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 های اقتصادی کلیات و مفاهیم پایه در ارزیابی طرح 

گیری است و برای  های اقتصادی یکی از مباحث بنیادی و کاربردی در علوم مدیریت، اقتصاد و تصمیمارزیابی طرح 

های مختلف  ای دارد؛ زیرا مدیران در عمل همواره با انتخاب میان گزینهدانشجویان کارشناسی مدیریت اهمیت ویژه 

گیری رو هستند. در چنین شرایطی، تصمیم های اقتصادی روبه گذاری، توسعه، اصلاح، نوسازی یا توقف فعالیت سرمایه 

تواند موجب اتلاف منابع، افزایش ریسک  بدون تحلیل علمی و سنجش دقیق پیامدهای اقتصادی، مالی و اجرایی، می 

که  آموزد  های اقتصادی به دانشجو می ناپذیر به سازمان شود. از این رو، درس ارزیابی طرح های جبران و تحمیل هزینه

های مختلف بررسی کند و درباره قابلیت اجرا، سودآوری، ریسک و  چگونه یک ایده یا فرصت اقتصادی را از جنبه 

 آثار آن قضاوتی منطقی و مستند داشته باشد.

ها،  ای منظم و هدفمند از فعالیتروشن شود. طرح اقتصادی به مجموعه   طرح اقتصادی در آغاز، لازم است مفهوم  

شود. شود که با هدف ایجاد، توسعه یا بهبود یک فعالیت اقتصادی تدوین می ها و تصمیمات گفته میبندی منابع، زمان

های تولیدی، خدماتی، بازرگانی، عمرانی یا حتی فناوری شکل بگیرد. به  این فعالیت اقتصادی ممکن است در بخش 

مند به این پرسش است که »برای رسیدن به یک هدف اقتصادی مشخص، چه  بیان ساده، طرح اقتصادی پاسخی نظام 

نتایجی؟« برای مثال، تأسیس یک کارخانه تولیدی، راه  با چه  با چه منابعی، در چه زمانی و  اندازی یک  باید کرد، 

وا یک  توسعه  خدماتی،  مرکز  یک  ایجاد  همگی  آموزشگاه،  شرکت،  یک  تجهیزات  نوسازی  یا  گردشگری  حد 

ای است  توانند در قالب طرح اقتصادی تعریف شوند. در واقع، طرح اقتصادی فقط یک ایده خام نیست، بلکه ایده می

 که در قالبی مشخص، قابل مطالعه، قابل سنجش و قابل اجرا تنظیم شده باشد.

ها، زمان و نتایج مورد انتظار. هدف مشخص  در هر طرح اقتصادی، چند عنصر اساسی وجود دارد: هدف، منابع، فعالیت 

کند که طرح برای دستیابی به چه مقصودی تدوین شده است؛ مانند افزایش تولید، کاهش هزینه، ورود به بازار  می

ها مجموعه  جدید یا ایجاد اشتغال. منابع شامل سرمایه، نیروی انسانی، مواد اولیه، فناوری، زمین و تجهیزات است. فعالیت

برداری است و نتایج مورد انتظار،  دهنده دوره اجرا و بهره اند که باید برای تحقق هدف انجام شوند. زمان نشاناقداماتی 



توان یک نقشه  کند. بنابراین، طرح اقتصادی را می منافع اقتصادی، مالی یا اجتماعی ناشی از اجرای طرح را بیان می 

 عملیاتی و تحلیلی برای تبدیل منابع محدود به نتایج مطلوب دانست.

به   باید  اقتصادی،  از شناخت طرح  ارزیابی طرح فرایندی تحلیلی و نظام   مفهوم ارزیابی طرحپس  مند پرداخت. 

شود تا مشخص گردد آیا اجرای آن  است که در آن ابعاد مختلف یک طرح پیش از اجرا یا در حین اجرا بررسی می 

پذیر است یا خیر. ارزیابی طرح در حقیقت نوعی قضاوت علمی درباره  از نظر اقتصادی، مالی، فنی و مدیریتی توجیه 

کوشد با استفاده از اطلاعات واقعی،  گیرنده میمطلوبیت یا عدم مطلوبیت یک طرح است. در این قضاوت، تصمیم

برآوردهای منطقی و ابزارهای تحلیلی، میزان موفقیت احتمالی طرح را بسنجد. به عبارت دیگر، ارزیابی طرح به ما  

وند، بتوانیم کیفیت و امکان موفقیت طرح  کند پیش از آنکه منابع مالی و انسانی در مقیاس وسیع صرف شکمک می 

 را بررسی کنیم. 

