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و ۱۰آب بطری ۲۰ماست ۶۰بستنی : ترکیب فروش
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جغرافیایی فعالیتگستره ی

اسکاندیناوی، بریتانیا، بلژیک، هلند، لوکزامبورگ،
آلمان غربی و شمال فرانسه
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نتایج مالیخلاصه ی

2000 1999 1998 شاخص
1,611 1,608 1,614 فروش ناخالص

56 74 77 سود خالص

0.81 1.08 1.13 عایدی هر سهم

30 30 30 سود پرداختی

984 870 716 دارایی هاکل 

697 640 559 حقوق صاحبان سهام دفتری

784 1,258 1,271 وق صاحبان سهام بازارحق

عایدی هر سهمبه جزارقام به میلیون یورو، 



توقف رشد

.استثابتتقریبا  ۲۰۰۰تا۱۹۹۸فاصله یدرشرکتفروش

اع رشد اندک جمعیت شمال اروپا و اشب: هیئت مدیرهدیدگاه 
برخی بازارها

محصولات جدیدعرضه یناکامی در : دیدگاه ناظران خارجی

سرمایه گذاری هایافت سود و ارزش بازار، ضرورت انتخاب 
.مؤثر را بیشتر کرده است



طرح هابررسی شیوه ی

ظیمتنراسالانهبودجه یارشد،مدیرانهفت نفره یکمیته ی
.می کند

.باشدداشتهکمیتهدرمشخصیحامیبایدطرحهر

ویراهبردملاحظاتومالیتحلیلطرح،شرحشاملپیشنهاد
.استکیفی

بهبتصویبرایپیشنهادیبودجه ی،رأی گیریوبحثازپس
.می رودهیئت مدیره



شرکتتصمیم گیریمعیارهای 

حداکثر 

برگشت

حداقل 

IRR
نوع طرح

سال۶ ٪۱۲ محصولات یا بازارهای جدید

سال۵ ٪۱۰ گسترش محصول یا بازار

سال۴ ٪۸ اصلاح کارایی

بدون آزمون
بدون 
آزمون

محیط زیستایمنی و 

میلیون یورو۱۲۰: ؛ سقف بودجه۱۰/۶درصد : شرکتسرمایه یهزینه ی



۶تا۱پیشنهادیطرح های

حامی
کل 
هزینه

گرد
ش

اموال طرح

کلینک 33 3 30 حمل ونقلناوگان 1

لیدن 45 7.5 37.5 جدیدکارخانه ی2

لیدن 15 0 15 گسترش کارخانه3

مورین 27 4.5 22.5 غذاهای حاضری4

لیدن 21 0 21 نقالهو خودکارسازی5

لیدن 6 0 6 فاضلابتصفیه ی6

.ثابت انددر سراسر ارائه ۱۱تا ۱اصلی شناسه هایبه میلیون یورو؛ هزینه هاهمه ی 



۱۱تا۷پیشنهادیطرح های

حامی
کل 
هزینه

گرد
ش

اموال طرح

پونتی 30 30 0 گسترش به جنوب7

پونتی 30 30 0 گسترش به شرق8

مورین 27 4.5 22.5 مصنوعیشیرین کننده  9

کلینک 22.5 0 22.5 کنترل موجودی10

هامب
ولت

60 15 45 استراتژیکتملک11

.ثابت انددر سراسر ارائه ۱۱تا ۱اصلی شناسه هایبه میلیون یورو؛ هزینه هاdهمه



۶تا ۱طرح هاینقدی آزاد جریان های

1طرح  2طرح  3طرح  4طرح  5طرح  6طرح  سال

-17.10 -45.00 -15.00 -9.00 -21.00 -6.00 0

-11.85 3.00 1.88 -9.00 4.13 0.00 1

4.50 7.50 2.25 -9.00 4.13 0.00 2

5.25 8.25 2.63 4.50 4.13 0.00 3

