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 بسمه تعالی

    کاربریکاربریراهنمای راهنمای 

  CCOOMMFFAARRIIIIIIنرم افزار نرم افزار 
  همراه با توضیحات تکمیلی مدرسهمراه با توضیحات تکمیلی مدرس

  وو    

  و استفادهو استفاده  دو نمونه طرح  برای جلسات کارگاهیدو نمونه طرح  برای جلسات کارگاهی

  دانشجویان درس ارزیابی اقتصادی طرحهادانشجویان درس ارزیابی اقتصادی طرحها

  

  دکتر مرتضی نادریدکتر مرتضی نادری
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 مقدمه

 در انجام محاسبات جهت تسهیلیکی از نرم افزارهای قوی و شناخته شده  COMFARIIIنرم افزاز 

در  که این نرم افزار. در تدوین گزارشات توجیهی طرحهای سرمایه گذاری استمالی و اقتصادی  متنوع

 22بیش از  ،ارائه شده است ( UNIDO)توسط سازمان توسعه صنعتی ملل متحد میلادی  1891سال 

. مه و بومی شده استو به زبانهای مختلف ترج استفاده می شودکشورهای مختلف  سال است که در

سازمان توسعه صنعتی  پیشنهادی ویژگی متمایز این نرم افزار عملیاتی کردن چارچوب نظری و تجربی

در شرائط جاری . است در قالبی مکانیزه و کاربر پسند ملل متحد جهت تدوین گزارش توجیهی طرحها 

انجام بخشهائی  در به مهارت عملینیل  در کشور و به جهت این نرم افزارگستردگی استفاده از  علتبه 

ضروری  با این نرم افزار ، آشنائیدرس ارزیابی طرحهاتوسط دانشجویان  از تدوین یک گزارش توجیهی

به فراخور بازار  کار مشاوره ای موجود در کشور، غالباً ویژگی تحلیل مالی این نرم افزار مورد . است

این نرم افزار قابلیتهای تحلیلی بسیار  در حالیکه ه است؛و کارشناسان مالی قرار گرفتاستقبال مهندسان 

خوبی در تجزیه و تحلیل اقتصادی طرحها و نیز طرحهای زیست محیطی دارد که می تواند برای 

کاربری یا  نحوه از  یاتیکل در این نوشتار. دانشجویان اقتصاد علاقمند در این حوزه بسیار کاربردی باشد

 نیتام ن نوشتاریهدف از ا. می گیردقرار  دانشجویان ار یدر اخت COMFARIII ز نرم افزاراستفاده ا

به  ،می باشد اقتصاد مهندسی/ هادانشجویان درس ارزیابی اقتصادی طرح برای اطلاعات لازم  حداقل 

جهت انجام د از نرم افزار نبصورت خودآمور قادر باش پس از شرکت در کارگاه آموزشی که یگونه ا

استفاده  و حتی فراتر از آن انجام تحلیلهای مالی و اقتصادی طرحهای سرمایه گذاری تکالیف درسی

 . دنکن

این متن مکمل کتاب و جزوات آموزشی درس ارزیابی طرحها می باشد و صرفاً جهت آشنائی دانشجویان 

 .ه شده استبا فرآیند عملی انجام تجزیه و تحلیل مالی و اقتصادی طرحهای سرمایه گذاری ارائ

 به منظوردر انتهای جزوه نیز دو طرح موردی جهت انجام محاسبات مالی و محاسبات مالی و اقتصادی 

 .ارائه  شده است پیش بینی شده در این درس آموزشی هایاستفاده دانشجویان و تمرین در کارگاه

پنجره های  ای برای پشتوانه بعنوان نظری یا انعکاس نکاتجهت مرور  بهو همچنین به فراخور نیاز 

مرتبط جهت تعمیق  و اسلایدهای کلاسی مطالب پیش بینی شده، در پیوستهای گرافیکی این نرم افزار

 .گنجانده شده است استفاده کنندگان از این متن دیدگاه تحلیلی 

 مرتبط از ینشریاتو  COMFAR IIIنرم افزار تخصصی  3.3نسخه  منابع اصلی تدوین این نوشتار

در  .شده اند معرفی و مآخذ  می باشد که در بخش منابع( UNIDO)حد سازمان توسعه صنعتی ملل مت

 از کتاب ( UNIDO) علاوه بر مراجع معرفی شده ،ی این متنمطالب پیوستها بخشهائی از تنظیم

(Newnan, Eschenbach, & Lavelle, 2004)  استفاده شده استنیز. 
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 مطالب  فهرست

، تهیه شده 3.3نسخه  راهنمای نرم افزار کامفار براساس اً عمدت، متنن یمورد اشاره در ا فهرست مطالب

 .(UNIDO, 2003)  توسط سازمان توسعه صنعتی ملل متحد تدوین شده است

 

 شماره صفحه فهرست سرفصل ردیف

 1 نرم افزار  معرفی 1

 6 محیط کلی نرم افزار 2

 6 صفحه ورود به نرم افزار 2-1

 6 پنجره اصلی 2-2

 7-11 نوار منوها 3

 File 7منوی  3-1

 Module 9منوی   3-2

 Edit 9منوی   3-3

 Display 8منوی   3-4

 Print 8منوی   3-5

 Graphics 8منوی   3-6

 Project 11منوی   3-7

 CPP 11منوی   3-9

 CMD/JI 11منوی  3-8

 11 ? (Help)منوی   3-11

 11 نوار ابزار 4

 11-51 ساختار نرم افزار 5

 11 اندازی پروژه جدید راه 5-1

 12 ساختار داده ها 5-2

 12 سرشاخه ورودی 5-3

 14-44 معرفی شاخه های اصلی 5-4

 14 پروژهتعریف شاخه  5-4-1
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 شماره صفحه فهرست سرفصل ردیف

 17 زمانی شاخه برنامه ریزی 5-4-2

 19 شاخه محصولات 5-4-3

 18 واحدهای پولیشاخه  5-4-4

 21 تنزیلشاخه  5-4-5

 22 شاخه هزینه های ثابت سرمایه گذاری 5-4-6

 25 شاخه هزینه های تولید 5-4-7

 28 شاخه برنامه فروش 5-4-9

 32 شاخه سرمایه در گردش 5-4-8

 34 مالیتأمین  شاخه منابع  5-4-11

 41 ذخائرشاخه مالیات،  5-4-11

 44-51 شاخه های تکمیلی 5-5

 45 شاخه ساختار مرکز هزینه 5-5-1

 47 شاخه تورم 5-5-2

 49 شاخه شرکای سرمایه گذاری مشترك 5-5-3

 48 مانده اول دوره شاخه  5-5-4

 48 شاخه تحلیل اقتصادی 5-5-5

 51 و جداول تجاری انجام محاسبات و نمایش نتایج 6

 56 نتایج تحلیل حساسیت 7

 57 (تحلیل مالی) طرح کنسرو گوجه فرنگی 9

 64 (لیل مالی و اقتصادیتح) طرح احداث سد آب 8

 67 منابع و مآخذ

 69-113 نکاتی پیرامون تجزیه و تحلیل  مالی طرح و شاخصهای پویا  و ایستا -1پیوست

 114-138 (تحلیل اقتصادی)اجتماعی  فایده -زینههنکاتی پیرامون تجزیه و تحلیل  -2پیوست
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 نرم افزار  یمعرف -1
1 ینرم افزار تخصص

COMFARIII ه یسرما ش ازیقات پیتحقبرای انجام است که  یوتریه کامپک برنامی

و  یمال ید گزارشهایمحاسبه و تول ،یاستفاده از آن باعث سهولت سازمانده .استفاده می شود  یگذار

از واسطه کاربر  یبرخوردار کند ویعمل م یکیگراف یطین نرم افزار در  محیا. شودیم یاقتصاد

 . ان کاربر و نرم افزار شده استیآسان م یارتباط یقرارموجب بر ،مناسب( GUI) یکیگراف

نرم  ن یا. است Windows یط هایتحت مح ییک نرم افزار اجرای COMFARIII ینرم افزار تخصص

ا به یو  یمطالعات امکان سنجدر ( UNIDO)رهیافت سازمان توسعه صنعتی ملل متحد  بر اساس  افزار

و  یهر طرح صنعت یبرا یابیو مطالعات فرصت  هاا نبودن طرحی و قابل اجرا بودن یریه پذیتوج یعبارت

طرح  یت اقتصادیجذابرا میتوان در بررسی ن نرم افزار یج حاصل از اینتا .ده استیردی گطراح یمعدن

 .مورد استفاده قرار داد یسازمان مجرتوسط  سرمایه گذار یا 

طراحی و از طریق نمایندگیهای در  (UNIDO)توسط  USBبصورت  2برای استفاده از نرم افزار قفلهائی

از اینرو جهت استفاده از نرم افزار  . اختیار استفاده کنندگان بخش خصوصی و دولتی قرار می گیرد

در  جهت آشنائی و امور آموزشی  نرم افزار دموی آن  بصورت رایگان. نیازمند خریداری قفل می باشید

ی با این تفاوت که امکان ذخیره سازی اطلاعات و تحلیلها. در اختیار مراجعین قرار دارد 3سایت یونیدو

 .در دموی نرم افزار وجود ندارد خاص

 

ورود اطلاعات صحیح و نزدیک به واقعیت در این نرم افزار باعث به دست آوردن یک خروجی تقریباً 

 ق یعات دقبه اطلا ین رو دسترسیاز ا. گرددکمتر میتحلیلی با ریسک و  مناسب و نزدیک به واقعیت 

ش یو پ یت طراحینرم افزار قابل. برخوردار است ییت بالایاز اهمدر تحلیلهای خروجی این نرم افزار 

را   (سال دوره بهره برداری 51سال دوره ساخت و حداکثر  11حداکثر ) سال 61انجام طرح را تا  ینیب

طول . باشدیسال م 31 تا 25 ینمعد یو پروژه ها 15 تا 11 یصنعت یپروژه ها معمولاً طول عمر . دارد

 .سال باشد 11دوره ساخت نیز اصواً باید کمتر از 

زات و یاستهلاك تجه ،ها ییارزش دارا ،د پروژهیو تول ییاجرا ینه هایدر ورود اطلاعات با برآورد کل هز

ز پروژه ا بازار درآمد حاصله اید که با اعمال تقاضا یآ یهر واحد محصول بدست ممت تمام شده یق ،رهیغ

 . شودیچاپ م یهر کدام محاسبه و در خروج یمجزا برا ،انهیا سالیبه طور ماهانه 

 . میپرداز یآن م یلیح تفصینرم افزار به توض یهاتیبر قابل یاجمال یپس از مرور

                                                
1 Computer Model for Feasibility Analysis and Reporting 
2 Run-time protection keys 

 :جهت اخذ اطلاعات بیشتر به سایت زیر مراجعه کنید   
www.unido.org/comfar 

 

http://www.unido.org/comfar
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 نرم افزار یط کلیمح -2

 صفحه ورود به نرم افزار 2-1
که نشان دهنده نرم افزار ( 1شکل ) شود یکاربر باز م یش رویپ یصفحه ا ،برنامه یبه هنگام اجرا

COMFARIII ه یال نرم افزار ارایمشخصات و شماره سر ،مانند نام یکل ین صفحه اطلاعاتیدر ا. است

 .د شدیط نرم افزار خواهیوارد مح OKدکمه  یک بر رویبا کل. شده است

 

 1شکل 

 
 

 یپنجره اصل 2-2

ن پنجره نرم افزار یر ابزار است که در واقع اولز نوایو ن نوار منوهامتشکل از  ،نرم افزار یپنجره اصل

 .ن پنجره استیش دهنده اینما 2شکل . باشد یم
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 2شکل 

 
 

 نوار منوها -3
 ،شود یمشاهده م 2کل طور که در شنهما. میپرداز ینرم افزار م یمنوها نوارح ین قسمت به توضیدر ا

، File، Module، Edit، Display، Print، Graphics، Project،  CPP ،CDM/JI اصلی یله متشکل از منوهایمن یا

 یفوق م یح هر کدام از منوهایدر ادامه به توض. کند یفا میرا ا Helpکه علامت سوال نقش . باشد یم ?

م و یپرداز یمختلف موجود در منوها م ینه هایح گزیضر تنها به تویان ذکر است در بخش زیشا .میپرداز

لازم به یادآوری است که نرم افزار  .میکن یمربوطه واگذار م یرا به بخش ها یدیموارد کل یلیشرح تفص

با عنایت به اینکه نسخه فارسی ممکن است دردسترس همه . در نسخه فارسی نیز نوشته شده است

نباشد و یا تنظیم فونتها جهت فعال شدن منوی فارسی  برای کاربران با مشکلاتی همراه باشد، این 

 .بنای منوی انگلیسی ارائه می کنیمراهنما را بر م

 

 (File) پرونده -فایل یمنو 3-1
 :ر استفاده کردیز هائی مثلاتیانجام عمل توان به منظور ین منو میاز ا

 د یجاد پروژه جدیا(New Project) 

 یقبل یباز کردن پروژه ها (Load Project) 

  بستن پروژه(Close Project) 

 ره پروژه یذخ(Save Project)  

 ز نرم افزار روج اخ(Exit COMFARIII Expert)  
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 (Module)نمونه  -طرح یمنو 3-2
 :ر استیز ینه هاین منو شامل گزیا

  ورود داده ها(Data Input) 

 ج یانتخاب نتا(Select Results) 

  انجام محاسبات(Calculation) 

 ج یش نتاینما(Show Results)،  که تنها پس از اجرا شدنCalculation فعال می شود. 

 ت یل حساسیلتح(Sensitivity)  

 

 (Edit) ویرایش یمنو 3-3
 :عبارتند از ن منویااصلی  ینه هایگز

 موارد قراردادی (Defaults) 

 ن حساب یماش(Calculator)  

 تبصره ها(Remarks)  

 یگره ها یفقط برا یحین متون توضیتوجه شود که ا((Nodes تواند  ین سطوح میاول

  .استفاده شود

 ود در طرح پروژه جمو یها ش نام تمام گرهیرایوEdit Node)) 

 یل اقتصادیتحل (Assign Economic Analysis) 

 

 : ن منو عبارتند ازیا ینه هایر گزیسا

  اضافه(Insert) 

  حذفDelete) ) 

 کپی( Copy) انبر ید میبا کلCtrl + C 

  برش(Cut) انبر ید میبا کلCtrl + X 

 تجزیه(Split) انبر ید میبا کلCtrl + L 

 انتقال(Paste)  انبر ید میبا کلCtrl + V 

 : توضیح

 .این گزینه به منظور افزودن یک زیرشاخه مورد استفاده قرار می گیرد: Insertگزینه 

با استفاده از این گزینه می توان درصدی از مقادیر عددی موجود در پروژه را از آن کم کرد : Splitگزینه 

 .  درج نمود Pasteدیگر با استفاده از و درصدی از مقدار کاسته شده را در خانه ای 
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 (Display)نمایش  یمنو 3-4
 :م نمودیر ارتنظیتوان موارد ز یم Display یدر منو

 صفحه ورود داده ها  یش عمودینماVertical)) 

 صفحه ورود داده ها  یش افقینماHorizontal)) 

  بسط کامل سرشاخه(Extend Full) 

 ک یگره تا  ،ک گره در سرشاخهی یک بر رویکلبا  ،نه انتخاب نشده باشدین گزیاگر ا

موجود  یگره ها یتمام ،نه انتخاب شده باشدین گزیشود و اگر ایسطح بسط داده م

 . شوند یبسط داده م

  موردنظر زبانانتخاب (Languages) 

 م رنگ یتنظ(Colors) 

 

 (Print) چاپ یمنو 3-5
 :شود یچاپ استفاده مم امور یتنظ ن منو به منظوریاز ا ،دیآ ین مو بر میهمانطور که از نام ا

 اقلام برگزیده(Selected Item): یکه رو یتوان به سرعت به پنجره ا ینه مین گزیبا انتخاب ا 

 .میابیصفحه وجود دارد و به پنجره چاپ دست 

 برنامه چاپ  قرار دادن در(Add To Print Job) 

  برنامه چاپ(Print Job)، موردنظر م برنامه چاپ مواردیبه منظور تنظ 

 صفحه  وضعیت(Page Setup) 

 

 ( Graphics) نمودارها یمنو 3-6
 .ش داده شودیک چارت نمایفعال هستند که  ین منو تنها زمانیا ینه هایگز

 یافق خطوط (Horizontal Grid) 

 یعمود خطوط (Vertical Grid) 

  مختصات(Coordinates)، یق محورهایر دقین مقادییبه منظور تع X، Y 

  تلفیقی(Overlay)، و مثبت  ینشان دادن مقدار منف یبرا یژگین ویا یدسته بند یدر گراف ها

 .شود یاستفاده م

 دامنه (Range)، ین محدوده محورهاییبه منظور تع X، Y 

 سه یمقا(Compare)، رود یگر طرح ها به کار میبا د یسه طرح اصلیبه منظور مقا یژگین ویا. 
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 کیل پارامتریتحل (Parametric Analysis)، از طرح یخاص یر پارامترهایین اثر تغییبه منظور تع 

پیش بینی   Sensitivity Moduleدر  این موضوع قتریل دقیتحل تجزیه و .بر روی طرح می باشد

 .شده است

 (Project) پروژه یمنو 3-7
اشکال مختلف . شود یبرنامه استفاده م یجار یش تمام پروژه هایم نحوه نمایتنظ ین منو برایاز ا

 :ر استیش به قرار زینما

  پنجره نقل قول(Cascade Windows) 

  ساختار پنجره بصورت افقی(Tile Windows Horizontally) 

  ساختار پنجره بصورت  عمودی(Tile Windows Vertically) 

 ر موارد یز در زین باز شده در پنجره توسط کاربر  یجار یپروژه ها یت تمامیبه علاوه نام و وضع

 . سازد یبه آنها را آسان م یگردد که کار دسترس یذکر مب یفوق به ترت

 

CPP یمنو 3-9
  

تسهیل و برای  CPPنرم افزار . ایجاد می کند CPPنرم افزار در این منو لینکی بین نرم افزار کامفار و 

و تشویق  ITسرمایه گذاری در فرآیند غربالگری و حمایت بعد از آن توسط دفاتر آماده سازی پروژه های 

 . یونیدو نوشته شده است  ه گذاریسرمای

 

CMD/JI )مقایسه پروژه ها منوی 3-8
 ) 

رویکرد مشخصی در جهت توسعه صنعتی همراه با حفاظت از محیط سازمان توسعه صنعتی ملل متحد 

جهت  در حالتهای مختلفامکان مقایسه و رتبه بندی پروژه در این منو از نرم افزار . زیست دارد

با وجود آلاینده ها و بدون وجود آلاینده ها در  یا حالت پایه) زیستی سازگاری با قوانین محیط

به خاطر داشته باشید که تهیه جداول مالی با ملحوظ نمودن . را فراهم می کند( آلترناتیوهای مختلف

فرایندی چند مرحله ای است که نرم افزار  CMDو تحلیل   در آلترناتیوهای مختلف آثار آلاینده ها

 .این منو امکان مقایسه آنها را مهیا می سازدکامفار در 

 فوق قابلیت مقایسه چند پروژه متفاوت از طربق این منو امکان پذیر است  غیر از بحث 

 (Help) ?منوی  3-11

 
 .شده است یاز نرم افزار طراح آسان تراستفاده  ین منو به منظور کمک به کاربر برایا

                                                
4 Company Project Profile (CPP) 
5 Clean Development Mechanism/Joint Implementation 
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 نوار ابزار - 
، بستن (load)غیر از قابلیتهای عام مثل بازکردن فایل طرح  وار ابزار ندر  مهمترین قابلیتهای موجود

موارد زیر هستند که از طریق کلیک روی تصویر یا آیکن مربوط در ...  ، پرینت و(close)فایل طرح

 :صورت وجود اطلاعات در پنجره اجرا می شوند

  انجام محاسبات(Calculation) 

  نمایش نتیجه محاسبات(Show results) 

  تحلیل حساسیت(Sensitivity ) 

 مازادتفاضلی یا  ل یتحل (Incremental Analysis) 

  یپروژه بعدچرخش به (Next Project) 

  یپروژه قبلچرخش به (Previous Project) 

  ماشین حساب(Calculator) 

  تحلیل پارامتریک(Parametric analysis) – برای نمودارها 

  پروژه هامقایسه 
 

 زارساختار نرم اف - 

 دیپروژه جد یراه انداز 5-1
پروژه  یبا راه انداز. نمود ید را راه اندازیجد یتوان پروژه ا یم ،New Projectنه یگز یک بر رویبا کل

 یده میهمانطور که در شکل د. شود یکاربر قرار داده م یش رویپ 4مطابق شکل  ید صفحه ایجد

 Infrastructure ،(یکشاورز)Agricultural ،(یصنعت) Industrial ینه هایان گزید از میکاربر با ،شود

و حسابداری زیست  ،(معدن) Miningو ( یا گردشگریسم یتور) Tourism ،(ییربنایا زی یرساختیز)

6محیطی
(Environmental Accounting) خود به عنوان نوع پروژه  ینه ها را بر حسب کاربریاز گز یکی

(Project Type) دیانتخاب نما . 

