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  مقدمه
ه گذار را قانع و تحريك به سرمايه گذاري در فناوري در مقابل فرصتهاي ديگر سرمايه گذاري عاملي كه مي تواند سرماي

رو يك  از اين.  يك پيش بيني دقيق از دورنماي فناوري در مقابل فرصتهاي ديگر پيش روي سرمايه گذار مي باشد،نمايد
لازمه اينكار ارزيابي فناوري مورد نظر .  نيز داردهاي اقتصادي نياز به قبول شدن در آزمون،هاي فنيفناوري پس از موفقيت

ا، هباشد هدف ارزيابي فناوري، مورد ملاحظه قرار دادن فناوري با تمام فرصتگذاري ميهمانند يك پروژه يا يك طرح سرمايه
 .كند امكانات و تمامي نتايج علمي حاصل از بكارگيري آن در سازمان و محيطي است كه در آن فعاليت مي

 فازهاي پيش شاملبرداري از مرحله ايده اوليه تا زمان بهره) ناشي از يك فناوري(گذاري سازي يك پروژه سرمايهرا و پيادهاج
  .باشد ميبرداريگذاري و بهرهگذاري، سرمايه سرمايه

، )1فرصتمطالعات (گذاري هاي سرمايههايي نظير شناسايي فرصتفاز پيش از سرمايه گذاري شامل مجموعه فعاليت
 ارزيابي پروژه و ،)2مطالعات امكان سنجي(هاي پروژه، انتخاب اوليه پروژه، ارائه تصوير روشن از پروژه تحليل و آناليز گزينه

هاي  و فني طرح مطالعات جامع و كامل بازار، محاسبه شاخص4، اقتصادي3گزارش ارزيابي مالي(گذاري تصميمات سرمايه
ساختار ( و نتيجه به صورت روش اجرايي و عملي انجام كار بودهيزي روش اجرايي انجام كار ر طرح ومالي و اقتصادي طرح

  . گرددارائه مي) شبكه طرح
گذاري اقدام اندازي طرح سرمايهسازي و اجراي برنامه عملياتي احداث و راه، نسبت به پياده)فاز اجرا(گذاري در فاز سرمايه

  .گرددمي
برداري رسيده و توليد محصول طرح به صورت تجاري گذاري به مرحله بهره، سرمايه) اختتاميهفاز(برداري در فاز بهره

در اين نوشتار سعي شده تا با زباني ساده، مراحل نحوه انجام ارزيابي اقتصادي فناوري بيان شده  و امكان . پذيردصورت مي
  .   پيشبرد ساير مراحل را فراهم نمايدبراي اخذ تصميم 

                                                            
1  -  OPPORTUNITY STUDY 

   2 - FEASIBILITY STUDY              
3 - FINANCIAL APPRAISAL              
4 - ECONOMICAL APPRAISAL     



  
  گذاريهاي مطالعات پيش از سرمايهضرورت

 . مهمترين منافع مطالعات پيش از سرمايه گذاري شامل موارد زير مي باشد
 تخصيص بهينه منابع محدود سرمايه گذاري 
  كاهش دامنه ريسك سرمايه گذاري 
  برنامه ريزي مالي جهت تامين مالي طرح 
  فراهم نمودن زمينه هاي كنترل و نظارت بر طرح 
  زمينه هاي موفقيت طرحفراهم آوردن  
 دستيابي به هدف طرح 

 )گذاريمطالعات پيش از سرمايه(فرايند ارزيابي طرح 
  مطالعات فرصت

اين مطالعات زماني كه به . باشد گذاري مي اي تعيين سريع و ارزان حقايق برجسته و بارز يك قابليت سرمايه هدف از چنين مطالعه
 صنايع مختلف، ت هاي سرمايه گذاري در پروژه هايمي گيرد شامل مطالعه فرصصورت عمومي و در كل فضاي اقتصادي صورت 

مطالعات فرصت به طور كلي بررسي مي كند كه آيا امكان سرمايه گذاري در يك پروژه مشخص . مي باشد..... بازارهاي مختلف و 
  وجود دارد و يا خير؟
 سنجيمطالعات امكان