شود: آیا برای محصول یا خدمت مورد نظر، تقاضای کافی در  ها معمولاً با چند پرسش اساسی آغاز می ارزیابی طرح 

بازار وجود دارد؟ آیا از نظر فنی امکان اجرای طرح فراهم است؟ آیا منابع مالی لازم قابل تأمین است؟ آیا منافع حاصل  

های آن خواهد بود؟ میزان ریسک طرح چقدر است؟ و در نهایت، آیا اجرای طرح با  از اجرای طرح بیش از هزینه 

دهد.  ها، جوهره اصلی ارزیابی طرح را تشکیل می گذار هماهنگ است؟ پاسخ به این پرسشاهداف سازمان یا سرمایه 

ازار،  جانبه یک فرصت اقتصادی از منظر ببنابراین، ارزیابی تنها به معنای محاسبه سود و زیان نیست، بلکه سنجش همه 

 فنی، مالی، اقتصادی و مدیریتی است. 

بسیار اساسی است. مدیریت در هر سازمان، چه خصوصی و   های مدیریتیگیری تصمیم اهمیت ارزیابی طرح در 

و   انسانی  نیروی  زمان،  مالی،  منابع  بگیرد. چون  منابع کمیاب تصمیم  نحوه تخصیص  ناچار است درباره  چه دولتی، 

زمان اجرا کند. بنابراین، لازم است میان  ها را هم ها و ایده تواند همه طرح امکانات اجرایی محدود هستند، مدیر نمی 

کند؛ زیرا اطلاعات  های مختلف، بهترین گزینه انتخاب شود. ارزیابی طرح دقیقاً در همین نقطه اهمیت پیدا می گزینه 

گیری  دهد. مدیری که بدون ارزیابی علمی تصمیم های لازم را برای انتخاب آگاهانه در اختیار مدیر قرار می و تحلیل

کند؛ در حالی که ارزیابی طرح، تصمیم را  بینی شخصی عمل می خوش کند، در واقع بر پایه حدس، تجربه محدود یا  

 سازد.ای خارج کرده و به فرایندی عقلایی و مستند تبدیل می از حالت ذهنی و سلیقه



گیری  از منظر مدیریتی، ارزیابی طرح چند کارکرد مهم دارد. نخست آنکه موجب کاهش عدم اطمینان در تصمیم 

شود. هر طرح اقتصادی به آینده مربوط است و آینده همواره با ابهام همراه است. ارزیابی با گردآوری اطلاعات،  می

ابهام را کاهش می پیش از این  بهینه از منابع  بینی روندها و تحلیل سناریوها، بخشی  استفاده  دهد. دوم آنکه موجب 

هایی اختصاص دهد که بازده بیشتری دارند یا با اهداف  تواند منابع محدود خود را به طرح شود؛ زیرا سازمان می می

ل،  کند. برای مثاهای مختلف را فراهم می ترند. سوم آنکه ارزیابی، امکان مقایسه میان گزینه راهبردی آن هماهنگ 

یک شرکت ممکن است بین دو طرح توسعه خط تولید و ایجاد شعبه جدید مردد باشد؛ در این حالت، ارزیابی به مدیر  

تر است. چهارم آنکه ارزیابی، ابزار مهمی  کند تا بداند کدام گزینه از نظر مالی، اجرایی و استراتژیک مناسب کمک می 

ها  ها، تحلیلتواند تصمیم خود را بر مبنای شاخص گویی و دفاع از تصمیمات مدیریتی است، زیرا مدیر می برای پاسخ 

 و مستندات علمی توضیح دهد.

