
پارسپلیمرشرکت

بلندمدتسرمایه‌گذاریتصمیم

X-PPC آیا‌پروژه‌ی‌
؟می‌دهدافزایشراشرکتارزش 

عدم‌اطمینانوارزیریسک،تورمشرایطدرسرمایه‌ایبودجه‌بندی

ارزش‌گذاریاریخت  : ۱۴۰۵مرداد
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ههیئت مدیرپیش رویتصمیم 

با‌عملکرد‌بالا‌ )X-PPC( مهندسیپلیمریایجاد‌خط‌جدید‌تولید‌ترکیبات‌

ریالمیلیارد۲٬۷۰۰:اولیهثابتسرمایه‌گذاری

سالدرتن۲۰٬۰۰۰:اسمیظرفیت

،‌سرمایه‌گذاریتعویق،پروژهاصلاح،فوریسرمایه‌گذاری:گزینهچهار
اصلاح‌پروژه،‌و‌رد‌پروژه‌

؟می‌دهدافزایشراشرکتارزشپروژهاینآیا:اصلیپرسش
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تمسئله فقط خالص ارزش فعلی نیس

:می‌شوداجرابالاعدم‌اطمینانبامحیطیدرپروژه

ارزنرخشدیدنوسانوبالاتورم

وارداتبهاولیهموادوتجهیزاتازبخشیوابستگی

فروشقیمتوتقاضاعدم‌اطمینانوانرژیمحدودیتریسک

مالیتأمینبالای‌یهزینه

NPVیچیزچهبدانیمباید؛نیستکافیتصمیمبرایبه‌تنهاییثبتمNPVرا
.استکردهثبتم
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پارسپلیمروضعیت فعلی 

سالدرتنهزار۷۲:فعلیاسمیظرفیت

ریالمیلیاردهزار۱۴۰۴:۱۸٫۴۰فروش

EBITDA:۳٫۲۲EBIT:۲٫۶۱۱٫۷۲:خالصسود

۷٫۶۰:سهامصاحبانحقوق۴٫۲۰:بهره‌داربدهی

عصنایوانرژی،ارز،اولیهموادتأثیرتحتبه‌شدتشرکتسودآوری
.استمصرف‌کننده
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چرا X-PPC؟

سالدرتن۳۵٬۰۰۰حدود:داخلیبازاردسترسقابلتقاضای

سالدرتن۲۰٬۰۰۰:پیشنهادیخطظرفیت

تخصصی‌ترمحصولاتسمتبهحرکتووارداتجایگزینی

کیفیتبهبودوسنتیمحصولاتبهوابستگیکاهش

صنعتیجذابیت سرمایه‌گذاریجذابیت: اما ≠
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وضعیت اصل حاکم بر تمام محاسبات

افزایشینقدیجریان

آنبدونشرکتمنهایسرمایه‌گذاری‌جدیدباشرکت=پروژهارزش

پذیرشدلیلبهکهمی‌شوندتحلیلواردهزینه‌هاییودرآمدهافقط
می‌کنندتغییرپروژه

می‌کندروشنرامالیوبازاریابی،حسابداریمیاناختلافاصلاین
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اولیهسرمایه گذاری

ریالمیلیارد۱٬۶۵۰:وارداتیتجهیزات

۴۲۰:داخلیماشین‌آلات

۳۱۰:نصبوساختمان

۵۰:یدکیقطعات|۹۰:راه‌اندازیومهندسی|۱۸۰:تأسیساتوبرق

ریالمیلیارد۲٬۷۰۰:جدیدثابتسرمایه‌گذاریجمع

.کردبررسیبایدنیزراگردشدرسرمایهوزمیناما
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ستنیپروژه یهزینه:قبلیمطالعات

ریالمیلیارد۳۵:ربازا‌یمطالعه

ریالمیلیارد۱۵:فنیمطالعاتومحصولآزمایش

ریالمیلیارد۵۰:جمع

.نیستنیبازیافتپروژهردیاقبولباوشدهخرجقبلاا‌پولاین

Sunk)غرق‌شده‌یهزینه:نتیجه Cost)پروژهنقدیجریانازخارجو.
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نیسترایگانزمین