سنجي در نظر  يك مرحله مياني بين مطالعه فرصت پروژه و مطالعات دقيق و جزئي امكانعنوان  بايست به سنجي مي امكان مطالعه 
پروژه ) ها گزينه(بودن اطلاعات حاصله و شدت بررسي آلترناتيوهاي  تفاوتي كه وجود دارد در، درجه و ميزان جزئي. شودميگرفته 

  باشد مي
 :كند كه اي معين مي چنين مطالعه

  اند؟  پروژه مورد بررسي قرار گرفتههاي مختلف آيا همه گزينه 
  كند؟ سنجي را توجيه مي آيا مفهوم پروژه، مطالعات امكان 
تر از طريق مطالعات كاركردي يا پشتيباني ماننـد بررسـي            سنجي بحراني هستند و آيا تحقيق عميق       هاي پروژه براي امكان    آيا همه جنبه   

  باشد؟ بازار ضروري مي
گـذار يـا گروهـي از      بايست غيراجرايي و غيرعملي انگاشته شود و يا براي سرمايه          ود، آيا ايده پروژه مي    برپايه اطلاعات دردسترس و موج     

 باشد؟ گذاران مشخص، به قدر كافي جذاب مي سرمايه
 جهـت  شده، بـا اسـتانداردهاي ملـي هـم         بيني شده و تأثير بالقوه فرايندهاي توليدي پيش       محيطي در مكان طرح ريزي       آيا شرايط زيست     

 است؟

  هاي مورد نيازارزيابي مالي و اقتصادي فناوري و محاسبه و تحليل شاخص
 آثار مستقيم و غير مستقيم طرح بر اقتصاد منطقه اي و و. ارزيابي بهتر است بر روش هاي تنزيل و تحليل حساسيت مبتني باشد

  .ملي مورد ارزيابي قرار گيرد
، 6 شاخص سود آوري، نرخ بازده داخلي،5 از معيارهاي ارزش فعلي خالصبا استفاده وژهدر ارزيابي مالي پروژه بايد معيار سودآوري پر

  . استفاده كرد10 و تحليل حساسيت9، تحليل نقطه سر به سري8ساده و متحرك 7 بازگشت سرمايهدوره
                                                            

5 - Net Present Value 
6  - Internal Rate of Return 
7  - Payback Period 
8 - Dynamic Payback Period 
9 -Wreck Point Analysis 
10 - Sensitivity Analysis 
 



 صرفه بايستي اندازه و نوع از پروژه صرفنظر هر. است آن اقتصادي ارزيابي پروژه، سنجي امكان مطالعات مهم يمحورها از يكي
 . باشد داشته ياقتصاد

 بخش هاي پروژه در .متفاوت است يكديگر با قدري دولتي و خصوصي بخش يها پروژه اقتصادي ارزيابي در مواجهه نحوه
 رگذاري كمت سرمايه يك اجتماعي مضار يا منافع است ممكن و گردد ارزيابي مي گذار سرمايه موضع از منافع سازي بيشينه خصوصي
 و منافع مردم است عامه حال رفاه ،گذاري سرمايه از منظور كه جهت آن از دولتي هاي پروژه در كه صورتي گيرد در قرار موردتوجه

 اقتصادي ارزيابي و تحليل مضار و منافع مقايسه مجموعه طريق از لذا و گيرد مي قرار توجه مورد گذاري سرمايه يك عمومي مضار
 .پذيرد مي صورت آن

 ياقتصاد ارزيابي اساسي يممفاه
 :است زير بشرح گيري تصميم جهت گذاري سرمايه يك اقتصادي ارزيابي مراحل

 ). آلترناتيو ايجاد يا و(گذاري  سرمايه جهت مالك اهداف راستاي در پروژه تعداد شناسايي ‐1
  . اقتصادي تحليل براي ريزي برنامه افق تعيين-2
 .پروژه هر براي نقدينگي جريان نيمرخ نمودن مشخص ‐3
 .)نرخ تنزيل (گذار سرمايه جذاب بازده نرخ حداقل تعيين ‐4
 .آلترناتيوها رد يا قبول جهت گذاري سرمايه سنجش معيار و ملاك تعيين ‐5
 .مطمئن غير فرضهاي پيش در احتمالي تغييرات به نسبت نتايج حساسيت تحليل ‐6
 .آنها بندي اولويت و آلترناتيوها رد يا قبول ‐7

