




بازده مورد انتظار روی سرمایه گذاری استهسته اصلی ارزیابی سرمایه گذاری، ارزیابی 
ROI=profit/investment

Profit=10.000

Investment=1000

ROI=(10.000-1000)/1000
ROI=90%

منطقی استبازده روی سرمایه گذاری اساساً یک امر 
ولی در عمل فراتر از منطق به احساس

هیجان، سیاستهای داخلی، استراتژیهای اقتصادی
و بسیاری امور دیگر هم بستگی پیدا می کند

بازده روی سرمایه گذاری ترکیب هنر و علم است: در مجموع



(  Business Plan)در دوره مشخص زمانی در زمان تهیه طرح تجاری( ROI)انتظار بازده روی سرمایه گذاریبازده مورد 
.مشخص می شود

چه کالا و خدماتی قرار است تولید شودکنیم میدر طرح تجاری مشخص 
به کدام بازارها فروش انحام میشود

به چه میزان
قیمتیبا چه 

که در جریان اجرای پروژه مشخص می شوند( مورد انتظار)هستنددر این مرحله خیلی از موضوعات ناشناخته 
:این ماهیت پروژه های سرمایه گذاری است ولی باید برآوردها و ارزیابی را انجام داد و مزایایی دارد

ایده تقریبی از پیامدهای مالی -
کمک میکند تمامی موضوعات مربوط به اجرای پروژه دیده  شود-
امکان افزایش دقت در برآوردها و سپس سنجش نتایج بر حسب ریسک وجود دارد-
پروژه برای بسیاری حتی غیر متخصصین قابل درک می شود-
شودامکان پاسخگویی مدون به تامین مالی کنندگان و سرمایه گذاران فراهم می -
، پیش بینی ها داده نیستند و برآوردهای قابل مذاکره هستندتوجه-





پروژه های سرمایه گذاریارزیابیفراینده 
(timescale)انتخاب دوره زمانی -

(Benefits)برآورد منافع-

(Costs) برآورد هزینه ها-

(Risks)ارزیابی ریسکهای متوجه هزینه ها و منافع-

(Profith and Loss Account)تهیه یک حساب سود و زیان-

(Cashflow)تهیه صورت جریان نقدی -

(Benchmark)مقایسه پروژه ها و ریسکهایشان با یکدیگر و یک پروژه شاخص-



یک فرم تحلیل ریسک
(ریسکهای مالی)شرکت(1

(ریسکهای سیستماتیک)صنعت(2
(ریسکهای سیاسی)کشور(3

نتایج اقدامات برای 
مدیریت ریسک

ا اثر ریسک بر عملکرد ی
دستاوردها

احتمال ریسکها شرح

A

B

C

D

E

F



Pay Back Period: دروه برگشت سرمایه

:از محل جریانات نقدی پروژه برگشت داده می شود( I)مدت زمانی که سرمایه گذاری اولیه
PBP=I/Cash Flow

PBP=50/20=2.5واحد                   20واحد و جریان نقدی خالص 50سرمایه گذاری اولیه : مثال

PBPی بما می گوید که چه مدت زمان طول می کشد تا سرمایه گذاری اولیه از محل جریانات نقد
.پروژه پوشش داده شود

:ساده PBPولی یک 
در مورد سودآوری پروژه سرمایه گذاری

ارزش زمانی پروژه سرمایه گذاری
ریسک پروژه سرمایه گذاری

دورنمای پروژه سرمایه گذاری 
.اطلاعاتی را ارائه نمی دهد و این اطلاعات را در نظر نمی گیرد



