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اقتصادي -مطالعات امكانسنجي و ارزيابي مالي  

گذاریهای سرمايه طرح   

در بخش سلامت    

با استفاده از نرم فزار کامفار   

COMFAR III  

Dr Ali Imani, Associat Professor, 
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Management, 

School of Health Management and Information Sciences 

Department of Health Economics 

 اهداف 

آشنایی با اصول و مبانی اقتصاد مهندسی و ارزیابی  
اقتصادی طرح های سرمایه گذاری و ارائه تکنیک و مفاهیم  

لازم برای مقایسه طرح ها و پروژه های مختلف سرمایه 
 گذاری با درنظر گرفتن ارزش زمانی پول و

 آشنایی مقدماتی با نرم افزار کامفار
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COMFAR III   -      
 

اصلی مفاهیم و تعاریف 
پروژه/طرح مفاهیم 

پروژه/طرح 
حیات دوره در سنجی امکان مطالعات جایگاه 
طرح بهترین انتخاب ضوابط 
کلان و خرد اقتصاد مفاهیم 

تقاضا تئوری 
عرضه تئوری 
بازار در تعادل 
طرح ارزیابی فرآیند 

فرصت مطالعات 
سنجی امکان پیش مطالعات 
سنجی امکان مطالعات 

بازار/اقتصادی مطالعات 
عملیاتی/فنی مطالعات 
مالی مطالعات 
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پروژه/طرح 
استاندارد : 

می شود اجرا یکتا خدمتی یا محصول ایجاد به منظور که است موقتی تلاشی پروژه یک. 

پروژه 
وابسته و منطقی فعالیتهای از متشکل منحصربفرد، و پیچیده عملیات و اقدامات مجموعه  

  هدفهای یا هدف تامین برای مشخص، اجرائی سازمان و مدیریت یک نظر زیر یکدیگر به
 .شود می اجرا ای شده تعیین پیش از زمانی برنامه و بودجه چارچوب در که مشخص،
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حیات دوره در سنجی امکان مطالعات جایگاه 
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فرصت مطالعات 
فرصت اولیه شناسایی دنبال به که شود می اطلاق مطالعاتی به فرصت مطالعات 

 .باشند می گذاري سرمايه عمومي هاي
قابلیت یک بارز و برجسته حقایق ارزان و سريع تعيين مطالعاتی چنین از هدف 

 .باشد می گذاری سرمایه
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سنجی امکان پیش مطالعات 
گذاری سرمایه طرح اجرای فرآیند و ایده تر دقيق مطالعه و بررسی 
حساسیت تحلیل و تجزیه 
فرصت مطالعات با مقایسه در بیشتر جزئیات 
فرصت مطالعات با مقایسه در کمتر خطای ضریب 
سنجی امکان مطالعات انجام جهت مطالعاتی های اولویت تعیین 
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سنجی امکان مطالعات 
کامل جزئیات 
ریسک و سودآوری های تحلیل انواع 
سنجی امکان پیش و فرصت مطالعات با مقایسه در خطا ضریب کمترین 
طرح اجرای دقيق زمانبندي برنامه 
طرح طول تمامی دربرگیرنده و پويا فرآیند 
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سنجی امکان مطالعات 
پروژه یک عمر چرخه در طرح ارزیابی مطالعات جایگاه 
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سنجی امکان مطالعات 
تعریف 

برای شود، آغاز طرح واقعی کار اینکه از قبل که است ای اولیه ارزیابی امکانسنجی، مطالعه  
 .شود می انجام طرح موفقيت احتمال افزايش

گیرد می بر در را مساله برای ممکن حلهاي راه تمامی مطالعه این. 

 
دهیم؟ می انجام امکانسنجی مطالعات چرا 

خیر؟ یا است صرفه به ایده،/طرح/پروژه یک انجام آیا اینکه تعیین 
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سنجی امکان مطالعات 
شوند می تحلیل و آوری جمع امکانسنجی مرحله در که اطلاعاتی انواع: 

ايده/طرح/پروژه تاريخچه و سابقه 
پروژه بانی نشانی و نام 
اولیه مواد به اتکاء نظر از پروژه وضعیت تعیین 
صادرات یا داخلی بازار نظر از موقعیت 
اقتصادی کلان سیاستهای 
توليد ظرفيت و بازار 

محصول برای تقاضا 
فروش بینی پیش 
تولید از برداری بهره چگونگی 
کارخانه ظرفیت 
پروژه وروديهاي و اوليه مواد 