ن صورت که با انتخاب یبد. شود ین مییل پروژه تعین صفحه سطح تحلیگر ایقسمت د به علاوه در

امکان  Feasibility Studyنه یامکان انجام مطالعات فرصت و با انتخاب گز Opportunity Studyنه یگز

 .دیآ یفراهم م یانجام مطالعات امکانسنج

 

                                                
راجع به  نحوه کار با   برای اطلاعات بیشتر  .توسط یونیدو تدوین شده است عنوان  زیر با با ظرافت خاصی  تحت کتابچه راهنمای دیگری  حالت این   

 :مراجعه کنید(UNIDO, 2008-2009)  در صورت نیاز به جزئیات بیشتر به. لت اطلاعات بیشتری لازم استنرم افزار در این حا
Performing Environmental Management and Material Flow Cost Accounting (EMA & MFCA) using 

COMFAR 
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 4شکل 

 

 
 

 ساختار داده ها 5-2
ک یبه شکل  یله ساختار منظم داده ایبه وس ،ب شده در قسمت قبلمربوط به طرح انتخا یداده ها

 یورود داده ها تعداد ین صورت که برایبد. دشون یمو در نرم افزار وارد  م یتنظ ینمودار درخت

خاص  یمربوط به حوزه ا یداده ها ،در هر کدام از شاخه ها. ر شاخه وجود دارندیز یو تعداد شاخه

شوند که امکان  یم میتقس ییرشاخه هایخود به ز ،ن شاخه هایاز ا یرخب. دنشو یوارد م طرح از 

به نرم افزار  یداده ها در قالب جداول. کند یرا فراهم م یق تریدق یم بندیورود داده ها در تقس

 .میپرداز یح شاخه ها میشود در ادامه به توض یارائه م

 

  یسرشاخه ورود 5-3
شود که نشان دهنده  یظاهر م 5مطابق شکل  یحه اصف ،ل آنیبا انتخاب نوع پروژه و سطح تحل

 . باشد یم input data ورود داده ها یا -پروژهسر شاخه 
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 5شکل 

 
 

همان طور . شود یز ظاهر مین (Project identification)پروژه  تعریفشاخه  ،ن سرشاخهیا در کنار

در سمت . م شده استیقسشگر پروژه به دو قسمت تیشود صفحه نما یز ملاحظه میکه در شکل ن

شود و در سمت راست هر کدام از  یرشاخه ها ارائه میشاخه ها و ز ،از سر شاخه یکل یینما ،چپ

 . شوند یش داده میق نمایموارد مذکور به طور دق

ک پروژه در نرم افزار ی یاصل یشاخه ها. میهر کدام از شاخه ها بپرداز یبهتر است در ابتدا به معرف

COMFARIII ر استیز یل گره هاشام: 

 Project identification (پروژه تعریف) 

 Planning Horizon (برنامه ریزی زمانی) 

 Products (محصولات) 

 Currencies (واحدهای پولی) 

 Discounting (تنزیل) 

 Fixed investment costs (یه گذاریثابت سرما ینه هایهز) 

 Production costs (دیتول ینه هایهز) 

 Sales Programme (برنامه فروش) 



  دکتر مرتضی نادری-------------------------------------------------------------------------COMFARIIIنرم افزار  کاربری راهنمای

 14 

 Working capital (ه در گردشیسرما) 

 Sources of finance ( یمالتأمین  منابع) 

 Tax، allowances (ذخائر ،اتیمال) 

 

 .میپرداز یمربوطه م یرشاخه هاین شاخه ها و زیح هر کدام از ایدر ادامه به توض

 

 ی اصلیشاخه ها یمعرف 5-4

 Project identification)) پروژهتعریف  شاخه 1- - 
ن شاخه را یمربوط به ا پنجره 6شکل . گردد یمربوط به پروژه درج م یکل ین شاخه داده هایدر ا

 .دهد ینشان م

 6شکل 

 
 

  Project title  بهه نهام    یمحل پنجرهن یا یدر قسمت فوقان ،شود یهمانطور که در شکل ملاحظه م

ن قسهمت  یه ل ایه بهه عهلاوه در ذ  . ه استبه منظور درج نام پروژه در نظر گرفته شد (یا عنوان پروژه)

یها  )  Project descriptionن قسمت بها نهام  یا. در مورد پروژه وجود دارد یحاتیارائه توض یبرا یمحل

 . مشخص شده است (شرح پروژه

ورود  خ و زمهان  یز امکهان وارد کهردن تهار   یه ن (یها زمهان ورود داده هها   ) Date and timeدر قسمت 

 یریچ تهأث یخ و زمان نوشته شده مانند متن بوده و هیان ذکر است تاریاش .فراهم شده استاطلاعات 

 .در برنامه ندارند
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 :مربوط به شناسنامه پروژه وجود دارد که عبارتند از پنجرهگر در یدو قسمت د

 Project classification (یا طبقه بندی پروژه) 

 Depth of analysis (میزان تحلیل) 

 

 ،د باشهد یه اگهر پهروژه کهاملا جد   . وجهود دارد  اصهلی  نهیگز دو   Project classificationدر قسمت  

باشهد   یمیقهد  یطرحه  بهسهازی  و نوسهازی   اگهر پهروژه   . شهود  یانتخهاب مه   New projectنه یگز

 اگهر  در ههر یهک از ایهن انتخابهها     . انتخاب مهی شهود    ، Expansion/ rehabilitation projectنهیگز

کهاربرد شهراکتی   /و اگر از نهوع توسهعه پهاك    Joint ventureنه یگز ،مشارکتی باشد به صورت پروژه 

 .دنشو یانتخاب م Clean Development Mechanism/Joint Implementationباشد گزینه 

مانهده   با عنوان  یگریشاخه د  Expansion/ rehabilitation project نهیدر صورت انتخاب گز: نکته

 .شاخه ها افزوده خواهد شد به مجموعه (Starting balance) اول دوره

ه یسرما یشرکابرای مشخص کردن با  یگریشاخه د ،Joint ventureنه یدر صورت انتخاب گز: نکته

 ی ورود اطلاعهات به مجموعه شاخه ها (Joint-venture partners) تحت عنوان مشارکتها یا  یگذار

 .افزوده خواهد شد

 ،ن قسهمت یه در ا. شهود  ین مه یهی ل تعیه عمق تحل ،Depth of analysis میزان تحلیلها یا در قسمت

وجهود  ( یل اقتصهاد یتحل) Economic Analysisو   (یل مالیتحل) Financial Analysis ینه هایگز

ک پهروژه  یه  یل بهرا یه حداقل سطح تحل یل مالیدر واقع تحل. نه اول همواره فعال استیدارند که گز

 . است

 یل مالیتحل 

 یبازار در مجموعه گزارشهها  یمت هایساس قطرح بر  یاجرا یسنجش ها و شاخص ها

اطلاعات مربوط به این نوع تحلیل برآوردهای انجام شده بر اسهاس   .شوند یموجود ارائه م

 .قیمتهای بازاری است که در صورتهای مالی طرح نمود خواهد یافت

 

 یل اقتصادیتحل 

مخصوصهاً در   .قیمتهای بازار الزاماً همیشه انعکاس دهنهده قیمتههای اقتصهادی نیسهتند    

در چنهین   .اقتصادهائی که بازار محور نیستند یا شدت نهواقص بهازار در آنهها زیهاد اسهت     

و  نهه  یهزنتایج تحلیل طهرح بها   . مواردی لازم است طرح را با دید اقتصادی تحلیل کنیم

مهی     یاقتصهاد  یمت هها یل شده به قیتبد یها یها و خروج یبا ورود یقتصادا منافع

 یها تعهدیل   لیتبد یمدل ها COMFARIII نرم افزار .تحلیل مالی باشندمتفاوت از تواند 

نهه  یکه گزیو در صهورت  خود جا نهداده اسهت  را در  های بازاری به قیمتهای اقتصادیمتیق

بهازار را بهه    یمت هایکه ق یعوامل شود، لازم استانتخاب توسط کاربر   یل اقتصادیتحل
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در مقابهل    .بهرآورد شهوند  لگهر  یتحلیا  کاربرتوسط ند نکمی ل یتبد یاقتصاد یمت هایق

طرحهای بخش خصوصی که در غیاب الزامات قانونی غالباً تحلیلهای مهالی و سهود آوری   

تجاری را ملاك عمل قرار می دهند، غالبهاً طرحههای سهرمایه گهذاری بخهش دولتهی بها        

 نمونهه . دیدگاه سودآوری اجتماعی و با ملحوظ نمودن تحلیل اقتصادی تهیهه مهی شهوند   

له یجهاد شهده بوسه   یا (Value Added)ل ارزش افهزورده  یه شامل تحل یاقتصاد تحلیلهای

 Foreign Exchange Effect))طهرح  ارزآوری تحلیل  تحلیل تأثیر طرح بر اشتغال، ،طرح

 7.مهی باشهند  فایده طرح با قیمتهای اقتصهادی  -و بررسی نرخ بازده داخلی و نسبت هزینه

در سرشهاخه بها سهاختار داده     یل اقتصادیعلامت تحل ،انتخاب گردد یل اقتصادیاگر تحل

 Assign Economic) یل اقتصههادیههن تحلیههیتع یژگههیو. شههود یهمههراه آن ظههاهر مهه

Analysis) یدر منو Edit ص یتخصه  یتهوان بهرا   یاز آن مکه  یشود به گونه ا یفعال م

  .سرشاخه استفاده کرد یبه بخش اقتصاد یاقلام از سرشاخه مال

 

 یل اقتصهاد یه بها عنهوان تحل   یگهر یشهاخه د  ،انتخهاب گهردد   یل اقتصهاد یکه تحل یدر صورت: نکته

(Economic analysis) شود یافزوده م ینمودار درخت یبه شاخه ها. 

 یژگه یو) Special Featuresبها عنهوان    ینه ایگز Depth of analysisبه علاوه در قسمت مربوط به 

به کهار   یو اقتصاد یل مالیشتر از تحلیبا عمق ب یلیانجام تحل یوجود دارد که برا( پروژه خاص یها

 :شود یر فراهم میآن امکان انتخاب موارد ز یک بر رویبا کل. رود یم

 Cost centre analysis یا تحلیل مرکز هزینه 

 Cost allocation  یا تخصیص هزینه 

 Inflation یا تورم 

 Revaluation of fixed assets یا ارزیابی مجدد دارائیها 

 یرا ممکهن مه   یقتهر یل عمیه تحلاطلاعهات و   از افزوده شده و یدام از موارد مذکور در صورت نهر ک

 . سازند

تنهها در صهورت    یها ارزیهابی مجهدد دارائیهها     Revaluation of fixed assetsنهه  یتوجه شود کهه گز 

   .شود یفعال م Inflation تورم یا نهیانتخاب گز

سهاختار مرکهز   عنهوان   تحهت  یگهر یشهاخه د Cost centre analysis نه یدر صورت انتخاب گز: نکته

 .به مجموعه شاخه ها افزوده خواهد شد (Cost centre structure) نهیهز

 یبه مجموعه شهاخه هها   (Inflation)به نام تورم  یشاخه ا Inflationنه یدر صورت انتخاب گز: نکته

 .اضافه خواهد شد ینمودار درخت

                                                
 
 .راجعه کنیدم 2پیوست برای اطلاعات بیشتر راجع به تجزیه و تحلیل اقتصادی طرح به   
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یها اضهافه قیمتهها در     Escalate first yearخهاص شهامل    یها یژگیر موارد موجود در قسمت ویسا

دهد ههر چنهد وقهت     ینشان م یکه اول باشد یممدل ارزیابی موجودیها   Stock modelو  سال اول

کنهد کهه    ین مییتع یمت ها به کار رود و دومیش قیم افزایتنظ ید برایانه بایش سالیکبار نرخ افزای

 .قیمتا یباشد  مقداره در گردش بر اساس یسرما یزهاایر آن بر نیاقلام و تأث یموجود

نهه  یپروژه هها گز  یبهتر است به منظور انجام مطالعات امکانسنج UNIDOه روش یبنا بر توص: نکته

 .ب با هم به کار گرفته شوندینه در ترکیل مرکز هزینه و تحلیص هزیتخص یها

 

 (Planning Horizon) برنامه زمانیشاخه  2- - 

 فهاز ان یه تها پا  (Construction Phase)ساخت  فازکامل از آغاز  یشامل فاصله زمان یزیافق برنامه ر

در ادامهه بهه   . ر اسهت یه بهه شهکل ز   یپنجهره ا  ین شهاخه دارا یا. است (Production Phase)د یتول

 .میپرداز یم پنجرهن یحات موارد مذکور در ایتوض

 7شکل 

 
 

Month of balance (ماه تراز :)یکند کهه ترازنامهه طهرح محاسهبه مه      ین مییا تعر یخیماه تراز تار 

 . ن روز ماه تراز استیشود که همواره آخر

 Construction Phase(ساخت فاز:) 
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ز بهر  یبه علاوه طول مدت ساخت ن. شود یساخت زمان آغاز ساخت بر حسب ماه و سال وارد مفازدر 

 .کند ین میت را تعخان سایپا خیآنها خود نرم افزار تار یشود که از رو یان میحسب سال و ماه ب

تولید وجود نداشته و به علاوه اسهتهلاك سهرمایه هها نیهز      شایان ذکر است در مرحله ساخت، امکان

 .وجود ندارد

 .سال در نرم افزار پیش بینی شده است 11طول مدت ساخت حداکثر 

Production Phase (دیتول فاز:) 

ن شهده و  ییتع یطول دوره زمان. شود یله ساخت آغاز مان مرحیبه طور خودکار روز بعد از پافاز ن یا

. شهود  یدر نظر گرفته م Startup Phase فاز اول بهره برداری یا یماه برا 24تا حداکثر  یفاصله زمان

ن یهی ز سال مرجهع تع ین Reference Yearدر قسمت . دیآ یز به طور خودکار بدست میان نیخ پایتار

 .ن روز مهاه اسهت  یشهه آخهر  یخ همیتار ،د باشدیل از مرحله تولتواند هر سا یسال مرجع م. شود یم

. باشد که در آن سال طرح با ظرفیت کامل تولیهد مهی کنهد    یکامل م یاتیک سال عملی سال مرجع

 .سال مرجع برای محاسبه نقطه سر به سر طرح اهمیت دارد

 

 (Products) محصولاتشاخه  3- - 

مربهوط بهه شهاخه محصهولات     پنجهره  آنها در  یمت اسید و ظرفیخ آغاز و خاتمه تولیتار ،محصولات

توان مشخصات مربهوط بهه محصهول مهوردنظر را      یم Newنه یگز یک بر رویبا کل. شود ین مییتع

مورد استفاده قهرار گرفتهه و بها     Editنه یوارد شده گز یش داده هایرایاز به ویدر صورت ن. وارد نمود

بهه عهلاوه بها    . گهردد  یاصلاح انجام شهده اعمهال مه    ،Accept Editنه یش با استفاده از گزیراید ویتا

ر یه شهکل ز . تهوان آن را حهذف نمهود    یمه  Deleteنه یگز یک بر رویانتخاب محصول موردنظر و کل

 .دهد ین شاخه را نشان میمربوط به ا پنجره
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 9شکل 

 
 

 (Currencies) واحدهای پولیشاخه   - - 
ن شهاخه  یه ان نمود در پنجره ایتوان با آنها ب یا مطرح ر یو خروج یر ورودیکه مقاد واحدهای پولی

ن یمحاسبات مربهوط بهه تهام    یبرا. ف نمودیتوان تعر یرا م واحد پولی 21حداکثر  .شوند ین مییتع

 (Accounting Currencies) یحسهابدار واحد پهولی  ک یستم به یتمام داده ها توسط س ،طرح یمال

 . شوند یل میتبد

ن پنجهره را  یه ر ایه ل زشهک . دیوارد پنجهره شهو   ،واحدهای پولیربوط به م یوارد کردن داده ها یبرا

 .دهد یش مینما
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 8شکل 

 
 

توانهد مجهددا    یشود که م یف میبه طور خودکار تعر (Local Currency) ین پنجره پول داخلیدر ا

 .شوند یف میتعر (Foreign) یر پول ها با عنوان خارجیسا. شود یشود اما حذف نم ینام گذار

ب امکهان ورود نهام   یه ن ترتیبد. ک کردیکل Newنه یگز ید بر رویگر باید یوارد کردن داده ها یبرا

و  (abbreviation)آنها در قسهمت   یاختصارعلامت یا نام  ،(Name)گر در قسمت ید یپول یواحدها

 . دگرد یفراهم م (Exchange rate)در قسمت  یج داخلیآنها به پول را یا نرخ تسعیر لینرخ تبد

 .ن وجود داردیشیپ یش و حذف داده هایرایز امکان وین پنجره نیدر ا

اگرچهه  . شود یدر نظر گرفته م یداریحسا واحد پولیبه عنوان  یج داخلیتوجه شود که اغلب پول را

منظهور   یج حسابداریز به عنوان پول رایج را نیرا یر پول هایتوان سا یم Selectنه یبا استفاده از گز

 یک از حالتهها یه تواند هر  یم در جداول مالی طرح یحسابدار واحد پولی شمارش برای واحد. نمود

 :ر باشدیز

  (یک واحد پول حسابداری)مطلق 

  (1)ده ارقام به 

  (11)صد ارقام به 

  (111)هزار ارقام به 
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  (1111)ده هزار ارقام به 

  (11111)صد هزار ارقام به 

  (111111)ون یلیمارقام به 

  (1111111)ون یلیده مارقام به 

  (11111111)ون یلیصد مارقام به 

  (111111111)ون یلیا بیارد یلیمارقام به 

 .شود ین مییتع Units واحد شمارش یا  ن واحد در قسمتیا

را به عنهوان پهول    یحیترج واحد پولیک یتوان  یز مین Reference Currency مرجع یا  در قسمت

 یکهه بهرا   یگهر یپروژه به پهول د  یحسابدار واحد پولیل ینرخ تبد ،ن قسمتیدر ا. ن نمودییتع مبنا

ان کهاربر  یارتباط آسان تر م ین امر به برقراریا. شود ین مییا مارك تعیکاربر آشناتر است مثلا دلار 

ندارنهد و تنهها در ورقهه     یاطلاعات مربوطه در محاسبات دخالت. کند یم یانیج برنامه کمک شایو نتا

  .شوند یج ظاهر میخلاصه نتا

 

 (Discounting) خه  نرخ تنزیلشا  - - 
. شهود  یانجهام مه  مورد نظهر    یپول به ارزش آن در نقطه زمان یارزش آت تنزیلند ین شاخه فرایدر ا

 . شود یانجام م تنزیل ب ین عمل با استفاده از ضریا

 : ر استین محاسبات به دو شکل زیزمان انجام ا

  آغاز دوره اول (Beginning of first period)   

  پایان سال اول(End of first year)  (به انتخاب کاربر)یا پایان سالهای دیگر 

 

 

یها کهل حقهوق صهاحبان سههام      و  Total investment)) سرمایه گذاری کهل   یمبنابر  یارزش فعل

(Total equity capital )شود یمحاسبه م . 