مثالهای پروژه های با جریانات نقدی متفاوت 
(payback period) دوره برگشت سرمایه 

2پروژه 1پروژه  شرح

15.000 10.000 هزینه خرید دارایی

خالص جریان نقدی

3000 2000 1سال

4000 3000 2سال

6000 3000 3سال

8000 4000 4سال

2000 10000 5سال

سال3.25 سال3.5 دوره برگشت سرمایه

4پروژه 3پروژه شرح

10.000 10.000 هزینه دارایی

خالص جریان نقدی

3000 1000 1سال

3000 3000 2سال

3000 3000 3سال

1000 3000 4سال

4000 4000 5سال

سال4 سال4 دوره برگشت سرمایه



نقطه سربسر

مجموع درامد

مجموع 
هزینه

هزینه 
ثابت

زیان

سود

ارزش 
پولی 

هزینه 
و 

درامد

مقدار 
محصول 

فروش رفته

ارزش پولی هزینه و درامد

مقدار محصول فروش رفته

مجموع درآمد

مجموع هزینه

1

2

3

زیان

سود

سود

زیان

نقاط 
سربسر
خطی 

و 
غیر 

خطی



Timeescaleبازه زمانی 

دوره زمانی سرمایه گذاری
دوره بهره برداری از پروژه

زمان مورد نیاز برای شروع پروژه 
...و ابنیه و( ماشین الات) سرمایه گذاری ثابت

(سرمایه در گردش) سرمایه گذاری متغیر
استهلاک سرمایه ثابت یک معیار طول عمر پروژه

(  خودرو  یا ماشین الات) تفاوت بازه های زمانی استهلاک انواع سرمایه ثابت
سرعت تغییرات تکنولوژیک

لزوم بهبود نرم افزارها و سخت افزارهای کامپیوتری
سرمایه گذاری اضافی در فرایند اجرا و شروع بکار پروژه و هنگام بهره برداری از پروژه



هزینه متوسط

تولید

منحنی های  یادگیری در 
اوپتیک صنایع تجهیزات 

توربین های سیارو 

منحنی 
یادگیری و 
دهزینه تولی



ن هدف سرمایه گذاری بدست آوردن بیشتری
.از سرمایه گذاری استمنافع 

؟منافع
افزایش فروش(1

افزایش سود(2
بنگاهافزایش ارزش(3



Benefitsبرآورد منافع 

این قسمت شاید سخت ترین بخش فرایند برآوردها باشد
نی و اغلب یک سهمی از گرایشات حسی در دیده می شود یعنی خوش بینی و تعیین اهداف بزرگ و یا بدبی

:لذا مفید خواهد بود سه شاخص زیر را بکار ببریم. داشتن اهداف کوچکتر می تواند روی دهد
ر کاهش بیشتر قابل شناسایی است، البته هزینه های مرتبط باشند به اجرای پروژه، اگ) ؛کاهش در هزینه ها-

(  هزینه ها بیش از هزینه اجرای پروژه باشد،
است؛ پیش بینی است و هدفمان این است که بداینم کاهش هزینه چقدر واقعیجلوگیری از هزینه های آتی-
، عنصر اصلی فروش است که اغلب لازم است تحت سه سنارویوی بد، خوب و مورد انتظار موردرشد درآمد-

لات در چگونه منافع تبدیل به پول می شوند، عامل کنترل بر اجزای پروژه، تحو. بررسی و برآورد قرار گیرد
استراتژیها و تکنولوژی



Cashflowایجاد یک جریان نقدی 

.  زمان بندی ورود و خروج پول را در طرح نشان می دهد
.این امکان وجود دارد که یک شرکت سود ده باشد اما با کمبود پول مواجه شود

(  forcast) جریان نقدی پیش بینی شده
+فروش

-هزینه ها
+جریان سرمایه درگردش

+خرید دارایی،اجارهوامها، بازپرداخت بدهی، هزینه های مجوزها، هزینه های حقوقی، هزینه های پیش بینی نشده،



(DCF)شدهتنزیل جریان نقدی 

 ((1/(1+i)n تنزیل که فاکتورNPV

(NPV)خالص ارزش فعلیو ( PV)فعلی ارزش 

NPV %15عامل تنزبیل نقدیجریان زمان

20.000- 1.00 20.000- 0سال

8700 0.870 10.000 1سال 

6048 0.756 8000 2سال 

3948 0.658 6000 3سال 

NPV(ارزش فعلی خالص                                                                                     )

(1304)



برآورد هزینه ها
در مقایسه با منافع، هزینه ها قابلیت برآورد بیشتری دارند

ت هزینه های نیروی کار، تجهیزات، اجاره، استهلام دارائیهای خریداری شده، تسهیلا

...مالی، آب و برق و اقلام مصرفی 

.می توان با قرارداد، اشتباهات محاسباتی در هزینه ها را منتقل نمود

دقت در برآورد هزینه های ثابت و متغیر



زیانو سودصورت 

:اجزای صورت سود و زیان
فروش خالص -
((موجودی کالا در آخر دوره)-(دستمزد و هزینه های سربار+خرید مواد+موجودی کالا در اول دوره) بهای تمام شده کالای فروش رفته-
(سود ناخالص) سود حاصل از فروش-
(هزینه های فروش و اداری) هزینه عملیات-
سود عملیات-
هزینه های مالی-
سود قبل از کسر مالیات-
مالیات بر درآمد-
سود خالص                                        -