سوخت، و برق و آب کارخانه، ملزومات قطعات، خام، مواد ... 
خدماتي/صنعتي واحد محل و جغرافيائي موقعيت 

کار نیروی و اولیه مواد بازار به نزدیکی و دوری 
مصرف بازار به نزدیکی و دوری 
هوائی و آب ویژگیهای 
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سنجی امکان مطالعات 
(ادامه)شوند می تحلیل و آوری جمع امکانسنجی مرحله در که اطلاعاتی انواع: 

پروژه مهندسي طرح 
مهندسی و ساختمانی عملیات تجهیزات، نوع  تولید، تکنولوژی فنی، روشهای و ساخت 

خدماتي/صنعتي واحد تشکيلاتي ساختار 
سازمان 
پروژه انسانی نیروی ساختار 

ايده/پروژه اجراي 
ایجاد و نصب زمان مدت 
نهائی برداری بهره مرحله به ورود و آزمایشی تولید زمان مدت 

گذاري سرمايه هاي هزينه 
خدماتی/صنعتی واحد محل سازی آماده و زمین هزینه 
ساختمان و راه و مهندسی عملیات هزینه 
تجهیزات و تکنولوژی هزینه 

تولید از قبل مالی های هزینه 
گردش در سرمایه هزینه 
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سنجی امکان مطالعات 
(ادامه)شوند می تحلیل و آوری جمع امکانسنجی مرحله در که اطلاعاتی انواع: 

ايده/پروژه مالي تامين 
مالی تامین منابع(Financing) 
مالی تامین به مربوط های هزینه 
مالی نسبتهای 
(برداري بهره) عمليات و توليد هاي هزينه کل 

گذاری سرمایه های هزینه 
اداری سربار های هزینه 
فروش و توزیع های هزینه 
مالی های هزینه 

استهلاک هزینه 
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سنجی امکان مطالعات 
امکانسنجی مطالعات های جنبه 

1. بازار مطالعه (Market Study) 
دارد؟ خریدار محصول آیا 
و بازار تقسیم هدف، بازار بازار، سهم بازار، اندازه : بازاریابی تحقیقات ... 
2. اقتصادی مطالعه (Economical Study) 

و رقبا ،کشش عرضه، تقاضا، برآورد ... 
3. عملیاتی/فنی مطالعه (Technical/Operational Study) 

و فنی دانش تجهیزات، وجود فناوری، مطالعه ظرفیت، برآورد ... 
4. مالی مطالعه (Financial Study) 

ترازنامه، مالی، صورتهای نقدی، جریان ها، هزینه درآمدها، مالی، حسابهای بینی پیش ... 
بازگشت دوره (PPM)، تنزیل نرخ (DR)، داخلی بازده نرخ (IRR)، خالص فعلی ارزش (NPV) 

 ... و
سربسر نقطه آنالیز BEP، مالی نسبتهای آنالیز 
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بازار/اقتصادی مطالعات 
بازاریابی اهداف (Marketing Purpose) 

و انتخاب شانس افزایش مشتری، رضایت افزایش مصرف، سطح افزایش ... 

بازار اندازه (Market Size) 
بالقوه مشتریان کیفیت و کمیت 

بازار سهم (Market Share) 
گیرد می تعلق شرکت یک به که خدمت یا محصول یک کل فروش از کسری. 
شرکت شده فروخته محصول تعداد یا فروش درآمد کل بر تقسیم (بازار یک در) شرکت فروش درآمد  

 بازار یک در شده فروخته محصولات کل به

بازار بندی بخش (Market Segmentation) 
العملهای عکس بازاریابی فعالیتهای و دارند یکسان نیازهای که گروههائی در آتی مشتریان تجمیع 

 .دهند می نشان یکسان
و رفتاری جغرافیائی، روانشناختی، جمعیتی، متغیرهای اساس بر ... 

هدف بازار (Target Market) 
شود می تولید آن برای خاص محصول یک که بازار از بخشی. 
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بازاریابی برنامه 
آید؟ می بازاریابی برنامه در اطلاعاتی چه 

مشتریان شناخت 
صنعت شناخت 
رقبا شناخت 
ها تکنیک و استراتژی 
فروش بینی پیش 
بازاریابی های هزینه بینی پیش 
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بازاریابی برنامه 
بیاوریم؟ کجا از اطلاعات 

صنعت خبرگان با صحبت 
اینترنتی جستجوی 
آماری مراجع 
ها روزنامه های آگهی 
صنایع صنفی های انجمن   
مشتریان با صحبت 
تخصصی مجلات بررسی 
رقبا 
قطعات و مواد کنندگان تأمین   
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به دنبال راه هاي خلاقانه . نگذاريد محدوديت ها بر شما غلبه كنند
.براي دسترسي به اطلاعات باشيد  

بازاریابی برنامه 
بزنیم تخمین چگونه. 