 لازم اسهت  ز ین (Modified internal rate of return)نرخ بازدهی داخلی تعدیل شده  برای محاسبه

و در ایهن قسهمت    فیه ه ها تعریهر گروه از سرما یبرا استقراض را مجدد و  یه گذاریسرما هاینرخ

 .9درج نمود

 

 

 

                                                
 
 .مراجعه کنید 1پیوست و نیز نحوه محاسبه آنها به  نرخ بازدهی داخلیو تفاوت آن با  شده نرخ بازدهی داخلی تعدیلبرای آشنائی با مفهوم  
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 (Fixed investment costs) یه گذاریثابت سرما ینه هایشاخه هز 6- - 
 .هدد یرشاخه ها ارائه مین زیاز ا ییر نمایشکل ز. رشاخه استیز 8 ین شاخه دارایا

 11شکل 

 
 

 یل میرا تشک یه گذاریثابت سرما ینه هایهستند که در مجموع هز یرشاخه ها شامل مواردین زیا

 :دهند که عبارتند از

 ن ید زمیخر(Land purchase) 

  بهبود زمینو  یسازمحوطه (Site preparation and development) 

 و ساختمان ها بناها  ،یعمران یکارها(Civil works، structures and buildings) 

 زات کارخانه ین آلات و تجهیماش(Plant machinery and equipment) 

 کارخانه  و جانبی یزات خدماتیتجه(Auxiliary and service plant equipment) 

 های زیست محیطیحفاظت (Environmental protection) 

   ( سهربار پهروژه  ) هزینه های مرتبط با دارائیههای ثابهت(Incorporated fixed assets (Project 

overheads)) 

 د یش از تولیپ ینه هایهز(Pre-production expenditures) 

  احتمالیهزینه های (Contingencies) 
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رشهاخه  یر مربوط بهه ز یهستند که در آنها مقاد یپنجره مشترک یفوق دارا یرشاخه هایهر کدام از ز

 . ش داده شده استیر نمایشکل ز ن پنجره مشترك دریا. گردد یموردنظر وارد م

 11شکل 

 
 

 (escalation) درصهد افهزایش قیمتهها   و  یا خارجی یداخل ،واحد پولی  ،ن پنجره هایدر هر کدام از ا

 :ط عبارتند ازین شرایا. شود یز مشخص میط مرتبط با استهلاك نیبه علاوه شرا. گردد ین مییتع

 نوع استهلاك 

  خطی بدون توجه به ارزش قراضه(Linear to zero ) 

  خطی با توجه به ارزش قراضه(Linear to scrap) 

  نزولیشتابدار(Accelerated) 

  مجموع سنوات(Sum of digits ) 

 

 استهلاك شروعخ یتار 

 نرخ استهلاك 

 (به سال) مدت 
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  (به صورت درصد) قراضهارزش 

 یح آنها مه یدمه به توضچهار نوع استهلاك وجود دارد که در ا ،شود یهمانطور که در بالا مشاهده م

 .میپرداز

  خطی بدون توجه به ارزش قراضه: 

شود ت کهل دارائهی کهاملاً     یف میتعر ییه دارایاز ارزش اول ین نوع استهلاك به شکل درصدیا

 .مستهلک شود و ارزش قراضه آن صفر شود

 خطی با توجه به ارزش قراضه : 

و ارزش اسهقاط آن   یهی ه دارایه ش اولان ارزیه از تفاوت م یاستهلاك به شکل درصد ،ن نوعیدر ا

 .گردد یمطرح م

 :شتابدار نزولی

 نکتهه  . شهود  یف مه یسال قبل و ارزش اسقاط تعر یان ارزش دفتریاز تفاوت م یبه شکل درصد

خطهی بها توجهه بهه     که اسهتهلاك   یبه طور خودکار در سال ،ن نوع استهلاكیکه انیقابل توجه ا

شهود بهه اسهتهلاك     یاستهلاك در سهال مهوردنظر مه   ن نوع یا یا مساویبزرگتر و  ارزش قراضه

 .شود یل میتبد خطی با توجه به ارزش قراضه

 :مجموع سنوات

 ر یه شود از رابطهه ز  یکه هر سال مستهلک م ییه دارایاز ارزش اول ینسبت ،ن نوع استهلاكیدر ا

 :شود یمحاسبه م

 n-j+1/ هاjمجموع 

 n= تعداد دوره ها

 j(= nتا  1)سال 

 

 .شهود  یمه برنامه وارد  رشاخه موردنظر در هر سالیز متیق و مقدار ،ن پنجرهیاز ا یگریدر قسمت د

 .دینما یر ارزش مجموع را محاسبه کرده و وارد جدول مربوطه مین مقادیبرنامه با استفاده از ا

خ فهروش  یتهار ز یه ن و مورد اسهتفاده  واحد پولیها بر حسب  ییمت فروش دارایبه علاوه لازم است ق

کهه توسهط کهاربر     یگهر یمت دیقهر ا یو  یتواند برابر با ارزش دفتر یمت مین قیا. مه شودارد برناو

 . شود باشد ین مییتع

 یل میتکم یه گذاریثابت سرما ینه هایهز یرشاخه هایب جداول مربوط به هر کدام از زین ترتیبد

 .شود
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 (Production costs)د یتول ینه هایشاخه هز 7- - 

 ینجا به عنوان نمونه پروژه هها یل متفاوت است که در ایپروژه و سطح تحل با توجه به نوع ن شاخهیا

 .میده یقرار م یل فرصت مورد بررسیرا در سطح تحل یصنعت

ز یه و ن (Indirect costs)م یرمسهتق یغ ینهه هها  یر شاخه ثابت بها عنهوان هز  یک زی یداران شاخه یا

. باشهد  یه در شهاخه محصهولات مه   ن شهد ییهر کدام از محصولات تع یبه ازا یگرید یرشاخه هایز

اسهت را   Yو  Indirect costs، Xرشهاخه  ین شاخه را که مشتمل بر سه زیا یرشاخه هایر زیشکل ز

 .(در نظر گرفته شده اند یدینام محصولات تول ،به عنوان نمونه Yو  X. )دهد ینشان م

 11شکل 

 
 

 Clean Developmentکهاربرد شهراکتی باشهد یها     /اگهر در تعریهف پهروژه گزینهه توسهعه پهاك      :  توجهه 

Mechanism/Joint Implementation شده باشد در اینجا یک زیر شهاخه   انتخابCarbon Credits   نیهز

 .اضافه خواهد شد

زینهه ههای غیهر    ه یرشهاخه هها  یز. باشند یرشاخه میز 13 یز خود دارایرشاخه نین زیهر کدام از ا

 :ش داده شده اند عبارتند ازیز نمایر نیکه در شکل ز Indirect costs مستقیم یا
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 12شکل 

 
 

  مواد خام(Raw materials) 

 کارخانه  ملزومات(Factory supplies) 

 یوتیلیتی (Utilities) 

 یانرژ (Energy) 

  یمصرف یدکیقطعات (Spare parts consumed) 

 مورد استفادهمواد  ،ینگهدار ،ریتعم( material ، maintenance Repair,) 

  متیازها احق(Royalties) 

   کار  یرویندستمزد(Labor) 

 ( ات و یمال)کار  یروین بالاسری  ینه هایهز...(Labor overhead costs (taxes etc)) 

 سربار کارخانه  ینه هایهز(Factory overhead costs) 

 یادار سربار ینه هایهز (Administrative overhead) 

 اجاره بلند مدت ینه هایهز (Leasing costs) 

 سربار بازاریابی  ینه هایهز (Marketing overhead costs) 
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 Indirect costsرشاخه یز یرشاخه هایز مانند زیمحصولات ن یرشاخه هایک از زیهر  یرشاخه هایز

و  (Administrative costs) یاراد ینهه هها  یبهه هز  یسهربار ادار  ینه هاین تفاوت که هزیاست با ا 

دا یه ر پییه تغ (Direct marketing costs) مستقیم یابیبازار ینه هایبه هز یابیسربار بازار ینه هایهز

 . کرده اند

 .دهد یرا نشان م  Xرشاخه محصول یز یرشاخه هایاز ز ییر نمایشکل ز

 13شکل 

 
 

ر یه هستند که در شکل ز یجدول مشترک یدارا Indirect costsرشاخه یز یر شاخه هایهر کدام از ز

 .ش داده شده استینما
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 14شکل 

 
 

و نهرخ   یا خهارج یه  یداخله  ،واحهد پهولی  ن پنجره یدر ا ،همانطور که در شکل نشان داده شده است

مهت و مقهدار   یق ،مختلف یزمان ها یبه علاوه به ازا. دنگرد ین مییتع (escalation) قیمت شیافزا

ثابهت   ینهه هها  ید کهه خهود بهه هز   یه آ یآنها بدست م ینه از رویه و مجموع هزن شدیینه ها تعیهز

(Fix.) ر یمتغ ینه هایو هز(Var.) شود یم میتقس . 

 

جهدول   یز دارایه ن( xبهه عنهوان مثهال محصهول     )رشهاخه محصهولات   یز یر شاخه هایهر کدام از ز

 .ش داده شده استیر نمایهستند که در شکل ز یمشترک
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 15شکل 

 
 

 ،(escalation) قیمهت  شیو نهرخ افهزا   یا خهارج یه  یداخل ،واحد پولین یین پنجره علاوه بر تعیدر ا

مهت  ید مقهدار و ق یه نهه هها با  ین هزین اییبه منظور تع. شود یز وارد مید نیاستاندارد تول ینه هایهز

 واحهد  یا بهه ازا یه و  (At nominal capacity of) یت اسهم یه مجموعهه ظرف  یا بهه ازا یه محصول را 

ز بهه  یه ر و ثابهت ن یه متغ ینه هایزان هزیبه علاوه م. وارد برنامه نمود (Per unit of output)محصول 

 . شود یصورت درصد مشخص م

انه در نظر گرفتهه شهده اسهت کهه در     یمات سالیانجام تنظ یز براین یقسمت ،مات فوقیعلاوه بر نتظ

 .شود یفوق وارد م یل داده هایذ

 

 (Sales programme)شاخه برنامه فروش  8- - 

مربهوط بهه برنامهه     یدارد کهه در آن داده هها   یرشهاخه ا یک از محصولات زیهر  ین شاخه به ازایا

 .آن است یرشاخه هاین شاخه و زیر نشان دهنده ایشکل ز. شود ین مییفروش محصول تع
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 16شکل 

 
 

ن شده و مقهدار  ییتع (escalation) قیمت شیو نرخ افزا یا خارجی یداخل ،واحد پولین جدول یدر ا

  ین پنجره را نشان میر ایشکل ز. شود یمشخص شده وارد برنامه م یخ هایمت فروش در تاریو ق

 .دهد

 Clean Developmentکهاربرد شهراکتی باشهد یها     /اگهر در تعریهف پهروژه گزینهه توسهعه پهاك      :  توجهه 

Mechanism/Joint Implementation شده باشد در اینجا یک زیر شهاخه   انتخابCarbon Credits   نیهز

 .اضافه خواهد شد
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 17شکل 

 
 

ر مربهوط  یمقهاد  ،مشخص شده Sales tax and subsidiesن پنجره که با عنوان یگر از اید یولددر ج

ا مقهدار  یه ارانه ها بهه شهکل درصهد    یز یو ن ید فروش کلیا عایمت یاز ق یات به عنوان درصدیبه مال

 .دیر ملاحظه کنید در شکل زیتوان ید را من مواریا. شود ین مییتع (abs)مطلق 
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 19شکل 

 
 

 (Working capital)ه در گردش یشاخه سرما 9- - 

 :ر استیچهار جدول ز ین شاخه دارایپنجره ا

 کالا یموجود (Inventory) 

 یافتنیدر یحسابها (Accounts receivable) 

 موجودی نقد (Cash-in-hand) 

 یپرداختن یحسابها (Accounts payable) 

 

 .باشد ین پنجره میر نشان دهنده ایشکل ز
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 18شکل 

 
 

 کالا یموجود

ب یز ضهر یه و ن (Days coverage)پوشش  یمربوط تعداد روزها ین جدول به منظور ورود داده هایا

و  ،انیه کار در جر ،هیمواد اول نهیمهر قلم محصول در ز یبه ازا (Coefficient of turnover) گردش 

 . رود یشده به کار م محصول تمام

 

 یافتنیدر یحسابها

ورود  یک محل جداگانه بهرا ی. باشد ینه محصولات فروخته شده میبر اساس هز یافتیدر یمقدارها

که محصهول در  ( یداخل/یخارج)هر بازار  یبرا یب گردش مالیز ضریتحت پوشش و ن یتعداد روزها

 . ن جدول وجود داردیشود در ا یآن فروخته م

 

 قدموجودی ن

 ب گهردش  یو ضهر  (Days coverage)پوشهش   یمربوط تعهداد روزهها   یز داده هاین جدول نیدر ا

(Coefficient of turnover) یداخله  موجودی نقد یبه ازا (Cash-in-hand-local)،   موجهودی نقهد 

بهه  ) (thereof short-term deposits)کوتهاه مهدت    یسپرده ها ،(Cash-in-hand-foreign) یخارج
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نکهه  یتوجه شود بها توجهه بهه ا    .شود ین مییتع (Interest rate)ت نرخ بهره یو در نها ،(دشکل درص
ندارد در خانه مربوط به آنها خط  یتیکوتاه مدت و نرخ بهره موضوع یسپرده ها یب گردش برایضر

 .ره قرار داده شده استیت
 

 یپرداختن یحسابها

ب یپوشهش و ضهر   یتوجه به دو عامل روزهامربوط به محصولات با  یر پرداختنین جدول مقادیدر ا

 .گردد یگردش مشخص م

 

 (Sources of finance) یشاخه منابع مال 11- - 

کهه عبارتنهد    ل شهده یتشکرشاخه یز 4 از یشاخه منابع مال ،ر مشخص استیهمانطور که در شکل ز

 :از

 سرمایه پر خطر risk capital) Equity) 

 بلند مدت  یوام ها(Long-term loans) 

 کوتاه مدت  یوام ها(Short-term loans) 

 ع سود یتوز(Profit distribution) 
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 21شکل 

 
 

 :رشاخه استیدو ز یدارا( risk capital) Equity سرمایه پر خطرخود شاخه 

  حقوق صاحبان سهام(Equity shares) 

  یارانه ها و هدایا(Subsidies، grants) 

 

 .استن موضوع ینده اش دهیر نمایشکل ز
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 21شکل 

 
 

عهلاوه   ،مشترك انتخاب شده باشد یه گذارینه سرمایگز ،پروژه تعریفکه در شاخه  یدر صورت: نکته

 .شود یمشاهده م ایجاد و یرشاخه ایزنیز  ک از شرکا یهر  ینه فوق به ازایبر دو گز

 

Equity shares  یا حقوق صاحبان سهام 
 یر مه یه بهه شهکل ز   یجهدول مشهابه   یدارا ،مربوط به شهرکا  یرشاخه هایبه همراه زر شاخه ین زیا

 .باشند
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 22شکل 

 
 

-Amount paid) مقهادیر برداشهت شهده   و  (Amount paid-in) شهده  ن جدول مقدار پرداختیدر ا

out)،  ترجیحی درصد و مقدار مطلق سهام (Preferred dividends)  شود ین مییتع . 

صهادر   سهود  و درصهد   یا خهارج ی یداخل ،واحد پولی ن ییختص تعز مین جدول نیا یر خانه هایسا

 . باشد یم (Profit repatriation)در سال شده

 

Subsidies، grants  یارانه ها و هدایایا 

 .ر استیبه شکل ز یجدول یر شاخه داراین زیا
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 23شکل 

 
 

ن یهی تع ،مشخص شده یخ هایو مقدار پرداخت ها در تار یا خارجی یداخل ،واحد پولین جدول یدر ا

 .دنگرد یم

 

 و کوتاه مدت بلند مدت یوام ها

پهروژه   در وام هها ن گونهه  یه اط یشهرا  ،بلند مدت و کوتاه مهدت  یمربوط به وام ها یها رشاخهیز در

 .ش داده شده استیر نمایاست که در ز یجدول یرشاخه داراین زیا. شود یمشخص م
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 24شکل 

 
 

 انواع وام

 :که عبارتند از ،، انواع وام تعریف می شوندTypeدر قسمت 

( متمایز از بهره) پرداخت های برابر یک مبلغ سرمایه  :(Constant principal) اقساط مساوی

 .در هر دوره بازپرداخت معین شده

 .در هر دوره بازپرداخت معین شده( شامل بهره)پرداخت های برابر  :(Annuity)سالواره/سالیانه 

 .می شود مشخص (قرارداد)بازپرداخت ها با وام دهنده از اول طی  :(Profile) قراردادی

 

 توزیع سود

وضعیت توزیع سود حاصله در تهاریخ ههای    ،در جدول مربوط به این شاخه که به شکل زیر می باشد

 .مشخص شده تنظیم می شود
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 25شکل 

 
 

  (Tax, allowance) و ذخائر مالیاتشاخه  11- - 

شکل . تعیین می شود ذخائرتمل بر سه زیرشاخه است، وضعیت مالیات و شاخه که مش در این

 .زیر نمایی از این شاخه و زیرشاخه های آن ارائه می دهد
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 26شکل 

 
 

وضعیت مالیات بر درآمد  Income (Corporate) tax یا( شرکت) مالیات بر درآمد در زیرشاخه

درصد  پایین مربوط به مالیت دهی را در قسمت در این شاخه می توان حدود. تعیین می شود

را در  (Tax holiday)  یا ، سالهایی که پروژه از دادن مالیات معاف استTax brackets مالیات یا

قابل انتقال به  یان های و زTax conditions را در قسمت  شرائط خاص مالیاتی یا قسمت 

  .تعیین نمود Tax conditions همین قسمتدر نیز را  (Losses carried out) سالهای آتی یا

 .شکل زیر نمایش دهنده پنجره این زیرشاخه است
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 27شکل 

 
 

در ( تعدیل ها و اصلاحات صورت گرفته) ذخائر، نیز وضعیت Allowances ذخائر یا در زیر شاخه

این  هپنجرز نمایی اشکل زیر  .وارد می شونداستهلاك ذخیره سرمایه گذاری و ذخیره دو مقوله 

 .می دهد ئهراازیرشاخه 
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 29شکل 

 
 

می توان وضعیت  Depreciation adjustment تعدیلات استهلاك یا همچنین در زیر شاخه

ارزش  از مالیات شده وبر این استهلاك موجب کاهش درآمد مشمول . استهلاك را تعیین نمود

 .رشاخه را نشان می دهداین زی زیر پنجرهشکل  .کاهدمی  دفتری دارایی ها
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 28شکل 

 
 

 

 شاخه های تکمیلی 5-5
 یبهه شهاخه هها    ییشهاخه هها   ،مختلهف  ینه هایانتخاب گزهمانطور که پیشتر گفته شد در صورت 

ح ینه ها را مجدداً ذکر نموده و سپس به توضین گزیا ،یادآوری یبرا. پروژه افزوده خواهند شد یاصل

 .میپرداز یم یلیتکم یشاخه ها

 نوسازی یها /پروژه های بهسازی  در صورت انتخاب گزینه Expansion/ rehabilitation project  

 .به مجموعه شاخه ها افزوده خواهد شد (Starting balance) مانده اول دورهشاخه دیگری با 

 پهروژه ههای مشهارکتی یها     در صورت انتخاب گزینه Joint venture،      شهاخه دیگهری بها عنهوان

 .به مجموعه شاخه ها افزوده خواهد شد (Joint-venture partners)شرکاء

    در صورت انتخاب گزینه تحلیهل اقتصهادی(Economic analysis)،      شهاخه دیگهری بها عنهوان

 .به مجموعه شاخه ها افزوده خواهد شد (Economic analysis)تحلیل اقتصادی 

 نحلیل مرکهز هزینهه یها    در صورت انتخاب گزینه  Cost centre analysis    شهاخه دیگهری تحهت

 .به مجموعه شاخه ها افزوده خواهد شد (Cost centre structure)عنوان ساختار مرکز هزینه 
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  در صورت انتخاب گزینهInflation    شاخه ای به نهام تهورم(Inflation)      بهه مجموعهه شهاخه هها

 .افزوده خواهد شد

 

 .ر خواهد بودیبه شکل ز ین صورت نمودار درختیدر ا

 31شکل 

 
 

 (Cost centre structure)نه یشاخه ساختار مرکز هز 1- - 
 :ر استیرشاخه زیز 6 ین شاخه دارایا

 د یتول(Production) 

 انبار داری (Storage) 

 ط یمح(Environment) 

 یابیبازار (Marketing) 

  خدمات(Services) 

 یادار (Administration) 

 .ن شاخه استیا یر نشان دهنده نمایشکل ز
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 31شکل 

 
 

ص یفوق تخصه  ینه هر کدام از حوزه هایرشاخه محصولات مختلف به مرکز هزین زیهر کدام از ا در

 .ردیپذ یر انجام میبه شکل ز ین کار با استفاده از جدولیا. شوند یداده م
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 32شکل 

 
 

 (Inflation)شاخه تورم  2- - 

ف یه تعر یپهول  یواحدها یامشخص شده به از ین نرخ تورم موجود در زمان هاییتع ین شاخه برایا

 .ردیپذ یر صورت میل جدول زیق نکمین عمل از طریا. رود یشده در پروژه به کار م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  دکتر مرتضی نادری-------------------------------------------------------------------------COMFARIIIنرم افزار  کاربری راهنمای

 49 

 33شکل 

 
 

 (Joint-venture partners) ءشاخه شرکا 3- - 
د یه ک بایحداقل دو شهر . گردد یمشترك انجام شده درج م یه گذاریسرما ین شاخه نام شرکایدر ا

 .دهد یش مین پنجره را نمایر ایشکل ز. ن شاخه ذکر گرددیدر پنجره مربوط به ا
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 34شکل 

 
 

 (Starting balance) مانده اول دورهشاخه   - - 
موجهودی    ،(Finished products)شهده   موجودی کالای ساختهن موارد مربوط به یین شاخه با تعیا

 بهدهی هها   و  (Other assets)هها   یهی ر دارایسها  ،(Work in process) کهالای در جریهان سهاخت   

(Liabilities) دنکن ین مییرا تع مانده اول دوره ط یشرا . 