ارزیابی طرح  ادبیات مدیریت،    گذاری ها در مدیریت و سرمایه جایگاه  است. در  بنیادین  و  بسیار مهم  نیز 

گذاری به معنای تخصیص منابع در زمان حال با انتظار کسب منافع در آینده است. هرگاه یک فرد، شرکت یا  سرمایه 

سرمایه  بخواهد  سرمایه دولت  تصمیم  یک  با  عملاً  دهد،  اختصاص  فعالیتی  به  را  روبه ای  اما گذاری  روست. 

عنوان حلقه  گذاری همواره با ریسک همراه است، زیرا منافع آینده قطعی نیست. به همین دلیل، ارزیابی طرح به سرمایه 

نهایی اجرا شناخته می اتصال میان ایده سرمایه  ای بدون  گذاری عاقلانه شود. در واقع، هیچ سرمایه گذاری و تصمیم 

 ارزیابی قبلی نباید انجام شود. 

طرح ارزیابی  نوین،  مدیریت  برنامه در  فرایند  از  بخشی  میها  محسوب  نیز  کنترل  و  مرحله  ریزی  در  مدیران  شود. 

گزینند. ترین طرح را برمی کنند و از طریق ارزیابی، مناسبهای مختلف را شناسایی می ریزی، اهداف و گزینه برنامه

کنند. از این  های ارزیابی برای سنجش میزان موفقیت طرح استفاده می سپس در مرحله اجرا و کنترل نیز از شاخص 

گذاری  جهت، ارزیابی فقط یک اقدام اولیه و مقطعی نیست، بلکه رویکردی مستمر در چرخه مدیریت طرح و سرمایه 

گذاران فردی،  ای و حتی سرمایه های توسعه ها، مؤسسات مالی، سازمانگذاری، بانک است. همچنین در حوزه سرمایه

عنوان نمونه، هنگامی که یک  دهند. بهابی طرح را مبنای اصلی تأمین مالی، مشارکت یا رد یک پروژه قرار می ارزی

می  اقدام  بانکی  تسهیلات  دریافت  برای  اقتصادی  و  واحد  مالی  ارزیابی  نتایج  و  توجیهی  طرح  معمولاً  بانک  کند، 

 پذیر است. کند تا مطمئن شود بازپرداخت تسهیلات امکان اقتصادی آن را بررسی می 



نیز روشن شود؛ زیرا این    گذاریتفاوت میان طرح، پروژه، برنامه و سرمایه برای درک بهتر این مبحث، باید  

معمولاً به یک چارچوب نسبتاً جامع و تحلیلی اشاره    طرحاند، اما یکسان نیستند. واژه  مفاهیم اگرچه به هم نزدیک 

شود. طرح اغلب شامل مطالعات بازار، بررسی فنی،  ای تدوین می دارد که برای تحقق یک هدف اقتصادی یا توسعه 

سنجی بندی، منابع مورد نیاز و نتایج مورد انتظار است. بنابراین، طرح بیشتر جنبه طراحی، امکان محاسبات مالی، زمان

دار و دارای آغاز و  های اجرایی، مشخص، زمان ای از فعالیت بیشتر به مجموعه  پروژهسازی دارد. در مقابل، و تصمیم

گیرد. برای مثال، »احداث  شود که برای تحقق بخشی از یک طرح یا یک هدف مشخص انجام میپایان معین گفته می 

تواند یک طرح اقتصادی باشد که  اندازی واحد تولیدی« می ساختمان کارخانه« یک پروژه است، اما »تأسیس و راه 

 گیرد.های متعددی را در بر میپروژه 

هاست که برای  ها و پروژه ای هماهنگ از طرحتر است. برنامه معمولاً مجموعه از طرح و پروژه گسترده   برنامهمفهوم 

شود. برای مثال، برنامه توسعه صنعتی یک استان ای یا ملی تدوین می دستیابی به اهداف کلان در سطح سازمانی، منطقه

های مختلف و هر طرح نیز شامل چند پروژه اجرایی باشد. بنابراین،  ممکن است شامل چندین طرح اقتصادی در حوزه 

توان گفت برنامه در سطح کلان قرار دارد، طرح در سطح میانی و پروژه در سطح اجرایی و عملیاتی. این تفکیک  می

اهمیت زیادی دارد، زیرا نوع تصمیم  گیری، شیوه کنترل و معیارهای ارزیابی در هر سطح متفاوت  از نظر مدیریتی 

 است.