ای حرفه بازار تحقیق گزارشهای از استفاده 
قبلی های داده مبنای بر تخمین 
مرتبط صنایع اطلاعات مبنای بر تخمین 
اقتصادی های شاخص و تقاضا های همبستگی از استفاده 
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بازاریابی برنامه 
صنعت تحلیل 

صنعت پروفایل 
بازار حجم   
رقابت محدوده   
بازار رشد نرخ   

آنها اندازه و رقبا تعداد   (شاخص HHI) 
آنها اندازه و خریداران تعداد   
خروج و ورود دشواری و آسانی 
تکنولوژی تغییرات و نوآوری نرخ   
صنعت سودآوری   
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بازاریابی برنامه 
صنعت تحلیل 

موفقیت کلیدی عوامل (Key Success Factors) 
باشد ها آن واجد شرکت باید صنعت یک در موفقیت برای که هستند هایی قابلیت. 
از عبارتند صنایع موفقیت کلیدی عوامل از هایی نمونه: 
(اورژانسی/بیمارستانی خدمات فود، فست) خدمت ي ارائه در سرعت 
(پزشکی تجهیزات و دارویی صنایع کامپیوتر،) نوآوري 

(سلامت بخش هتلداری،) مشتري با روابط Customer Quality 
(سلامت های مجتمع کاغذی، دستمال و سیمان) مشتري به نزديکي   
(بهداشتی آرایشی، دارویی، محصولات نوشابه،) قوي توزيع ي شبکه 
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بازاریابی برنامه 
صنعت تحلیل 

موفقیت کلیدی عوامل 
کند می کمک زیر سوال سه موفقیت کلیدی عوامل یافتن برای: 

   کنند؟ می انتخاب را خود فروشنده مبنايي چه بر مشتریان»
  ؟ باشد منابعي و ها قابليت چه دارای باید صنعت در موفق شرکت»
 بکنند؟ چه باید پايدار رقابتي مزيت به یابی دست برای ها شرکت»

 

 
 

 

 روز اول
39 

بازاریابی برنامه 
رقبا تحلیل 

هستند؟ کسانی چه مختلف بازارهای در ما اصلی رقبای   
چیست؟ رقبا سایر به نسبت شما ایده/شرکت های مزیت   
رقبا های ضعف و قوت 
رقبا مقابل در شرکت موقعیت مقایسه 
؟ آموخت میتوان چه قبلی رقابتهای از 
رقبا اندازه   
هستند متمرکز رقبا که بازاری های بخش.   
هستند محور محصول یا محور بازار ها آن آیا.   
هستند؟ متمرکز محصول های ویژگی یا و قیمت روی بر آیا   
است؟ چقدر ها آن محصولات تنوع   
نمایند؟ می خریداری را آن یا و هستند رو پیش آوری فن در آیا   
...   
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بازاریابی برنامه 
نسبي مزيت مفهوم   چیست؟ شما رقابتی مزیت 

نو؟ آوری فن داشتن   
توزیع؟ های کانال به دسترسی   
مالی؟ منابع به دسترسی   
تجاری؟ نام   
مشتری؟ با برتر ارتباط   
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بازاریابی برنامه 
بازار ساختار 
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بازاریابی برنامه 
فروش ریزی بودجه 

فروش بینی پیش   
هدف بازار و محصول تفکیک به مشتری تعداد   
هدف بازار و محصول تفکیک به فروش ریالی حجم   
بازاریابی های هزینه بینی پیش   

تبلیغاتی ی رسانه تفکیک به  
تبلیغاتی های فعالیت بندی زمان ی برنامه  
تبلیغاتی های فعالیت نقدی جریان 
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تولید بینی پیش 
تولید ریزی برنامه گامهای 

1. تقاضا برآورد 
2. داخل تولید میزان تعیین 
3. واردات میزان تعیین 
4. صادرات میزان تعیین 
5. بازار از (وصول) کسب قابل سهم تعیین 
6. تولید برنامه تعیین 

حسب بر کسب قابل سهم از کسری: 
 گذاری سرمایه قدرت»
 رقبا وضعیت»
 استفاده مورد تکنولوژی سطح»
   محصولات عرضه قابل قیمت»

 ... و»
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ظرفيت بررسي 
مشخص زمانی بازه در تولید حجم 
واقعی ظرفیت و اسمی ظرفیت مفهوم 

تکنولوژيک بررسي 
و تکنولوژی عمر چرخه نوآوری، معکوس، مهندسی ساخت، یا خرید ... 