6.00 9.00 3.00 4.50 4.13 15.00 4

6.75 9.38 3.38 6.00 4.13 — 5

7.50 9.75 3.75 6.75 4.13 — 6

10.50 10.13 2.25 7.50 4.13 — 7

— 7.50 2.25 8.25 — — 8

— 7.88 2.25 9.00 — — 9

— 8.25 2.25 9.75 — — 10

.آمده اندطرح هادر اسلایدهای فهرست شناسه هاپایان عمر طرح؛ « —»میلیون یورو؛ 



۱۱تا ۷طرح هاینقدی آزاد جریان های

7طرح  8طرح  9طرح  10طرح  11طرح  سال

-30.00 -30.00 -27.00 -18.00 -25.00 0

5.25 4.50 4.50 8.25 -30.00 1

6.00 5.25 6.00 8.25 7.50 2

6.75 6.00 6.75 7.50 13.50 3

7.50 6.75 7.50 — 16.50 4

8.25 7.50 7.50 — 19.50 5

9.00 8.25 7.50 — 22.50 6

9.75 9.00 7.50 — 25.50 7

10.50 9.75 7.50 — 28.50 8

11.25 10.50 7.50 — 31.50 9

12.00 11.25 7.50 — 88.50 10

.آمده اندطرح هافهرستاسلایدهایدرشناسه هاطرح؛عمرپایان«—»یورو؛میلیون



مالیآزمون هایخلاصه ی

IRRمازاد نرخحداقل IRR برگشتحد برگشت طرح

-0.2% 8% 7.8% 4 6 حمل ونقلناوگان1

1.3% 10% 11.3% 5 6 جدیدکارخانه  2

1.2% 10% 11.2% 5 6 کارخانهگسترش3

1.4% 12% 13.4% 6 7 حاضریغذاهای4

0.7% 8% 8.7% 4 6 نقالهوخودکارسازی5

15.1% آزمونبدون 25.7% — 4 فاضلابتصفیه  6

9.4% 12% 21.4% 6 5 جنوببهگسترش7

6.8% 12% 18.8% 6 5 شرقبهگسترش8

8.5% 12% 20.5% 6 5 مصنوعیشیرین کننده  9

8.2% 8% 16.2% 4 3 موجودیکنترل10

15.5% 12% 27.5% 6 5 استراتژیکتملک11

.درصد محاسبه شده است۱۰/۶نسبت به نرخ تحلیلی ۶طرح IRRبرگشت سرمایه برحسب سال؛ مازاد 



مالینسبت های

ازکمتربرابر،E/P(:۱۴(عایدیبهقیمتنسبت
صنعتمتوسط

ازبیشتر،۱۲۵٪:سهامصاحبانحقوقبهبدهینسبت
صنعتمتوسط

رااهرمافزایشوبدهی اندکاهشخواهانبانک ها
.نمی پذیرند

ارانتشیاتقسیمیسودکاهشباعمدهسهامداران
.می کنندمخالفتارزانسهام



توزیع سهام شرکت

سهم سهامدارگروه 

20% وردنخانواده ی

10% مدیران اجرایی

12% مدیریت دارایی ونوس

9% بروگسبانک دو 

49% سایر سهامداران

100% جمع

کندهسهامداران مفراهرامالکیتقبضه یازنگرانیزمینه یسهام،قیمتافتوپرا
.کرده است



سرمایه گذاریطرح هایانتخاب

.طرح هاستمقایسه یاولیه یمبنایمالی،تحلیل

نهم زمارابودجهسقفوطرح هاترکیببایدنهاییانتخاب
.کندبررسی

یبترکبرطرح هامیانارتباطواجراظرفیتقانونی،الزامات
.دارداثرقابل اجرا

یانقدیجریانبهامکانحدتابایدراغیرمالیملاحظات
.کردتبدیلمشخصمحدودیت



مالیارزیابیمعیارهای

NPV:طرحاجرایازناشیامروزارزشافزایش

IRR:کهتنزیلینرخNPVمی کندصفرراطرح

جریان هایازسرمایه گذاریبازیابیزمان:سرمایهبرگشت
نقدی

EAA:طرحخالصفعلیارزشمعادلسالانه یپرداخت

مبنایبهنسبتمنافعفعلیارزش:سودآوریشاخص