ریالمیلیارد۷۰:زمینتاریخیبهای

ریالمیلیارد۴۸۰:قبلیخریدپیشنهاد

ریالمیلیارد۵۴۰تا۵۰۰:بازارارزشبرآورد

ایفروشازچشم‌پوشییعنیزمینازاستفاده؛استنامربوطتاریخیبهای
.جایگزین‌یاستفاده

ریالمیلیارد۵۰۰=زمینفرصت‌یهزینه:پایهسناریویدر
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ریالیمیلیارد۱۲۰سربار

پروژهبهمرکزیدفترسربارریالمیلیارد۱۲۰سالانهحسابداری
.می‌دهدتخصیص

.داردوجودنشودچهوشوداجراپروژهچهمخارجاین‌یعمدهبخش

افزایشینقدیجریان≠حسابداریتخصیص

.شودپروژهFCFواردنبایدریالمیلیارد۱۲۰:نتیجه
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استمتفاوتریالمیلیارد۲۵اما

دفتراضافینقدی‌یهزینهریالمیلیارد۲۵واقعاا‌اولسالدرپروژه
.می‌کندایجادمرکزی

٪۱۸:سالانهرشد

قعیواافزایشینقدیجریان؛نیستحسابداریتخصیصمبلغاین
.است

.شودواردمحاسباتدرباید:نتیجه
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فروشهم خواری

.می‌دهدکاهشراPremium-PPCفروشازبخشیX-PPCورود

۸۰۰و۶:۸۰۰،۱٬۰۰۰،۱٬۲۰۰،۱٬۲۰۰،۱٬۰۰۰تا۱سال‌هایفروشکاهش
تن

تن/ریالمیلیونPremium-PPC:۷۲اولسالپوششی‌یحاشیه

ازپوششی‌یحاشیهریالیلیاردم۵۷٫۶=۷۲× ۸۰۰:اولسال
دست‌رفته

.استپروژهواقعیفرصت‌یهزینهاین
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؟بگیریمنادیدهراهم خواریآیا

رضهعرقیب،نکنیمعرضهراجدیدمحصولمااگر:بازاریابیاستدلال
.کردخواهد

.نیستکافیهم‌خواریکاملحذفبرایاستدلالایناما

فروشیبرابردرX-PPCعلتبهدست‌رفتهازفروش:کردتفکیکباید
.می‌شودواگذاررقیببهپروژهبدونحتیکه

.هم‌خواریسناریوییتحلیل:راه‌حل
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گردشدرسرمایه

بعدسالدرآمد٪۱۲=گردشدرسرمایهخالصنیاز

ریالمیلیارد۴٬۰۸۰:اولسالدرآمد

NWCریالمیلیارد ۴۸۹٫۶=۴٬۰۸۰×٪۱۲=صفرزمان

.ودمی‌شحبسپروژهدرکهاستسرمایه‌ایاما،نیستهزینهمبلغاین

.می‌شودآزادگردشدرسرمایهکلششمسالپایاندر
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نکنیمکمFCFازراوامبهره

سهامصاحبانحقوق٪۶۰وبدهی٪۴۰:مالیتأمینپیشنهادیساختار

٪۲۷:بانکیوامنرخ

.شودکسرپروژهآزادنقدیجریانازمستقیماا‌نبایدوام‌یبهره

.می‌شودتحلیلوارد(WACC)مناسبتنزیلنرخطریقازمالیتأمیناثر

.بدهی‌یهزینهدوباره‌شمارییعنیWACCازاستفادهسپسوFCFازبهرهکسر
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سهامصاحبانحقوق‌یهزینه

CAPM:

Ke = Rf + β × ERP

Rf = ۲۳٪ | β = ۱٫۱۰ | بازارریسکصرف = ۱۰٪

Ke = ۲۳٪ + ۱٫۱۰ × ۱۰٪

سهامصاحبانحقوقهزینه = ۳۴٪
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WACCوبدهی یهزینه

:مالیاتازپسبدهی‌یهزینه

Kd(1−T) = ۲۷٪ × (۱− ۲۵٪ ) = ۲۰٫۲۵٪

WACC = ۰٫۶۰ × ۳۴٪ + ۰٫۴۰ × ۲۰٫۲۵٪

WACC =شرکت ۲۸٫۵٪

.ژهپرومناسبنهایینرخلزوماا‌نه،استتحلیلشروعنقطهنرخاین
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؟استمناسبپروژهبرایشرکتWACCآیا