مکاني، موقعيت بررسي Facility Location 
و نقل حمل زمین، قوانین، انرژی،/سوخت/کار نیروی/اولیه مواد/بازار به دستیابی ... 

مهندسي، بررسي Facility Layout 
طراحی آلات، ماشین و تجهیزات انتخاب تولید، روش انتخاب اولیه، تستهای  

 ... تولید، انعطاف کارخانه،
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ظرفیت 
ظرفیت بر موثر عوامل 

خرد سطح 
بازار تقاضای 
جغرافیائی توزیع 
فنی مسائل 
مالی منابع 
سربسر نقطه محاسبات(BEP) 

 
کلان سطح 

موردنیاز سرمایه 
صادرات و واردات 
اقتصادی زیرساختهای 
اشتغال وضعیت 
بازار وضعیت   

 
 روز اول
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تولید تکنولوژی 
تصمیم دخیل عوامل اساس بر استفاده، مورد تکنولوژی عمر و سطح خصوص در بایست می  

 شود گیری
 
تکنولوژی سطوح 

کاربری و عملیاتی 
نگهداری و تعمیرات 
کردن سرهم و مونتاژ 
معکوس مهندسی و کپی 
تولید و طراحی 
تکنولوژيک نوآوريهاي و اختراعات 
بنیادی مطالعات 

 
تکنولوژی حیات دوره 

،نسوخ نزول، بلوغ، رشد، معرفی 

 
 روز اول
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طرح مکان (Location) 
 
شود تعیین موثر عوامل اساس بر بایست می طرح، ساخت برای مناسب مکان: 

بازار به دسترسی 
ابزارآلات و قطعات اولیه، مواد به دسترسی 
موردنیاز کار نیروی به دسترسی 
مقررات و قوانین 
سوخت برق، آب، منابع به دسترسی 
نقل و حمل وسایل به دسترسی 
جغرافیائی و هوائی و آب شرایط 
زندگی شرایط 
زمین 

... 

 روز اول 
49 

مهندسی اقتصاد در پایه اصول 
بهره (Interest) 

سرمایه از استفاده هزینه از عبارتست بهره 
 
 

 
پول زمانی ارزش (Time Value of Money) 

 
 
 
 
 
مثال 

 
 روز اول

50 

 نرخ بهره ساليانه بر حسب درصد= 
 مقدار اصل و فرع -مقدار سرمايه اوليه 

 مقدار سرمايه اوليه
100* 

 مقدار اوليه  * نرخ بهره ساليانه  (ساليانه)مقدار بهره = 

 مقدار اوليه( * 1+ نرخ بهره ساليانه ) (ثانويه)مقدار اصل و فرع = 

 (ثانويه)مقدار اصل و فرع  -مقدار اوليه  مقدار بهره= 

مهندسی اقتصاد در پایه اصول 
تعادل (Equivalence) 

نامند می تعادل را پول زمانی ارزش و بهره ترکیب. 
با امسال تومان 100 برابری) .مختلف زمانهای در پول مختلف مقادیر ارزش تساوی بعبارتی  

 (%6 بهره نرخ در پارسال 34/94
 

سرمایه بازگشت نرخ (Rate of Return/ROR) 
ROR شرایط در بازگشت نرخ و است استقراض شرایط در بهره نرخ .است بهره نرخ شبیه  

 .گذاری سرمایه

 

 روز اول
51 

 (ساليانه)نرخ بازگشت سرمايه = 
 مقدار اصل و فرع دريافتي -مقدار سرمايه اوليه 

 مقدار سرمايه اوليه

 سود

 مقدار سرمايه اوليه
= 

مهندسی اقتصاد در پایه اصول 
کننده جذب نرخ حداقل (Minimum Attractive RoR/MARR) 

فعالیتهای و ریسک بدلیل که) گذار سرمایه برای جذاب سرمایه بازگشت نرخ حداقل  
 (باشد بانکی (سود) بهره نرخ از بیشتر یا مساوی باید گذار، سرمایه

 

مالی فرایندهای پارامترهای 
سرمایه فعلی ارزش/اولیه سرمایه:                      Present Value/worth (P) 

سرمایه آینده ارزش/فرع و اصل:                                   Future Value (F) 

