
چارچوب ارزیابی مالی
طرح های سرمایه گذاری

معاونت برنامه ریزی و توسعه کسب و کار

:  تهیه و ارائه

سیدعلی سرکشیکیان

محسن مهدی

محمد قربانی
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گزارش طرح توجیهی��

هدف:

اطمینان از سودآوری و توجیه پذیری مالی طرح•

مطالعه بازار و شناسایی ریسک ها و چالش های مالی قبل از سرمایه گذاری•

ضرورت:

جلوگیری از هدررفت منابع مالی و زمانی• •

بهینه سازی تخصیص سرمایه• •

ارائه مبنای علمی برای تصمیم گیری مدیران و سرمایه گذاران• •

ارزیابی مالی طرح ها

جریان‌هایبررسیباطرح،اجرایشروعازقبل
هکمی‌شویممطمئنمالی،شاخص‌هایونقدی
.داردراسرمایه‌گذاریارزشطرح

کاهش ریسک سرمایه گذاری
شناسایی‌موانع‌شکست‌پروژه

بهینه سازی تخصیص منابع
یانتخاب‌بهترین‌طرح‌با‌شاخص‌های‌مال

تصمیم گیری آگاهانه
فافتحلیل‌داده‌ها‌برای‌تصمیم‌گیری‌ش

افزایش شانس موفقیت
شناسایی‌نقاط‌قوت‌و‌ضعف‌مالی

جلب اعتماد سرمایه گذاران
ازایجاد‌شفافیت‌برای‌صندوق‌پس‌اند
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گردش کار بررسی طرح های توسعه ای پیشنهادی��

ارائه ایده و پیشنهاد در 
قالب فرمت

بررسی 
اولیه 

بررسی و 
پیش امکان سنجی

توسعه و . مع
کسب و کار

کمیته 
سرمایه گذاری

بررسی و امکان سنجی 
پیشرفته

توسعه و . مع
کسب و کار

تصویب در 
کمیته 

سرمایه گذاری

ایجاد پروژه و تنظیم 
منشور پروژه

برنامه ریزی تامین 
منابع 

(معاونت اقتصادی)

تدوین برنامه 
زمانبندی

آغاز پروژه
(شرکت)

بررسی و 
ارزیابی پروژه

(ک.ت. مع)

کمیته مدیریت و 
کنترل پروژه

(ارزیابی مرحله ای)
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گزارش امکانسنجی و پیش امکانسنجی��

امکان سنجیپیش امکان سنجیویژگی

‌گذاریتحلیل‌جامع‌و‌تصمیم‌گیری‌نهایی‌برای‌سرمایهرسیارزیابی‌سریع‌ایده‌و‌تعیین‌ارزش‌ادامه‌برهدف

داده‌های‌دقیق‌و‌مستندداده‌های‌اولیه‌و‌تخمینیداده ها

پس‌از‌پیش‌امکان‌سنجی‌و‌تایید‌ادامه‌کارقبل‌از‌صرف‌هزینه‌های‌بالازمان انجام

دقیق‌و‌جزئیکلی‌و‌سطح‌بالاجزئیات فنی

بیشترکمهزینه انجام

تصمیم‌اجرای‌پروژه‌یا‌عدم‌اجراتصمیم‌ادامه‌یا‌توقف‌مطالعهخروجی
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مفاهیم و مبانی ارزیابی مالی طرح ها

 (تورمی)روش دینامیک-( قیمت های ثابت)روش استاتیک: روش های ارزیابی مالی طرح ها

نرخ تنزیل( :Discount Rate) استفاده می شودارزش فعلیبه آیندهعددی است که برای تبدیل ارزش های پولی.

 (صرفاً به عنوان هزینه های قابل قبول مالیاتی)محاسبه استهلاک

 (به انضمام دوره بهره برداری از طرح... دوران احداث، خرید، نصب، راه اندازی و )طول عمر طرح

 (تسهیلات، مشارکت سرمایه گذاران و )نحوه تامین منابع مالی و هزینه های مالی طرح...

(مثلاً‌نرخ‌سود‌بانکی‌یا‌بازده‌پروژه‌های‌جایگزین)هزینه فرصت سرمایه•
(هرچه‌ریسک‌بالاتر،‌نرخ‌تنزیل‌بالاتر)ریسک پروژه•
در سال های آتینرخ تورم پیش بینی شده•
(بودجه های انقباضی یا رویکرد توسعه ای)سیاست های مالی و اقتصادی کشور•

عوامل 
تعیین کننده 

نرخ تنزیل
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شاخص های مالی طرح��

 ارزش خالص فعلی(NPV – Net Present Value):...  (10با نرخ تنزیل )میلیون ریال%

 نرخ بازده داخلی سرمایه گذاری(Internal Rate of Return)IRR ...% :