 . شود یف میتعر یه گذاریسرما ینه هایمربوط به هز یر داده هاین همانند سایتراز آعاز

 

 (Economic analysis) یل اقتصادیشاخه تحل  - - 
عهلاوه بهر   لازم اسهت   .ده اسهت پروژه در نظر گرفته شه  یانجام مطالعات اقتصاد یز براین شاخه نیا

اطلاعات مالی به شرح سایر پروژه ها،  اطلاعات خواسته شده در زیر بخشهای زیر برای طرح بهرآورد  

 :وارد شوند( را ملاحظه کنید 35شکل )و در  شاخه تحلیلهای اقتصادی نرم افزار 

 (Global Parameters)پارامترهای فراگیر  -

 (Inputs)خروجی ها  -

  (Inputs)ورودیها -
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 (Foregin Loans)وامهای خارجی  -

 (Indirect effects)اثرات غیر مستقیم  -

 

 35شکل 

 

 
 

چنانچه با ورود اطلاعات کافی تحلیل اقتصادی پرای پروژه ای در کنار تحلیل مالی انجهام شهود، هنگهام    

 .ائه مهی دههد  انجام محاسبات نرم افزار جداول تحلیلهای اقتصادی را در همانند جداول تحلیلهای مالی ار

ماژول خاصی  را جهت انجهام تحلیلههای اقتصهادی ارائهه     ( UNIDO)سازمان توسعه صنعتی ملل متحد 

 .داده است که این ماژول در نرم افزار نیز عملیاتی شده است

 

 نمایش نتایجانجام محاسبات و   -6
نتخاب آیکن  با ا(  اطلاعات مالی یا اطلاعات مالی و اقتصادی)پس از وارد کردن اطلاعات طرح 

مشخص شده است نرم افزار با ارائه   در نوار ابزار که با علامت    Calculationsمحاسبات  یا 

 . به انجام محاسبات می نماید اقدام Startیا  و با فشردن دکمه شروع 36صفحه ای مثل شکل 
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 36شکل 

 

 
 

با  (Show results) مایش نتایج ن آیکنبا استفاده  ی مختلفنتایج به شکل جداول و نمودارها 

 . ارائه می شوند 37بصورت پنجره  شکل  در نوار ابزار   علامت  
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 37شکل 

 

 
 

یا جدول خلاصه عملکرد پروژه کلیک نمائید اطلاعات  در پنجره فوق اگر روی شاخه 

 :قابل ملاحظه می باشد 39جدول خلاصه عملکرد به شرح شکل 
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 39شکل 

 

 

 

 
 

 :8در انتهای این جدول چنانکه ملاحظه می شود شاخصهای زیر توسط نرم افزار ارائه شده است 

 

 

 

 

                                                
جریان مالی طرح   اول اینکه ارزش زمانی پول در محاسبه آنها نقش دارد دوم اینکه از  کل: اینها شاخصهای پویا هستند که دو ویژگی خاص دارند   

 .مراجعه نمائید 1پیوست این شاخصها به  جهت اطلاع از مبانی  نظری و تجربی . استخراج می شوند
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 فارسی                                                                            انگلیسی 

 

 پ

 

 

 

 

ع به طرحهای سرمایه گذاری طبقه این شاخصها که در چارچوب شاخصهای پویای تصمیم گیری راج

بندی می شوند معیارهای اصلی  جهت تحلیل و تصمیم گیری در خصوص توجیه پذیری طرح می 

 .باشند

سایر   38 بصورت  شکل  39کابر می تواند با باز کردن قسمت آبی گوشه سمت چپ و بالای شکل 

نه های تولیدی، تولید و فروش، حداول مالی و اقتصادی مثل جداول هزینه های سرمایه گذاری، هزی

 .منابع تأمین مالی، نتایج تجاری، ارزشیابی و نسبتها و تحلیل اقتصادی را ملاحظه نماید

 38شکل 

 

 

 

 یا

 

 

 

و مشخصاً دو جدول زیر جزو مهمترین   Bussiness Resultsجداول مندرج در بخش نتایج تجاری یا 

 :هستند تحیلی مالیجداول خروجی بخش 

که شامل  از اطلاعات این جدول :یانات نقدی جهت برنامه ریزی مالیجدول جر -

برای مدیریت بیلان مالی طرح در هر  جریانات مالی عملیاتی و غیر عملیاتی طرح می باشد،

 .سال خاص می توان استفاده کرد

بیلان اطلاعات این جدول خالص جریان ورودی یا   :جدول جریانات نقدی تنزیل شده -

در سالهای مختلف مبنای محاسبه ( مل جریانهای مالی ناشی از عملیات طرح استکه صرفاً شا)

 . می باشد( 39مندرج در انتهای شکل )شاخصهای پویای طرح 
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ارزشیابی و را می توان با باز کردن  بخش   11شاخصهای ایستابخش عمده ای از  نسبتهای مالی یا 

 :زیر و به تفکیک سالهای مختلف ملاحظه کرد طبقه در دو  نسبتهای عددیزیر بخش  و در نسبتها

 

 

 

 

 

 

 

تحلیل اقتصادی  چنانچه اطلاعات مربوط به تحلیل اقتصادی را برای طرح وارد کرده باشید،  بخش  

با کلیک روی آن می توانید مهمترین . قابل رؤیت می باشد  38شکل  Economic Analysisیا 

 :11زار به شرح زیر را ملاحظه نمائیدشاخصهای اقتصادی محاسبه شده توسط نرم اف

 :شاخصهای اقتصادی، شاخصهای زیر قابل رؤیت می باشندارزش افزوده  در زیر بخش -الف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .در زیر بخش خالص اثرات تسعیر ارز  شاخصهای اقتصادی خالص ارزآوری طرح قابل ملاحظه است -ب

                                                

جهت اطلاع از مبانی نظری و تجربی این شاخصها  .ویژگی شاخصهای ایستا ارزیابی مالی طرح از جنبه های مختلف در مقاطع زمانی خاص می باشند   1

 .دمراجعه کنی 1پیوست به 
11

 .مراجعه نمائید 2پیوست جهت اطلاع از مبانی نظری و تجربی این شاخصها به  
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به تفکیک اشتغال  شاخصهای زیر ،های اقتصادیشاخص  اشتغالزائی ازدر زیر بخش خالص اثرات  -ج

 :قابل ملاحظه است مستقیم و غیر مستقیم طرح 

 نسبت کارگران غیرماهر طرح به ارزش کل سرمایه گذاری 

 نسبت کارگران ماهر طرح به ارزش کل سرمایه گذاری 

 نسبت  کل کارگران طرح به ارزش کل سرمایه گذاری 

 دستمزد کارگران غیرماهر طرح نسبت  به ارزش کل سرمایه گذاری به 

و  نرخ بازدهی داخلی طرحدو شاخص  ،در زیربخش ارزیابی اقتصادی از بخش شاخصهای اقتصادی -د

تعدیل شده با قیمتهای اقتصادی و اثرات با استفاده از خالص جریانات نقدی  فایده طرح-هزینهنسبت 

 .غیر مستقیم طرح محاسبه شده است
 

 تیل حساسیتحل -7
ل یه تحل. میدهه  یقهرار مه   یمجزا مورد بررسه  یت آن را به عنوان موضوعیل حساسیت تحلیمل اهیبه دل

 Sensitivity تحلیل حساسهیت یها   نهیگز با انتخاب Module نمونه یا-طرح یق منویت از طریحساس

 .دهد یت را نشان میل حساسیپنجره مربوط به تحل 41شکل . ردیگ یصورت م

بهرای طرحهها   ( فرصت یا امکهان سهنجی  )مان تهیه گزارشات توجیهی میدانیم که اکثر اطلاعاتی که در ز

برخی مواقع راجع به این ارقام اطمینهان کهافی   . وارد نرم افزار می شوند جنبه پیشبینی یا برآوردی دارند

 Fixed)مثلاً ممکن است به علت تغییر مقدار یا قیمت اقلام هزینهه ههای سهرمایه گهذاری    . وجود ندارد

investment costs)  هزینههه هههای تولیههد ،(Prodution Costs) برنامههه فههروش  ،(Sales 

Progromme)یا اثرات غیر مستقیم ،(Indirect Effects) -   برای طرحهای اقتصادی نمود پیهدا مهی

 .اطلاعات طرح و در نتیجه شاخصهای تصمیم گیری دچار تغییر شوند -کند

می دهد که بدون نیاز بهه ورود اطلاعهات کامهل     قابلیت تحلیل حساسیت نرم افزار این امکان را به کاربر

تغییر، در صورت علاقمندی فقط دامنه نوسانات متغیر های مورد نظهر را وارد   جدیدطرح با هر سناریوی 

 .و اثرات آن را  روی طرح ملاحظه کرد

قابلیت دیگری که در بخش تحلیل حساسیت در اختیار کاربر قرار دارد هدف گذاری دو  شاخص کلیدی 

IRR  وNPV  در بخههش .  مههی باشههدIRR یهها  مههورد نظههرDesired IRR)(،  و  یههاNPV مههورد 

می توانید حد مطلوب شاخص مهورد نظهر را وارد کنیهد و بها     . اگر کلیک نمائید، (Desired NPV)نظر

 .تغییر اقلام هزینه ای یا فروش طرح اثر آنها را جهت رسیدن به میزان شاخص مطلوب رصد نمائید
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 41شکل 

 
 

 :انجام تحلیل حساسیت می تواند بر اساس موارد زیر انجام شود

 هزینه های ثابت سرمایه گذاری (Fixed investment costs) 

 هزینه های تولید (Production costs) 

 برنامه فروش (Sales programme) 

 غیرمستقیم اثرات (Indirect effects) 

ر قبلی و درصد تغییرات می توان مقهادیر جدیهد را مشهاهده    در هر کدام از این موارد با وارد کردن مقادی

پروژه را مهورد   نتایج و شاخصهای استخراج شده ازبدین ترتیب می توان میزان تأثیر بروز تغییر در . نمود

 .قرار داد و مطالعه بررسی
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 جهت تمرین تحلیل مالی در کارگاه -(کنسرو گوجه فرنگی)نمونه طرح -8

 

. می باشد COMFARآشنا سازی دانشجویان با مفاهیم اولیه و فرآیند انجام کار با نرم افزار  هدف از این مسئله

فرض کنید در  . گردد های مالی محدود می در این  مسئله مطالعات در سطح مطالعات فرصت و همچنین تحلیل

اطلاعات و آمارهای ارائه  مضاف بر این،. این مطالعه فرصت، مطالعه بازار و مطالعه فنی  قبلاً انجام شده است

شده در این طرح در حداقل جزئیات و تنها به منظور بررسی ویژگیهای نرم افزار و نحوه کار با آن تدوین شده 

طبیعتاً انجام طرحهای واقعی با این نرم افزار ممکن است پیچیدگیهای خاصی داشته باشد که تسلط به . است

 .وره ای پیشرفته ونیز کارآموزی  عملی خواهد بودهمه جوانب نرم افزار مستلزم گذراندن د

 :اطلاعات عمومی طرح

در حال بررسی طرح احداث کارخانه تولید کنسرو گوجه فرنگی در  TOM COشرکت سرمایه گذاری 

سال و دوران بهره برداری از  2گردد که دوران ساخت و ساز طرح فوق  پیش بینی می. باشد کشور هندوستان می

 .طول انجامد سال به 5طرح 

 : محصول تولیدی

. خواهد بود( Canned Tomato)تنها محصول تولیدی طرح سرمایه گذاری فوق، کنسرو گوجه فرنگی 

محصول . تن باشد    2گردد که مقدار فروش کنسرو گوجه فرنگی در بازار حداکثر برابر با  پیش بینی می

رود که  همچنین انتظار می. از کشور صادر خواهد شد دلار به ازای هرتن به خارج   1تولیدی تماماً با قیمت 

تولید و به بازار ارائه ( سال اول بهره برداری از طرح) محصول فوق از ابتدای سال سوم طرح سرمایه گذاری 

ادامه ( پایان سال پنجم بهره برداری از طرح)گشته و این امر تا پایان عمر طرح یعنی تا پایان سال هفتم عمر طرح 

 .باشد داشته

 (:CURRENCIES)واحد پول 

( $US)همچنین هرگونه مبادله خارجی بر اساس دلار آمریکا . باشد واحد پول ملی در این طرح روپیه می

 .روپیه خواهد بود 5نرخ مبادله رسمی حاکی از برابری هر یك دلار آمریکا با . صورت خواهد پذیرفت
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 :باشند زیر می های ثابت سرمایه گذاری به شرح جدول هزینه

 پول مبدأ شرح
تعداد سالهای 

 استهلاك
 ارزش اسقاطی

 (هزارارقام به )هزینه 

 2سال  1سال 

    2 %  1-  روپیه داخل زمین

  5  15 % 1 5 روپیه داخل محوطه سازی

   0   1 % 5  2 روپیه داخل ساختمان

  0  12 % 1  1 دلار خارج ماشین آلات

پیش   های هزینه

 ولیدازت

  /5 5/2  0 دلار خارج

پیش   های هزینه

 ازتولید

 5  25  0 روپیه داخل

 

 :باشند هزینه های تولید به شرح زیر می

 درصد متغیر هزینه های سالانه شرح

 هزاردلار هزار روپیه 

 :مواد اولیه

 گوجه فرنگی

 نمك

 قوطی

 

2   

2  

 -

 

- 

 -

2  

 

1  % 

1  % 

1  % 

 % 5  0 تعمیرات و نگهداری

 % 2  5 نیروی کار

 %   0 سربار کارخانه

 %     اداری

 % 5  0 بازاریابی

 %  1  2 انرژی

 

 هزار    2)اند، در سطح حداکثر تولید قابل فروش  های تولید که در جدول بالا نشان داده شده کلیه هزینه

 .شود رد گفته میاند که اصطلاحاً به آن هزینه استاندا ارائه گردیده( تن کنسرو گوجه فرنگی
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 :سرمایه در گردش اولیه

برداری که  سرمایه در گردش اولیه مربوط خواهد بود به موجودی مواد اولیه مورد نیاز در سال اول بهره

شرح کامل نیازمندی طرح . خریداری گردند( آخرین سال ساخت و ساز) بایست در سال دوم ساخت و ساز  می

 .رداری در جدول زیر ارائه گردیده استب به مواد اولیه در سال اول بهره

 سال دوم عمر طرحدر -(Initial Working Capital)سرمایه در گردش آغازین 

 هزینه  واحد پول مبدأ شرح

 2.5 هزار دلار خارج قوطی

 0/00 هزار روپیه داخل گوجه فرنگی

  /0 هزارروپیه داخل نمك

 

 :سرمایه در گردش مورد نیاز

 :برداری در جدول زیر ارائه گردیده است رد نیاز در طی دوره بهرهسرمایه در گردش مو

 روزهای تحت پوشش شرح

 Inventory of Raw)موجودی مواد اولیه 

materials): 

 گوجه فرنگی

 نمك

 قوطی

 انرژی

 

12  

0  

   

0  

 (Work in progress)کالای در جریان ساخت 

 (Finished product)کالای ساخته شده 

2 

0  

 (ACC.Receivable)دریافتی  اسناد

 (Cash in hand)پول نقد 

0  

0  

   (ACC.Payable)اسناد پرداختی 

 

 

 :باشد پیش بینی برنامه فروش محصول به صورت زیر می
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لازم به یادآوری است که تمامی محصول . پیش بینی برنامه تولید و فروش در جدول زیر ارائه گردیده است

 .ه ازای هر تن، به خارج کشور صادر گردیده استدلار ب   1تولیدی به قیمت 

 

     5 0 0 سال

درصد بهره 

برداری از 

 ظرفیت

5 %  5% 1  % 1  % 1  % 

مقدار فروش 

 (تن)

10   1 5  2    2    2    

 

 :تأمین مالی

هزینه سرمایه گذاری اولیه طرح را به %  0در صدد است تا رأساً معادل  Tom Coشرکت سرمایه گذاری 

 :رح زیر تأمین مالی نمایدش

 سال شرح

1 2 

 هزار روپیه 200/  هزار روپیه 005 (Equity)آورده سهامداران 

 

 :وام بلند مدت

هزینه سرمایه گذاری اولیه %   تعهد نموده است تا معادل ( Development Bank)بانك توسعه صنعت 

لازم به ذکر است که . زیر تأمین نماید در قالب یك وام بلند مدت و به شرح% 12طرح را با نرخ بهره 

همچنین لازم به بیان است که طبق . باشد بازپرداخت وام فوق در سه قسط مساوی و به صورت سالانه می

 .شروع خواد شد( 0/12/01)موافقت صورت گرفته با بانك فوق، بازپرداخت وام از آخرین روز سال سوم 

 

 

 سال شرح
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1 2 

 هزار روپیه 0/025 هزار روپیه 52 /5 وام از بانك توسعه

 

لازم به تذکر است که طبق موافقت نامه صورت گرفته، مبلغ مورد نیاز در هر سال، در دو نوبت به ترتیب در 

و در دو قسط مساوی از ( 1/ )و همچنین در اولین روز هفتمین ماه سال ( 1/1)اولین روز از اولین ماه سال 

 .ت خواهد شدسوی بانك به سرمایه گذار پرداخ

 :نرخ تنزیل

و همچنین کل آورده سهامداران ( Total Investment)هزینه فرصت سرمایه، برای سرمایه گذاری کل 

(Total Equity ) باشد می% 12مقدار یکسان. 