NPV(present value of 

expected future profits)=
𝜋1

1+𝑖
+

𝜋2

1+𝑖 2…+
𝜋𝑛

1+𝑖 𝑛

NPV =∑
𝑇𝑅−𝑇𝐶

1+𝑖 𝑡

حداکثر سازی ارزش و ثروت بنگاه: تئوری بنگاه

tt
t=year1-yearn

ی در یک بنگاه بخشها
مختلف در رابطه ارزش

اوت بنگاه تاثیرات متف
بازاریابیدارند؛ بخش

سعی دارد با افزایش 
فروش درآمد را بالا 

تولیدببرد و بخش 
سعی دارد هزینه ها را 

.کاهش دهد



:بستگی دارد بهiارزش
ریسک(1
شرایط بازار سرمایه (2

NPV =∑
𝑇𝑅−𝑇𝐶

1+𝑖 𝑡

:بستگی دارد به  TRارزش
تقاضا و پیش بینی1)
قیمت گذاری2)
توسعه محصول جدید 3)

:بستگی دارد بهTCارزش 
تکنیکهای تولید1)
توابع هزینه2)
توسعه فرایندها 3)



نرخ تنزیل IRRنرخ بازده داخلی
نمایدصفرکه ارزش خالص فعلی منافع بنگاه را برابر 

NPV =∑
𝑻𝑹−𝑻𝑪

𝟏+𝒊 𝒕
-I(investment)=0

تبازده داخلی پروژه بیشتر از هزینه سرمایه اس= ارزش فعلی خالص با هزینه های متفاوت سرمایه مثبت است
.  تری داردپروژه های مستقل انتخاب می شوند و پروژه های ناسازگار یکی انتخاب می شود که ارزش فعالی مثبت بالا



%رخ بازدهن/مطلوبیت

ریسک گریز

ریسک پذیر

بی تفاوت 

ر بطور کلی تصمیم گیران د
برابر ریسک سه وضعیت 

.دارند

نرخ هزینه سرمایه بر حسب 
ریسک

Risk-adjusted cost of 

capital
تطبیق نرخ تنزیل

ب نرخ تنزیل تعدیل شده حس
=ریسک 

صرف +نرخ بدون ریسک
=ریسک

i+%A=r

ریسک/سود

8=صرف ریسک

12

4

درصد پاداشی هست که8این 
به سرمایه گذار جهت پذیرش

الاتر پروژه با ریسک یا ریسک ب
.داده می شود

%A



(The Global-Dimentions)جنبه های جهانی 
ریسک و بازده تحت تاثیر تفاوتهای فرهنگی هستند:تفاوتهای فرهنگی و ریسک

تی نیروی خیلی شرکتها جهانی شدن را در دایره لغات خود وارد نموده اند ولی فقط اندکی بطور کامل درک نموده اند که چقدر بایس: سرمایه انسانی
.انسانی خود را تقویت کنند که این مفهوم را اجرایی کنند

.یکسان شدن بسته بندی، نام و تبلیغات بین المللی تمام راه حل جهانی شدن نیست: جهانی شدن و فرایند بازده سرمایه گذاری
ابت بین فرهنگها زندگی بین المللی بطور فزاینده ای رق: رومان نویس معروف فرانسیس فوکویاما .علاوه بر برندینگ، موضوعات فرهنگی حاکم هستند

حبت میکنند اینکه در اروپا تجار انگلیسی ص. است و محاسبات ارزیابی سرمایه گذاری و بازده روی سرمایه گذاری تفاوتهای فرهنگی بین کشورها دارد
دلیل نمی شود که فرهنگ انگلیسی دارند

دگان که این موجب می شود فروشندر اروپا فروش از سوء ظن شروع می شود ولی در امریکا برخورد دوستانه و حتی تشویقی خواهد بود 
.اروپایی در بازگشت از سفر امریکا با امید می آیند ولی سفارشاتی که انتظار داشتند شاید هرگز محقق نمی شود

.کند( modify)نکته کلیدی برای بازده جهانی سرمایه گذاری یافتن سطح درست ریسک و بازده است که استراتژی گروهها را بصورت محلی تعریف 
یک مفهوم متضاد کنترل مرکزی و فرهنگ محلی داریم





Project financing

Green filed

Merge & Acquisition





حق 
انتخابهای

متعدد







منحنی هزینه 
متوسط بلند مدت

منحنیهای هزینه کوتاه مدت

a

a1

هزینه متوسط

میزان تولید

تاثیر 
اندازه بازار
بر هزینه 
متوسط 

تولید
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