.دباشبیشترشرکتفعلیکسب‌وکارازاستممکنX-PPCریسک

۱٫۳۵حدود:تخصصیشیمیاییمواددرمقایسهقابلشرکتبتای

اننشجذابحدازبیشراپرریسک‌تر‌یپروژهشرکتWACCازاستفاده
.دهدمی‌

روژه‌محورپتنزیلنرخوتعدیلسرمایهساختاربامقایسه‌ایبتایباید
.شودبررسی
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اسمیبااسمی:تورم

هافتدرثابتهزینه‌هایواولیهمواد،دستمزد،فروشقیمت
.می‌کنندرشداسمیبه‌صورت

.هستنداسمی،حاصلنقدیجریان‌هایبنابراین

اسمیتنزیلنرخاسمینقدیجریان:قاعده

واقعیتنزیلنرخواقعینقدیجریان

به‌طورراپروژهارزش،اسمیWACCباواقعیجریانترکیب
.می‌کندتحریفسیستماتیک
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پایهسناریویدرفروش

:۶تا۱سال‌هایفروشحجم

تن۱۷٬۰۰۰|۱۸٬۰۰۰|۱۸٬۰۰۰|۱۷٬۰۰۰|۱۵٬۰۰۰|۱۲٬۰۰۰

تن/ریالمیلیون۳۴۰:اولسالفروشقیمت

٪۲۰:فروشقیمت‌یسالانهرشد

هبهرگزپایهسناریویدرپروژه؛استتنهزار۲۰کاملظرفیت
.نمی‌رسدظرفیت۱۰۰٪
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پروژهدرآمد

:ریالمیلیاردـتقریبیاسمیدرآمد

۱:۴٬۰۸۰سال

۲:۶٬۱۲۰سال

۳:۸٬۳۲۳سال

۴:۱۰٬۵۷۵سال

۶:۱۴٬۳۸۲سال|۵:۱۲٬۶۹۰سال
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متغیرهزینه های

تنهرازایبهریالمیلیون۲۰۵:اولسالمتغیر‌یهزینه

۴۰:سایر|۴۷:وارداتیافزودنی|۱۱۸:داخلیرزین

.استوابستهوارداتی‌ینهادهبهمتغیر‌یهزینه٪۲۳حدود

سالدر٪۲۰:داخلیهزینه‌هایرشد

سالدر٪۲۵:وارداتینهادهریالیرشد

ربسیاراوارداتی‌یهزینهرشداستممکنارز:اصلیریسک
.کندبیشتر

دانایانآکادمی 22



افزایشیثابتهزینه های

ریالمیلیارد۳۰۰:اولسالافزایشیثابتنقدیهزینه‌های

۱۶۰:فنیوتولیدکارکنان

۳۰:کیفیتکنترل|۵۵:نگهداریوتعمیر

۱۵ :سایر|۲۲:اداری|۱۸:بیمه

٪۱۸:ثابتهزینه‌های‌یسالانهرشد

آغازریالمیلیارد۲۵ازکهمرکزیدفترافزایشی‌یهزینهبه‌علاوه
.می‌شود
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مالیاتواستهلاک

ریالمیلیارد۲٬۷۰۰:استهلاکقابلثابتدارایی

سال۶طیمستقیمخطاستهلاک

ریالمیلیارد۴۵۰=سالانهاستهلاک

٪۲۵:مالیاتنرخ

.نمی‌شودمستهلکزمین

.‌کندمیایجادمالیاتیسپراما،نیستنقدیجریاناستهلاک
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عملیاتینقدیجریان

:اصلیفرمول

OCF = EBIT × (1−T) + Depreciation

EBITوهم‌خواری،ثابت،متغیرهزینه‌هایمنهایدرآمداز
.می‌آیددستبهاستهلاک

جداگانهسرمایه‌ایمخارجوگردشدرسرمایهتغییرسپس
.می‌شودلحاظ

.حسابداریسودنه،استنقدیجریانبرتمرکز
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پایانیارزش

ریالمیلیارد۹۰۰:ششمسالپایاندرتجهیزاتفروش

ریالمیلیارد۱۲۰:فروشوحمل،برچیدن‌یهزینه

صفر:ششمسالپایاندرتجهیزاتدفتریارزش

ریالمیلیارد۷۸۰:مالیاتازقبلفروشخالص

ریالمیلیارد۵۸۵:٪۲۵مالیاتازپس

.می‌شودآزادگردشدرسرمایهکلهمچنین
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پروژهپایاندرزمین