 و شود مي نياز مربوطه تأمين موجب خود به مخصوص مالي جريان با كدام هر كه است روشهايي انواع آلترناتيوها، از تنوع منظور
 .دهد مي قرار توجه مورد را روش اين هزينه كم انتخاب اقتصادي، تحليل لذا

 به نسبت اطمينانها و عدم نامعلومات كليه به توجه با گذاري سرمايه مديريت كه است زماني مدت يريز برنامه افق از منظور
  .نمايد مي تعيين گذاري سرمايه هاي دوره براي آينده،

. آيد بدست است رفته از دست كه جايگزيني گذار سرمايه فرصت بهترين از توانست مي كه است بازدهي بيانگر فرصت هزينه
 هاي پروژه به محدود و باشد اجتماعي مقبول برنامه يا يگذاري مال سرمايه گونه هر شامل است ممكن رفته دست از فرصتهاي
 .شود نمي گذاري سرمايه

 نرخ با متناسب نيز بايستي  "جذاب بازده نرخ حداقل" باشد جاري ريال مبناي بر ريزي برنامه افق طول در نقدينگي اگر جريان
 خريد قدرت تغيير عدم(ثابت  ريال مباني بر نقدينگي اگر جريان و باشد) پول ارزش كاهش يا تورم اضافه به واقعي سود(جاري  سود
 گذاري سرمايه مدت در) تورم نرخ منهاي بازار سود نرخ يعني(واقعي  بهره نرخ با متناسب بايستي نيز جذاب بازده باشد، نرخ )پول
 .باشد
 گذاريهاي سرمايه ت،اس زماني طشراي از تابعي و نيست ثابت مدت دراز در موسسه يك براي جذاب بازده نرخ حداقل كه آنجا از
 مغاير مدت دراز ريزي برنامه افق طول در ثابت نرخ يك محاسبه لذا و شوند مي موجب را بيشتري سرمايه فرصت هزينه مدت بلند

 تحليل و نموده بيني پيش مدت دراز گذاريهاي سرمايه براي را بيشتري متوسط نرخ اقتصادي ايهتحليل در عملاً ليكن است واقعيت
 موثر گيري تصميم در تواند مي جذاب بازده نرخ حداقل در تغييرات براي ارزيابي نتايج حساسيت آناليز البته. گيرد مي صورت اقتصادي

 .باشد

 اقتصادي ارزيابي گذاري و سرمايه سود سنجش يمعيارها
 ديگر بعضي و دهد مي نشان زماني طعمق يك در را سود اندازه معيارها اين از بعضي. وجود دارد سود سنجش براي معيار چندين
 . دهد مي نشان است كاربري جريان در سرمايه كه زماني دوره هر در را گذاري سرمايه نرخ بازده
 مي محاسبه را استرداد دوره سرمايه يا بازگشت سرعت گيرد مي قرار استفاده مورد كمكي معيار بعنوان كه نيز معيارها از يكي

  . نمايد



 
 : از عبارتند عيارهام اينبعضي از 

 فعلي خالص ارزش ‐1
 هزينه – سود نسبت ‐2
 بازده نرخ ‐3
  بازگشت سرمايه دوره ‐4
 (NPV) فعلي خالص ارزش 

فعلي پروژه به معناي ارزش بدست آمده ناشي از تنزيل جداگانه خالص درآمد براي هر سال، در تمام طول عمر پروژه خالص ارزش 
خالص ارزش .  زماني كه اجراي پروژه بايد شروع شود تنزيل مي شودازاين تفاوت . ده تنزيل مي باشدبا نرخ ثابت و از پيش تعيين ش

  .حال پروژه از فرمول زير محاسبه مي شود

∑ = NPV = ارزش حال مجموع سودهاي حاصل در طول عمر پروژه = +

−n

j j
JJ

i
TCTR

1 )1(
  

 نشان دهنده سال عمر پروژه j عمر پروژه و n  نرخ تنزيل، iزينه،  نشان دهنده هTC نشان دهنده درآمد، TRكه در اين فرمول 
 .مي باشد