دوره بازگشت سرمایه:(Pay Back Period) PBP... سال

 دوره بازگشت سرمایه متحرک:(Dynamic Pay Back Period)...DPBP سال

 شاخص سودآوری(PI…   :(Profitability Index)
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NPVشاخص 

تفاوت ارزش فعلی جریان های نقدی ورودی و خروجی: تعریف•

: فرمول•

در نظر گرفتن ارزش زمانی پول: مزایا•

حساس به نرخ تنزیل: معایب•

:اطلاعات پروژه��

(خروج نقدی)میلیون تومان 100(: 0سال )سرمایه اولیه •

:جریان های نقدی آتی•

میلیون تومان40: 1سال •

میلیون تومان50: 2سال •

میلیون تومان60: 3سال •

10% = 0.10 :(r)نرخ تنزیل •



8

IRRشاخص 

را صفر می کند NPVنرخ تنزیلی که : تعریف•

طرح قابل قبول→ نرخ بازده مورد انتظار  < IRRاگر : تفسیر•

ممکن است وجود داشته باشد IRRدر برخی پروژه ها چندین : محدودیت•

(0خروج نقدی در سال )میلیون تومان 100: سرمایه اولیه•

:جریان نقدی خالص•

میلیون تومان40: 1سال •

میلیون تومان50: 2سال •

میلیون تومان60: 3سال •

.برابر صفر شود (NPV)که در آن ارزش خالص فعلی (IRR)پیدا کردن نرخ بازده داخلی: هدف•
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(PBP)شاخص دوره بازگشت سرمایه 

مدت زمان لازم برای بازگشت سرمایه اولیه از محل جریان نقدی•

(متحرک)ساده و تنزیلی: انواع•

(0خروج نقدی در سال )میلیون تومان 100: سرمایه اولیه•

:جریان نقدی خالص•

میلیون تومان40: 1سال •

میلیون تومان50: 2سال •

میلیون تومان60: 3سال •

جریان تجمعیجریان نقدیسال

0-100-100

140-60

250-10

36050

تجمعیارزش فعلیجریان نقدیسال

0-100-100-100

14036.4-63.6

25041.3-22.3

36045.122.8
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(PI)شاخص سودآوری 

نسبت ارزش فعلی جریان نقدی ورودی به سرمایه گذاری اولیه: تعریف•

طرح قابل قبول است → PI > 1: تفسیر•

:کندسرمایه گذاریپروژهیکدرمی خواهدشرکتیککنیدفرض: مثال•

تومانمیلیون100: اولیهسرمایه•

سال3:طرحعمر•

:سالانهنقدیجریان•

تومانمیلیون40: 1سال•

تومانمیلیون50: 2سال•

تومانمیلیون60: 3سال•

سالدر% 10( : بهرهنرخ)تنزیلنرخ•

نقدیجریان های (PV)فعلیارزشمحاسبه :1مرحله•

:فعلیارزشفرمول•

:نتیجه گیری✅•

•PI = 1.23 (کردنگردبا )چونPI > 1،می کندایجادارزشتومانمیلیون1.23د حدو،سرمایه گذاریتومانمیلیون1هر: ییعن؛ استسودآورطرحاین.
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مقایسه و انتخاب طرح های مختلف و تصمیم گیری

تأثیر دقت در تعیین مفروضات طرح، شاخص های دقیق تری بدست خواهد داد•

تحلیل ریسک و حساسیت در تصمیم گیری ضروری است•

(مالیچند شاخص)استفاده از روش ترکیبی بررسی شاخص های مالی، معمولاً بهترین تصمیم را ایجاد می کند•

برای مقایسه پروژه های مختلف با طول عمر و دوران ساخت و بهره برداری متفاوت، از شاخص•

•EAA(Equivalent Annual Annuity)   یا ارزش معادل سالانه استفاده می شود؛ که نشان می دهد که پروژه

و فاکتور اقساط  NPVاین شاخص از . معادل چه درآمد یکنواخت سالانه در طول عمرش ایجاد می کند

(Annuity Factor) به دست می آید.
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EAAشاخص ️⚖

 .سال است3در میلیون تومان درآمد یکنواخت سالانه 9.15این پروژه معادل•

 .برای مقایسه پروژه های با عمر متفاوت ضروری است : EAA :نکته��•

آن را هم محاسبه میکنیم و دو پروژه با عمر متفاوت را بر اساس درآمد معادل سالانه مقایسه میکنیم  EAAمقایسه شود، ( سال5مثلاً با عمر )اگر این پروژه با پروژه دیگری •

میلیون تومان درآمد خالص داشته باشد9.15سال، 3این پروژه از نظر ارزش مالی معادل یک پروژه است که هر سال به مدت •
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معرفی طرح��

تکمیل/ موارد مورد بررسی بخشردیف

(‌استان/شهر)موقعیت‌جغرافیایی‌☐نام‌شرکت‌مجری‌☐عنوان‌سرمایه‌گذاری‌☐نام‌پروژه‌☐اطلاعات شناسنامه ای طرح1
/...(خدمات/صنعت)حوزه‌فعالیت‌☐