سرمایه گذاری



سنجه هامحدودیتوقوت

محدودیت اصلی کاربرد سنجه

به برآورد جریان نقدی و 
ریسک حساس است

خلق ارزش مطلق NPV

در مقیاس و الگوی جریان 
نقدی گمراه کننده می شود

بازده درصدی و مقایسه با
حداقل نرخ

IRR

ارزش زمانی و جریان های 
بعدی را نادیده می گیرد

نقدشوندگی و سرعت 
بازیابی

برگشت

به فرض مقایسه و امکان 
تکرار طرح وابسته است

عمرهای نابرابرمقایسه ی EAA

ر برای طرح های تقسیم ناپذی
رتبه بندی کافی نیست

سرمایه یبه ازایارزش 
محدود

شاخص 
سودآوری

.نمی گیردراقابل اجراترکیب هایبررسیجایمنفردیرتبه بندیهیچ



شرکتNPVاساسبررتبه بندی

سرمایه NPV طرح رتبه

60 69.45 تملک استراتژیک11 1

30 17.99 گسترش به جنوب7 2

30 13.49 گسترش به شرق8 3

27 13.43 شیرین کننده  مصنوعی9 4

6 4.02 تصفیه  فاضلاب6 5

27 3.74 غذاهای حاضری4 6

22.5 1.75 کنترل موجودی10 7

45 1.49 کارخانه  جدید2 8

15 0.41 گسترش کارخانه3 9

21 -1.31 خودکارسازی و نقاله5 10

33 -2.88 حمل ونقلناوگان 1 11

یورومیلیونبهNPVوسرمایهدرصد؛۱۰/۶:یکسانتنزیلنرخ



طرحهرنرخباNPVرتبه بندی

سرمایه NPV طرح رتبه

60 59.65 تملک استراتژیک11 1

30 14.85 گسترش به جنوب7 2

27 10.97 شیرین کننده  مصنوعی9 3

30 10.62 گسترش به شرق8 4

6 4.02 تصفیه  فاضلاب6 5

45 2.81 کارخانه  جدید2 6

22.5 2.67 کنترل موجودی10 7

27 1.79 غذاهای حاضری4 8

15 0.82 گسترش کارخانه3 9

21 0.48 خودکارسازی و نقاله5 10

33 -0.19 ناوگان حمل ونقل1 11

درصد۱۰/۶تحلیلینرخفاضلابتصفیه یبرایریسک؛برایتعدیل شدهنرخ های



IRRاساسبررتبه بندی

سرمایه IRR طرح رتبه

60 27.5% تملک استراتژیک11 1

6 25.7% تصفیه  فاضلاب6 2

30 21.4% گسترش به جنوب7 3

27 20.5% شیرین کننده  مصنوعی9 4

30 18.8% گسترش به شرق8 5

22.5 16.2% کنترل موجودی10 6

27 13.4% غذاهای حاضری4 7

45 11.3% کارخانه  جدید2 8

15 11.2% گسترش کارخانه3 9

21 8.7% خودکارسازی و نقاله5 10

33 7.8% حمل ونقلناوگان 1 11

.نیستکافیبه تنهاییبالاIRRاست؛وابستهریسکبامتناسبنرخبامقایسهبهپذیرش



اقساطمعادلاساسبررتبه بندی

سرمایه EAA طرح رتبه

60 10.56 تملک استراتژیک11 1

30 2.63 گسترش به جنوب7 2

27 1.94 شیرین کنندهٔ مصنوعی9 3

30 1.88 گسترش به شرق8 4

6 1.29 تصفیهٔ فاضلاب6 5

22.5 1.03 کنترل موجودی10 6

45 0.46 کارخانهٔ جدید2 7

27 0.32 غذاهای حاضری4 8

15 0.13 گسترش کارخانه3 9

21 0.09 خودکارسازی و نقاله5 10

33 -0.04 ناوگان حمل ونقل1 11

EAAاستوابستهمقایسهفرض هایبهرتبه بندیاینسال؛دریورومیلیونبه.