اما به دليل اينكه بازار سرمايه متشكلي در كشور . باشد نرخ تنزيل بايد با نرخ واقعي بهره وامهاي بلندمدت در بازار سرمايه برابر
 نرخ بهره بانكهاي خصوصي در وامهاي بلند مدت، نرخ بهر بانكي وجود ندارد  نرخ تنزيل را مي توان نرخ بهره رايج در بازار غيررسمي،

   .)حداقل نرخ بازده اي كه سرمايه گذار كمتر از آن نرخ را براي سرمايه گذاري مقرون به صرفه نداند(رسمي و يا هزينه فرصت سرمايه 
 قبولند قابل باشد صفر مساوي يا بزرگتر هاآن فعلي خالص ارزش كه مستقل هاي پروژه تمام باشد نداشته وجود بودجه محدوديت اگر

 . باشد مي گذاري مساوي حداقل نرخ بازده جذاب سرمايه يا بيشتر ها پروژه اين از حاصل سودمندي يعني
 NPVاگر . در صورتي كه خالص ارزش فعلي مثبت باشد قابليت سودهي سرمايه گذاري در اين پروژه بيشتر از نرخ تنزيل خواهد بود

در .  منفي باشد يعني قابليت سود دهي كمتراز نرخ تنزيل استNPV باشد يعني قابليت سوددهي برابر نرخ تنزيل است و اگر برابر صفر
  .درارزيابي پروژه مورد استفاده قرار مي گيرد) زمان نقدينگي(اين روش زمان انجام هزينه ها و دريافت درآمدها 

 هزينه – منافع نسبت
منظور هزينه و درآمد به ارزش ( تنزيل شده هاي هزينه به شده تنزيل منافع نسبت صورت به آنرا كه  B/Cهزينه  به منافع نسبت

 آنجا از. است پروژه يك در دهي سود نسبت شاخص كنند مي تعريف معين زماني مقطع يك در )حال درآمده با نرخ تنزيل مشخص
 صورت به منافع بعنوان يا و شود كم مخرج كسر از است ممكن ودنم تعبير منفي هزينه به توان مي را ها جويي صرفه از بعضي كه

 .شود مي كم )كسر صورت(گذاري  سرمايه منافع از معمولا كه گذاري سرمايه از يك حاصل ضررهاي در همچنين. شود اضافه كسر
 .باشد يك مساوي يا نسبت بزرگتر اين كه است وقتي هزينه – سود نسبت اساس بر مستقل پروژه يك قبول ملاك هر صورت در

 (IRR) بازده نرخ

گردد، عبارتست از نرخ تنزيلي كه بازاء آن، خالص ارزش نرخ بازده داخلي كه از آن تحت عنوان كارايي نهايي سرمايه نيز ياد مي
گذاري در آن نرخ بعبارت ديگر نرخ بازده داخلي نشان دهنده نرخ بهره اي مي باشد كه اگر سرمايه . حال طرح برابر با صفر خواهد بود

در واقع نرخ بازده داخلي نــرخي است كه ارزش . بهره صورت پذيرد حاصل طرح، سود اقتصادي صفر براي سرمايه گذار خواهد بود
 را برابر صفر قرار داد و مجهول در اين معادله نرخ تنزيل مي NPV را صفر مي كند و براي محاسبه آن بايد (NPV)فعـــلي خالص 

  .باشد
 صفر با برابر ريزي برنامه افق در را نقدينگي يك جريان فعلي خالص ارزش كه كنند مي تعريفي نرخ را  IRRداخلي  ازدهب نرخ

سودهاي خالص را بوجود آورد  از جرياني ،پرداخت اين از پس و شده تشكيل آغاز در نقدي پرداخت يك تنها اي ازپروژه اگر. كند مي
 .است پروژه در باقيمانده، گذاري سرمايه وجوه به نسبت دوره هر در هزينه بر بازده معرف ينگي حاصل از اين جريان نقدIRRارزش 



 ناموجه غير اينصورت در موجه، گذاري سرمايه باشد مساوي آن يا بزرگتر كه صورتي درو  شده مقايسه تنزيل نرخ بامعمولا  مقدار اين
 .شود مي

  PBP بازگشت سرمايه دوره
   . نشان دهنده مدت زماني است كه طول مي كشد تا سرمايه گذاري اوليه مورد بازيافت قرار گيرددوره بازگشت سرمايه

