردش نقدی بر مبنای هزينه تامين مالی و محاسبه خالص ارزش فعلی ميتوان 

:سوال زير را مطرح کرد

نرخ بازده پروژه سرمايه گذاری چقدر است؟

 چنانچه نرخ بازده پروژه سرمايه گذاری از هزينه تامين مالی بيشتر باشد پروژه مورد بررسی سودآور
تساوی نرخ بازده پروژه سرمايه .خواهد بود زيرا هزينه تامين مالی کمترين نرخ بازده مورد انتظار است

.گذاری با هزينه تامين مالی موجب بی تفاوتی بين قبول و يا رد پروژه خواهد شد

گردش وجوه نقد .پروژه هايی که نرخ بازده ای کمتر از هزينه تامين مالی داشته باشند نيز رد خواهند شد
نامساوی،در مواردی که جريان وجوه نقد در سالهای عمر مفيد پروژه يکسان نيست نمی توان از جداول 

ارزش فعلی استفاده کرد و لازم است روش آزمون و خطا ياکامپيوتر به کار گرفته شود،چنانچه برای 
محاسبه نرخ بازده داخلی از روش آزمون و خطا

 استفاده شود ابتدا نرخ بازده مناسبی انتخاب و بر مبنای آن ارزش فعلی گردش وجوه نقد محاسبه
چنانچه ارزش فعلی بدست آمده،بيش از مقدار اوليه پروژه باشد،نرخ انتخابی کمتر از بازده داخلی .گردد
از ارزش فعلی گردش وجوه نقد بر مبنای ̋ در اين صورت لازم است نرخ بالاتری انتخاب و مجددا.است

ان محاسبه شود اين محاسبات،تا مساوی شدن ارزش فعلی گردش وجوه نقد و مخارج اوليه پروژه تکرار 
بطوری که .نرخ بکار گرفته شده در آخرين محاسبه، نرخ بازده داخلی پروژه خواهد بود.می گردد

اما به.ملاحضه ميشود انجام اين محاسبات مشکل و وقت گير است
 .کمک کامپيوتر می توان به آسانی و با سرعت نرخ بازده داخلی پروژه را محاسبه کرد

www.irhesabdaran.ir



 تصميم قبول يا رد يک پروژه چنانچه در روش نرخ بازده داخلی،تنها قبول

قبول پروژه مزبور موکول .يا رد يک پروژه سرمايه گذاری مورد نظر باشد

دليل منطقی .به فزونی نرخ بازده داخلی آن بر هزينه تامين مالی خواهد بود

پيروی از ضابطه مذکور در بالا اين است که پروژه ای که بيش از هزينه 
انتخاب از بين چند . بايد مورد قبول قرار گيرد̋ تامين مالی بازده دارد قاعدتا

راه حل روش نرخ بازده داخلی را ميتوان به منظور مقايسه ضد پروژه   

اما استفاده از .سرمايه ای مستقل و مانع التجمع نيز مورد استفاده قرارداد

روش مزبور در مقايسه با روش خالص ارزش فعلی مشکل تر است وبايد 

در روش نرخ بازده داخلی ،ابتدا بايد تعيين شود .اعمال دقت کافی انجام شود

که کدام يک از پروژه های سرمايه ای سود آور تر است و سپس تعيين شود 

که آيا سود آور ترين پروژه،بازده کافی برای قبول شدن را دارد يا 

يعنی نرخ بازده داخلی آن بيش از نرخ هزينه تامين مالی می باشد يا )خير

به بيانی ديگر قبول پروژه سرمايه گذاری متضمن بالاترين نرخ بازده (.خير
.داخلی بدون توجه به ميزان اين نرخ ممکن است درکليه مواردصحيح نباشد
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 در محاسبه نرخ بازده داخلی ارزش زمانی پول در نظر گرفته می

با اين معيار متوسط نرخ , شود و اين قوت يا حسن اين معيار است

با توجه به جريان ,بازده سالانه طرح های مختلف سرمايه گذاری را 

اما محاسبه اين معيار مشکلتر است وعيب .های نقدی محاسبه می کنند 

بزرگ اين معيار ضعفی است که در برابر متفاوت بودن مبلغ سرمايه 

گذاری دارد ؛در نتيجه بايد گفت که معيار نرخ بازده داخلی در انتخاب 
.طرح های سرمايه ای کاربرد محدودی دارد 
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دوره بازيافت سرمايه عبارتست از مدت زمانی که لازم است سرمايه گذاری 
اوليه از طريق وجوه نقددريافتی مرتبط بااين سرمايه گذاری بازيافت 

مثلاچنانچه سرمايه گذاری مبلغ يک ميليون ريال موجب دريافت سالانه .شود
ريال بشود دوره بازيافت يک پروژه سرمايه گذاری در  ۴٠٠٠٠٠مبلغ 

صورتی قبول می شود که دوره بازيافت آن کمتر ازمدت تعيين شده توسط 
در مقايسه در پروژه سرمايه گذاری بر اساس روش دوره .مديريت باشد