سرمایه بازگشت نرخ/بهره نرخ:                                       Interest Rate (i) 

مالی دوره تعداد:                                    Number of Interest Period (n) 

هردوره پایان مساوی درآمد و هزینه:   Uniform Annual Cost/Income (A) 

 

 روز اول
52 
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فاکتورها کاربرد و معرفی 

 

رابطه F (آتی ارزش) و P (فعلی ارزش) 
(1+i)n 

پرداخت یکبار فاکتور 

Single Payment Factor 

1/(1+i)n   
پرداخت یکبار فعلی ارزش فاکتور 

Single Payment Present Worth Factor 

i: سالیانه بهره نرخ 

n: دوره تعداد 

 

 روز اول
53 




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1
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))1(1( niFP 

Single Payment Factors (F/P and P/F) 

     Single payment factors involve only P and F.              Cash flow diagrams are as follows:  

F = P(1 + i ) n P = F[1 / (1 + i ) n] 

Formulas are as follows: 

Terms in parentheses or brackets are called factors. Values are in tables for i and n values 

Factors are represented in standard factor notation  such as (F/P,i,n),  

where letter to left of slash is what is sought; letter to right represents what is given 

فاکتورها کاربرد و معرفی 

 

رابطه A (سالیانه پرداخت) و P (فعلی ارزش) 
رابطه در توان می P و F، F نمود بازپرداخت مساوی اندازه به و دوره طول در دوره، آخر بجای را. 

. 

 
یکنواخت سری فعلی ارزش فاکتور 

Uniform Series P.W.F 

 

. 

 
سرمایه بازیافت فاکتور 

Capital Recovery Factor 

 

 روز اول
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فاکتورها کاربرد و معرفی 

 

رابطه A (سالیانه پرداخت) و F (آتی ارزش) 
. 

 
استهلاکی وجوه فاکتور 

Sinking-Fund Factor 

 

. 

 

مرکب مقدار برای مساوی پرداخت فاکتور 

Uniform Series Compound Amount Factor 

 

 روز اول
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Uniform Series Involving P/A and A/P 

0 1 2 3 4 5 

A = ? 

P = Given 

The cash flow diagrams are: 

Standard Factor Notation  P = A(P/A,i,n) A = P(A/P,i,n) 

Note: P is one period Ahead of first A value 

  (1) Cash flow occurs in consecutive interest periods 

The uniform series factors that involve P and A are derived as follows: 

(2) Cash flow amount is same in each interest period 

0 1 2 3 4 5 

A = Given 

P = ? 

Uniform Series Involving F/A and A/F 

  (1) Cash flow occurs in consecutive interest periods 

The uniform series factors that involve F and A are derived as follows: 

(2) Last cash flow occurs in same period as F 

0 1 2 3 4 5 

F = ? 

A = Given 

0 1 2 3 4 5 

F = Given 

A = ? 

Note: F takes place in the same period as last A 

Cash flow diagrams are: 

Standard Factor Notation  F = A(F/A,i,n) A = F(A/F,i,n) 

Arithmetic Gradients 
Arithmetic gradients change by the same amount each period  

The cash flow diagram for the PG  

of an arithmetic gradient is:  

0 

 

1 2 3 n 

G 
2G 

4 

3G 

(n-1)G 

PG = ? 

G starts between periods 1 and 2 

(not between 0 and 1) 
 

This is because cash flow in year 1 is 

usually not equal to G and is handled 

separately as a base amount  

(shown on next slide) 

Note that PG is located Two Periods 

Ahead of the first change that is equal 

to G 

Standard factor notation is  

PG = G(P/G,i,n) 

Typical Arithmetic Gradient Cash Flow 
PT  = ? 

i = 10% 

      0             1                2               3                4               5                                 

400 
450 

500 
550 

600 

PA = ? 

i = 10% 

      0           1              2              3              4             5                                 

400 400 400 400 400 

PG = ? 

i = 10% 

      0           1                2              3              4              5                                 

50 
100 

150 
200 

+ 

This diagram =   this   base amount plus  this  gradient 

PA = 400(P/A,10%,5) PG = 50(P/G,10%,5) 

PT = PA + PG = 400(P/A,10%,5) + 50(P/G,10%,5) 

Amount 

in year 1  

is base 

amount 

Amount in year 1  

is base amount 
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Converting Arithmetic Gradient to A 

i  = 10% 

      0            1               2              3              4              5                                 

G 
2G 

3G 
4G 

i  = 10% 

     0           1              2              3              4             5                                 

A = ? 