يك پروژه در صورتي قابل قبول خواهد بود كه دوره برگشت سرمايه در آن كمتر از دورة زماني قابل قبول سرمايه گذار يا حداكثر 
  .برابر آن باشد

 .قرار دارد كه دوره بازگشت سرمايه كوچكتري داشته باشدبر اساس معيار فوق طرحي در اولويت اجرا 
 :مزاياي معيار دوره بازگشت سرمايه 

  .از لحاظ مفهومي و محاسباتي ساده بوده و براي بدست آوردن آن احتياج به محاسبات گسترده اي وجود ندارد .1
 . بعنوان يك معيار ريسك گريز تلقي گردداز آنجائيكه بر عايدات در سالهاي اول تاكيد دارد مي تواند .2

از مزاياي اين معيار ساده بودن مفهوم و محاسبه آن و نيز ريسك گريز بودن اين معيار با توجه به تكيه آن بر درآمدهاي سال هاي 
غير اقتصادي بودن اوليه بهره برداري از طرح است از مهمترين معايب اين معيار به عنوان شاخصي براي ارزيابي طرح هاي اقتصادي 

  .شاخص به دليل عدم توجه به ارزش زماني پول مي باشد
 روش اين  لذا.شود مي بيان برگشت سرمايه سرعت روش اين در كه صورتي در كنند مي بيان را پروژه سودآوري روشهاي قبلي

 . رود بكار مي ها پروژه اقتصادي ارزيابي در مستقل روش يك نه و كمكي روش يك بعنوان

 مخاطره و قطعيت عدم
 اطمينان عدم شرايط در گيري لذا تصميم و نيستند روبرو قطعيت غالبا با كه است فرضهايي پيش به متكي پروژه اقتصادي ارزيابي

 ارزيابي نتايج حساسيت درجه شناسايي و ملاحظه اطمينان عدم در شرايط گيري تصميم در مهم بسيار نكته .ردپذي مي صورت
 گذاري سرمايه با يك نامعلوم شرايط در مواردي كه در .است محاسباتي فرض پيش پارامتر چند يا يك در غييراتبه ت نسبت اقتصادي
 هزينه و برداري بهره يا توليد هاي هزينه فروش، درآمد از متغير عبارتند سه اين .بررسي مي كنيم را ويژه متغير سه داريم، سروكار
  . گذاري سرمايه هاي

 دوره شدن طولاني و ظرفيت عملياتي كاذب برآورد تكنولوژي، تغييرات تورم، :از عبارتند درآينده وضعيت بودن منامعلو دلايل عمده
 تجربه و كننده مطالعه اطلاعات محدوديت به كه را هزينه و برآوردهاي درآمد در دقت محدوديت بايستي فوق موارد به .پروژه اجراي
 از اقتصادي نيز درنتيجه و اجتماعي و سياسي تحولات و تغيير و مترقبه غير حوادث .مودن اضافه بستگي دارد كارهاي مشابه در وي

 به و نمايد مي تقوييت را دربرآوردها عدم اطمينان شرايط درازمدت ريزي برنامه افق. است گذاري سرمايه در نامعلوم شرايط جمله
 .مي دهد افزايش را گذاري سرمايه ريسك دليل همين

 باشدتحليل نقطه سربسر و تحليل حساسيت ميگيرند مي قرار توجه مورد اطمينان عدم شرايط تحليلايي كه در هاز جمله روش

 سربسر نقطه تحليل روش )الف
 براي ها هزينه و درآمدها كنوني ارزش سربسر نقطه روش در
 سطح آن بر افزون. شوند برابر مي توليد ظرفيت از سطحي

ضرر سرمايه گذاري مي  آن زا كمتر و شروع مي شود سودآوري
 سطوح براي را پروژه سودآوري توان حساسيت مي لذا. باشد

  .داد قرار سنجش مورد توليد ظرفيت مختلف
 بين رابطه از(x) ظرفيت سربسر نقطه بالا معادلات  درنتيجه

 هزينه  و(p) واحد فروش قيمت تفاوت  و)FC(هاي ثابت هزينه
 نتيجه عملي چند بنابراين. شود مي  محاسبه(v)واحد  متغير هاي

