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  محيط سرمايه، بودن دسترس در نظير ديگرعوامل و گذاري سرمايه عامل مهمترين گذاري، سرمايه سود حصول

.هستند بعدي عوامل از ... و زيست

 قرضه، اوراق خريد سهام، خريد مثل ديگري كاربردهاي گذاري، سرمايه بر علاوه مالي، منابع براي

.ستا اهميت حائز بسيار پروژه دهي سود ارزيابي پس .دارد وجود ... و بانك نزد گذاري سپرده

 ينههز ... و وام سهام، قرضه، اوراق نظير هايي سرمايه از استفاده براي كه پرداختي مقدار :سرمايه ارزش

.بازگرداند را خارجي منابع اين سود باشد قادر حداقل بايد پروژه هر .شود مي

 يبرا تا آيد بدست ثابت گذاري سرمايه از بايد كه سودي نرخ :)���( قبول قابل بازگشت نرخ حداقل

.شود مي بيان سالانه مقدار يا سال در كسري صورت به و باشد قبول قابل گذاري سرمايه

 وام اي قرضه اوراق مثل ريسك بدون گذاري سرمايه از كه سودي نرخ بيشترين مبناي بر ��� معمولاً

.آيد مي بدست
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بالا ���     ⇐ريسك سرمايه گذاري بالا     
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شرح سرمايه گذاري

سرمايه گذاري مطمئن

ت سرمايه گذاري براي محصول با وضعي
مشخص بازار

محصول جديد با بازار مشخص

محصول جديد با كاربرد جديد

بالا R&Dمحصول جديد با هزينه 

ميزان ريسك

كم

كم

متوسط

بالا

خيلي بالا

پس از ماليات ���

 %8 - 4 

 %16 - 8

 %24 - 16

 %32 - 24

 %48 - 32
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روش هاي محاسبه 

سودآوري

روش هايي كه ارزش زماني 

پول را در نظر نمي گيرند

)ROI(نرخ بازگشت سرمايه 

)PBP(دوره زماني بازگشت 

)NR(بازگشت خالص 

روش هايي كه ارزش زماني 

پول را در نظر مي گيرند

نرخ بازگشت تنزيلي وجوه نقد 
)DCFR(

)NPW(ارزش فعلي خالص 
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):Return of Investment(روش نرخ بازگشت سرمايه 

ROI = سالانه خالص سود
كل سرمايه گذاري =  	
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.باشدمساوي  ���حداقل بايد با  ROIسود دهي براي  *

ROIاگر  * .باشد پروژه قابل انجام است ��� ≤
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):Pay Back Period(دوره بازگشت سرمايه 

عبارت است از مدت زمان لازم براي بازپرداخت كل سرمايه گذاري ثابت

�	واقعي�� � سرمايه گذاري ثابت
پول در گردش � �� !

 � � �� !
1
� ∑  ��

��1
 

سرمايه گذاري كل باشد و استهلاك نيز خطي با  % 85حال با فرض اينكه سرمايه گذاري ثابت در حدود  

:خواهيم رسيد ماكزيممساله باشد، بر اساس حداقل سود به دوره بازگشت سرمايه  Nدوره بازيابي 
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.باشد، پس به صرفه است maxPBPواقعي كمتر از  PBPاگر 
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):Net Return(روش بازگشت خالص 

�* = + ,-� . /0 . 1230
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1230 = فروش اسقاطي . سرمايه عملياتي

مي شودحاصل  حداقل سود قابل قبول  ⇐  *�	=0 

سود بيشتر از حداقل قابل قبول ⇐ *� < 0

سود كمتر از حداقل قابل قبول ⇐ *� < 0

�* = + ,-�
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�* = ,-��& 5 ���8
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كل بازگشت به صندوق  سرمايه گذاري
كل