اقیبشرکتمالکیتدرهمچنانششمسالپایانازپسزمین
.می‌ماند

میلیاردهزار۱٫۵حدود:ششمسالدرآناسمیارزشبرآورد
ریال

ارزش،کنیمواردرازمینفرصت‌یهزینهصفرزماندراگر
.شوددیدهسازگارانهبایدنیزافقانتهایدرآناقتصادی

.نیستآنارزشبودنصفرمعنایبهزمیننگهداری

.فرصت‌داردارایی‌هایبابرخورددرسازگاری:مهماصل
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پایهسناریوینتیجه

:زمینفرصت‌یهزینهلحاظوافتهخودمفروضاتبا

NPV ≈پایه + ریالمیلیارد۱٬۸۵۸

IRR ≈ ۴۳٫۱٪

WACC =مبنا ۲۸٫۵٪

.می‌کندایجادارزشپروژهاولنگاهدر

یکافنهاییتصمیمبرایبه‌تنهاییWACCو‌IRRیفاصلهاما
.نیست
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ارزنرخریسک

اولیهسرمایه‌گذاریازریالمیلیارد۱٬۶۵۰:وارداتیماشین‌آلات

:شودتضعیف٪۲۰پرداختازپیشریالاگر

ریالمیلیارد۳۳۰=تجهیزات‌یهزینهافزایش

ریالمیلیارد۳٬۰۳۰≈جدیدثابتسرمایه‌گذاری

تحتپروژهعمرتمامدرنیزوارداتینهاده‌های،Capexبرعلاوه
.هستندارزتأثیر

.است«عملیاتی»همو«صفرزمان»همارزریسکبنابراین
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ارزطبیعیپوشش

.نمی‌دهدافزایشراپروژه‌یهزینهفقطریالارزشکاهش

.می‌شودگران‌ترنیزرقیبوارداتیمحصولات

قیمتهبراهزینهافزایشازبخشیاستممکنشرکتبنابراین
.کندمنتقلفروش

.استارزیطبیعیپوششاین

افزایشامکانوداخلیرقابت،تقاضاکششبهآنقدرتاما
.داردبستگیقیمت

.شودفرضنباید؛شودآزمونبایدطبیعیپوشش
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سناریوسه

‌یهزینه٪،۲۳قیمترشد٪،۱۰+فروشحجم:خوش‌بینانه
فروش٪۱۰برابرNWC٪،۲۰+وارداتی

افتهاصلیمفروضات:پایه

داخلی‌یهزینه٪،۱۶قیمترشد٪،۱۵−فروشحجم:بدبینانه
٪۳۵+وارداتیهزینه٪،۲۳+

فروش٪۱۵بهNWCوافزایش٪۱۵نیزCapexبدبینانهدر
.می‌رسد

ریالمیلیارد۶۰۰|۹۰۰|۱٬۱۰۰:تجهیزاتفروشارزش
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؟می گویندچهسناریوها

پایهسناریوی : NPV ≈ + ریالمیلیارد۱٬۸۵۸

بدبینانهسناریوی : NPV ≈ − ریالمیلیارد۱٬۴۹۵

ابلقارزش‌آفرینیازراپروژه،مفروضاتمحدودنسبتاا‌تغییر
.می‌بردجدیارزش‌سوزیبهتوجه

.نیست«؟استچقدرNPV»فقطاصلی‌یمسئلهبنابراین

چقدرنامطلوبسناریوهایپیامدواحتمال:مهم‌ترپرسش
؟است

دانایانآکادمی 32



کردنصبراختیار

.کندسرمایه‌گذاریامروزنیستمجبورشرکت

قیمتورقبا،ارز،تقاضا‌یدربارهبیشتراطلاعات:صبرسالیکمزایای
تجهیزات

بزرگمشتریاندادندستازورقیبوروداحتمال:صبر‌یهزینه

کمتر٪۱۵حدوداستممکنآتیفروشحجم،رقیبورودصورتدر
.شود

.استاقتصادیارزشدارایخودواست«واقعیاختیار»یکتعویق
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هیئت مدیرهبهتوصیه

بی‌قیدوشرطتصویبنه،مشروطسرمایه‌گذاری:پیشنهاد

:یابدکاهشکلیدیریسک‌هایبایدسرمایهتعهدازپیش

تجهیزاتارزیقیمتازمهمیبخشپوششیاتثبیت.۱

اصلیمشتریانخریدتعهد/قراردادوتقاضااعتبارسنجی.۲

سرمایهواقعی‌یهزینهوپروژه‌محورتنزیلنرخبررسی.۳

وارداتینهاده‌هایتأمینوانرژیازاطمینان.۴
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نهاییجمع بندی

X-PPCاستجذابراهبردیوصنعتینظراز.