بازيافت پروژه ای که دوره بازيافت کمتری دارد و اين دوره کمتر از مدت 
علی رغم .تعيين شده توسط مديريت نيز می باشد انتخاب و قبول خواهد شد

نارساييهای روش دوره بازيافت در عمل به طور گسترده از آن استفاده می 
دليل اول اينکه : در دفاع از روش مزبور معمولا سه دليل ارائه می گردد.شود

پس از خاتمه دوره بازيافت ممکن است مخاطرات وابهام برخی از پروژه 
های سرمايه ای چنان زياد باشد که پيروی از روش دوره بازيافت،تدبير 

اما اين دليل نيز .مناسبی برای گريز از مخاطرات توجيه نا پذيرمحسوب شود
پاسخی برای مشکل ناديده گرفتن الگوی گردش وجوه نقد ارائه نمی 

علاوه بر اين مخاطرات سرمايه گذاری به ندرت می تواند آن قدر زياد .کند
باشد که ناديده گرفتن دريافتهای نقدی بعد از دوره بازيافت را توجيه نمايد
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چنانچه مخاطرات با گذشت زمان افزايش يابد می توان نرخ تنزيل ̋ضمنا
بکارگرفته شده در روش ارزش فعلی را به تناسب افزايش مخاطرات تعديل 

دليل دوم اقامه شده در پشتيبانی از روش دوره بازيافت اين است که . کرد
درعمل اين روش همراه با ساير روشهايی که ارزش زمانی پول و گردش 

اما .وجوه نقد بعد از دوره بازيافت را ملحوظ می کند بکار گرفته می شود
دليل مزبور خود حاکی ازلزوم بکارگيری روشهايی است که ارزش

با .زمانی پول وکل گردش وجوه نقدرا طی عمر مفيد پروژه در نظر بگيرد
اين ترتيب دليل دوم در واقع ازروش خالص ازارزش فعلی پشتيبانی می 

ضعيف ترين دليل اين است که بکارگيری روش ̋دليل سوم واحتمالا. کند
اما با توجه به درد سر بودن جداول ارزش فعلی .دوره بازيافت آسان است

در .وکامپيوتر روش خالص ارزش فعلی نيز به آسانی قابل استفاده است
نتيجه دلايل قابل قبولی برای توصيه روش دوره بازيافت وجود ندارد و اين 

مقايسه روش بالا،مسلما ارجحيت .روش ميتواند گمراه کننده نيز باشند
.روشهای خالص ارزش فعلی و نرخ بازده داخلی را نشان ميدهد
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 دوره برگشت سرمايه نخستين معيار مالی است که مورد قبول همگان
:است و همچنان کاربرد نسبتازٌيادی دارد زيرا

1) به راحتی درک می شود

2)محاسبه آن آسان است

3) تفسير آن راحت تراست

   اين معيار دو ضعف عمده نيز دارد:

1) با اين معيار نمی توان سود آوری طرح های مختلف سرمايه گذاری
را مقايسه کرد 

2)در محاسبه اين معيار ارزش زما نی پول به حساب نمايد
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 معكوس دوره بازيافت سرمايه  از تقسيم يك بر دوره بازيافت سرمايه

بدست مي آيد،برآوردي آسان اگرچه نه چندان دقيق،از نرخ بازده 

نرخي که از معكوس دوره بازيافت سرمايه .داخلي محسوب مي شود

بدست مي آيد همواره بيش از نرخ بازده داخلي پروژه سرمايه اي 

اما چنانچه عمر مفيد پروژه بيش از دو برابر دوره بازيافت .است

سرمايه باشد نرخ برآوردي را مي توان تقريب نزديكي از نرخ بازده 

داخلي محسوب آورد در غير اين صورت نرخ محاسبه شده از 

معكوس دوره بازيافت سرمايه برآورده قابل اتكايي از نرخ بازده 

هرچه عمر مفيد پروژه سرمايه اي طولاني تر .  داخلي نخواهد بود

باشدنرخ حاصل از معكوس دوره بازيافت سرمايه به نرخ بازده داخلي 

بكارگيري روش معكوس دوره ”ضمنا.پروژه نزديكتر خواهد بود

بازيافت سرمايه به مواردي محدود است که گردش وجوه نقد در 
.سالهاي عمر مفيد پروژه يكسان باشد

 



 نرخ بازده حسابداري برابر است با متوسط سود سالانه ي حسابداري

. حاصل از پروژه سرمايه گذاري تقسيم بر متوسط مبلغ سرمايه گذاري

نرخ  بازده  حسابداری به دو دليل زير معياری گمراه کننده  برای 
سنجش منافع حاصل از اجرای يک پروژه سرمايه ای است

سود حسابداری معمولا مساوی وجوه نقد حاصل از دارايی نيست و (١
می تواند الگويی کاملا متفاوت از گردش وجوه نقد داشته باشد

 .ارزش زمانی پول در اين روش ناديده گرفته ميشود(٢



جلد اول -نوو.مديريت مالی ريموند پی

جلد سوم -حسابداری صنعتی سازمان حسابرسی
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