حداقل سود 
قابل قبول

از آنجاكه مجموع كل استهلاك و ارزش اسقاطي و 
: سسرمايه در گردش  برابر با سرمايه گذاري كل است پ
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:)NPW( فعلي خالص ارزش روش
اريگذ سرمايه فعلي ارزش كل منهاي نقد وجه گردش وجه فعلي ارزش كل از است عبارت فعلي خالص ارزش

,�: = + �:;<=,� >0 5 ?@0 5 /0 1 5 ∅ . /0 . 1230
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 �ام j سال نقد وجه گردش براي فعلي ارزش ضريب :�,=>;:

 �:;B,0: سال در گذاري سرمايه براي مناسب فعلي ارزش ضريب j ام

oمقادير PWF باشد وستهپي يا گسسته صورت به سود محاسبه نيز و نقد وجه گردش اينكه به توجه با 
.آيد مي بدست پول، زماني ارزش محاسبه به مربوط 5-7 و 4-7 ،2-7  جداول از

i( قبول قابل بازگشت نرخ حداقل با  است برابر مناسب نزولي نرخ گسسته، كردن مركب روش براي� = ���(  

1 :آيد مي بدست زير رابطه از )1( رفته بكار بهره اسمي نرخ ،پيوسته كردن مركب براي� = ln 1 . ���

NPW  هرچه بيشتر باشد، به همان اندازه سرمايه گذاري جذاب تر است.

0 =NPW ⇐ حداقل سود قابل قبول قابل حصول است.
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):Discounted Cash Flow Rate(نرخ نزولي بازگشت وجه نقد 

 نزولي صورت به نقد وجوه گردش و ها گذاري سرمايه تمام آن در كه گذاري سرمايه از حاصل سود مقدار از است عبارت

 PWF محاسبه در كه را سود ميزان و مي دهيم قرار صفر معادل قبلي روش در را NPW مقدار عبارتي به .شود مي محاسبه

)خطا و حدس مثل خطي غير معادله حل روش با( .مي كنيم پيدا را رفته بكار

,�: = 0						 ⇒ 						�:;									 ⟹ 					K					@1					1  

i  ياr  همان مقدارDCFR خواهد بود.
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PWF  قبلي موجود  مركب كردن ارزش زماني پول است كه بسته به سود گسسته يا پيوسته در جداول فصل ضرايبمربوط به

.است

.  بيشتر باشد پس سرمايه گذاري جذاب خواهد بود armحاصل از مقدار  DCFRاگر مقدار 
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  كردكار دوره با سيمان چسب توليد كارخانه يك :مثال

  تنگرف نظر در با .است موجود زير مشخصات با سال 10

  محصول فروش قيمت ،MACRS استهلاك سال 5 دوره

)P( آوريد بدست را.
  90% با دوم سال ظرفيت، 50% با اول سال كارخانه، اين

  كل .كند مي كار 100% ظرفيت با  آن از بعد و ظرفيت

.است صفر زمان در گذاري سرمايه

10دكتر شهروزي -طراحي كارخانه و اقتصاد 

�� = 2 ∗ 106
MN
O�   كامل ظرفيت براي:

8?� = $	28	Q	و		;?� � $	24	Q → :? � $	4	Q
?@0,S � $ 5	Q	 ∶ هزينه متغير توليد در ظرفيت كامل

?@0,U � $ 1	Q  :هزينه ثابت

∅ � 0/35				
��� � 0/3

جمع12345678910

--5090100100100100100100100100درصد زمان كاركرد

18/1222222228/18

5/25/45555555547كل هزينه متغير

111111111110)كغير استهلا(كل هزينه ثابت 

24--------8/47/76/48/27/24/1استهلاك

3/82/136/108/87/84/7666681ككل هزينه توليد با استهلا
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  كنيد، تعيين يطور را محصول ارزش ،گسسته تركيب و سال پايان در گسسته نقد وجه گردش از استفاده با قبلي، مثال در

� اگر .باشد 3/0 گسسته مركب بهره نرخ كه = 11/5 $ MNX ،؟است چقدر نقد وجه برگشت نزولي نرخ ميزان باشد
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خابهاي مقايسه سرمايه گذاري هاي مختلف در مواقعي كه لازم است براي يك كار خاص سرمايه گذاري صورت گيرد و انت�

.محدودي وجود دارد

��>��;4/& �%���� ��&��

 را دارد بيشتري سودآوري هركدام آنها بين از و كرده هزينه برآورد روش هر براي .كرد توليد روش چند از توان مي را كالا يك

 بهترين و داد انجام را سودآوري برآورد روشها تمام براي بايد دارد، وجود مختلف روشهاي از كالا توليد امكان .كنيم مي انتخاب

 .كرد انتخاب را

 حسب بر پروژه يك متغير هاي هزينه مقابل شكل در
  كه مناطقي در است، شده رسم گذاري سرمايه ميزان
 ذاريگ سرمايه در اندك افزايش با است، زياد نمودار شيب

 .داد كاهش را توليد هاي هزينه از زيادي مقدار مي توان
  افزايش ،مي باشد كم شيب داري نمودار كه جايي در اما

 لحداق اگر .ندارد هزينه بر زيادي تاثير گذاري سرمايه
 مناسب گذاري سرمايه باشد %15 مثلا قبول قابل سود
.باشد بيشتر 0/15 از نمودار شيب كه است جايي
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اري اوليه اول تعيين ميزان صرفه جويي سالانه براي هر طرح است كه به كمك آن درصد بازگشت سالانه سرمايه گذقدم : حل مثال

نه هاي  صرفه جويي خالص سالانه معادل با مقدار انرژي صرفه جويي شده منهاي مجموع هزينه هاي عملياتي و هزي. تعيين مي شود

.ثابت است

 T�NW :  4100 5 0.2 10000 5 100 = 2000$ �(�2 �/!�� 0%�@

:   
deee

feeee 100 = 20% �2���/!�� �P����

 T�N_

:  6300 5 0.2 16000 5 100 = 3000$ �/!�� 0%�@ �(�2

:   
jeee

fkeee 100 = 18.8% �P���� �2���/!��

 T�N^

:  7300 5 0.2 20000 5 100 = 3200$ �/!�� 0%�@ �(�2

:   
jdee

deeee 100 = 16% �P���� �2���/!��

 T�N]

:  8850 5 0.2 26000 5 100 = 3550$ �/!�� 0%�@ �(�2
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 حداقل از بيشتر اول طرح سه از يك هر در بازگشت درصد كه آنجا از

 ابانتخ توان مي را طرح سه اين از هريك است شركت نياز مورد درصد

  :كرد انتخاب را طرح سه اين از يكي بايد حال.كرد

  برابر سالانه جويي صرفه كه دهد مي نشان 1 طرح با 2 طرح مقايسه

 بيشتر گذاري سرمايه $6000 ازاي به 3000$-2000$=1000$

  مازاد سرمايه بازگشت درصد بنابراين .مي آيد بدست

 سياست اساس بر 2 طرح .است درصد )1000/6000)(100=(16/7

 .است ارجح 1 طرح بر شركت هاي

  )200/4000)(100=(5 سالانه بازگشت نرخ ،3 و 2 طرحهاي مقايسه با

 و بوده قبول قابل غير 2 طرح با مقايسه در 3 طرح بنابراين .است درصد

.بود خواهد ارجح طرح 2 طرح
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 اندك افزايش با مي تواند گاهي طراحي مهندس
 صرفه و داده كاهش را ها هزينه سرمايه گذاري در

 مبدل يك طراحي در مثلا دهد، افزايش را جويي
 يريجلوگ گرما اتلاف از سطح افزايش با توان مي
 ينتعي منظور به گرافيكي روش از توان مي .كرد

  نظر مورد مازاد بازگشت براي گذاري سرمايه
 مقدار از نمودار شيب كه جايي و كرد استفاده
 براي مناسب باشد بيشتر قبول قابل سود حداقل
.مي باشد گذاري سرمايه
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