سالانهاقساطمعادل

NPV = Σ [FCFₜ / (1 + r)ᵗ]

EAA = NPV × r / [1 − (1 + r)⁻ⁿ]

rوتنزیلنرخnاستطرحعمر.EAAسالانهثابتپرداختیک
.می سازدNPVمعادلارزشیبا

افقتعریفیاطرحتکرارامکانبهنابرابرعمرهایدرکاربرد
.استوابستهمشترکمقایسه ی



عمرهای نابرابرمقایسه یمثال 

ماشین ب ماشین الف شاخص

3.00 4.00 NPVمیلیون ،

4 6 عمر، سال

10% 10% سرمایههزینه ی

0.946 0.918 EAAمیلیون در سال ،

.الف بالاتر استNPV، یک بارهبیشتری دارد؛ در اجرای EAAاگر تکرار مشابه هر ماشین ممکن باشد، ماشین ب 



اولیهتحلیلمبنایبرتصمیم گیری

EAA NPV سرمایه طرح

10.56 59.65 60 استراتژیکتملک۱۱

2.63 14.85 30 گسترش به جنوب۷

1.94 10.97 27 مصنوعیشیرین کننده ی۹

15.13 85.47 117 جمع

.نمی کندواردراهم افزاییمنافعونمی کندالزامیرامحیط زیستطرحاولیه،مالینتیجه یاین



یکوصفربرنامه ریزیباترکیبانتخاب

Maximize   Σ NPVᵢ xᵢ

Σ Iᵢ xᵢ ≤ 120       xᵢ ∈ {0, 1}

x₇ + x₈ ≤ 1

xᵢ انتخاب یا عدم انتخاب طرح وIᵢ طرح استسرمایه یکل.
.دنمی شونانتخاب هم زمان، توسعه ی جنوب و شرق افتهطبق راهنمای 

x₆=1:باشدالزامی۶طرحاگر
.می کنیمواردجداگانهراسالهربودجه یچندساله،محدودیت هایدر



فاضلابتصفیه یاقتصادیارزیابی

یوروییمیلیون۱۵هزینه یازاجتنابامروز؛یورومیلیون۶
چهارمسالپایاندر

NPV = −6 + 15 / (1.106)⁴ = 4.02

IRR = (15 / 6)¼ − 1 = 25.7%

EAA = 1.29

.نیستاقتصادیتحلیلمانعپذیرش،آزمونازمعافیت
.دشو تفکیکچهار سالهقانونیمهلتازبایدطرحاجرایفعلی  الزام



محیط زیستالزامومعیاراثر

EAA NPV سرمایه ترکیب بهینه

15.13 85.47 117
، ۹، ۷: ارزش فعلی خالصبیشینه ی

۱۱

15.51 81.19 118.5
:۶با الزام NPVبیشینه ی

۶ ،۷ ،۱۰ ،۱۱

15.51 81.19 118.5
:EAAمجموع بیشینه ی

۶ ،۷ ،۱۰ ،۱۱

.هم افزاییکل، بدون شرط اجباری برای ناوگان و بدون اثر بودجه یمستقل، طرح های: فرض ها