Arithmetic gradient can be converted into equivalent A value using G(A/G,i,n)  

General equation when base amount is involved is 
 

            A = base amount + G(A/G,i,n) 

      0            1               2              3              4              5                                 

G 
2G 

3G 
4G 

For decreasing gradients,  

change plus sign to minus 

A = base amount - G(A/G,i,n) 

Example: Arithmetic Gradient 

  The present worth of $400 in year 1 and amounts increasing by $30 per year 

through year 5 at an interest rate of 12% per year is closest to: 

(A) $1532          (B) $1,634          (C) $1,744          (D) $1,829           

0 

 

1 2 3 Year 

430 
460 

4 

490 

520 

PT = ? 

5 

400 

i = 12% 

G = $30 

 = 400(3.6048) + 30(6.3970) 

 = $1,633.83 

Answer is (B) 

PT = 400(P/A,12%,5) + 30(P/G,12%,5) 

The cash flow could also be converted  

         into an A value as follows: 

A = 400 + 30(A/G,12%,5)  
= 400 + 30(1.7746) 
= $453.24 

Solution: 

Geometric Gradients 

Geometric gradients change by the same percentage each period 

0 

 

1 2 3 n 

A1 
A 1(1+g)1 

4 

A 1(1+g)2 

A 1(1+g)n-1 

Pg = ? 
There are no tables for geometric factors 

 

Use following equation for g ≠ i: 

Pg = A1{1- [(1+g)/(1+i)]n}/(i-g) 

where: A1 = cash flow in period 1 

            g = rate of increase 
 

If g = i, Pg = A1n/(1+i) 

Note: If g is negative, change signs in front of both g values 

Cash flow diagram for present worth  

of geometric gradient  

Note: g starts between  

periods 1 and 2 

Example: Geometric Gradient 

Find the present worth of $1,000 in year 1 and amounts increasing     by 

7% per year through year 10. Use an interest rate of 12% per year. 

(a) $5,670         (b) $7,333        (c) $12,670         (d) $13,550 

0 

 

1 2 3 10 

1000 
1070 

4 

1145 

1838 

Pg = ? Solution: 

Pg = 1000[1-(1+0.07/1+0.12)10]/(0.12-0.07) 

 = $7,333 

Answer is (b) 

g = 7% 

i  = 12% 

To find  A, multiply Pg by (A/P,12%,10)  
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گذاری سرمایه های هزینه 
 

1. اندازی راه های هزینه  ثابت گذاری سرمایه (Fixed Investment) 
تاسیسات تجهیزات، و آلات ماشین ساختمانها، زمین، اولیه، تحقیقات های هزینه  

(Utility)، و بهره قانونی، موارد و لیسانس اداری، تسهیلات ... 
 

2. برداری بهره/عملیات دوره های هزینه  کاری سرمایه(Working 

Capital) 
و اعتباری فروش تنزیل نقدی، جریان تولید، هزینه یدکی، قطعات انبار اولیه، موارد انبار ... 

 

 روز اول
65 
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 مالی مطالعات روشهای 
روند می کار به (ها پروژه) فرصتها انتخاب در بندی اولویت برای روشها این. 

تنزیلی غیر معیارهای (Non-discounting criteria) 
Urgency 

Payback Period Method 

Accounting rate of return (RoR) 

 

تنزیلی معیارهای (Discounting criteria) 
 تکنیک ارزش خالص فعلی(Net present value/NPV) 
تکنیک ارزش خالص یکنواخت سالیانه(NEUA) 
  تکنیک نرخ بازده داخلی(نرخ بازگشت سرمایه( )Internal rate of return/IRR) 
هزینه ها /تکنیک نسبت منافع(Benefit/Cost ratio) 

 
 روز اول

70 

کلی مثال 
(گذاری سرمایه موقعیت) پروژه دو با سازمانی A و B 

 

 روز اول
71 

1. ضرورت روش (Urgency) 
تعاریف: 

شده داده تشخیص ضروری دلیلی، هر به که است ای پروژه اجرای روش، این از منظور  
 (مسری های بیماری علیه واکسیانسیون کشوری برنامه جاده، یک احداث مثلا) .است

کار روش 
است ضرورت دارای که است ای پروژه با اولویت. 