بیشتر به عمل یا فرایند تخصیص منابع مالی و گاه غیرمالی برای کسب منافع آینده اشاره دارد.   گذاری سرمایه اما  

گذاری با طرح یکسان نیست.  تواند در قالب اجرای یک طرح اقتصادی انجام شود، اما خودِ سرمایه گذاری می سرمایه 

کارگیری منابع  گذاری، تصمیم و اقدام برای تأمین و به طرح، چارچوب تحلیلی و اجرایی است؛ در حالی که سرمایه 

گذاری بدون طرح ممکن است فاقد پشتوانه تحلیلی باشد و طرح بدون  در آن چارچوب است. به تعبیر دیگر، سرمایه 

 گذاری نیز از مرحله مطالعه فراتر نرود. پس این دو مفهوم مکمل یکدیگرند، اما مترادف نیستند. سرمایه 

به  را  مفاهیم  این  رابطه  بخواهیم  بیان کنیم، می اگر  برنامه، مجموعه صورت ساده  از طرح توان گفت:  بر  ای  را در  ها 

گذاری وجود دارد.  گیرد؛ هر طرح ممکن است شامل چند پروژه باشد؛ و برای اجرای طرح و پروژه، نیاز به سرمایه می

ها ای، استفاده نادرست از این واژه این تمایزها برای دانشجوی مدیریت بسیار مهم است، زیرا در ادبیات علمی و حرفه 

 گیری شود.ممکن است موجب ابهام در تحلیل و تصمیم



جمع  طرح در  ارزیابی  در  پایه  مفاهیم  و  کلیات  که  گفت  باید  بحث  این  مباحث  بندی  فهم  شالوده  اقتصادی،  های 

هایی دارد؛  دهند. دانشجو ابتدا باید بداند که طرح اقتصادی چیست و چه ویژگی تر این درس را تشکیل می پیشرفته

سپس درک کند که ارزیابی طرح، فرایندی برای سنجش عقلانی و علمی قابلیت اجرا و سودمندی طرح است. پس  

گذاری توجه کند و نهایتاً تفاوت مفاهیم های مدیریتی و سرمایه گیری از آن، باید به اهمیت این ارزیابی در تصمیم

درستی بشناسد. بدون این درک مفهومی، ورود به مباحثی گذاری را به نزدیک به آن، مانند پروژه، برنامه و سرمایه

های ارزیابی و تحلیل ریسک، ناقص و سطحی خواهد بود.  سنجی، تحلیل مالی، ارزش زمانی پول، شاخص کان مانند ام

 های اقتصادی دانست.مند درس ارزیابی طرح از این رو، این بخش را باید نقطه آغاز فهم نظام 
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 های اقتصادی انواع طرح 

ها شناخت نوع طرح است؛ زیرا ماهیت طرح، هدف آن، ساختار  های اقتصادی، یکی از نخستین گام در ارزیابی طرح 

گیری و حتی میزان ریسک آن، تا حد زیادی به نوع طرح وابسته است. های تصمیمها، روش ارزیابی، شاخص هزینه 

ها های گوناگونی تعریف شود و هر کدام از این قالب تواند در قالباز دیدگاه مدیریتی و اقتصادی، طرح اقتصادی می 

تنها یک کار نظری، بلکه یک ضرورت عملی برای  ها نه بندی طرح اقتضائات خاص خود را دارند. به همین دلیل، طبقه

توان بر اساس هدف، کارکرد، حوزه  های اقتصادی را می گیری صحیح است. به طور کلی، طرح تحلیل دقیق و تصمیم

ای،  های تولیدی، خدماتی، عمرانی، توسعه ها در توسعه به انواع مختلف تقسیم کرد؛ از جمله طرح و نقش آن   فعالیت

 های خصوصی و دولتی. جایگزینی و نوسازی، و نیز طرح

ها تولید کالاهای مادی و قابل عرضه در  شود که هدف اصلی آن ها گفته میبه آن دسته از طرح   های تولیدیطرح

صنعتی قرار  های نیمهها معمولاً در بخش صنعت، کشاورزی، معدن، صنایع تبدیلی و برخی فعالیتبازار است. این طرح 