.داردWACCازبالاترIRRومثبتNPVپروژه،پایهمفروضاتبا

وسرمایه‌یهزینه،ارز،فروشحجم،فروشقیمتبهپروژهارزشاما
.استحساسبسیاراولیهسرمایه‌گذاری

.می‌کندایجادتوجهیقابلارزش‌سوزیبدبینانهسناریوی

‌یئلهمسنمی‌کند؛«تحمیل»راپاسخسرمایه‌ایبودجه‌بندیبنابراین
.می‌کندشفافراتصمیم

زدهبابرابردراستحاضرکهریسک‌هاییانتخاب:مدیریت‌یوظیفه
.بپذیردانتظارمورد
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منطق‌سرمایه‌گذاری‌مشروط‌در‌پلیمر‌پارس

افزایش‌ارزش‌شرکت‌با‌توجه‌به‌زمان‌و‌ریسک: هدف‌اقتصاد‌مالی

شاهد‌پایه
NPVبالاتر‌از‌نرخ‌مبنای‌۴۳/۱٪بازده‌داخلی‌. میلیارد‌ریال‌مثبت‌است۱٬۸۵۸حدود‌‌،

.قرار‌دارد٪۲۸/۵

شاهد‌آسیب‌پذیری
NPVی‌نتیجه‌به‌فروش،‌هزینه. میلیارد‌ریال‌منفی‌است۱٬۴۹۵سناریوی‌بدبینانه‌حدود‌‌

.نهاده‌و‌مبلغ‌سرمایه‌گذاری‌وابسته‌است

دلیل‌توصیه
با‌پیش‌از‌تعهد‌سرمایه،‌باید‌مفروضات‌فروش‌و‌هزینه‌آزمون‌شود‌و‌ارزش‌اجرای‌فوری

.اصلاح‌یا‌تعویق‌مقایسه‌شود



هزینه‌ی‌فرصت‌و‌تحلیل‌افزایشی

انتخاب‌بهینه‌در‌شرایط‌محدودیت‌منابع: ریشه‌در‌خرد

مقایسه‌ی‌درست
تفاده‌ی‌بهترین‌اس. ارزش‌شرکت‌با‌پروژه‌را‌با‌ارزش‌شرکت‌بدون‌پروژه‌مقایسه‌می‌کنیم

.جایگزین‌منابع‌هم‌هزینه‌دارد

کاربرد‌در‌افته
مخارج‌گذشته‌ی‌مطالعات،‌. میلیارد‌ریال‌است۵۰۰هزینه‌ی‌فرصت‌زمین‌در‌حالت‌پایه‌

.میلیارد‌ریال،‌با‌تصمیم‌امروز‌تغییر‌نمی‌کند۵۰به‌مبلغ‌

مرز‌هزینه‌ی‌مرتبط
زی،‌هزینه‌ی‌واقعاا‌افزایشی‌دفتر‌مرک. میلیارد‌ریالی‌حذف‌می‌شود۱۲۰سربار‌تخصیصی‌

.میلیارد‌ریال،‌وارد‌تحلیل‌می‌شود۲۵به‌مبلغ‌



NPVانتخاب‌بین‌دوره‌ای‌و‌قاعده‌ی‌

تخصیص‌مصرف‌و‌منابع‌میان‌امروز‌و‌آینده: ریشه‌در‌خرد

NPV = −I₀ + Σ FCFₜ / (1 + k)ᵗ

قیمت‌زمان
بازده‌نرخ. مصرف‌یا‌سرمایه‌گذاریِ‌امروز،‌منابع‌قابل‌استفاده‌در‌آینده‌را‌تغییر‌می‌دهد

.فرصت‌جایگزین،‌قیمت‌این‌جابه‌جایی‌است

منطق‌فیشر
سهامدارهرکامل،سرمایه‌یبازاردر.می‌دهدافزایشراسهامدارانثروتمثبت،فعلیارزشخالصباپروژه‌ای