  :آيد مي بدست سربسر نقطه تحليل از



 .سازدمي پذيرآسيب) فروش(توليد  سطح تغييرات مقابل در را شركت زيرا است نامتناسب بالا سربسر نقطه يك -
 .بود خواهد بالاتر نيز سربسر نقطه باشد بالاتر ثابت هاي هزينه قدر هر -
 اين حقيقت در. بود خواهد تر پائين نقطه سربسر باشد بيشتر متغير عملياتي هاي هزينه و واحد فروش قيمت بين تفاوت قدر هر -

نقطه  تحليل از استفاده لذا. نمايد مي جذب را ثابت هاي هزينه كه است واحد هاي عملياتي هزينه و واحد فروش قيمت بين تفاوت
 .باشد مفيد ثابت و از متغير اعم توليد هاي هزينه و واحد قيمتهاي در تغييرات اثر تعيين براي تواند مي سربسر

 حساسيت تحليل روش) ب
 شده فرض پيش از از پارامترهاي يكي تغييرات مقابل گذاري در سرمايه اقتصادي  ارزيابي نتايج حساسيت تحليل روش در

 سرمايه اقتصادي ارزيابي كماكان كه تاس فرضها پيش از پارامتر در يك تغييرات محدوده تعيين محاسباتي، مطلوب. شود مي سنجيده
 و احتمال نوسان و باشد زياد پارامتر يك به نسبت اقتصادي ارزيابي حساسيت اگر تحليل اين نتيجه در. دارد مي نگه موجه را گذاري
. شود ارزيابي موجه غير است ممكن و برخوردار بوده كمي اطمينان حاشيه از گذاري  سرمايه شود بيني پيش زياد نيز پارامتر آن تغيير
 مي نمايش نقدينگي جريان يك در مفروض پارامترهاي تغييرات به را نسبت كنوني خالص ارزش حساسيت درجه از زير مدلي شكل
 سرمايه سود(سرمايه  بازگشت نرخ و سالانه خالص درآمد بيني پيش تغييرات به نسبت حساسيتها شود بيشترين مي ملاحظه. دهد

  .است )گذاري
  

 Microsoft Office Excel انجام ارزيابي اقتصادي مي توان از نرم افزارهاي رايانه اي مانند نسخه هاي مختلف جهت
استفاده نمود براي انجام يك ارزيابي دقيق اقتصادي با تحليلهاي مربوطه نظير تحليل حساسيت مي بايست كه از نرم افزارهاي رايانه 

مدل كامپيوتري براي  ( COMFAR11يكي از اين برنامه ها، نرم افزار . اند استفاده نموداي حرفه اي كه بدين منظور توليد شده 
تجزيه و تحليل امكان سنجي و گزارش 

  . مي باشد) گيري
نكته مهمي كه در بحث ارزيابي مالي 
و اقتصادي طرح وجود دارد استفاده از يك 
روش استاندارد در تعريف متغيرهاي موجود 

اخص ها مي باشد و نيز روش محاسبات ش
نگرشهاي متفاوت به يك به طوري كه 

نتايج كه د وموضوع خاص؛ باعث مي ش
 به اين منظور براي ،يكسان حاصل نشود

بدست آوردن شاخص هاي اقتصادي 
مختلف ارزيابي طرح از نرم افزار تخصصي 
و استاندارد اين موضوع كه توسط سازمان 

) UNIDO (12متحدتوسعه صنعتي ملل
ست، استفاده مي شود داراي تهيه شده ا

 انجام محاسبات براساس مزايايي از قيبل
بودن  ساده، المللي استانداردهاي بين

 و  سرعت،روشهاي كار و هدايت كاربر
   .استهاي ورودي  پردازش دادهدقت بالا در 
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  .توان به شرح زير بيان نمودرا ميگامهاي اساسي ارزيابي اقتصادي پروژه را 
 گام اول

بعنوان مثال در طرح احداث يك كارخانه توليدي . در گام اول مي بايست كه عنوان طرح و افق زماني آن را مشخص كنيم
يك سال بعنوان فاز ساخت و سرمايه گذاري اوليه در نظر گرفته مي شود و در اين يكسال تمامي عمليات مربوط به مطالعات 