کند با استفاده از عوامل تولید مانند زمین، نیروی  گذار یا سازمان تلاش می گیرند. در یک طرح تولیدی، سرمایه می

انسانی، سرمایه، مواد اولیه و فناوری، کالایی را تولید کند که بتواند در بازار به فروش برسد و سود ایجاد کند. اهمیت 

اشتغال این نوع طرح  افزوده،  ارزش  ایجاد  با  ناخالص داخلی و تقویت  ها در آن است که مستقیماً  زایی، رشد تولید 

های تولیدی، مسائلی مانند ظرفیت تولید، دسترسی به مواد های اقتصادی کشور مرتبط هستند. در ارزیابی طرح پایه

ای  پذیری، بازار فروش و دوره بازگشت سرمایه اهمیت ویژه شده محصول، رقابتاولیه، تکنولوژی تولید، هزینه تمام

بندی مواد غذایی یا تأسیس یک کارگاه  اندازی واحد بسته دارند. برای مثال، احداث کارخانه تولید قطعات خودرو، راه 

ها، موفقیت اقتصادی به توانایی طرح  های تولیدی هستند. در این نوع طرح هایی از طرح تولید پوشاک، همگی نمونه

 در تولید محصولی با کیفیت مناسب، قیمت رقابتی و بازار پایدار وابسته است.

بلکه هدف آن  های خدماتیطرح در مقابل،   ندارند،  به افراد،  بر تولید کالاهای ملموس تمرکز  ارائه خدمت  ها 

می سازمان خدمات  این  است.  بازار  یا  حوزه ها  در  حملتوانند  بانکی،  درمانی،  آموزشی،  گردشگری، های  ونقل، 

مشاوره، فناوری اطلاعات، بیمه، ارتباطات و مانند آن باشند. در دنیای امروز، سهم بخش خدمات در اقتصاد بسیاری  

ارزیابی طرح  این جهت،  از  و  بالا رفته  بسیار  این  از کشورها  است. ویژگی مهم  یافته  فراوانی  اهمیت  های خدماتی 

اثربخشی آنها آن است که خروجی آنطرح و  است و سنجش کیفیت  ناملموس  به طرحها معمولاً  نسبت  های  ها 



بر شاخص علاوه  خدماتی،  طرح  ارزیابی  در  است.  دشوارتر  به شاخصتولیدی  باید  مالی،  کیفیت های  مانند  هایی 

پذیری، سرعت ارائه خدمت، قابلیت اعتماد و مزیت رقابتی توجه کرد. برای نمونه،  خدمت، رضایت مشتری، دسترسی

تخصصی، یک شرکت حمل راه  کلینیک  یک  مدیریت،  مشاوره  مرکز  یک  مجموعه  اندازی  یک  یا  اینترنتی  ونقل 

ها، بازار هدف، نیروی انسانی متخصص و سطح  شود. در این طرح های خدماتی محسوب می آموزشی، از جمله طرح 

 ای در موفقیت دارند.کننده کیفیت خدمت نقش تعیین

ها و تاسیسات  ها ایجاد، توسعه یا بهبود زیرساخت شود که هدف اصلی آن هایی اطلاق می به طرح   های عمرانیطرح

طرح  نوع  این  است.  زیرساختی  و  شهرداری عمومی  دولت،  توسط  معمولاً  بخش  ها  گاهی  یا  عمومی  نهادهای  ها، 

های رایج آن شامل احداث جاده، پل، سد، شبکه  شوند. نمونه خصوصی اجرا می -خصوصی در قالب مشارکت عمومی

ساختمانآب فاضلاب،  بیمارستانرسانی،  مدارس،  عمومی،  زیرساخت های  و  مهم  ها  ویژگی  است.  شهری  های 

ای،  شود، بلکه آثار اجتماعی، منطقهها فقط به درآمد مستقیم مالی محدود نمیهای عمرانی آن است که منافع آنطرح

ها صرفاً بر اساس سود مالی کافی  همراه دارند. از این رو، ارزیابی این طرح ای نیز به  ای گستردهمحیطی و توسعه زیست 