تشریح‌نیاز‌بازار‌یا‌مشکل‌موجود‌☐بیان‌هدف‌اصلی‌طرح‌☐اهداف و ضرورت اجرای طرح2
راهبردی/اجتماعی/ضرورت‌از‌منظر‌اقتصادی☐

(‌‌واحد/‌مقدار‌)ظرفیت‌تولید‌یا‌ارائه‌خدمت‌☐نوع‌محصول‌یا‌خدمت‌☐مشخصات کلی فنی3
تجهیزات‌و‌زیرساخت‌های‌کلیدی☐فناوری‌یا‌روش‌اجرا‌☐

سرمایه‌در‌گردش‌☐سرمایه‌گذاری‌ثابت‌☐(‌میلیون‌ریال)حجم‌کل‌سرمایه‌گذاری‌☐ابعاد مالی کلان4
(آورده،‌تسهیلات،‌سایر)منابع‌تأمین‌مالی‌☐

(‌ماه/سال)زمان‌شروع‌بهره‌برداری‌☐(‌ماه)مدت‌زمان‌دوره‌ساخت‌☐برنامه زمان بندی کلی5
(ماه/سال)بهره‌برداری‌دوره‌طول☐
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مشخصات طرح کسب و کار��

طرح کسب و کار. 2

مشخصات طرح2-1

اقدام نماید که برخی از .......  نسبت به  ..................... با توجه به طرح های توسعه ای خود در نظر دارد از محل ....  شرکت 
:مشخصات اقتصادی پروژه بشرح جدول زیر می باشد

ماه... مدت زمان دوره ساخت2-2

سال... مدت زمان دوره بهره برداری2-3

2-4
ارزش خالص فعلی

(NPV)
%(20با نرخ تنزیل )میلیون ریال .... 

2-5
نرخ بازده داخلی سرمایه گذاری

(IRR )
%....

2-6
دوره بازگشت سرمایه 

(PBP)
سال... 

2-7
دوره بازگشت سرمایه

(DPBP)متحرک 
سال... 

2-8
ذکر مفروضات

و متدولوژی محاسبات

ضرورت انجام طرح2-9
:مزایای اجرای طرح-2-9-1
:اهداف کمی و کیفی طرح-2-9-2
:چالش های احتمالی اجرای طرح-2-9-3
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مزایا، اهداف و چالش ها��

طرح کسب و کار

2-8

ذکر مفروضات

و متدولوژی محاسبات

ضرورت انجام طرح2-9

:مزایای اجرای طرح-2-9-1

:اهداف کمی و کیفی طرح-2-9-2

:چالش های احتمالی اجرای طرح-2-9-3
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شرایط سرمایه گذاری

شرایط سرمایه گذاری. 3

3-1
مطالعه و

تحلیل بازار
تحلیل بازار

3-2
ظرفیت بالقوه افزایش 

شاخص عملکردیسهم
ظرفیت بالقوه 

طرح( داخلی)و غیر سیستماتیک ( کلان)معرفی ریسک های سیستماتیک ریسک های طرح3-3
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شرایط تامین مالی و منابع��

و شرایط سرمایه گذاری(تامین مالی)شرایط مالی . 4

تفکیک قیمت ها4-1

...عنوان

....هزینه اجرا

...هزینه مالیات

...مالی و غیرههزینه 

محل تامین منابع سرمایه گذاری4-2

آورده نقدی سهامداران

تسهیلات مالی
مدت / درصد سود / مبلغ

بازپرداخت

ریال.... جمع کل

...، مالیات و 12ماده: مثالمشوق ها و معافیت ها4-3
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شاخص های اقتصادی طرح��

شاخصمقدارواحدشاخصنام

...ریالمیلیون(NPV)فعلیخالصارزش

...درصد(IRR)سرمایه گذارداخلیبازدهنرخ

...سال(PBP)عادیسرمایهبازگشتدوره

...سال(DPBP)متحرکسرمایهبازگشتدوره
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سال
هزینه

سرمایه گذاری
هزینه

بهره برداری
سایر

هزینه ها
درآمد

مستقیم

درآمد
غیر

مستقیم

جریان 
نقدی

جریان نقدی
تجمعی

1404

1405

1406

...

...

جمع

جدول تطبیق درآمد و هزینه



20

تحلیل حساسیت طرح

بررسی تأثیر تغییرات هزینه بر شاخص های مالی طرح•

بررسی تأثیر تغییرات تقاضا بر شاخص های مالی طرح•

بررسی تأثیر تغییرات تعرفه و درآمد بر شاخص های مالی طرح•

بررسی تأثیر تغییرات مدت زمان راه اندازی بر شاخص های مالی طرح•
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