غیرمالیملاحظات

محیط زیستعملیاتی، ایمنی و اولویت های

و ظرفیت اجرای آن هاطرح هاارتباط میان 

برآوردهاکیفیتوطرح هاریسک

نسهامدارانگرانیومالیتأمینتقسیمی،سودسیاست

مدیرانمیانتعارضونمایندگیمسئله ی



اولویتدارایطرح های

.ارددوجودمستهلککامیون هایجایگزینیبهنیاز:حمل ونقلناوگان

.کردارزیابیجداگانهبایدراناوگانتوسعه یوضروریجایگزینی

اجرایصرفه یوبرنداعتبارریسکقانونی،تعهد:فاضلابتصفیه ی
.مطرح اندزودتر

طرحیپیشنهاداندازه یتمامخودکارپذیرشمعنایبهعملیاتیاولویت
.نیست



طرح هاارتباط میان 

.مانعةالجمع اند، دو گزینه افتهدر راهنمای : جنوب و شرق

پیوندیموجودکنترلوناوگانتولید،ظرفیتبابازارتوسعه ی
.دارد

همجانشینلزوما  نورمبرگتوسعه یودیژونجدیدکارخانه ی
.نیستند

مدلردوشوداثباتعملیاتینیازازبایدمشترکاجرایشرط
.گرددوارد



طرح هاسایرنقدیجریان هایبرطرحهراثر

ریبیشتصرفه جویییافروشاستممکنمشترکاجرای:هم افزایی
.کندایجاد

محصول یا بازار جدید ممکن است فروش موجود را: جانشینی فروش
.کاهش دهد

.باشدمتفاوتطرح هامستقلNPVجمعبااستممکنترکیبارزش

تهافدرآن هااندازه یشوند؛برآوردترکیبنقدیجریاندربایدآثاراین
.نیستمعلوم



طرح هاریسکوموردنظربازدهنرخ

، توسعه ی بازار و محصول جدید، نیازمند تملکبرای ۱۲٪نرخ یکسان 
.بررسی است

تناسبآننقدیجریان هایریسکبابایدتنزیلنرخطرح،هربرای
.باشدداشته

ناهم ریسکطرح هاینهایی  رتبه بندیبرایدرصد۱۰/۶مشترکنرخاز
.نمی کنیماستفاده

ودوبارهنبایداست،شدهلحاظنقدیجریانیانرخدرریسکاگر
.شودکسرسلیقه ای



مالیتأمینوتقسیمیسودسیاست

.بدهدبازاربهمنفیپیاماستممکنتقسیمیسودکاهش

هشکاوارزشخلقنبایدتقسیمیسودافزایشیاحفظحال،اینبا
.کندمختلرابدهی

راسرمایه گذاریظرفیتازبزرگیبخشیوروییمیلیون۶۰تملک
.می کندمصرف

کنشواهرمنقدینگی،طرح،منافعبایدتصمیم مانهم زراسهامدارانوا
.بسنجد



نمایندگیمسئله ی

.کنندنمایندگیراسهامدارانهمه یمنافعبایدمدیران

وشغلیتهدیدمدیرانبرایاستممکنمالکیتقبضه ی
.باشدفرصتسهامدارانبرای

.ردبگیراارزشخلقمعیارجاینبایدسازمانیجایگاهحفظ

تعارض و ثبت دلیل انتخاب،فرض هاافشایفرایند منصفانه، 
.منافع را آشکار می کند



تصمیم گیریاولویت هایومدیران

اولویت اصلی مسئولیت مدیر

رشد داخلی و توافق تیم رئیس کل وردن

خلق ارزش و کاهش بدهی مالی لوف

ناوگان و موجودی توزیع کلینک

هزینه، ظرفیت و ایمنی تولید و خرید لیدن

توسعه ی جغرافیایی فروش پونتی

محصولات جدید بازاریابی مورین

تملک و تنوع فعالیت
برنامه ریزی 
راهبردی

هامبولت

.بگذارداثرنهاییرأیبراستممکنشخصیانگیزه هایوراهبردهااختلاف



میلیون۱۲۰سقفبامالیراه حل

NPV سرمایه طرح

59.65 60 استراتژیکتملک۱۱

14.85 30 گسترش به جنوب۷

10.97 27 مصنوعیشیرین کننده ی۹

85.47 117 جمع

.نیستالزامی۶و اجرای فوری طرح مستقل اندطرح ها: میلیون یورو؛ فرض پایه



فاضلابتصفیه یبا اجرای فوری راه حل

NPV سرمایه طرح

4.02 6 فاضلابتصفیه ی۶

14.85 30 گسترش به جنوب۷

2.67 22.5 کنترل موجودی۱۰

59.65 60 استراتژیکتملک۱۱

81.19 118.5 جمع

.استسالچهارافتهمتنقانونی  مهلتاست؛تصمیمفرضیک۶طرحفوریاجرای



پیشنهاد تصمیم به کمیته

اباست؛مالیمبنایاولاسلایدترکیبمیلیون،۱۲۰سختسقفبا
.می کنیمانتخابرادوماسلایدترکیب،۶طرحفوریاجرایالزام