ونقل، افزایش دسترسی، ارتقای کیفیت زندگی و آثار بلندمدت  های حمل نیست و باید منافع اجتماعی، کاهش هزینه 

ای نیز در نظر گرفته شود. برای مثال، ساخت یک پل شهری ممکن است از نظر درآمد مستقیم چندان سودآور  توسعه 

پذیر  نباشد، اما از نظر کاهش زمان سفر، کاهش مصرف سوخت، افزایش ایمنی و بهبود دسترسی شهری، کاملاً توجیه 

طرح در  دلیل،  همین  به  روش باشد.  از  معمولاً  عمرانی  اقتصادیهای  ارزیابی  هزینه-های  تحلیل  و  فایده  -اجتماعی 

 شود. استفاده می 

ارتقای  شود که هدف آن هایی گفته می به طرح  ای های توسعه طرح فعالیت،  دامنه  افزایش  ها گسترش ظرفیت، 

ها ممکن است در یک واحد تولیدی، خدماتی یا حتی عمرانی  وری یا ورود به بازارهای جدید است. این طرح بهره 

های  رخ دهند. مثلاً اگر یک کارخانه موجود بخواهد خط تولید جدیدی اضافه کند، یا یک بیمارستان بخواهد بخش 

ای مواجه  های بیشتری دایر کند، با یک طرح توسعه ای ایجاد کند، یا یک سازمان خدماتی بخواهد شعبهتخصصی تازه 

بر پایه یک واحد یا ساختار  های تأسیسی در آن است که طرح توسعه ها با طرحهستیم. تفاوت این طرح  ای معمولاً 

ای  های توسعه بود، افزایش یا تکمیل ظرفیت است، نه شروع از صفر. ارزیابی طرح گیرد و هدف آن بهموجود شکل می 

وری، سودآوری و مزیت  از این جهت اهمیت دارد که باید بررسی شود آیا گسترش فعالیت واقعاً موجب افزایش بهره 



های ثابت، پیچیدگی مدیریتی  شود یا خیر. در برخی موارد، توسعه بیش از حد ممکن است به افزایش هزینه رقابتی می 

این نوع طرح ها باید رابطه میان ظرفیت فعلی، تقاضای بازار، توان  و کاهش کارایی منجر شود. بنابراین، در تحلیل 

 جذب سازمان و منابع مالی به دقت سنجیده شود.

ها و واحدهای  های مهم اقتصادی هستند که معمولاً در سازمان نیز از جمله طرح   های جایگزینی و نوسازیطرح

می  و خدماتی مطرح  می تولیدی  به طرحی گفته  ماشین شوند. طرح جایگزینی  دارایی،  آلات،  شود که در آن یک 

شود. هدف  تر جایگزین می ای جدیدتر، کارآمدتر و اقتصادی تجهیزات، خط تولید یا حتی یک فناوری قدیمی با نمونه 

وری، ارتقای کیفیت، کاهش ضایعات یا کاهش مصرف انرژی است. ها، افزایش بهره از این کار معمولاً کاهش هزینه

به  بر  بیشتر  نوسازی  مقابل، طرح  لزوماً  در  بدون  بهبود عملکرد موجود  یا  فناوری  اصلاح  اساسی،  تعمیر  روزرسانی، 

ر عمل، مرز میان جایگزینی و نوسازی همیشه کاملاً روشن نیست و این دو  ها تأکید دارد. دجایگزینی کامل دارایی 

می قرار  طیف  یک  در  طرحمعمولاً  نوع  این  اهمیت  سازمان گیرند.  از  بسیاری  که  است  آن  در  حفظ  ها  برای  ها 

به رقابت را  خود  ساختارهای  و  تجهیزات  ناچارند  و  پذیری  قدیمی  دستگاه  یک  جایگزینی  مثال،  برای  کنند.  روز 

با دستگاه جدید کم نرمپرمصرف  سامانه  نوسازی یک  یا  هزینه افزاری سازمانی، می مصرف،  را  تواند  های عملیاتی 

این طرح  ارزیابی  در  دهد.  افزایش  را  عملکرد  کیفیت  و  دهد  سرمایه کاهش  هزینه  باید  برابر  ها،  در  گذاری جدید 