«.دهداختصاصآیندهیاامروزمصرفبهخود،نیازبامتناسبرا،بیشترثروتاینمی‌تواند

کاربرد‌در‌افته
صادیاقتصرفه‌یسنجشبرای.می‌کنددرگیرراشرکتپولوزمینامروزپروژه،اجرای

ِ‌ارزشآن، باراپروژهپایاندرباقی‌ماندهدارایی‌هایوآیندهنقدیدرآمدهایامروز
«.می‌کنیممقایسهامروزاختصاص‌یافته‌یسرمایه‌ی



نظریه‌ی‌بنگاه‌و‌سرمایه‌ی‌به‌کارگرفته‌شده

کثرسازی‌ارزش‌با‌فناوری‌و‌منابع‌محدود: ریشه‌در‌خرد حدا

FCF = EBIT × (1 − T) + D − Capex − ΔNWC

سود‌و‌منابع‌واقعی
. ،‌اما‌موجودی‌و‌اعتبار‌مشتریان‌پول‌را‌درگیر‌می‌کندمی‌سازدفروش‌بیشتر‌سود‌
.میلیارد‌ریال‌است۴۸۹٫۶پروژه‌اولیه‌یسرمایه‌در‌گردش‌

نقش‌استهلاک‌و‌مالیات
ه‌یمحاسببا‌کاهش‌مالیات،‌بر‌عایدی‌اقتصادی‌اثر‌می‌گذارد‌و‌در‌. استهلاک،‌پرداخت‌نقدی‌جدیدی‌ایجاد‌نمی‌کند

؟نمی‌کنیمچرا‌بهره‌ی‌وام‌را‌از‌این‌جریان‌کم‌ .نقدینگی‌بازگردانده‌می‌شود

سازگاری‌واحد‌سنجش
و‌جریان‌اسمی‌باید‌با‌نرخ‌اسمی. رشد‌اسمی‌فروش،‌الزاماا‌رشد‌قدرت‌خرید‌نیست

.جریان‌واقعی‌با‌نرخ‌واقعی‌تنزیل‌شود



تعادل‌بازار‌دارایی‌و‌قیمت‌ریسک

مطلوبیت‌مورد‌انتظار‌و‌انتخاب‌سبد‌دارایی: ریشه‌در‌خرد

Kₑ = 23% + 1.10 × 10% = 34%       WACC = 28.5%

ریسک‌از‌دید‌سرمایه‌گذار
،‌CAPMدر‌. سرمایه‌گذارِ‌دارای‌سبد‌متنوع،‌برای‌ریسک‌مشترک‌با‌بازار‌جبران‌می‌خواهد

.بتا‌این‌ریسک‌را‌می‌سنجد

نرخ‌متناسب‌با‌پروژه
دهیبساختارتفاوتاثربایدابتدا.استبررسیبراینشانه‌ای۱٫۳۵مقایسه‌ایبتای
.شودسازگارپروژههدفساختارباسپسوحذف

سازگاری‌تأمین‌مالی
FCFبابهرهازپیشWACCهاستفادباهمراهجریان،همینازبهرهکسر.می‌شودتنزیل
.می‌شمارددوبارهرابدهیهزینه‌ی،WACCاز



تقاضا،‌جانشینی‌و‌بنگاه‌چندمحصولی

کشش‌تقاضا‌و‌رقابت‌در‌بازار‌محصول: ریشه‌در‌خرد

هم‌خواری،‌اثر‌درون‌بنگاه‌است
محصولفروشتن۸۰۰افتاول،سالدر.سنجیدرامحصولاتسبدکلسودباید

.می‌بردبینازراپوششیحاشیه‌یریالمیلیارد۵۷٫۶قبلی،

نقش‌سناریوی‌بدون‌پروژه
ناشیاضافیِ‌فروشِ‌افتتنهاکند،جذبرامشتریانپروژهاجرایبدونحتیرقیباگر
.داردنیازشاهدبهادعااین.استمرتبطهزینه‌یپروژهاز

حد‌پوشش‌طبیعی‌ارز
انامک.کندتقویتراداخلیمحصولبرایتقاضااستممکنوارداتیکالایگرانی
.دداربستگیرقابتوکششجانشینی،بهفروشقیمتبهارزهزینه‌یانتقال



عدم‌اطمینانو‌تصمیم‌در‌شرایط‌سناریوها

انتخاب‌تحت‌ریسک‌و‌مطلوبیت‌مورد‌انتظار: ریشه‌در‌خرد

سناریو‌با‌احتمال‌تفاوت‌دارد
NPV،ریاضیامیدپایهNPVهزینه‌هابافروشارتباطوسناریوهااحتمالتا.نیست
.نمی‌کندکاملراتصمیمعدددومقایسه‌ینباشد،روشن