و۶،۷،۹طرح هایباشد،ممکنواقعا  میلیون۱۲۳تاسقفافزایشاگر
.بهتری اندگزینه یمیلیون،۸۹٫۴۹مجموعNPVبا،۱۱

بات باید وارد محاساصلاح شدهریسک  ، وابستگی اجرایی یا هم افزایی
.تغییر ترکیب نیستاقتصادی  شود؛ حفظ نفوذ یک مدیر دلیل 

تنکنارگذاشدلیلومالیتأمینمنبع،فرض هابایدنهاییپیشنهاد
.کندثبترادیگرگزینه های

تمحدودیرعایتومالیتأمینامکانبهمشروطمیلیونی۱۲۳گزینه ی
.استبدهی



ابزار محاسبه و مبنای نظری

یاسلاید اصل مبنای نظری موضوع

۱۹–۲۸ اژارزش گذاری بین زمانی و عدم آربیتر  NPV ،IRR وEAA

۲۷–۳۰ بهینه سازی تحت محدودیت منابع سرمایهجیره بندی

۲۱–۲۳ ،۳۵ CAPMقیمت گذاری ریسک و  نرخ تنزیل

۱۶ ،۳۶ ساختار سرمایه و علامت دهی بدهی و سود تقسیمی

۳۷–۳۹ نمایندگی و بازار کنترل شرکت تعارض مدیران

۲۹ ،۳۲–۳۴ اختیار واقعی و اقتصاد رفاه محیط زیستوابستگی و 

؛ نظریه ی مستقل محسوب ابزارندEAAو IRR. استاسلایدی۴۲اصلی نسخه یارجاع مربوط به شماره های
.نمی شوند



فیشرخلق ارزش و تفکیک 

از نمی تواکامل، تصمیم سرمایه گذاری را سرمایه یدر بازار : اصل نظری
.مالکان جدا کردمصرفی  ترجیح 

یا س اندازپمی کند؛ مالکان زمان مصرف را با بیشینهبنگاه ارزش فعلی را 
.استقراض تنظیم می کنند

ناقص،اطلاعاتومالیمحدودیتاست؛پایهمعیارNPV،یورولنددر
.می کنندتضعیفراکاملبازارفرض های

EAAه یمقایسمی کند؛تبدیلسالانهجریانبهرافعلیارزشفقط
.استوابستهمشترکافقیاتکرارفرضبهنابرابرعمرهای



قیمت گذاری ریسک و نرخ تنزیل

kₑ = rf + β [E(Rₘ) − rf]

CAPM کسهام را به ریسک سیستماتیموردنیاز  نرخ بازده
.می دهدو صرف ریسک بازار پیوند 

طرح، ریسک خود طرح ملاک است؛ استفاده ازارزش گذاریدر 
WACCالی شرکت نیازمند سازگاری ریسک و ساختار تأمین م
.است

؛نشده اندبرآورد CAPMاز افته٪۱۲و ۱۰، ۸نرخ های 
.در اختیار نداریممحاسبه ایبازار برای چنین داده  بتا و 



مالیتأمینمحدودیتوسرمایهساختار

رکیبتتغییراصطکاک،ومالیاتبدونکامل  بازاردر:میلر–مودیلیانی
.نمی دهدتغییررابنگاهارزشبه تنهاییسهاموبدهی

ی درماندگهزینه هایمنفعت مالیاتی بدهی را در برابر : نظریه ی موازنه
.می سنجدمالی 

سپسوداخلیمنابع،نامتقارناطلاعاتبا:مالیتأمینترجیحیترتیب
.باشندداشتهترجیحسهامانتشاربراستممکنبدهی

رابودجهسقفمالی،تأمینروش هایباسهامدارانوبانک هامخالفت،یورولنددر
.استنشدهاثباتخاصنظریه ییکوجودمی کند؛معنادار