روش ویژگیهای: 
است مناسب باشد، کوچک پروژه که مواقعی در. 
بديهي بدلیل ولی شده، می انجام باید مالی، آنالیز واقع در .شود نمی انجام مالی آنالیز  

 .است نشده انجام ،بودن اثربخش-هزينه/بودن
 

باشد می  اثربخش-هزینه سلامت، بخش در پیشگیرانه های برنامه اغلب 

 روز اول
72 
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2. بازگشت دوره روش (Payback Period) 
تعاریف: 

بازگشت دوره (PPM): برگردد ثابت سرمایه تا کشد می طول که زمانی مدت. 
قبول قابل بازگشت زمان بیشترین (MAPP): گذار سرمایه بوسیله تعیین 

کار روش 
سالانه درآمد بر تقسیم اولیه سرمایه =ها دوره تعداد 

اگر PPM از MAPP شود می رد غیراینصورت، در .شود می پذیرفته پروژه باشد، کوچکتر. 

روش ویژگیهای: 
حسابداری، سود بجای نقدی جریان گرفتن نظر در با همراه و شهودی ساده، :قوتها  

 ساده مفروضات
کاری تنزیل نرخ با) پروژه افزائی ارزش نگرفتن نظر در بازگشت، دوره بودن شهودی :ضعفها  

 (Time Value of Money) پول زمانی ارزش نگرفتن نظر در ،(ندارد

 
 روز اول

73 

مثال 

 روز اول
74 

3. خالص فعلی ارزش روش (Net Present Value/NPV)  
تعریف: 

ها هزینه فعلی ارزش و درآمدها فعلی ارزش تفریق حاصل از عبارتست خالص فعلی ارزش. 

کار روش: 
اگر NPV>0 ،اگر و شود می پذیرفته پروژه است NPV<0، حالت در .شود می رد  

NPV=0 است تفاوت بی. 
n: پروژه عمر دوره 
K: سرمایه از استفاده هزینه نرخ (cost of capital) سرمایه اگر سود نرخ) بهره نرخ یا  

 (.ماند می بانک در
 
 
 

   

 روز اول
75 

5-76 

Formulating Alternatives 

Two types of economic proposals 

  Mutually Exclusive (ME) Alternatives: Only one can be selected;  

                                                              Compete against each other 

Independent Projects: More than one can be selected;  

                                       Compete only against DN 

Do Nothing (DN) – An ME alternative or independent project to 

maintain the current approach; no new costs, revenues or savings 
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5-77 

Convert all cash flows to PW using MARR 

Precede costs by minus sign; receipts by  

  plus sign 

For mutually exclusive alternatives, select  

  one with numerically largest PW  

For independent projects, select all with PW > 0 

PW Analysis of Alternatives 

For one project, if PW > 0, it is justified 

EVALUATION 

5-78 

For the alternatives shown below, which should be selected 

selected selected   if they are (a) mutually exclusive; (b) independent? 

Project ID Present Worth 

A                                       $30,000 

   B                                      $12,500 

    C                                       $-4,000 

    D                                       $ 2,000 

Solution: (a) Select numerically largest PW; alternative A 

(b) Select all with PW > 0; projects A, B & D 

Selection of Alternatives by PW 

© 2012 by McGraw-Hill     All Rights Reserved 

5-79 

Example: PW Evaluation of Equal-Life ME Alts. 

Alternative X has a first cost of $20,000, an operating cost of $9,000 per year,  

and a $5,000 salvage value after 5 years. Alternative Y will cost $35,000  

with an operating cost of $4,000 per year and a salvage value of  $7,000  

after 5 years. At an MARR of 12% per year, which should be selected? 

Solution: Find PW at MARR and select numerically larger PW value 

PWX = -20,000 - 9000(P/A,12%,5) + 5000(P/F,12%,5) 
= -$49,606 

PWY = -35,000 - 4000(P/A,12%,5) + 7000(P/F,12%,5) 
= -$45,447 

Select alternative Y 

5-80 

Example: Different-Life Alternatives 
Compare the machines below using present worth analysis at i = 10% per year 

Machine A Machine B 
First cost, $ 
Annual cost, $/year 
Salvage value, $ 
Life, years 

20,000 30,000 

   9000    7000 

   4000    6000 
3 6 

Solution: 

     PWA = -20,000 – 9000(P/A,10%,6) – 16,000(P/F,10%,3) + 4000(P/F,10%,6)  

 = $-68,961 

PWB = -30,000 – 7000(P/A,10%,6) + 6000(P/F,10%,6) 
= $-57,100 

LCM = 6 years; repurchase A after 3 years 

Select alternative B 

20,000 – 4,000 in 

year 3 
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 المنفعه عام خصوصا دولتی، یا صنعتی های پروژه از بسیاری•
 .نامحدودند عمر دارای