، نرخ بهره مربوط به سرمایه گذاری مجدد و نرخ بهره (MIRR)به منظور محاسبه نرخ بازده داخلی تعدیل شده 

 .خواهند بود% 0و % 12استقراض به ترتیب مربوط به 

ساله مورد  5باشند که مقدار خالص ارزش حال طرح را در طی یك دوره  از سوی دیگر سهامداران در پی آن می

 .بررسی قرار دهند

 :مالیات

همچنین طرح . باشد در کلیه سطوح درآمد خالص می%  2برابر با نرخ ثابت ( شرکت)نرخ مالیات بر درآمد 

به عبارت دیگر طرح سرمایه گذاری . باشد ساله برخوردار می 2یه گذاری فوق از یك معافیت مالیاتی سرما

 .سال اول بهره برداری مشمول مالیات نخواهد بود 2فوق در طی 

 

 :تقسیم سود

 کلیه سود حاصل از طرح سرمایه گذاری در طی  دوران  بهره برداری در داخل طرح باقی مانده و توزیع نخواهد

 . گردید

 :موارد زیر را انجام دهید COMFARبا استفاده از نرم افزار 

 .ها را به طور مناسب تشکیل داده و اطلاعات را وارد سازید جداول مربوط به ورود داده -1

 .مقدار وام مورد نیاز طرح سرمایه گذاری فوق را مشخص نمائید -2

 .قرار دهیدهای طرح را مورد بازنگری  نتایج را محاسبه نموده و خروجی -0
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 .نتایج طرح را تحلیل نموده و در خصوص آنها اظهار نظر کارشناسی نمائید -0

نتایج طرح را در حالتی که کلیه سود حاصل از طرح سرمایه گذاری در طی سال اول بهره برداری در   -5

از سود طرح در داخل طرح %   داخل طرح باقی مانده و توزیع نگردید و برای سالهای بعد معادل 

 .ی مانده و مابقی میان سهامداران توزیع  شود یکبار دیگر حل کنیدباق

 :تذکر

 .غازین مبذول گرددآدقت کافی در خصوص ورود اطلاعات مربوط به سرمایه در گردش  -1

 .تمامی اطلاعات داده شده فرضی بوده و به منظور تمرین ارائه گشته اند -2

 .احتیاج باشدممکن است که مفروضات بیشتری به منظور حل تمرین فوق  -0
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 جهت تمرین تحلیل مالی و اقتصادی در کارگاه -(احداث سد آب)نمونه طرح  -9

 

 (مدیریت مکانیزه آب برای  مقاصد آبیاری و تولید برق) رساختی، سرمایه گذاری دولتیطرح زی :عنوان طرح

 :توضیحات

احداث  اضافه بر اینها .  برق خواهد بود آن آبیاری و ت اصلیدر این طرح سدی احداث خواهد شد که محصولا

 .در منطقه  نیز مؤثر خواهد بود هادر کنترل سیلابسد 

 ،درصد باشد  1اگر هزینه سرمایه . از بانك جهانی تأمین مالی می شود%  طرح از طریق اخذ وام  با نرخ بهره 

 .تعیین کنید آیا طرح از نظر مالی و اقتصادی  توجیه دارد یا خیر

گذاری  ت مربوط به سرمایه گذاری، منافع و هزینه های عملیاتی همراه با اطلاعاتی در خصوص قیمتاطلاعا

بانك  جهانی به  یکجای تجهیزات وارداتی  از طریق کمك های اهدائی. ارائه شده است 1اقتصادی  در جدول 

تار زمینهائی را که هزار هک 25احداث سد . خریداری می شوددر کشور دولت  برای چند طرح  توسعه ای  

که به مازادهای اجتمائی  مداومیزیان . اکنون در آنها کشاورزی یا درختکاری  می شود را زیر آب خواهد برد

میلیون   1.5از طرف دیگر این سد از زیان . روپیه به ازاء هر هکتار می باشد   1از این طریق تحمیل می شود 

 . ممانعت بعمل خواهد آورد سالانه سیل بر مازادهای اجتماعی ای روپیه

سیاست  آینده   را گر د.  در حال حاضر بیش از حد ارزش گذاری شده است در کشور مورد نظر ارز خارجی

در حال حاضر نرخ ارز . انتظار بر این است که قیمتهای داخلی تعدیل شوند ،کاهش ارزش  پول اعمال شود

12رسمی
یك دلار امریکا معادل  دو بصورت   10نرخ ارز سایه ای. یك دلار امریکا معادل یك روپیه می باشد 

 .تخمین زده شده است  روپیه

 

 

 

 

                                                
12 Official Exchange Rate (OER) 
13 Shadow Exchange Rate (SER) 
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 طرح  اطلاعات-1جدول   
 ارزش اقتصادی تعدیل نرخ ارز قیمت اولیه تعدیل شده قیمت مالی شرح سرمایه گذاری

تمایل به  –محدودیت عرضه . از داخل تأمین می شود تجهیزات سد

 همیلیون روپی 12 پرداخت

Rs 12 mn   Rs 12 mn 

میلیون دلار که از محل   تجهیزات وارداتی معادل  تجهیزات وارداتی

کمکهای بانك جهانی می تواند به این طرح یا طرحهای 

 .توسعه ای دیگر تخصیص یابد
 

0 Rs 6 mn Rs 6 mn Rs 12 mn 

     1فولاد داخلی 

 تن

یك میلیون دلار امریکا،  CIF) –میلیون روپیه  0

 (درصد گمرکی   1مول مش
 

Rs 8 mn  Rs 3.5 mn  
با در نظر گرفتن ) 

گمرکی، طرح توسعه 

  (تولید، هزینه تولید

 Rs 3.5 mn 

 1تن از  محل طرح توسعه تولید؛ با قیمت       1 سیمان

میلیون روپیه می  0. میلیون روپیه که هزینه تولیدش 

 .باشد
 

Rs 4 mn Rs 3.2 mn   
 (هزینه تولید) 

 Rs 3.2 mn 

تأمین می  انحراف از سایر طرحها  که با  تن      1  سیمان

 شود

Rs 4 mn   Rs 4 mn 

روپیه برای هر  1با تعرفه گمرکی  CIFمیلیون  0معادل   سایر دارائیها

 واحد

Rs 5 mn Rs 4 mn Rs 4 mn Rs 8 mn 

هکتار     25-مساحت زمینی که زیر آب خواهد رفت زمین

 روپیه در هکتار   1با  زیان بر مازاد 
 

0 Rs 2.5 mn  Rs2.5 mn 
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  اقلام هزینه تولید

 الانهاهزینه س

هزینه  .روپیه  1متوسط روزانه نفر با مزد      1 کارگر ساده

 5  متوسط ( حداقل مزد روزانه)فرصت نیروی کار 

 می باشد روپیه

Rs 1 mn Rs 0.5 mn  Rs 0.5 mn 

 Rs 2 mn   Rs 2 mn روپیه در روز  2متوسط  نفر با مزد روزانه     1 کارگر ماهر

 Rs 3 mn   Rs 3 mn  ئیسربار اجرا

 مزایا
 الانهامزایای س

 عرضه آبیاری

 درآمد تعرفه ای

میلیون هکتار آبیاری ایجاد  5هکتار  حدود /یك روپیه

درصدی تولید غلات   1می کند که منجر به افزایش 

 می شود
 

Rs 5 mn Rs 5.5 mn  Rs 5.5 mn 

روپیه؛  2ملیون کیلو وات برق از قرار هر کیلو وات  2 عرضه برق

بررسی بازار نشان می دهد که تمایل به پرداخت مصرف 

 .روپیه برای هر کیلو وات می باشد 2.5کنندگان 
 

Rs 4 mn Rs 5 mn  Rs 5 mn 

میلیون روپیه  ذخیره  1.5پیامد خارجی مثبت معادل  کنترل سیلاب

 .تلف می شد غلاتی که در سیلابها

0 Rs 1.5 mn  Rs 1.5 mn 

Rs   =              روپیهmn =میلیون 
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 1پیوست

 

 نکاتی پیرامون تجزیه و تحلیل  مالی طرح و شاخصهای پویا  و ایستا 



1

نکاتی پیرامون تجزیه و تحلیل  مالی طرح نکاتی پیرامون تجزیه و تحلیل  مالی طرح 
و شاخصهاي پویا  و ایستاو شاخصهاي پویا  و ایستا

مرتضي نادريمرتضي نادري 11

(NPV)(NPV)خالص ارزش فعلی طرحخالص ارزش فعلی طرح••
(NEUA)(NEUA)معادل یکنواخت خالص جریان وجوه نقد طرحمعادل یکنواخت خالص جریان وجوه نقد طرح••
(IRR)(IRR)نرخ بازده داخلی طرحنرخ بازده داخلی طرح••
(MIRR)(MIRR)نرخ بازدهی داخلی تعدیل شده طرحنرخ بازدهی داخلی تعدیل شده طرح••
(DPP)(DPP)دوره بازگشت  سرمایه پویاي طرحدوره بازگشت  سرمایه پویاي طرح••
نسبت خالص ارزش فعلی طرح به سرمایه گذاري نسبت خالص ارزش فعلی طرح به سرمایه گذاري ••

(NPVR)(NPVR)اولیهاولیه
فایدهفایده  --نسبت هزینه نسبت هزینه   ••

مرتضي نادريمرتضي نادري 22

برخی از شاخصهاي مالی  قابل استخراج از جریان وجوه  برخی از شاخصهاي مالی  قابل استخراج از جریان وجوه  

):):شاخصهاي پویاشاخصهاي پویا((نقد عملیاتی طرح جهت تصمیم گیرينقد عملیاتی طرح جهت تصمیم گیري
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مبتنی برجریانهاي مالی تعدیل شده با زمان می باشند

 پروژه را در برمی گیرند) عمر(کل دوره زمانی

مواد وخدمات فیزیکی ملموس و غیر ملموس از طریق تبدیل  (جریانهاي واقعی
وجریانهاي مالی در نظر گرفته می شوند) آنها به ارزش پولی

این شاخصها از جریانهاي مالی عملیاتی طرح  استخراج می شوند

ویژگیهاي

شاخصهاي عملکردي پویا 

مرتضي نادريمرتضي نادري

جریانهاي نقد عملیاتی

 غیر مالی(کاربرد و ایجاد منابع واقعی(

مبنائی براي ارزیابی بازدهی دارائیهاي سرمایه اي بکار گرفته شده در طرح

مرتضي نادريمرتضي نادري
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براي هر دوره از طرح* (OCF)جریانهاي نقد عملیاتی

)منابع منهاي مصارف(جریانهاي نقد عملیاتی براي هر دوره طرح 
)جریانهاي مالی حذف و فقط جریانهاي واقعی خود  در نظر گرفته می شوند(

:جریانهاي مالی ورودي
ارزش سهام •
وام بلند مدت•
یارانه ها و کمکهاي بلاعوض•

:جریانهاي مالی خروجی
باز پرداخت اصل •
بهره •
سود تقسیم شده•

(OCF) * Operational Cash Flow

مرتضي نادريمرتضي نادري

ساخت عملیات

)ورودیها(منابع وجوه نقد  0سال 1سال 2سال 3سال .....Nسال

سهام 400 200 0 0 0

وام 746 633 0 0 0

درآمد فروش 0 0 725 800 0

سایر درآمدها 0 0 50 75 0

ارزش اسقاطی 0 0 0 0 200

حجم کل ورودي وجوه نقد 1146 883 775 875 200

)خروجیها(استفاده از وجوه نقد 

افزایش دارائیهاي ثابت 1087 663 0 0 0

افزایش دارائیهاي جاري 0 47 89 10 0

هزینه هاي عملیاتی 0 0 378 400 0

هزینه هاي بازار یابی 0 0 30 30 0

بهره 59 123 151 151 0

مالیات بر درآمد 0 0 20 30 0

بازپرداخت وام 0 0 50 50 0

تقسیم سود       0 0 10 10 0

حجم کل خروجیهاي وجوه نقد 1146 883 728 721 0

خالص جریان وجوه نقد

)حجم کل ورودیها-حجم کل خروجیها(

0 0 47 154 200

وجوه نقد انباشته 0 0 47 201 401

جریان وجوه نقد جهت برنامه ریزي مالی
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(OCF)جریان نقد عملیاتی

ساخت عملیات

)ورودیها(منابع وجوه نقد  0سال 1سال 2سال 3سال ........Nسال

درآمد فروش 0 0 725 800 0

سایر درآمدها 0 0 50 75 0

ارزش اسقاطی 0 0 0 0 200

حجم کل ورودي وجوه نقد 0 0 775 875 200

)خروجیها(استفاده از وجوه نقد 

افزایش دارائیهاي ثابت 1087 663 0 0 0

افزایش دارائیهاي جاري 0 47 89 10 0

هزینه هاي عملیاتی 0 0 378 400 0

هزینه هاي بازار یابی 0 0 30 30 0

مالیات بر درآمد 0 0 20 30 0

حجم کل خروجیهاي وجوه نقد 1087 710 517 470 0

خالص جریان وجوه نقد

)حجم کل ورودیها-حجم کل خروجیها(
)1087( )710( 258 405 200

وجوه نقد انباشته )1087( )710( )1539( )1134( ؟

مرتضي نادريمرتضي نادري

مرتضي نادريمرتضي نادري 88

شاخص خالص ارزش فعلی طرحشاخص خالص ارزش فعلی طرح  - - 11
Net Present Value (NPV) Net Present Value (NPV) 

 نقد عملیاتی طرح محاسبه می شودنقد عملیاتی طرح محاسبه می شودبرمبناي جریان وجوه برمبناي جریان وجوه

تبیین کننده مازاد ایجاد شده توسط سرمایه گذاري استتبیین کننده مازاد ایجاد شده توسط سرمایه گذاري است

 طرح استطرح استشاخص اصلی برتري مالی شاخص اصلی برتري مالی

 گذاري استگذاري استتبیین کننده ارزش سرمایه تبیین کننده ارزش سرمایه
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NPVمراحل محاسبه

 از جدول جریان وجوه نقد عملیاتی طرح(برآورد جریانهاي مالی و منابع(

اعمال نرخ تنزیل(i)   هزینه نهائی پول/هزینه سرمایه(مناسب(*

 خالص جریانهاي مالی  و تحلیل نتیجهجمع زدن ارزشهاي فعلی
 

مرتضي نادريمرتضي نادري

)(Return  of Rate Atractive Minimum* MARR

شیوه شیوه   --تکنیک یا شاخص خالص ارزش فعلیتکنیک یا شاخص خالص ارزش فعلی

محاسبهمحاسبه

مرتضي نادريمرتضي نادري 1010
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NPV

با محدودیتهائی مواجه است که در فصول بعدي به آنها  NPVمقایسه پروژه ها با  طول عمر متفاوت از طریق شاخص 
خواهیم پرداهت

73



6

NPVاهمیت 

NPV  علاوه بر هزینه (کسري ایجاد شده /کل سرمایه گذاري بیانگر مازاد
هزینه نهائی پول یا /هزینه سرمایهمنظور از .  توسط طرح می باشد) سرمایه
.نیز در اینجا  هم فرسایش و هم بازدهی انتظاري سرمایه می باشد*   سرمایه

بیانگر نقش طرح در افزایش ثروت سرمایه گذاران است
بیانگر ارزش واقعی ثروت خالص است
 براي مقایسه چند طرح بزرگتر یا مساوي صفر بودن  این شاخص، شرط

.لازم انتخاب است اما شرط کافی نیست

مرتضي نادريمرتضي نادري

MARR*

طرحی مفروضطرحی مفروض  NPVNPVمحاسبهمحاسبه: : مثالمثال

سال جریان

خروجی 

جریان 

ورودي

خالص 

جریان

عامل تنزیل 
با نرخ

10%

ارزش 
فعلی

%10در نرخ

عامل تنزیل

با نرخ

15%

ارزش 
فعلی

%15در نرخ  

0 10000 0 10000- 1 10000 - 1 10000 -

1 500 4000 3500 0.9091 3181 0.8696 3044

2 1000 4000 3000 0.8264 2479 0.7561 2268

3 5000 4000 1000 - 0.7513 751 - 0.6575 658 -

4 3000 7000 4000 0.6830 2732 0.5718 2287

5 3000 8000 5000 0.6209 3104 0.4972 2486

(NPV)جمع خالص ارزش فعلی سالهاي مختلف 745 573 -

مرتضي نادريمرتضي نادري
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مرتضي نادريمرتضي نادري 1313

 Net Net))تکنیک یا شاخص  خالص معادل یکنواخت سالانه تکنیک یا شاخص  خالص معادل یکنواخت سالانه   --22  

Equivalent Uniform Annual (NEUA) Equivalent Uniform Annual (NEUA) 

می توان این تکنیک را براي یکنواخت سازي هزینه ها یا دریافتیها و می توان این تکنیک را براي یکنواخت سازي هزینه ها یا دریافتیها و ••
با روش محاسبه در بحث یکنواخت با روش محاسبه در بحث یکنواخت .  .  یا  خالص آنها استفاده کردیا  خالص آنها استفاده کرد

سازي جریانهاي مالی در جلسات قبل  آشنا هستیمسازي جریانهاي مالی در جلسات قبل  آشنا هستیم

طرح مفروض قبلیطرح مفروض قبلی NEUA NEUAمحاسبهمحاسبه: : مثالمثال

مرتضي نادريمرتضي نادري

754.170298.0*573)5%,15,/(*

34/1762367.0*745)5%,10,/(*





PANPVNEUA

PANPVNEUA
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تحلیلتحلیل--تکنیک یا شاخص  معادل یکنواخت سالانهتکنیک یا شاخص  معادل یکنواخت سالانه

مرتضي نادريمرتضي نادري 1515

مرتضي نادريمرتضي نادري 1616

::تکنیک  یا شاخص نرخ بازده داخلی طرحتکنیک  یا شاخص نرخ بازده داخلی طرح  - - 33  

Internal Rate of Return(IRR) Internal Rate of Return(IRR) 

)  )  مازاد بر هزینه سرمایهمازاد بر هزینه سرمایه((نرخی است که  ازآن نرخ به بعد، طرح منافع خالص نرخی است که  ازآن نرخ به بعد، طرح منافع خالص ••
ایجاد می کند  ایجاد می کند  

::است که هریک از تساویهاي زیر را برقرار می کنداست که هریک از تساویهاي زیر را برقرار می کند      نرخ تنزیلی نرخ تنزیلی   ••

::ادامه دادادامه داد  NPV=NPV=00می توان بحث را با می توان بحث را با ••
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IRR وNPV

نرخ تنزیل

NPV

IRR

مرتضي نادريمرتضي نادري

?)( i

طرح مفروض قبلیطرح مفروض قبلی  نرخ بازده داخلینرخ بازده داخلی: : مثالمثال

سال جریان

خروجی 

جریان 

ورودي

خالص 

جریان

عامل تنزیل 
با نرخ

10%

ارزش 
فعلی

%10در نرخ

عامل تنزیل

با نرخ

15%

ارزش 
فعلی

%15در نرخ  

0 10000 0 10000- 1 10000 - 1 10000 -

1 500 4000 3500 0.9091 3181 0.8696 3044

2 1000 4000 3000 0.8264 2479 0.7561 2268

3 5000 4000 1000 - 0.7513 751 - 0.6575 658 -

4 3000 7000 4000 0.6830 2732 0.5718 2287

5 3000 8000 5000 0.6209 3104 0.4972 2486

(NPV)جمع خالص ارزش فعلی سالهاي مختلف 745 573 -

%8.12%)10%15(
)573(745

0745
%10 




IRR

مرتضي نادريمرتضي نادري
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IRRمحدودیتهاي

 مبنی بر اینکه خالص وجوه نقد طرح ) غیر واقعی(فرض ضمنی

یا کسریها با همین نرخ تأمین (سرمایه گذاري مجدد می شوند IRRبانرخ
)مالی می شوند

.طرحی بطور غیر معمول بالا باشد، این فرض محدود کننده استIRRاگر 

امکان وجود چندIRRبراي طرح

مرتضي نادريمرتضي نادري

مرتضی نادریمرتضی نادری 2020

0

NPV

i
1IRR 2IRR

3IRR





NPV
NPV

)(MARR

1IRRMARR 

21 IRRMARRIRR 

32 IRRMARRIRR 

3IRRMARR 

مشکل تحلیل و تصمیم  IRR:محدودیتهاي
براي طرح IRRگیري در حالت وجود چند
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در  ضمنی فرضIRR  نرخ با طرح نقد جریانهاي خالص  که  است این IRR ًمی گذاري سرمایه مجددا 
)کنند می ایجاد بازدهی(شوند

با طرحهاي براي IRRعملی غیر طرح عمر طول در طرح نقد وجوه از بازدهی چنین داشتن انتظار بالا خیلی  
است

MIRRکند می فرض  را معقولی مجدد گذاري سرمایه نرخ

می اعمال“استقراض نرخ”نیز شوند مالی تأمین ثابت گذاري سرمایه ابزارهاي توسط باید که کسریهائی براي 

شود

MIRRمنفی جریانهاي فعلی ارزش با طرح مثبت وجوه جریانهاي آتی ارزش نرخ آن در که است نرخی 
شوند می برابر هم با طرح

مرتضي نادريمرتضي نادري

تکنیک  یا شاخص نرخ بازده داخلی تعدیل شده طرح -4 

Moderated Internal Rate of Return (MIRR) 

مرتضی نادریمرتضی نادری 2222

MIRR
شیوه عملی محاسبه
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MIRR
فرمول محاسبه

MIRRm

N

P
m

PmN

NNocfN

rPNocfP

n

n

j

n

j
j

jn
n

j
j






















1)(

)1(

)
)1(

1
(

)1(

1

0

0



jPNocf= جریان مالی مثبت در دورهj

jNNocf= در دوره  منفی جریان مالیj

نرخ سرمایه گذاري مجدد= r

نرخ استقراض=  

n= طول عمر یا تعداد دوره هاي تعریف شده در طرح

مرتضي نادريمرتضي نادري

مرتضی نادریمرتضی نادری
2424

MIRR
محاسبه نرخ بازدهی تعدیل شده در طرح مفروض: مثال

سال

n

جریان

خروجی 

جریان 

ورودي

خالص 

جریان

نرخ 
استقراض

10%

P/F

ارزش 
فعلی 
مقادیر 
منفی

%10در نرخ

نرخ سرمایه 
گذاري 

مجدد

15%

F/P

ارزش آتی

مقادیر 
مثبت

%15در نرخ  

0-5 10000 0 10000- 1 10000 - -

1-4 500 4000 3500 - - 1.75
6125

2-3 1000 4000 3000 - - 1.52
4660

3-2 5000 4000 1000 - 0.7513 751 - -
-

4-1 3000 7000 4000 - - 1.15
4600

 5-0 3000 8000 5000 - - 1
5000

قدر مطلق مجموع 10751 20385
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مرتضی نادریمرتضی نادری 2525