 ی یا توقف فعالیت سنجیده شود. وری و کاهش ریسک خرابهای آتی، افزایش بهره جویی صرفه 

نیز طرح مالی  تأمین  و  مالکیت  به  از منظر  توسط    های خصوصیطرحشوند.  تقسیم می   دولتیو    خصوصیها 

شوند. گذاران غیردولتی طراحی، تأمین مالی و اجرا می ها یا سرمایه های خصوصی، تعاونی اشخاص حقیقی، شرکت

وکار و بهبود بازده سرمایه است.  ها معمولاً کسب سود، افزایش سهم بازار، توسعه کسب هدف اصلی در این نوع طرح 

های مالی مانند نرخ بازده داخلی، ارزش فعلی خالص، دوره بازگشت سرمایه  های خصوصی، شاخص در ارزیابی طرح 

گذار خصوصی معمولاً به بازگشت سرمایه و سود توجه ویژه دارد. با  و سودآوری نقش محوری دارند، زیرا سرمایه 

و  این حال، حتی در طرح  تقاضا  پایداری  تغییرات مقررات،  بازار،  مانند ریسک  نیز عوامل غیرمالی  های خصوصی 

های وابسته  ها، نهادهای عمومی یا سازمان توسط دولت، وزارتخانه   های دولتی طرح میت دارند. در مقابل،  رقابت اه

ای، عدالت ها الزاماً سود مالی نیست، بلکه تأمین منافع عمومی، توسعه منطقهشوند و هدف اصلی آن به دولت اجرا می 

سازی و ارتقای رفاه جامعه است. برای مثال، احداث یک مدرسه در منطقه محروم، توسعه شبکه  اجتماعی، زیرساخت 



ای  ونقل عمومی یا ایجاد مرکز بهداشت، ممکن است از نظر مالی سودآور نباشد، اما از نظر اجتماعی و توسعه حمل

طرح  ارزیابی  بنابراین،  باشد.  ضروری  شاخص کاملاً  بر  علاوه  باید  دولتی  آثار  های  اجتماعی،  منافع  بر  مالی،  های 

 ای، عدالت توزیعی و کارکردهای عمومی نیز متمرکز باشد. منطقه

پوشانی داشته باشند.  توانند با یکدیگر هم ها در عمل می بندی ها این است که این دسته بندی طرح نکته مهم در طبقه 

تواند در قالب خصوصی یا  ای؛ یا یک طرح خدماتی می تواند هم تولیدی باشد و هم توسعهبرای نمونه، یک طرح می 

بخش   مشارکت  طریق  از  اما  باشد،  داشته  دولتی  جنبه  است  ممکن  عمرانی  طرح  یک  همچنین  شود.  اجرا  دولتی 

صورت خشک و صلب فهم شود، بلکه باید آن را ابزاری  ها نباید بهبندی طرح خصوصی تأمین مالی شود. بنابراین، طبقه

سنجی تحلیلی برای شناخت بهتر ماهیت طرح و انتخاب روش مناسب ارزیابی دانست. به همین دلیل، در مطالعات امکان

ار به و  باید نوع طرح  فناوری، هزینه زیابی طرح، نخست  بازار،  بتوان درباره  تا  مالی، درستی شناسایی شود  منابع  ها، 

 تری ارائه داد.ها و منافع آن قضاوت دقیقریسک 

های اقتصادی برای دانشجوی مدیریت اهمیت اساسی دارد، زیرا  توان گفت که شناخت انواع طرح بندی می در جمع 

های تولیدی  هر نوع طرح منطق اقتصادی، ساختار هزینه، روش تأمین مالی و معیار ارزیابی خاص خود را دارد. طرح

های عمرانی بر  های خدماتی بر کیفیت و رضایت مشتری؛ طرح بر تولید کالا و سودآوری مالی تأکید دارند؛ طرح 

های جایگزینی و نوسازی بر بهبود  ای بر گسترش و افزایش ظرفیت؛ طرح های توسعه منافع عمومی و زیرساختی؛ طرح

گیری  های خصوصی و دولتی بر تفاوت در مالکیت، هدف و معیارهای تصمیم ها؛ و طرح وری و کاهش هزینه بهره 