، ساختمان سازي، نصب تجهيزات و تاسيسات، آموزش پرسنل، اخذ مجوزها اوليه، تسطيح و آماده سازي زمين، محوطه سازي
ها با استعلام از مراكز فروش معتبر با ذكر جزئيات برآورد مي و غيره در اين فاز ديده مي شود و بطور جداگانه تمامي هزينه

  :گردند كه بطور مثال اين موارد در جدول زير به اختصار آورده شده اند
  
  

 ثابت ) سرمايه گذاري ( هاجدول هزينه
ميزان هزينه   رديف شرح 

 1 زمين  

 2 محوطه سازي  
 3 ساختمانهاي طرح  
 4 تاسيسات و دستگاههاي تاسيساتي  
 5 سرقفلي 
 6  وسايط نقليه 
 8 ماشين آلات و تجهيزات  
 9 اثاثيه و لوازم اداري   
 10 ابزار و تجهيزات كارگاهي  
 11 رهن ساختمان 
 12 هزينه هاي قبل از بهره برداري  
  13 بيمه دارايي هاي ثابت  

 جمع كل  

 )  درصد كل سرمايه گذاري ثابت 4تا 2بين (متفرقه و پيش بيني نشده  

 جمع كل سرمايه گذاري ثابت  
  
  
  



  : گام دوم
هزينه هاي پرسنلي، : ها شاملاين هزينه. كنيمتوليد محصول مي متغير و ثابت براي هایدر گام دوم اقدام به برآورد تمامي هزينه

  : اندده شدهر بطور مثال در جدول زير آووشود مواد اوليه، انرژي، تعمير و نگهداري، هزينه تسهيلات مالي، استهلاك و غيره مي
  

 جدول هزينه هاي جاري ساليانه 
 رديف  شرح هزينه  مبلغ هزينه 

 1 هزينه مواد اوليه  

 2 و دستمزد هزينه حقوق  
 3 هزينه تعمير و نگهداري 
 4 هزينه استهلاكات  
 5 هزينه سوخت و انرژي  
 6 هزينه تسهيلات مالي  
 7 ) فروش% 1(هزينه اداري و فروش  
 8 اجاره بها 
 9 استهلاك قبل از بهره برداري 
 جمع كل  

 پيش بيني نشده  

 جمع كل  

  
  : گام سوم

تعيين نرخ بهره مناسب براي تنزيل سرمايه مي كنيم كه اين نرخ مي تواند نرخ سود بانكي رايج، نرخ تورم در گام بعدي اقدام به 
  .كشور و يا نرخ بهره رايج بازار سرمايه باشد

  : گام چهارم
د در اين گام اقدام به تعيين ميزان فروش محصول و همچنين ارزش محصول بر اساس قيمت تمام شده بعلاوه درصد مشخصي سو

  .مي كنيم) با توجه به كشش بازار(
  : گام پنجم

درگام اول طرح برآورد شده است و سرمايه ثابت . در گام پنجم مي بايست كه سرمايه ثابت و سرمايه در گردش طرح برآورد گردد
د اوليه، حقوق و ماه هزينه هايي نظير موا/ براي برآورد سرمايه در گردش مي بايست كه ميزان نقدينگي براي تامين چندين روز

  . دستمزد، انرژي و غيره برآورد گردد
  :گام ششم

اصولا در طرح هايي كه نياز به سرمايه . سرمايه گذاران انجام مي شود/ در گام ششم فرآيند تبيين مالي طرح توسط سرمايه گذار 
يگري تامين مالي طرح انجام شود كه متقاضي انجام طرح است مي بايست كه از طرق دگذاري زيادي دارند كه خارج از توان مالي 

در اين گام مي بايست كه فرآيند اخذ وام و هزينه تامين مالي طرح برآورد . يكي از راههاي تامين مالي گرفتن وام از بانك مي باشد
نك، تامين مالي  درصد سرمايه گذاري ثابت طرح را در صورت داشتن توجيه اقتصادي قابل قبول براي با80بطور كلي بانكها تا . گردد