 .اند جمله آن از ... و ها پل فرودگاهها، نیروگاهها، سدها،•
 طول و شده استفاده A/P رابطه از فعلی ارزش محاسبه برای•

 شود می فرض نامحدود دوره
 
 
 
 

•P و اولیه هزینه یا فعلی ارزش A دریافت یا پرداخت تواند می 
 ( Capitalized Cost).باشد سالیانه یکنواخت

 
 
 

 

 عمر پروژه هاه نامحدودند: حالت سوم

81 
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مثال NPV 

فرض 
(موردنیاز بازگشت نرخ) %10 :سرمایه هزینه 

 

 روز اول
82 

4. داخلی بازده نرخ روش (Internal Rate of Return/IRR) 
تعریف: 

IRR تنزیل نرخ (Discount Rate) فعلی ارزش با را خروجی فعلی ارزش که است  
 .کند می برابر ورودی

کار روش: 
اگر IRR>k ،اگر .شود می پذیرفته پروژه بود IRR<k ،اگر و شود می رد پروژه باشد  

IRR=k ،است تفاوت بی باشد. 
k: بهره نرخ 

 
 
 

 

 روز اول
83 

Differences: Public vs. Private Projects 

Characteristic                  Public                         Private 
Size of Investment                       Large                         Small, medium, large 

 

Life              Longer (30 – 50+ years)     Shorter (2 – 25 years) 

 

Annual CF                                 No profit                                   Profit-driven 

 

Funding                              Taxes, fees, bonds, etc.    Stocks, bonds, loans, etc. 

 

Interest rate                                 Lower                                     Higher 

 

Selection criteria                  Multiple criteria                         Primarily ROR 

 

Environment of evaluation   Politically inclined                     Economic 
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خالص ارزش و فعلی خالص ارزش های روش به دیگر نگاه نوع یک 
 .دارد سالیانه یکنواخت

ملی و دولتی های پروژه ارزیابی 

پایین بسیار مقادیر i گذاری سرمایه شود، می اعلام دولتی بخش توسط که  
 i بالاتر مقادیر در و است مدنظر پایین سالیانه های سود با مدت بلند های
 مدت کوتاه های گذاری سرمایه یابد، می انتشار خصوصی بخش توسط که
 .دارد بیشتری اهمیت دارند، دنبال به را تری سریع سودهای که
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 :است زیر درآمدهای و ها هزینه دارای بزرگراه یک ایجاد•
 (مخارج/هزینه)ایجاد هزینه عنوان به واحدپولی 1،000،000 اولیه هزینه–
 (منافع)عبور عنوان تحت پولی واحد 150،000 سالیانه درآمد–
 (مخارج/هزینه)بزرگراه در کانالها لایروبی عنوان تحت پول واحد 50،000 سالیانه هزینه–
  به کشاورزی زمین تبدیل دلیل به کشاورزان برای پولی واحد 30،000 سالیانه ضرر–

 (ضرر)بزرگراه
  و شهر به نزدیکتر ارتباط دلیل به کشاورزان برای پولی واحد 100،000 سالیانه درآمد–

 (منافع)کشاورزی محصولات فروش
 است زیر صورت به مخارج به منافع نسبت کلی فرمول•

 
 

   شود می کاسته منافع از بلکه شود نمی اضافه ها هزینه به ضررها :توجه•
 :است برقرار زیر روابط پول زمانی ارزش گرفتن نظر در با•

 
  

 روش نسبت منافع به مخارج

 (مخارج)هزينه ها 86

 منافع-ضررها
CB /

EUAC

EUAB
CB

PW

PW
CB

C

B





/

/

 :است برقرار زیر روابط پول زمانی ارزش گرفتن نظر در با•
 
 
 
 

 

 روش نسبت منافع به مخارج
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jectCB
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jectCB
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EUAC

EUAB
CB

PW

PW
CB

C

B

Re0

0

Re1/

1/

/

/









































1

1

C

B

C

B

EUAC

EUAB

C

B

PW

PW

C

B

C

B

 طرح با هزينه اوليه بيشتر پذيرفته مي شود

 طرح با هزينه اوليه كمتر پذيرفته مي شود

مالی مطالعات روشهای مقایسه 
 

بندی جمع 
(کوتاه مدت) کوچک های پروژه:   

بازگشت دوره روش (PP) 

بزرگ های پروژه 
داخلی بازگشت نرخ :معمولا (IRR) 
شده تنزیل نقدی جریان :اوقات گاهی (NPV) 
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