زیان‌چرا‌اهمیت‌دارد؟
ضافی‌به‌اگر‌سناریوی‌ضعیف‌کمبود‌نقدینگی‌یا‌درماندگی‌مالی‌ایجاد‌کند،‌هزینه‌های‌ا

.توان‌تأمین‌مالی‌پروژه‌نیز‌باید‌آزمون‌شود. وجود‌می‌آید

معیار‌مالیِ‌سازگار
.شوندقیمت‌گذاریسازگاربایدریسکوجریان‌هابازار،ارزش‌گذاریچارچوبدر

.نیستپروژهردبرایمستقلیمعیارمدیر،شخصیریسک‌گریزی



اختیار‌صبر‌و‌رقابت‌برای‌ورود

بازی‌هابهینه‌سازی‌پویا‌و‌نظریه‌ی‌: ریشه‌در‌خرد

ارزش‌انعطاف
NPVراین‌بناب. سرمایه‌گذاریِ‌کم‌برگشت،‌امکان‌صبر‌برای‌اطلاعات‌تازه‌را‌از‌بین‌می‌برد

.مثبت،‌لزوماا‌زمان‌بهینه‌ی‌اجرا‌را‌تعیین‌نمی‌کند

هزینه‌ی‌انتظار‌در‌افته
تعویق‌همچنین‌عواید‌را‌عقب‌. کاهش‌دهد۱۵٪ورود‌زودتر‌رقیب‌می‌تواند‌فروش‌آتی‌را‌

.می‌دهدتجهیزات‌را‌تغییر‌هزینه‌یو‌می‌اندازد

مقایسه‌ی‌تصمیم‌ها
. ودارزش‌اجرای‌فوری‌باید‌با‌ارزش‌انتظار‌و‌اجرای‌مشروط‌به‌اطلاعات‌تازه‌مقایسه‌ش

.قابل‌بررسی‌استگزینه‌ا‌ینیز‌در‌صورت‌امکان،‌مرحله‌ایاجرای‌



اطلاعات،‌نمایندگی‌و‌قرارداد

اقتصاد‌اطلاعات‌و‌طراحی‌انگیزه‌ها: ریشه‌در‌خرد

اختلاف‌هدف‌و‌برآورد
رض‌های‌هیئت‌مدیره‌باید‌ف. مهندسی‌ظرفیت‌و‌کیفیت‌می‌خواهد‌و‌بازاریابی‌سهم‌بازار

.هر‌واحد‌را‌با‌معیار‌ارزش‌کل‌شرکت‌ارزیابی‌کند

شرط‌فروش
یسکرازبخشیمی‌تواندومی‌کندآزمونراتقاضابرآوردمشتریان،معتبرخریدِ‌تعهد
.دارداهمیتاجراامکانوخریداراعتبار.کندمنتقلراحجم

شرط‌هزینه‌و‌اجرا
هزینه.می‌دهندکاهشراریسکانرژیتضمینونهادهتأمینقراردادارزی،قیمتتثبیت

.شودوارداصلاح‌شدهNPVدربایدقراردادطرفریسکو



شرایط‌اقتصادیِ‌تغییر‌توصیه

سرمایه‌گذاری‌مشروط‌به‌تأیید‌ارزش‌و‌امکان‌اجرا: توصیه‌ی‌نهایی

پذیرش‌یا‌اصلاح
را‌از‌اگر‌پس‌از‌لحاظ‌هزینه‌ی‌قراردادها،‌نرخ‌تنزیل‌مناسب‌و‌سناریوهای‌معتبر،‌ارزش‌اج

.گزینه‌های‌جایگزین‌بیشتر‌باشد،‌پروژه‌پذیرفتنی‌است

تعویق
اشد،‌اگر‌منفعت‌یادگیری‌و‌حفظ‌انعطاف‌از‌هزینه‌ی‌تأخیر‌و‌خطر‌ورود‌رقیب‌بیشتر‌ب

.صبر‌ارزش‌بالاتری‌دارد

رد
رمایهسجایگزیناستفاده‌یبهترینازمفروضاتاصلاحازپسپروژهاجرایارزشاگر

.می‌شودردپروژهباشد،نداشتهبرتریهمانتظاریااصلاحوباشدکمتر
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