%64.131364.01)896.1(

)896.1()1(

896.1
10751

20385
m)(1

20385)1(10751

5

1

5

1

5

5









MIRRm

m

m

MIRR
 - محاسبه نرخ بازدهی تعدیل شده در طرح مفروض: مثال

ادامه

مرتضی نادریمرتضی نادری 2626

  MIRRوIRRشاخصهاي
با چه معیاري مقایسه می شوند؟ چه نرخی از این شاخصها 

براي اقتصادي بودن طرح کافی است؟

MIRR

or

IRR

)(Return  of Rate Atractive Minimum MARR

/  هزینه نهائی پول/هزینه سرمایه(حداقل نرخ جذاب براي سرمایه گذار
)هزینه فرصت سرمایه گذار

81



14

مرتضی نادریمرتضی نادری 2727

MARR یاحداقل نرخ جاذب چیست؟
  را گذاري سرمایه طرح یک سرمایه مالی منابع تأمین هاي شیوه  است لازم ابتدا

:بشناسیم

:طرح مالی منابع
 توسعه طرحهاي براي( شرکت مالی جریان از ناشی پول یا گذار سرمایه سرمایه  :داخلی -1

  ایجاد تواند می را نشده تقسیم سود بعلاوه استهلاك معادل پولی سودآور شرکت یک :)اي
.کند می تولید وجه استهلاك اندازه به باشد نداشته هم سود اگر حتی .کند

 انتشار نیز و مالی مؤسسات و بانکها از مدت بلند و مدت کوتاه وامهاي اخذ  :خارجی -2
باشند می طرح مالی تأمین  خارجی منابع جمله از عموم به فروش و طرح سهام

 کفایت داخلی منابع اگر .باشد می طرح مدیره هیأت توسط مهم تصمیم یک مالی منبع انتخاب
  غیر در .شود می استفاده داخلی وجوه از معمولاً باشد زیاد پول خارجی منبع هزینه و نمایند

.شود می حساب نیز خارجی منابع روي اینصورت

مرتضی نادریمرتضی نادری 2828

پول هزینه از مفهوم سه :طرح مالی منابع هزینه
 می اعتباري مؤسسات یا بانک از پول استقراض هزینه از عبارتست :استقراض هزینه -1 

باشد
 غیره و سهام انتشار هزینه یا وام از اعم طرح مالی منابع هزینه وزنی متوسط :سرمایه هزینه -2

.باشد می

  اوراق است، بازدهی %11 مستلزم عادي سهام فروش خاص طرحی براي :مثال
  براي .باشد می موجود %9 نرخ با بانکی وام و شود می فروخته %7 نرخ با رهنی

:کنید حساب را سرمایه هزینه زیر مالی ساختار
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مرتضی نادریمرتضی نادری
2929

)  )  سهام وبدهیسهام وبدهی((هزینه سرمایه هزینه سرمایه 

 می باشدمی باشد) ) سرمایهسرمایه((بازدهی انتظاريبازدهی انتظاري+ + معادل تقلیل سرمایه معادل تقلیل سرمایه

  متوسط وزنی  هزینه بدهی و سهام استمتوسط وزنی  هزینه بدهی و سهام است
اگر  متوسط وزنی هزینه سرمایه بنا به دلایلی  اگر  متوسط وزنی هزینه سرمایه بنا به دلایلی  : : هزینه نهائیهزینه نهائی

متفاوت از نرخهاي بازار باشد و کارآفرین بدنبال منابعی  متفاوت از نرخهاي بازار باشد و کارآفرین بدنبال منابعی  
باشد بهتر است بجاي هزینه سرمایه از باشد بهتر است بجاي هزینه سرمایه از ) ) از شرکتاز شرکت((خارجی خارجی 

هزینه نهائی تأمین مالی بعنوان  حداقل نرخ جاذب استفاده  هزینه نهائی تأمین مالی بعنوان  حداقل نرخ جاذب استفاده  
. . کردکرد

مرتضي نادريمرتضي نادري
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اهمیت هزینه سرمایه

استانداردي براي ارزیابی پیشنهاد سرمایه گذاري

استفاده در طراحی ساختار مالی طرح

مرتضي نادريمرتضي نادري

هزینه سهامهزینه سهام

پیش بینی سود قابل پرداخت به سهام انتشار یافته براي طرح می باشد

مرتضي نادريمرتضي نادري
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مثل مثل   - - ازمحل انتشار اوراق بدهیازمحل انتشار اوراق بدهی((نحوه محاسبه هزینه بدهی نحوه محاسبه هزینه بدهی 

))اوراق مشارکتاوراق مشارکت

   

 

 n         

          F

          P

          T

           I

        K

2

1

d

FP
n

PF
TI

K d 






=سالانه          % هزینه بدهی، 

=مقدار بهره سالانه قابل پرداخت    

%      =نرخ مالیات بر درآمد، 

=خالص ارزش  بازیافتی از  انتشار اوراق            

=ارزش باز خرید اوراق بدهی                                         

=تعداد دوره ها تا سررسید                         

مرتضي نادريمرتضي نادري

اجزاء

هزینه بدهی 

بهره

 حق کارگزاري(کمیسیون ها(

نرخها

تنزیل

اصل-ما به التفاوت باز  خرید

دوره سررسید

مرتضي نادريمرتضي نادري
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میانگین وزنی هزینه سرمایهمیانگین وزنی هزینه سرمایه

 

1WW

1W0

1W0

      T

    K

    K

  K

1

ed

e

d

e

d

0

0







 eedd WKWTKK
%=میانگین وزنی هزینه سرمایه، 

%=هزینه بدهی، 

%=هزینه سهام، 

%=نرخ مالیات، 

وزن بدهی

وزن سهام

مرتضي نادريمرتضي نادري

مرتضی نادریمرتضی نادری
3636

در اینجا  . از هزینه بهترین فرصت از دست رفته عبارتست: هزینه فرصت -3
معادل بازدهی بهترین طرحی است که آن را نادیده می گیریم

مطلوب است  . فرصتهاي سرمایه گذاري شرکتی بصورت جدول زیر است: مثال
میلون دلار؟ 1.2محاسبه هزینه فرصت شرکت براي  طرحی با بودجه 
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مرتضی نادریمرتضی نادری 3737

مرتضی نادریمرتضی نادری 3838

(MARR)انتخاب حداقل نرخ جاذب  
  هزینه سرمایه، هزینه استقراض، هزینه ( شناختیم را پول هزینه از مفهوم سه

کنیم؟ استفاده جاذب نرخ حداقل بعنوان را کدامیک .)فرصت

جاذب؟ نرخ حداقل
  هزینه استقراض، هزینه ( مذکور نرخ سه از یک هر ترین بزرگ است بهتر  

.شود انتخاب جاذب نرخ حداقل بعنوان  )فرصت هزینه سرمایه،
  بالا سمت به  نیز *اطمینان عدم  میزان به توجه با را جاذب نرخ حداقل معمولاً
.کنند می تعدیل

نیستند مشخص احتمالات وقتی :اطمینان عدم *
هستند مشخص احتمالات وقتی :ریسک   
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زمان لازم جهت پوشش هزینه سرمایه گذاري اولیه

از محل خالص وجوه نقد انباشته شده  از محل عواید 

دوره بازگشت سرمایهطرح می باشد

(PP)دوره بازگشت سرمایه -5

مرتضي نادريمرتضي نادري

دوره برگشت سرمایه=
ماه8دو سال و   

ایستاایستا  --دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه

خالص وجوه 
نقد انباشته

خالص جریان 
وجوه

سال

100- 100- 0

50- 50 1

20- 30 2

10 30 3

40 30 4





 67.2

)20(10

20
2

مرتضي نادريمرتضي نادري
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پویا -دوره بازگشت سرمایه

At سرمایه گذاري، دورهt
NPt سود خالص بعد از مالیات، دورهt

It بهره، دورهt
Dt استهلاك و سایر اقساط، دورهt
R براي سال آخر(ارزش اسقاطی دارائیها در افق برنامه ریزي(
r ،نرخ تنزیل%
pدوره اي که طی آن جمع عبارت مساوي صفر می شود

 ONCFt  = خالص وجه نقد عملیاتی، دورهt

0
)1(

1

0















t

pt

t
t

r
ONCF

RDINPAONCF ttttt 

مرتضي نادريمرتضي نادري

--نادرينادريمرتضي مرتضي  4242

مثال -(DPP)دوره برگشت پویا

PVانباشته   PV

عامل 
تنزیل با 

نرخ

10%

خالص جریان  
وجوه نقد 

عملیاتی

سال

100- 100- 1 100- 0

54/55- 45/45 0.9091 50 1

29/758- 24/792 0.8264 30 2

7/219- 22/539 0.7513 30 3

13/271 20/49 0.6830 30 4

دوره برگشت سرمایه پویا=  
روز 7ماه و4سه سال و     





 352.3

)219.7(271.13

219.7
3
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محدودیتهاي دوره بازگشت سرمایهمحدودیتهاي دوره بازگشت سرمایه

سال 0 1 2 3

دوره برگشت 

سرمایه

Aپروژه 2000- 1000 1000 5000 2

Bپروژه 2000- 0 2000 5000 2

Cپروژه 2000- 1000 1000 100000 2

خالص جریان وجوه

مرتضي نادريمرتضي نادري

: :  (NPVR) (NPVR)نسبت خالص ارزش فعلی نسبت خالص ارزش فعلی --66

مرتضي نادريمرتضي نادري 4444

 اولیه گذاري سرمایه فعلی ارزش  به NPVمعادل نسبت این
 طرح توسط شده ایجاد درثروت افزایش بیانگر و باشد می طرح

  .باشد می اولیه گذاري سرمایه به نسبت
 واحد سرانه توسط شده ایجاد بعنوانمازاد توان می را معیار این

 معیار این با را پروژه چند چنانچه .کرد تلقی گذاري سرمایه

  NPVR نسبت که دارد ارجهیت اي پروژه کنیم، مقایسه
.باشد داشته بالاتري

 باشد، اقتصادي کمیاب عامل سرمایه هنگامیکه در شاخص این
 به سرمایه تخصیص  بندي جیره براي تخصیصی معیاري بعنوان

.شود می استفاده نیز طرحها
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اگر یک حداقل نرخ جذاب معین را در ذهن داشته باشیم،نسبت اگر یک حداقل نرخ جذاب معین را در ذهن داشته باشیم،نسبت ••
::منفعت به هزینه  معادل یکی از دو کسر زیر منفعت به هزینه  معادل یکی از دو کسر زیر 

براي اینکه طرحی  به خودي خود با این شاخص توجیه داشته باشد براي اینکه طرحی  به خودي خود با این شاخص توجیه داشته باشد ••
در مقایسه در مقایسه . . باید ارزش این شاخص بزرگتر یا مساوي صفر باشدباید ارزش این شاخص بزرگتر یا مساوي صفر باشد

طرحها معیار بزرگتر یا مساوي یک  بودن این شاخص شرط لازم طرحها معیار بزرگتر یا مساوي یک  بودن این شاخص شرط لازم 
..براي انتخاب طرح است اما شرط کافی نیستبراي انتخاب طرح است اما شرط کافی نیست

مرتضي نادريمرتضي نادري 4545

:  :  فایدهفایده--نسبت هزینهنسبت هزینه--77

معیار ها معیار ها : : فایدهفایده--نسبت هزینهنسبت هزینه

معیار انتخاب موقعیت

فایده-حداکثر  نسبت  هزینه مقدار پول یا سایر نهاده هاي طرحها 
ثابت باشند

نهاده طرحها ثابت باشند
)9- 3مثال (

فایده-حداکثر  نسبت  هزینه ستاده هائی  مقدار فعالیتها، منافع یا سایر
که انجام می شود ثابت باشند

ستاده طرحها ثابت باشند   
)  9- 4مثال (

نسبت منفعت :  اگر دو طرح داشته باشیم - 1
به هزینه مازاد                    را حساب می 

اگر بزرگتر یا مساوي یک بود طرح با  . کنیم
در غیر . هزینه بالاتر انتخاب می شود

اینصورت طرح با هزینه کمتر انتخاب می 
.شود

:اگر  سه طرح و بیشتر باشیم  - 2
از تحلیل نسبت منفعت به هزینه مازاد و 

مقایسه دو به دوي طرحها استفاده می کنیم 
در فصل سوم با تحلیل سرمایه گذاري مازاد (

)بیشتر آشنا می شوید

هیچ یک از مقادیر پول ونهاده ها و یا 
ستاده هائی  مقادیر فعالیتها، منافع یا سایر

که انجام می شوند ثابت نباشند

هیچیک از نهاده یا ستاده طرح 
ثابت نباشند

)9- 5مثال (

مرتضي نادريمرتضي نادري 4646
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:  :  99- - 33مثال مثال 

را براي نصب و را براي نصب و   BBیا یا   AAشرکتی می خواهد یکی ا دو دستگاه شرکتی می خواهد یکی ا دو دستگاه           
  10001000هر دو دستگاه هر دو دستگاه . . کاهش در هزینه هاي خود خریداري کندکاهش در هزینه هاي خود خریداري کند

سال است که ارزش اسقاطی سال است که ارزش اسقاطی   55دلار قیمت دارند وعمر مفیدشان نیز دلار قیمت دارند وعمر مفیدشان نیز 
  300300سالانه سالانه   AAانتظار می رود دستگاه انتظار می رود دستگاه . . آنها نیز در پایان صفر استآنها نیز در پایان صفر است

دلار دلار   400400نیز در سالاول نیز در سالاول    B Bدستگاه دستگاه . . دلار صرفه جوئی ایجاد کنددلار صرفه جوئی ایجاد کند
دلار از این میزان صرفه دلار از این میزان صرفه   5050صرفه جوئی ایجاد می کند که هر سال صرفه جوئی ایجاد می کند که هر سال 

درصد باشد، با استفاده از  درصد باشد، با استفاده از    77اگر نرخ بهره اگر نرخ بهره . . جوئی کم می شودجوئی کم می شود
پیشنهاد می کنیدشرکت کدام دستگاه پیشنهاد می کنیدشرکت کدام دستگاه فایده فایده --نسبت  هزینهنسبت  هزینهشاخص شاخص 
را بخرد؟را بخرد؟

مرتضي نادريمرتضي نادري 4747

مرتضي نادريمرتضي نادري 4848
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:  :  99- - 44مثال مثال 

مرتضي نادريمرتضي نادري 4949

به شرح اطلاعات    Yو Xدر نظر داریم از یکی از دو ماشین 
درصد  10اگر نرخ بهره . جدول زیر یکی را خریداري کنیم
فایده کدام را پیشنهاد می -باشد  با استفاده از شاخص هزینه

.  کنید

Yماشین  Xماشین 

700 200 )دلار(هزینه خرید 

120 95 )دلار(معادل یکنواخت سالانه  منافع 

150 50 )دلار(ارزش اسقاطی در پایان عمر مفید 

12 6 )سال(عمر مفید 

مرتضي نادريمرتضي نادري 5050
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مرتضي نادريمرتضي نادري 5151

:  :  99- - 55مثال مثال 

مرتضي نادريمرتضي نادري 5252

:انتخابهاي زیر را در نظر بگیرید

 اگر . سال و ارزش اسقاطی صفر هستند 20همه آنها داراي عمر مفید 
فایده کدامیک را - درصد باشد، با توجه به شاخص هزینه 6نرخ تنزیل 

انتخاب می کنید؟
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مرتضي نادريمرتضي نادري 5353

شاخصهاشاخصها  در مقایسه بادر مقایسه بامعیارها معیارها 
مقایسه انتظارات شرکاءمقایسه انتظارات شرکاء

با استفاده از شاخصهابا استفاده از شاخصها  

شاخصها از جریانهاي مالی عملیاتی استخراج شده اند حال سؤال این است که آیا این شاخصها شرکاء را ارضاء می  شاخصها از جریانهاي مالی عملیاتی استخراج شده اند حال سؤال این است که آیا این شاخصها شرکاء را ارضاء می  
کنند؟  کنند؟  

..عملکرد شاخصها باید با معیار مورد نظر شرکاء مقایسه شودعملکرد شاخصها باید با معیار مورد نظر شرکاء مقایسه شود••

.   .   تعیین معیارها اهمیت خاص خود را داردتعیین معیارها اهمیت خاص خود را دارد  ••

.  .  معمولاً  ممکن است  لازم باشد همزمان چند معیار را ملحوظ کنیممعمولاً  ممکن است  لازم باشد همزمان چند معیار را ملحوظ کنیم••

.   .   از اینرو تمرکز روي شاخصهائی که با معیارهاي مد نظر شرکا هم سو باشد مهم استاز اینرو تمرکز روي شاخصهائی که با معیارهاي مد نظر شرکا هم سو باشد مهم است••

. . مضاف بر این  شاخصهاي مالی با تغییرات تورم و نرخ ارز ممکن است دستخوش تغییر شوند مضاف بر این  شاخصهاي مالی با تغییرات تورم و نرخ ارز ممکن است دستخوش تغییر شوند ••
. . تأثیر این تغییرات بر شاخصها باید مد نظر قرار گیرندتأثیر این تغییرات بر شاخصها باید مد نظر قرار گیرند

مرتضي نادريمرتضي نادري

95



28

معیارهاي پویامعیارهاي پویا

معیارهاي پویاي کاربردي کدامند؟

   :IRR است) حداقل  نرخ جاذب(  براي تصمیم گیري نیاز مند یک  نرخ برش

 : NPV  است) نرخ تنزیل(براي محایبه نیازمند  یکنرخ چالشی

چگونه نرخ مناسب انتخاب شود؟
بهترین فرصت سرمایه گذاري بدیل: هزینه فرصت سرمایه

متوسط وزنی هزینه سرمایه

مرتضي نادريمرتضي نادري

NPVیاIRR- چالش یا نرخ برش؟

معیارهاي : در طرحهاي معمولیNPV وIRR   در یک جهت مشخص قبول یا رد
طرح نتیجه ارائه می دهند

چند نرخ بازده داخلی : در طرحهاي غیر عادي(IRR)تصمیم را شکل می دهد

 مزایايNPV نسبت بهIRR:

علامت مشخص
اجتناب از فرض سرمایه گذاري مجدد وجوه طرح

مرتضي نادريمرتضي نادري
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شاخصهاي محاسباتی براي تصمیم شاخصهاي محاسباتی براي تصمیم 

گیري در خصوص طرحهاگیري در خصوص طرحها

:  :  شاخصهاي ایستاشاخصهاي ایستا
سنجش عملکرد پیش بینی شدهسنجش عملکرد پیش بینی شده

طرحطرح  

در زمانهاي مشخصدر زمانهاي مشخص

مرتضي نادريمرتضي نادري

انواع شاخصهاي ایستا

نرخ بازدهی
سرمایه گذاري•
سهام•

نسبتهاي مالی
نسبتهاي سودآوري •
نسبتهاي فعالیت •

ریسک
دوره برگشت سرمایه•
نسبتهاي بقاء •
سر به سر•

مرتضي نادريمرتضي نادري
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بازدهی سرمایه گذاري

  نسبت سود خالص بعلاوه بهره به کل

حجم سرمایه گذاري

بر مبناي حسابهاي عملیاتی

بازدهی سرمایه گذاري

RETURN

ON INVESTMENT 

( RoI )

% RoI,

تعدیل شده با نرخ مالیات *

سود خالص+بهره*

کل حجم سرمایه  
گذاري

100

مرتضي نادريمرتضي نادري

بازدهی سهام

SIMPLE RATE OF  RETURN
ON EQUITY

( RoE )
نرخ ساده بازدهی سهام

 نسبت سود خالص سالانه به کل

سرمایه گذاري در سهام

برمبناي عملیات و حسابهاي سرمایه اي

% RoE,

سودخالص
کل حجم سهام 100

مرتضي نادريمرتضي نادري
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نسبتهاي

مالی

مرتضي نادريمرتضي نادري

نسبتهاي سودآوري

سود عملیاتی                                         
حاشیه سود ناخالص= 

فروش خالص                                         

حاشیه عملیاتی=درآمد -هزینه هاي عملیاتی

)                               درآمد بعد از کسر مالیات(درآمد خالص 
حاشیه سود خالص=   

فروش خالص                                                

مرتضي نادريمرتضي نادري
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نسبتهاي فعالیتنسبتهاي فعالیت