دت، بخشي از سرمايه در گردش واحدهاي توليدي را همچنين بانكها در قالب وامهاي كوتاه م. البته استثنائاتي نيز وجود دارد. مي كنند
بنابراين در اين گام مي بايست كه سهم آورده متقاضي و سهم بانك و همچنين ميزان بهره وامها و هزينه هاي . نيز تامين مي نمايند

رخ ندر اين گام همچنين زمان تنفس وام، ميزان نرخ مشاركت و . تامين مالي آنها بر اساس روش و فرمولهاي اخذ وام مشخص گردد
  .بهره وام بايد مشخص گردد



 جدول نحوه تامين منابع و سرمايه گذاري
 شرح سهم متقاضي سهم بانك جمع كل

  مقدار درصد مقدار درصد مقدار  درصد از كل

 سرمايه گذاري ثابت       

 سرمايه در گردش       

 جمع       

  
  : هفتمگام 

در جدول سود و زيان از درآمد فروش ساليانه هزينه هاي . در اين مي بايست كه جدول پيش بيني سود و زيان طرح برآورد گردد
از . اتي را كسر نماييم سود عملياتي به دست مي آيدهمچنين از سود ناويژه اگر هزينه عملي. توليد كسر مي شود تا سود ناويژه بدست آيد

سود عملياتي نيز اگر هزينه هاي غير عملياتي را كسر نماييم سود ويژه بدست مي آيد كه در زير ساختار جدول صورت حساب سود و 
  . زيان آورده شده است

 جدول پيش بيني سود و زيان 
سال دوم  سال سوم   سال آخر  سال اول   شرح 

 ميزان توليد      

 فروش خالص      

 هزينه هاي توليد:  كسر مي شود
 مواد اوليه      

 حقوق و دستمزد آموزشي     

 انرژي مصرفي     

 نگهداري و تعميرات      

 پيش بيني نشده توليد      

 استهلاكات      

 جمع هزينه هاي توليد      

 تعديل موجودي     

  شده كالاي فروش رفته قيمت تمام     

 سود ناويژه      

 هزينه هاي عملياتي: كسر مي شود
 حقوق كاركنان اداري     

 هزينه هاي اداري و فروش     

 جمع هزينه هاي عملياتي     

 سود عملياتي      

 هزينه هاي غير عملياتي: كسر مي شود
 استهلاك قبل از بهره برداري     

 ي هاي ثابت بيمه داراي     

 سود تسهيلات بانكي      

 جمع هزينه هاي غير عملياتي      

 ويژه قبل كسر ماليات ) زيان (سود      

 ماليات      

 سود ويژه      

  



  :هشتمگام 
نقطه اين شاخصها شامل .  پس تكميل فرآيند در قالب گامهاي فوق اقدام به برآورد شاخصهاي مالي طرح مي كنيمهشتمدر گام 

در نرخ تنزيل صفر و نرخ تنزيل (سر، نرخ بازدهي سرمايه گذاري، نرخ بازده سرمايه گذاري صاحبان سهام، نرخ بازگشت سرمايه سربه
براي محاسبه ساير نسبتها و  ذكر شده و ذير نحوه محاسبه در جدول. ، دوره بازگشت سرمايه و ديگر نسبتهاي مالي مي كنيم)طرح

  . از نرم افزار كامفار استفاده نمودشاخصها نيز مي توان 
  

  توضيحات  نحوه محاسبه  شرح موضوع  رديف
در صورتي كه اين نسبت بزرگتر از يك باشد    شده بر هزينه تنزيل شدهتقسيم منافع تنزيل  B/C)(هزينه-نسبت منافع  1

  .باشدسرمايه گذاري موجه مي

 نقطه سربسر  2
ه متغير ساليانه از تقسيم هزينه ثابت ساليانه بر تفاضل هزين

    كل فروش

جمع سرمايه (تقسيم سود ويژه بر كل ميزان سرمايه گذاري  )(IRR نرخ بازگشت سرمايه  3
  )گذاري ثابت و در گردش

 بزرگتر يا مساوي نرخ IRR ر صورتي كه د
  تنزيل باشد سرمايه گذاري موجه است

    تقسيم عدد يك بر نرخ بازگشت سرمايه  دوره بازگشت سرمايه  4
    تفاضل هزينه جاري ساليانه از كل فروش ساليانه  سود يا زيان ويژه  5

    
  
  