تقسیمیسودسیاستدرعلامت دهی

هکدارندآیندهسودآوریدرباره یاطلاعاتیمدیران،علامت دهینظریه  در
.ندارندسرمایه گذاران

نقدیایجریان هکیفیتدرباره  هزینه برعلامتیمی تواندتقسیمیسود
.باشد

کاماباشد؛داشتهمنفیپیاماستممکنتقسیمیسودکاهش نشوا
.استوابستهمدیرانتوضیحاعتباروکاهشعلتبهبازار

 کند؛نمیتوصیهراتقسیمیسودهمیشگیافزایش،علامت دهیپس
.شوندسنجیدهبایدهمپرداختتوانوسودآورسرمایه گذاری



نمایندگی و بازار کنترل شرکت

تفاوتسهامدارهدفبااستممکنمدیرهدف:نمایندگینظریه ی
.دارندهزینهقرارداد،ونظارتباشد؛داشته

بترکیازرامدیرمی تواندسازمانینفوذیاواحدبودجه یشغل،حفظ
.کنددورارزش آفرین

القوهبسازوکاریمدیریت،ومالکیتانتقالامکان:شرکتکنترلبازار
.استعملکرداصلاحبرای

ونهادپیشارزشنیست؛زیان آورسهامدارانبرایالزاما  خصمانهقبضه ی
.شوندمقایسهبایدمدیریتعملکرد



واقعیاختیارهایو هم افزایی

ارزش هایجمعبامی تواندطرح هامشترک  اجرایارزش:هم افزایی
.باشدداشتهتفاوتمستقل

شرایطدرطرح،توقفیاتوسعهتعویق،امکان:واقعیاختیار
.باشدداشتهارزشمی تواندعدم قطعیت

ملمکاستممکنبازارتوسعه یوتوزیعتولید،ظرفیت،یورولنددر
.شودبرآوردبایدرابطهاینباشند؛

وانعطافوجودنیست؛دلخواهارزشاضافه کردنمجوزواقعیاختیار
.شودمشخصبایدارزش گذاریبرایلازمداده ی



انتخاب مجازمجموعه یو محیط زیست

چهار میلیونی  ۱۵هزینه یامروز، ۶اجرای طرح : خصوصیارزش گذاری
.میلیون است۴/۰۲آن NPVسال بعد را حذف می کند؛ 

ه در به دیگران تحمیل کند کهزینه ایآلودگی می تواند : اقتصاد رفاه
.حساب شرکت منعکس نشده است

مدلدربایدراالزاممی کند؛محدودرامجازطرح هایمجموعه یمقررات،
.کردوارد

NPV  ست؛ به معنای رفاه اجتماعی کمتر نیبه خودی خودکمتر، خصوصی
.نشده استارزش گذاریداده هادر محیط زیستیآسیب 



و تخصیصارزش گذاریمبانی خرد 

نتیجه در مالی اصل اقتصاد خرد نظریه یا ابزار

امروزهزینه یمقایسه  
و منفعت آینده

ه یهزینو بین زمانیانتخاب 
فرصت

NPV و تفکیک
فیشر

قیمت یکسان برای 
جریان هم ارز

ت عدم آربیتراژ و قانون قیم
واحد

ارزش گذاری جریان 
نقدی

یب انتخاب بهترین ترک
قابل اجرا

د و بیشینه سازی تحت قی
کمیابی

هجیره بندی سرمای

مقایسه روی افق 
معنادار

اوری با فنبین زمانیانتخاب 
تکرارپذیر

EAA زنجیره یو
جایگزینی

کافی یرتبه بندباشد؛ جهشی، ارزش افزایش بودجه می تواند تقسیم ناپذیرطرح هایبا 
.نیست



ریسکقیمت گذاریخردمبانی

وتظارانموردبازدهمیانسرمایه گذار:ریسک گریزیوانتظاریمطلوبیت
.می کندانتخابریسک

کاهشسبدنگهداریبادارایییکریسکازبخشی:تنوع بخشی
.می یابد

ارباز سبدریسکدرداراییسهمباریسکصرف،CAPMدر:بازارتعادل
.داردپیوند

موردنیازدهباز نرخجانشینمدیر،شخصیریسک گریزی:افتهبراینتیجه
.نیستسرمایه گذاران

CAPM مشخص استوار است؛ بازده صرفا  با بزرگی یا پیچیدگی طرح تعیین نمی شودفرض هایبر.