قیمت تمام شده کالاي فروخته شده                                                                                                         
     

گردش موجودي کالا=

میانگین  موجودي کالا                                        
فروش                                                                                      

گردش دارائیها=

کل دارائیها                                                   
فروش                                                    

گردش حسابهاي دریافتنی=

متوسط حسابهاي دریافتنی           

حسابهاي دریافتنی
دوره وصول مطالبات= 

میانگین فروش روزانه 

مرتضي نادريمرتضي نادري

زمان لازم جهت پوشش هزینه سرمایه گذاري اولیه

از محل خالص وجوه نقد انباشته شده  از محل عواید 

دوره بازگشت سرمایهطرح

دوره بازگشت

مرتضي نادريمرتضي نادري
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دوره برگشت سرمایه=
ماه8دو سال و   

دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه

خالص وجوه 
نقد انباشته

خالص جریان 
وجوه

سال

100- 100- 0

50- 50 1

20- 30 2

10 30 3

40 30 4





 67.2

)20(10

20
2

مرتضي نادريمرتضي نادري

نسبتهاي بقاء

نقدینگی

اهرمی

مرتضي نادريمرتضي نادري
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نسبتهاي نقدینگینسبتهاي نقدینگی

دارائیهاي جاري                                                            
نسبت جاري=

بدهیهاي جاري

دارائیهاي خیلی نقد                                                                        
نسبت آنی=

بدهیهاي جاري                                   

مرتضي نادريمرتضي نادري

نسبتهاي اهرمینسبتهاي اهرمی

کل بدهیها                                      
نسبت بدهی به سهم=

سهام                                           

کل بدهیها                                           
نسبت بدهی به دارائی=

کل دارائیها                                           

خالص دارائیهتاي ثابت                                   
پوشش دارائیهاي ثابت=

بدهی بلند مدت                                           

*                                    وجه نقد ایجاد شده طی دوره
نسبت پوشش بدهی=

بهره                                                              + باز پرداخت اصل بدهی
           

سود خالص قبل از کسر بهره و استهلاك*
مرتضي نادريمرتضي نادري
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::نقطه سر به سر طرحنقطه سر به سر طرح

ییمرتضي نادرمرتضي نادر 6969

S

Vc

Fc
BEP





1

=Fcکامل/ هزینه هاي ثابت بهره برداري در ظرفیت عادي
=Vcکامل/هزینه هاي متغیر بهره برداري در ظرفیت عادي
=Sفروش کل در ظرفیت کامل
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 نکاتی پیرامون 

 (تحلیل اقتصادی)فایده اجتماعی  -هزینهلیل  تجزیه و تح 



11/21/2012

1

2پیوست 
فایده   -نکاتی پیرامون تجزیه و تحلیل هزینه

اجتماعی  

SOCIAL COST BENEFIT ANALYSIS(SCBA)

تجزیه و تحلیل اقتصادي

1

دکتر مرتضی نادري

تعریف

اجتماعی فایده -هزینه تحلیل و تجزیه

  جنبه به توجه با گذاري سرمایه طرحهاي ارزیابی براي یافته تکامل روشی

.باشد می انسانی هاي

می استفاده عمومی بخش گذاري سرمایه طرحهاي براي بدواً روش این  

.شد

از که آنهائی بالاخص (خصوصی بخش طرحهاي ارزیابی جهت بعدها  

.شود می استفاده نیز )برخوردارند دولتی امتیازات و ها یارانه

2
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2

دکتر مرتضی نادري

در اقتصادهاي داراي برنامه ریزي متمرکز، تحلیل منفعت هزینه  
اجتماعی کمک می کند که طرحهاي خاص در چارچوب  

برنامه ریزي که اهداف ملی وتخصیص بهینه منابع در بخشهاي 
مختلف را در بر می گیرد بررسی شوند

3

دکتر مرتضی نادري

فایده اجتماعی لازم است موارد زیر -براي درك تحلیل هزینه
:را  درك کنیم

فایده اجتماعی-منطق تحلیل هزینه

 روشUNIDO فایده اجتماعی-در تحلیل هزینه

فایده-روش هزینه

روش ارزش افزوده ملی

4
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3

دکتر مرتضی نادري

فایده اجتماعی-منطق هزینه

فایده اجتماعی روي منافع و هزینه هاي - در تحلیل هزینه

اجتماعی  طرح تأکید می شود

 منافع و هزینه هاي اجتماعی طرح متفاوت با  منافع و هزینه هاي

.پولی طرح می باشد

منابع اصلی اختلاف عبارتند از:

5

دکتر مرتضی نادري

)ادامه(فایده اجتماعی -منطق هزینه

نواقص بازار

 آثار خارجی(Externalities)

مالیاتها

نگرانی در مورد پس اندازها

نگرانی در مورد توزیعهاي مجدد

خواستهاي برتر(Merit Wants)

6
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4

دکتر مرتضی نادري

نواقص بازار

براي کارگزار طرح صرفاً منافع مالی اهمیت دارند.

 منافع مالی و منافع اجتماعی صرفاً تحت شرائط رقابت کامل با

.هم برابر می شوند

 نیل به شرائط رقابت کامل هم در کشورهاي در حال توسعه و

.توسعه یافته غیر عملی است

7

دکتر مرتضی نادري

)ادامه(نواقص بازار 

:نواقص بازار از عوامل زیر ناشی می شوند

جیره بندي

حداقل مزدها

نوسانات نرخ ارز

این عوامل پارامترهاي مالی و اجتماعی را که طرحها بر مبناي     

آنها ارزیابی می شوند را تغییر می دهند

8
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5

دکتر مرتضی نادري

آثار خارجی

باشد می نیز خارجی منفی و مثبت آثار داراي طرحی هر.

محل به دسترسی جهت اصلی راه از که فرعی راه یک -مثال 
 نیز حومه ساکنان راه این از .شد خواهد ساخته طرح احداث

 می گرفته نادیده منافع اینگونه مالی تحلیل در .شوند می منتفع
 منافع اینگونه اجتماعی فایده-هزینه تحلیل در آنکه حال شوند؛

.شوند می ملحوظ

9

دکتر مرتضی نادري

)ادامه(آثار خارجی 

آلودگی محیط زیست توسط یک طرح: مثال دیگر

چنین عاملی به جامعه اطراف طرح آسیب می رساند

فایده اجتماعی هزینه آلودگی محیط زیست - در تحلیل هزینه
محاسبه می شود، هرچند ممکن است از کارگزاراران طرح در 

این خصوص هزینه اي اخذ نشود

10
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6

دکتر مرتضی نادري

)ادامه(آثار خارجی 

سودمند یا مضر، صرف نظر از  -تمامی آثار خارجی
اینکه این آثار روي چه کسانی  در نظر گرفته شده است 

فایده طرح ملحوظ می شوند، خواه - در تحلیل هزینه
اینکه کارگزاران طرح در این خصوص شارژ مالی شوند 

.  یا نشوند

11

دکتر مرتضی نادري

مالیاتها و یارانه ها

 مالیاتها هزینه هاي مالی و یارانه ها منافع مالی براي کارگزاران

طرحها می باشند

فایده اجتماعی اینها را صرفاً تحت عنوان  -البته در تحلیل هزینه
پرداختهاي انتقالی در نظر می گیرند که از این رو غیر مرتبط 

.هستند

12
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7

دکتر مرتضی نادري

نگرانی در خصوص پس اندازها

 یک کارگزار بخش خصوصی در زمینه اینکه چگونه منافع طرح بین

مصرف و سرمایه گذاري تقسیم شود نگرانی ندارد

از اینرو وي هیچگونه تمایزي  بین مصرف و پس انداز قائل نمی شود.

فایده اجتماعی، البته ارزش گذاري مصرف و پس - در تحلیل هزینه

اي که  انداز با هم متفاوت اند، بالاخص در کشورهاي توسعه نیافته
.ازفقر سرمایه رنج می برند

13

دکتر مرتضی نادري

)ادامه(نگرانی در مورد پس اندازها 

 مقادیري از منافع طرح که پس انداز می شوند نسبت به منافع
همسانی از طرح که مصرف می شوند با ارزش در نظر گرفته 

.می شوند

 از اینرو یک ارزش گذاري بالاتري براي بخشی از منافع  طرح
که پس انداز می شود و یک ارزش گذاري پائینتر براي آن 
بخش از منافع طرح که مصرف می شود  در نظر گرفته می 

.شود

14
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نگرانی در خصوص توزیع مجدد

 یک کارگزار خصوصی راجع به اینکه منافع طرح چگونه بین
گروههاي مختلف جامعه مجدداً توزیع می شود  نگرانی به خود راه  

.نمی دهد

فایده اجتماعی، البته توزیع ثروتی که از طریق طرح  -در تحلیل هزینه
منافعی از طرح که به بخش  . ایجاد می شود اهمیتی خاصی دارد

ضعیفتر جامعه سرازیر می شوند، در مقایسه به منافعی از طرح که به  

.بخش مرفه سرازیر می شوند، ارزش بیشتري دارد

15

دکتر مرتضی نادري

خواستهاي برتر

اهداف و ترجیحات بازار و سیاستگذاران متفاوت از هم می باشند

   اهداف و علائق سیاست گذاران فراتر از خواست جامعه است، این

.می نامندخواستهاي برتر موضوع را 

 خواستهاي برتر در حوزه عمل کارگزاران بخش خصوصی قرار

.ندارد، با این حال در چارچوبهاي اجتماعی اهمیت دارند

16
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)ادامه(خواستهاي برتر 

 برنامه هاي آموزش بزرگ سالان، و تغذیه مناسب کودکان
اینها براي سیاستگذاران .نمونه هائی از خواستهاي برتر هستند

هر چند از دید کارگزار بخش خصوصی . بسیار اهمیت دارند

.ممکن است زیاد مهم نباشند

 طرحی که در راستاي خواستهاي برتر سیاستگذاران قرار داشته

.باشد، ارزشمند تر ارزیابی می شود

17

دکتر مرتضی نادري

مقایسه: ارزیابی مالی در مقابل ارزیابی اقتصادي

ارزیابی مالی                                                                                              ارزیابی اقتصادي       

 نهاده                                                                                                                        =نهاده
                                                 ستاده                                                                                    =ستاده
                                                هزینه                                                                                       #هزینه          
                                                 منافع                                                                                       #منافع

اهداف

:      تجاري    :                     ملی
                             حد اکثر سود                                                                              حداکثر منافع جامعه

معیارها

حدواحد یا چندگانه                                                                                                            وا

18
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مقایسه: ارزیابی مالی در مقابل ارزیابی اقتصادي

پارامترها

قیمتهاي حسابداري  اصلاح شده                                                                                   قیمتهاي بازار

سمیز رنرخ ارز سایه اي                                                                                                        نرخ ار

لبغا نرخ تنزیل سایه اي                                                                                                    نرخ بهره

میاس مزدهاي سایه اي                                                                                                         مزدهاي

ابزارها

:                                                              استاندارد    :                                                                                                                            وابسته به روش شناسی

NPV, IRR, IRRE, PBP,                              AET, RET, ERR , DRC, ERP.

رآثا

فقط آثار مستقیم قابل سنجش به پول 
آثارمستقیم و غیر مستقیم قابل اندازه گیري و 

غیر قابل اندازه گیري

19
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SCBA/NCBA/ECBA

اقتصادي/ملی/تحلیل منفعت هزینه اجتماعی

واژه شناسی

Value Added (VA)=ارزش افروده

Net National Value Added (NNVA) =خالص ارزش افزوده ملی

Economic Rate of Return (ERR)=نرخ بازده اقتصادي

Absolute Efficiency Test (AET)=آزمون کارائی مطلق

Relative Efficiency Test (RET)=آزمون کارائی نسبی

Effective Rate of Protection (ERP)=نرخ حمایت مؤثر

Adjustment Factor (AF)=عامل تعدیل

Consumption Rate of Interest (CRI) =نرخ بهره مصرف

CIF/FOB Prices  =  قیمت بدون حمل تا روي عرشه) (FOB – Free on board (named loading 

port و قیمت با بیمه و حمل به عهده فروشنده } CIF-Cost, Insurance and Freight (named destination port){

Shadow Exchange Rate/Official Exchange Rate 
(SER/OER)=نرخ ارز رسمی/نرخ ارز سایه اي

Domestic Resource Cost (DRC) =هزینه منابع داخلی

20
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ساختار قیمت ملی تحریف شده در مقایسه با  بازارهاي جهانی

کنترلهاي ارزي و ارزش گذاري بیش از اندازه پول رایج

بازارهاي کار ساختار نیافته

طرح با مقیاس بزرگتر از حجم بازار

کشش پائین تقاضا براي صادرات

حمایت داخلی بسیار زیاد از صنایع

پس انداز داخلی ناکافی

توزیع نابرابر ثروت

نقش افراطی آثار خارجی

اجتماعی در کشورهاي در حال  فایده-منطق تحلیل هزینه
توسعه

21

دکتر مرتضی نادري

UNIDOروش شناسی 

:روش ارزیابی طرح یونیدو شامل پنج مرحله است

 محاسبه سودآوري مالی طرح که با قیمتهاي بازاري اندازه
گیري می شوند

 بدست آوردن منافع خالص طرح که بر حسب قیمتهاي

اندازه گیري می شوند) کارا(اقتصادي 

22
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)ادامه( UNIDOروش شناسی 

تعدیل براي تأثیر طرح روي پس انداز و سرمایه گذاري

تعدیل براي تأثیر طرح روي توزیع درآمد

 تعدیل براي تأثیر طرح روي کالاهاي برتر و غیر برتر که ارزش

اجتماعی آنها متفاوت از ارزش اقتصادي آنهاست

23

دکتر مرتضی نادري

UNIDOاجتماعی فایده- مراحل روش شناسی تحلیل هزینه

تعدیلات اولیه قیمت1

جریانهاي مالی و واقعی•

آثار خارجی•

تعدیل براي قیمت ارز سایه اي2

تحلیل جریان درآمد3

توزیع منافع بین نسلها4

توزیع منافع بین معاصران5

برتر و غیر برتر ها6

قیمتهاي بازار - تحلیل تجاري

24
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)ادامه(روش یونیدو 

چه هستند؟ براي درك قیمتهاي سایه اي لازم است عبارات زیر را  -قیمتهاي سایه اي
:درك کنیم

انتخاب معیار اندازه گیري •
مفهوم قابلیت مبادله •
منشأ قیمتهاي سایه اي•
درمان آنها-مالیاتها•
تمایل به پرداخت مصرف کننده ها•

25

دکتر مرتضی نادري

جنبه مهم قیمت گذاري سایه اي •

آیا قیمتها و منافع بهتر است بر حسب پول رایج داخلی ارزیابی شوند یا ارز خارجی؟ •

معیار اندازه گیري واحد حسابداري است که ارزش نهاده ها و ستاده ها  بر حسب آن بیان می شوند •

حال یا آینده؟: در کدام نقطه  بهتر است منافع و هزینه ها ارزیابی شوند •

آیا بهتر است درآمد طرح برحسب سرمایه گذاري اندازه گیري شود یا مصرف؟ •

:انتخاب معیار اندازه گیري

26
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)واحد حسابداري اقتصادي( از معیار اندازه گیري UNIDOبرداشت  

خالص مصرف حال در دست مردم در سطح پایه مصرف ” 

در بخش خصوصی به قیمتهاي ثابت برحسب پول رایج حسابداري
“ داخلی 

27

دکتر مرتضی نادري

:مفهوم قابلیت مبادله

آیا کالاها قابلیت مبادله دارند یاخیر؟! مسئله اصلی قیمت گذاري سایه اي -  

.براي کالاهاي قابل مبادله، قیمت جهانی آنها معیاري از هزینه فرصت آنها در کشور است - 

براي مصرف  (FOB)براي تولیدات داخلی و قیمت صادرات (CIF)جایگزینی قیمت  واردات -
داخلی

28
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عوامل تعیین کننده -قیمتهاي مرزي

 صادرات به قیمت(FOB: Free on Board)   یا بدون هزینه
حمل تا روي وسیله نقلیه

 واردات به قیمت(CIF: Cost, Insurance, Freight)    یا
قیمت  شامل هزینه بعلاوه بیمه و هزینه حمل و نقل

هزینه هاي داخلی

29

دکتر مرتضی نادري

قیمت مرزي
)بخش صادرات(زغال سنگ : مثال

کارخانه

معدن

:بندر
FOB ($50)قیمت زغال سنگ 

(5$)هزینه حمل از معدن به کارخانه

(15$)هزینه حمل از معدن تا بندر

خشکیدریا

– FOB =قیمت مرزي )  هزینه حمل از معدن به بندر منهاي هزینه حمل از  معدن به کارخانه(
                              

= $50 - ($15 - $5) = $40 هزینه هاي حمل و نقل داخلی

30
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قیمت مرزي
)جایگزینی واردات(قیمت سیمان : مثال

کارخانه سیمان مفروض

بازار

:بندر
CIF ($70)قیمت سیمان

(7$)هزینه حمل از کارخانه به بازار

(12$)هزینه حمل از بندر به بازار

دریا

خشکی

)هزینه حمل از بندر به بازار  منهاي هزینه حمل از  کارخانه به بازار(           + CIF       =قیمت مرزي

= $70 + ($12 - $7) = $75
هزینه هاي حمل و نقل داخلی

31

دکتر مرتضی نادري

:منابع قیمتهاي سایه اي

:یک طرح  جامعه را از منابعی که کاربرد هاي زیر را  دارند  محروم خواهد کرد
افزایش یا کاهش در مصرف کل اقتصاد -الف

افزایش یا کاهش سایر تولیدات -ب   
افزایش یا کاهش واردات  - ج   
افزایش یا کاهش صادرات - د   

:با توجه به تأثیر طرح بر اقتصاد ملی سه منشأ قیمتگذاري سایه اي وجود دارد 

    می باشدتمایل به پرداخت مصرف کننده ها اگر تأثیر طرح بر مصرف باشد، پایه قیمت گذاري سایه اي
      استهزینه تولید اگر تأثیر طرح بر تولید باشد،  پایه.