علامت دهیمبانی خرد ساختار سرمایه و 

اصل اقتصاد خرد نظریه ی مالی

پرداخت هاو امکان تکرار آربیتراژعدم 
در بازار بدون اصطکاک

میلر–مودیلیانی

نهاییهزینه یمنفعت و بهینه سازی  
درماندگیهزینه  با مالیات و 

ساختار موازنه ی
سرمایه

اطلاعات نامتقارن و انتخاب نامساعد
در قیمت گذاری سهام جدید

ترجیحیترتیب 
تأمین مالی

با اطلاعات خصوصیعلامت دهیبازی 
هزینه برمعتبر  علامت  و 

سود علامت دهی
تقسیمی

.می گذارداثرمالیتأمینهزینه یبرکلانشرایطاست؛خرداقتصادعمدتا  نظریه هااینریشه ی



شرکتکنترلونمایندگیخردمبانی

 دهدمیمدیریبهراتصمیماختیارسهامدار:نمایندهواصیلمسئله ی
.داردمتفاوتیاطلاعاتومنافعکه

طراحینیست؛مشاهده پذیرهمیشهمدیراقدام:اخلاقیمخاطره ی
.می کندپیدااهمیتنظارتوانگیزه

حتید،دهتغییررارأینتیجه یمی تواندمدیرانائتلاف:چانه زنیوبازی
.باشدثابتمالیاطلاعاتاگر

یزه یانگانتقال کنترل می تواند : حقوق مالکیت و رقابت برای کنترل
.سته استوابتملکاصلاح عملکرد ایجاد کند؛ نتیجه به هزینه و کیفیت 

کثریت،  .ارزش اقتصادی نیستبیشینه شدنبرهان  به تنهاییرأی ا



محیط زیستوطرح هاروابطخردمبانی

کاربرد در افته اصل اقتصاد خرد موضوع مالی

ید بازار جدید همراه با تول
و توزیع

و نهاده هامکمل بودن
دامنهصرفه ی

هم افزایی

تعویق یا توسعه ی 
ممکنمرحله ای  

ری و بهینه سازی پویا، یادگی
برگشت ناپذیری

اختیار واقعی

فاضلاب وتصفیه ی
آلودگیهزینه ی

آثار خارجی و تفاوت 
خصوصی و هزینه ی

اجتماعی

ارزش گذاری 
محیط زیست

اجرای تعهد قانونی یا 
شرط عملیاتی

د  قیتحت بیشینه سازی
مجازمجموعه ی

محدودیت 
انتخاب

.اندازه گیری نشده استافتهدامنه یا اختیار واقعی در این صرفه ی



آن هاخردریشه یوکلانپیوندهای

رانقدیجریانخرید  قدرتوسرمایهفرصتهزینه ی:تورموبهرهنرخ
.می شودتنزیلاسمینرخبااسمیجریان؛می دهندتغییر

؛ دهدمیتغییررانقدیجریانریسکوفروشتقاضا،:اقتصادیچرخه ی
.باشندداشتهسازگارسناریوهایبایدبرآوردها

و ترگرانرابیرونیمالیتأمینخالصداراییافت:مالیشتاب دهنده ی
.می کندکمترراسرمایه گذاری

دره؛وثیقونظارتهزینه ی،نامتقارناطلاعات:شتاب دهندهخرد  ریشه ی
.برآوردشدهنتیجه ینهاست،توضیحیسازوکاریکاینیورولند

ا ؛ کلان محیط و بازخورد تصمیم ر نمی شوندنظریه های مالی لزوما  از کلان مشتق 
.می دهدتوضیح 
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