است ارزش ارز خارجی اگر تأثیر طرح بر مبادله بین المللی باشد، پایه      

32
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فایده اجتمائی-اعمال مالیاتها  یک مشکل در تحلیل هزینه 
:در این حالت بصورت زیر است UNIDOروش 

وقتی نتایج طرح در بخش کالاهاي غیر قابل مبادله پیاده شود، بهتر است مالیاتها در نظر گرفته  •

شوند
.وقتی طرح تولید داخلی را افزایش می دهد بهتر است مالیاتها  حذف شوند•
.براي کالاهاي کاملاً قابل مبادله ، مالیاتها نادیده گرفته  می شوند•

مالیاتها

33

دکتر مرتضی نادري

* راهنماي یونیدو: مالیاتهاي غیر مستقیم 

 

 نوع اثر

 

 

 وضعیت
 

 نوع اعمال مالیاتهاي غیر مستقیم

 

 تقاضاي نهاده

 

 

 کاهش عرضه نهاده موجود براي دیگر ان

 

 

 

  بعنوان بخشی از تمایل به پرداخت منظور می شود

 تقاضاي ستاده ( محصول) 

 

 افزایش محصول

بخشی از هزینه نهائی تولید نیست–شامل نمی شود  تولید بیشتر نهاده عرضه نهاده  

 جایگزینی  تولیدات دیگر عرضه ستاده ( محصول) 

 
 

کالاهاي غیر قابل مبادله

کالاهاي قابل مبادله
- شامل مالیاتهاي غیر مستقیم نمی شود

34راهنما*
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سوبسیدها

هزینه اي براي جامعه؟•

معمولاً شامل می شوند -نهاده ها•

معمولاً استثناء می شوند -ستانده ها•

35
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قیمت سایه اي ارز
شرائط

کنترل دقیق و نظارت بر معاملات بین المللی•

فقدان مبادله آزاد میان پول داخلی و  ارزهاي خارجی•

کسري تجارت یا کسري پرداخت•

)توسط مسئولین قابل تحمل باشد یا نباشد(وجود بازار غیر رسمی ارزهاي خارجی •

36
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تخمین نرخ سایه اي ارز 

 "ECONOMIC ACQUISITION"-“اقتصادي تملک” هزینه •

قیمت بازار غیر رسمی•

برابري قدرت خرید•

مقایسه قیمت کالاهاي تجاري•

37

دکتر مرتضی نادري

قیمت سایه اي ارز 

)رابطه قیمتهاي تجاري داخلی و خارجی(

SERShadow exchange rate )نرخ سایه اي(

OER Official exchange rate )نرخ رسمی(

Mارزش واردات )CIF (

Tiدرآمدهاي مالیات بر واردات

X ارزش صادرات)FOB(

Sx یا تخفیفهاي مالیاتی(یارانه هاي صادراتی(

XM
X
SX

I
TM

OERSER





)()(

38

123



11/21/2012

20

دکتر مرتضی نادري

قیمت سایه اي ارز 
)کسري تراز تجاري(

SER OER
M X

M
 







1

M =  داخلی پول به شده تبیین نامرئی و مرئی پرداختهاي ارزش
 X =داخلی پول به شده بیان نامرئی و مرئی دریافتیهاي ارزش

 واحد 10 معادل هم ) OER (ارز رسمی ونرخ واردات حجم درصد 10 معادل تجاري اگرکسري :مثال
SER  :باشد خارجی پول واحد یک ازاء به داخلی پول = 10(1.0 + 0.1) = 11

39
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قیمت سایه اي ارز 
)رابطه قیمتهاي واردات در بازارهاي داخلی و بین المللی(





n

i
CIF

i

D

i

iF

F

P

P
f

R

P

1

PFقیمت سایه اي نرخ ارز
Rfنرخ ارز رسمی
fiنسبتی از ارز خارجی که صرف واردات کالايi می شود

Pi
Fقیمت تعادلی کالايi در بازار داخلی

Pi
CIF قیمتCIF  تبدیل شده بر حسب پول داخلی براي کالايi

40
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تعدیل و عامل تعدیل

 MVAFMVAMV

1
MV

AMV
AF





AF )عامل تعدیل(ADJUSTMENT FACTOR
AMV)ارزش بازاري تعدیل شده(ADJUSTED MARKET VALUE

MV)ارزش بازار (MARKET VALUE

41
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نرخ ارز - تعدیل

 MVAFMV-AMV

1-CFAF

OER

SER
CF







CFعامل تبدیل
SERنرخ ارز سایه اي
OERنرخ ارز رسمی

AFعامل تعدیل
AMVارزش بازاري تعدیل شده

MVارزش بازار

42
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قیمت سایه اي نیروي کار

نرخ مزد سایه اي(SWR)*
تولید نهائی خارجی به قیمتهاي حسابداري•

هزینه افزایش در مصرف•

هزینه کاهش فراغت•

آموزش

زیرساخت

مهاجرت

*Shadow Wage Rate

43
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دیدگاهی دیگر در خصوص نرخ مزد سایه اي

 طرح“ نهاده”نیروي کار بعنوان

 مصرف کننده”کاهش عرضه براي  سایر استفاده کنندگان؟ قیمت“

 هزینه تولید(“ تولید کننده”در دسترس تر براي استفاده کنندگان داخلی؟ قیمت(

44
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طبقه بندیهاي نیروي کار

کارگران  خارجی یا مهاجر•

کارگران ماهر داخلی•

کارگران نیمه ماهر داخلی•

)بدون مهارت(کارگر ساده •

45

دکتر مرتضی نادري

مهمترین شاخصهاي اقتصادي تصمیم گیري در خصوص طرحها

:شاخصهاي مرتبط با ارزش افزوده•
کارائی مطلق - الف

کارائی نسبی -ب
شاخصهاي مربوط به ارزیابی اقتصادي:

IRR - الف
فایده- نسبت هزینه -ب
:سایر شاخصها•

ارزآوري - الف
اشتغالزائی -ب
رقابت بین المللی - ج

46
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ارزش افزوده

روشی براي تجزیه و تحلیل تأثیر اقتصادي یک طرح 
سرمایه گذاري

47

دکتر مرتضی نادري

اجزاء ارزش افزوده

حقوق و دستمزدها

مازادهاي اجتماعی

سودها•

بهره ها•

اجاره ها•

مالیاتهاي غیر مستقیم•

48
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حسابداري ارزش افزوده

P M OIR S= - - --

P R IMS O+ = - -+

:محتواي ارزش افزوده

Pسود
Sحقوق و دستمزد
O مثل بهره، حق امتیاز، اجاره، مالیاتهاي مستقیم(سایر هزینه ها(
Rدرآمد
Mارزش مواد و کالاهاي واسطه اي

I پویا(سرمایه گذاري  (   

)ایستا(استهلاك     Dیا 
49

دکتر مرتضی نادري

ارزش افزوده و درآمد ملی

معیارها
Net National Value Added (NNVA)خالص ارزش افزوده ملی-

اثر توزیع درآمدي-
معیارهاي تکمیلی-

مجموع ارزش افزوده ایجاد شده توسط تمامی تولید کنندگان کالاها و خدمات در •

اقتصاد تقریباً معادل تولید ملی است

ارزش افزوده تقریب خوبی براي ارزیابی اهمیت پروژه در اقتصاد ملی است•

50
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توزیع مجدد ارزش افزوده

مخارج

پس انداز

مالیاتها

سود سهام

بهره

مالیاتها

ذخائر

در نظر گرفته شده(وجوه   توزیع نشده 

)براي توسعه  

م
ز
د
ه
ه

م
ا
ز
ا
د
ه
ا

مصرف بخش خصوصی

مصرف بخش عمومی

سرمایه گذاري

نظام مالی

51

دکتر مرتضی نادري

مراحل ارزش افزوده

ها
ائی

دار
ك 

لا
ته

اس

ي
ه ا

سط
وا

ي 
ها

الا
ک

زد
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دس
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ق 
قو

ح

ره
به ره
جا

ا

یم
تق

س
 م

یر
 غ

ي
ها

یات
مال

ها
ائی

دار
ك 

لا
ته

اس

.....

زد
تم

دس
و 

ق 
قو

ح

ها
ائی

دار
ك 

لا
ته

اس

زد
تم

دس
و 

ق 
قو

ح

.....

کارخانه فولاد - مرحله  نخست

کارخانه ورق نورد -مرحله  دوم

کارخانه تولید کالاهاي مصرفی  -مرحله سوم

پس اندازارزش افزوده مصرف

52

130



11/21/2012

27

دکتر مرتضی نادري

تجزیه ارزش افزوده

VA1

LIC1

I1

VA2

LIC2

VAارزش افزوده
LICاجزاء واسطه اي محلی

Iواردات

I2

VA3

I3

ارزش افزوده کل

کل واردات

53

دکتر مرتضی نادري

سطوح ارزش افزوده

مواد اولیه ورودي 
یا نهاده اي

GROSS
VALUE 
ADDED

INVESTMENT
COST

REPATRIATED PAYMTS

LOCAL
WAGES

LOCAL
SURPLUS

کل  خروجی یا ستاده ارزش افزوده ناخالص ارزش افزوده خالص داخلی ارزش افزوده خالص ملی

ارزش افزوده اضافه شده

ارزش افزوده خالص
داخلی 

پرداختها به عوامل تولید خارجی

سرمایه گذاري

ارزش افزوده خالص 
ملی

مزدهاي داخلی

مازادهاي داخلی

54
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)پویا و ایستا(محاسبه کارائی مطلق  - 1

:پذیرش یک طرح سرمایه گذاري بر مبناي ارزش افزوده ایجاد شده در طرح را می توان با آزمون مطلق و نسبی انجام داد

نبودن  طرح با / معیارهاي تصمیم گیري براي پذیرفتنی بودن
شاخص ارزش افزوده

مبنا این . ارزش افزوده را با دستمزدهاي پرداخت شده در طرح مقایسه می کند (Absolute Efficiency)کارائی مطلق   
اگر ارزش افزوده بیش از دستمزدهاي پرداختی .  است که ارزش افزوده طرح حداقل معادل دستمزدهاي پرداختی در طرح باشد

در غیر . باشد ، مازادهاي اجتماعی در طرح ایجاد می شود که این مازادها منشأ افزایش مصرف یا توسعه اقتصادي خواهند بود
خواهد بود و از اینرو با شاخص ارزش افزوده توجیه  نخواهد ) در مقایسه با مازاد اجتماعی(اینصورت طرح یک طرح مصرفی 

مثل برآورده کردن (یک استثناء در این حالت جهت موجه بودن طرح صرفاً زمانیکه  که طرح منافع جبرانی  دیگري .  داشت
.براي طرح  قابل ارائه باشد) برخی ازاهداف استراتژیک ملی

به دلیل اینکه نتایج آزمون مذکور از دوره اي به .  باشند (Dynamic)یا   (Static)آزمون کارائی مطلق می تواند ایستا 
مخصوصاً اگر قیمتها بر حسب ارزشهاي اقتصادي تعدیل شده . دوره دیگر متفاوت است، آزمون کارائی پویا مفید تر می باشد

.باشند

دکتر مرتضی نادري 56

)پویا و ایستا(فرمولهاي محاسبه کارائی مطلق 
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محاسبه کارائی نسبی - 2

معیاري است از ایجاد ارزش افزوده   (Relative Efficiency)کارائی نسبی یا 
این شاخص تنها  در حالتی نسبی روائی دارد، یعنی در مقایسه  . نسبت به منابع کمیاب

.  دو یا چند طرح که در جذب منابع کمیاب رقیب هم هستند
منابع کمیاب می توانند منابعی مثل سرمایه، ارز، نیروي کارماهر، یا سایر منابعی باشند  
که در طرح استفاده می شوند و در عین حال کشور در تأمین آنها با محدودیت مواجه  

.است

:فرمول محاسبه کارائی نبسی 

دکتر مرتضی نادري 58

نرم افزار کامفار و محاسبه کارائی مطلق و نسبی 

:نرم افزار کامفار شاخصهاي زیر را محاسبه می کندکارائی مطلق جهت محاسبه  

به ارزش فعلی  PV(NNVA)نسبت ارزش فعلی خالص ارزش افروده ملی طرح -
مقایسه می شود 1که با  عدد PV(W)دستمزدها

:نرم افزار کامفار شاخصهاي زیر را محاسبه می کندکارائی نسبی جهت محاسبه 
به ارزش فعلی  سرمایه PV(NNVA)نسبت ارزش فعلی خالص ارزش افروده ملی طرح -

عدد مقایسه می شود1که با  PV(I)گذاري
به ارزش فعلی  تسعیر یا تبدیل نرخ PV(NNVA)نسبت ارزش فعلی خالص ارزش افروده ملی طرح -

عدد مقایسه می شود1که با  PV(ER)ارز
به ارزش فعلی   دستمزد کارگران PV(NNVA)نسبت ارزش فعلی خالص ارزش افروده ملی طرح -

عدد مقایسه می شود1که با  PV(Ws)ماهر
به ارزش فعلی  کلدستمزد کارگران PV(NNVA)نسبت ارزش فعلی خالص ارزش افروده ملی طرح -

عدد مقایسه می شود1که با  PV(WT)ماهر
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جهت تنزیل ارقام - (CRI)یا نرخ بهره مصرف (SRD)نرخ تنزیل اجتماعی 
در جداول اقتصادي طرحها

 Pd این شاخص را بصورت تجربی می توان تخمین زد. شاخصی از مخاطره پروژه هاي داخلی است.  

دکتر مرتضی نادري 60

فایده - نرخ بازده داخلی  و نسبت هزینه: ارزیابی قتصادي

فایده را معادل نسبت ارزش فعلی ورودیهاي طرح - در ارزیابی اقتصادي نرم افزار کامفار  نسبت هزینه
از خالص جریان نرخ بازدهی داخلی طرح نیز  .  به ارزش فعلی خروجیهاي طرح  محاسبه می کند

وجوه نقد عملیاتی که با قیمتهاي اقتصادي و آثار غیر مستقیم طرح تعدیل شده باشند محاسبه می  
:شود
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سایرشاخصهاي تکمیلی

براي تجزیه و تحلیل تأثیر اقتصادي یک طرح سرمایه 
گذاري

61

دکتر مرتضی نادري

 ارز  خارجی می تواند توسط طرح  براي سرمایه گذاري و سرمایه در گردش وارداتی مصرف
این آثار می تواند حتی بصورت غیر . شود و یا از طریق صادرات محصولات ایجاد شود

مستقیم نیز بصورت صرفه جوئی ارزي ناشی از جانشینی واردات یا تنوع صادرات نمود پیدا 
.اکند

 در هر دو حالت . اثر ارز خارجی را می توان با ارقام اسمی یا ارقام تنزیل شده محاسبه کرد
.لازم است خالص دریافتی و پرداختی ارز در هر دوره را محاسبه کنیم

 جهت تنزیل ارقام خالص ارزي از نرخSRD  یاCRI  استفاده کرده و مجموع ارزشهاي
تنزیل شده را جمع می زنیم تا مجموع ارزش فعلی خالص ارزش ارزآوري طرح مشخص 

.شود

 معمولاً طرحهاي با خالص ارزآوري مثبت براي کشورها در حال توسعه اهمیت زیادي دارند

  محاسبه می شودخالص اثرات تسعیر ارز در نرم افزار کامفار  این وضعیت با شاخص.

62

ارزآوري طرح
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 بر اساس این شاخص اشتغال ایجاد شده بر حسب واحد سرمایه گذاري در طرح
.سنجیده می شود

     نرم افزار کامفار شاخصهاي زیر را در زیر بخش اثرات اشتغالزائی از جداول تحلیل
:اقتصادي منعکس می کند

نسبت اشتغال مستقیم به سرمایه گذاري --
نسبت اشتغال غیرمستقیم به سرمایه گذاري --
به سرمایه گذاري) مستقیم و غیر مستقیم(نسبت اشتغال کل --
نسبت سرمایه گذاري به دستمزد کارگران ماهر - -
شامل سرمایه گذاري اولیه در (مخرج کسر همه نسبتهاي فوق  مقدار سرمایه گذاري -

.  می باشد) سرمایه در گردش+ هزینه هاي پیش از تولید+دارائیهاي ثابت

63

اشتغالزائی طرح

دکتر مرتضی نادري 64

شاخصی مهم در سنجش قدرت رقابت  - شاخص رقابت بین المللی
بین المللی طرح

)در کامفار محاسبه نمی شود(
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دکتر مرتضی نادري 65

شاخص کارائی نسبی
)منافع ایجاد شده بر حسب عامل تولید کمیاب را می سنجد(

)در تحلیل ارزش افزوده نیز استفاده می شد - در کامفار محاسبه می شود(

دکتر مرتضی نادري 66

طرح دولتیطرح دولتی طرح خصوصیطرح خصوصی شرحشرح

حفظ یا حفظ یا ::طیفی از اهداف اجتماعی مثلطیفی از اهداف اجتماعی مثل
بهبود سلامت، حمایت از اقشار جامعه، بهبود سلامت، حمایت از اقشار جامعه، 

نه نه ((تدارك کالا هایا خدمات ي خاص تدارك کالا هایا خدمات ي خاص 
، ایجاد اشتغال ، ایجاد اشتغال ))الزاماً با انگیزه سود آورالزاماً با انگیزه سود آور

......وو

تولید کالا یا خدمتی خاص در دامنه تولید کالا یا خدمتی خاص در دامنه 
سود معینسود معین

منظور  اصلی پروژهمنظور  اصلی پروژه  

مالیات، اوراق مشارکت، وامهاي کم مالیات، اوراق مشارکت، وامهاي کم 
در کشور ما صندوق در کشور ما صندوق ((بهره منابع خاصبهره منابع خاص

))ذخیره ارزيذخیره ارزي

سرمایه گذاران بخش خصوصی، وام سرمایه گذاران بخش خصوصی، وام 
مشارکتی، شرکتهامشارکتی، شرکتها

/  /  منشأ تأمین سرمایه منشأ تأمین سرمایه 
روش تأمین مالی طرحروش تأمین مالی طرح

مثل پرژه احداث سد آبی به  مثل پرژه احداث سد آبی به  : : غالباًغالباً
  --33آبیاريآبیاري  --22تأمین برقتأمین برق  - - 11: : منظورمنظور

......کنترل سیلابها وکنترل سیلابها و

تا حدوديتا حدودي چند منظوره بودن پروژهچند منظوره بودن پروژه
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طرح دولتیطرح دولتی طرح خصوصیطرح خصوصی شرحشرح

))سالسال6060الیالی2020((معمولاً بلند مدتمعمولاً بلند مدت ))سالسال2020تاتا55((معمولاً کوتاه مدتمعمولاً کوتاه مدت طول عمر طرحطول عمر طرح  

منطقهمنطقه//عامه مردم کشورعامه مردم کشور سهامداران اصلیسهامداران اصلی   منتفعان از پروژهمنتفعان از پروژه

غیر مستقیم یا عدم وجود رابطهغیر مستقیم یا عدم وجود رابطه مستقیممستقیم رابطه بین عرضه کنندگان رابطه بین عرضه کنندگان 
و و ) ) سرمایه گذارسرمایه گذار((سرمایه سرمایه 

پروژهپروژه

مشکل میتوان معیاري خاص و قابل مشکل میتوان معیاري خاص و قابل 
. . مقایسه با طرحهاي خصوصی ارائه دادمقایسه با طرحهاي خصوصی ارائه داد

با ملاحظات با ملاحظات ((شاید نرخ بازده اجتماعی شاید نرخ بازده اجتماعی 
معیاري  در معیاري  در ) ) مشکلات محاسباتیمشکلات محاسباتی

..اینخصوص باشداینخصوص باشد

و شاخصهاي و شاخصهاي ((نرخ بازدهی سرمایه نرخ بازدهی سرمایه 
))بود آوري خصوصیبود آوري خصوصی

معیار کارائی  سرمایه معیار کارائی  سرمایه 
گذاري در طرحگذاري در طرح

دکتر مرتضی نادري 68

طرح دولتیطرح دولتی طرح خصوصیطرح خصوصی شرحشرح

غالباً غیر پولی، به سختی کمی می شوند و غالباً غیر پولی، به سختی کمی می شوند و 
مشکل می توان آنها را به عبارات پولی تبدیل  مشکل می توان آنها را به عبارات پولی تبدیل  

..کردکرد

پولی یا نسبتاً قابل تقویم به پولی یا نسبتاً قابل تقویم به 
پولپول

طبیعت منافع حاصل از طبیعت منافع حاصل از 
پروژهپروژه

فرودگاهی ممکن فرودگاهی ممکن / / مثلاً احداث سدمثلاً احداث سد: : کاملاً ممکنکاملاً ممکن  
..است مشمول زیانهاي زیست محیطی شوداست مشمول زیانهاي زیست محیطی شود

کمتر ممکن استکمتر ممکن است تناقض اهدافتناقض اهداف//تلاقیتلاقی

بین نهادهاي دولتی خیلی عادي استبین نهادهاي دولتی خیلی عادي است معمولاً بین سهامداران معمولاً بین سهامداران 
طرحهاي خصوصی کمتر طرحهاي خصوصی کمتر 

نمود پیدا می کندنمود پیدا می کند

تناقض علائقتناقض علائق

معمولاً به شکل محدودیتهاي مالی، معمولاً به شکل محدودیتهاي مالی،   
محدودیتهاي محلی، گروههاي فشار، دوران محدودیتهاي محلی، گروههاي فشار، دوران 

تصدي تصمیم گیران نهادهاي دولتی تأثیر گذار تصدي تصمیم گیران نهادهاي دولتی تأثیر گذار 
استاست

کم یا خیلی محدودکم یا خیلی محدود پارامتر هاي سیاسیپارامتر هاي سیاسی
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طرح دولتیطرح دولتی طرح خصوصیطرح خصوصی شرحشرح

توسط نهادها یا مشاوران دولتیتوسط نهادها یا مشاوران دولتی مشاوران  مشاوران  / / توسط سرمایه گذارتوسط سرمایه گذار
ایشانایشان

تهیه  کنندگان طرحهاي تهیه  کنندگان طرحهاي 
توجیهیتوجیهی

نهادهاي مسئولنهادهاي مسئول: : دولتدولت مؤسسات مالی و مؤسسات مالی و //بانکهابانکها
شرکتهاي تأمین مالی کنندهشرکتهاي تأمین مالی کننده

خصوصی و دولتیخصوصی و دولتی

ارزیابان طرحهاي توجیهیارزیابان طرحهاي توجیهی

: : غالباً مبتنی بر سود آوري  اجتماعی غالباً مبتنی بر سود آوري  اجتماعی 
توسعه اي بعلاوه  ترکیبی توسعه اي بعلاوه  ترکیبی --معیارهاي  سنتیمعیارهاي  سنتی

از معیارهاي ایستا و پویا که منافع و هزینه از معیارهاي ایستا و پویا که منافع و هزینه 
از طریق قیمتهاي سایه از طریق قیمتهاي سایه ((هاي اجتماعی را هاي اجتماعی را 

ملحوظ نموده استملحوظ نموده است) ) اياي

غالباً مبتنی بر سود آوري غالباً مبتنی بر سود آوري 
ترکیبی از ترکیبی از ((خصوصی خصوصی 

))معیارهاي ایستا و پویامعیارهاي ایستا و پویا

/ / شاخصهاي ارزیابیشاخصهاي ارزیابی
انتخاب طرحانتخاب طرح
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