گیری  ین، در ارزیابی علمی یک طرح اقتصادی، تشخیص نوع آن، نقطه آغاز تحلیل درست و تصمیم استوارند. بنابرا

 شود. منطقی محسوب می 
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 مراحل تهیه و تدوین طرح اقتصادی 

ترین مباحث، شناخت مراحل تهیه و تدوین طرح است. هر طرح  های اقتصادی، یکی از بنیادی در فرایند ارزیابی طرح 

اقتصادی، پیش از آنکه به مرحله اجرا برسد، باید از یک مسیر منطقی، منظم و علمی عبور کند تا مشخص شود آیا  

باید اجرا  اساساً قابلیت اجرا دارد یا خیر، و اگر دارد، با چه شرایطی، چه میزان منابع و با چه سطحی از بازده و ریسک 

مبتنی بر حدس و تجربه نیست، بلکه نتیجه یک فرایند   شود. در واقع، طرح اقتصادی یک تصمیم ناگهانی یا صرفاً 

ی ایده  گذاری است. این فرایند معمولاً از شناسایتدریجی از شناخت فرصت تا قضاوت نهایی درباره مطلوبیت سرمایه 

رسد،  یابد، در مرحله بعد به طراحی فنی و مالی می سنجی ادامه میشود، سپس با مطالعه مقدماتی و امکان آغاز می 

شود. درک گیری برای اجرا یا رد طرح انجام می گیرد و در پایان، تصمیمآنگاه تحلیل و ارزیابی نهایی صورت می 

گذاری باید  آموزد که هر تصمیم سرمایه درست این مراحل برای دانشجوی مدیریت اهمیت زیادی دارد، زیرا به او می 

 ای، منطقی و مستند اتخاذ شود.های مرحله بر پایه بررسی 

ایده، نقطه آغاز هر فعالیت اقتصادی محسوب    شناسایی ایدهنخستین مرحله در تدوین هر طرح اقتصادی،   است. 

کند. ایده ممکن است از نیاز  گیری یک طرح را فراهم می ای است که امکان شکل شود و در حقیقت جرقه اولیهمی

فناوری، فرصت تغییرات  یا خدمت،  محیطی، سیاستبازار، کمبود یک کالا  تجربه های توسعه های  های  ای دولت، 

نشده،  ای یا حتی خلاقیت و نوآوری فردی پدید آید. به بیان دیگر، هر جا که یک نیاز برآورده های منطقه پیشین، مزیت

گیری ایده اقتصادی وجود دارد. برای مثال،  یک مشکل قابل حل یا یک فرصت سودآور مشاهده شود، امکان شکل 

ک منطقه، یا امکان استفاده از یک فناوری  های مهارتی، کمبود مراکز خدمات درمانی در ی افزایش تقاضا برای آموزش 

 گیری ایده باشند.توانند منشأ شکلهای تولید، همگی می جدید برای کاهش هزینه 

ایده  باید توجه داشت که هر  نمی البته  تبدیل  اقتصادی موفق  به یک طرح  الزاماً  ایده ای  از  بسیاری  نگاه  شود.  ها در 

تر ممکن است فاقد بازار کافی، پشتوانه مالی، امکان فنی یا توجیه  رسند، اما در بررسی دقیق نخست جذاب به نظر می 

اقتصادی باشند. از این رو، در مرحله شناسایی ایده، صرف نوآوری یا علاقه شخصی کافی نیست، بلکه باید ایده از  

های اقتصادی و نیازهای محیطی مرتبط باشد. یک ایده مناسب معمولاً چند ویژگی دارد: با نیاز همان ابتدا با واقعیت

اقتصادی دارد و با    رسد، ظرفیت خلق ارزش پذیر به نظر می واقعی جامعه یا بازار ارتباط دارد، از منظر اجرایی امکان 



ها و منابع موجود تا حدی سازگار است. در همین مرحله، ذهنیت کارآفرینانه و قدرت تشخیص فرصت از  توانمندی 

 کند. ای ایفا می کنندهگذار نقش تعیین سوی مدیر یا سرمایه 

شود. مطالعه مقدماتی که گاه از آن با عنوان بررسی اولیه  آغاز می   مطالعه مقدماتی گیری ایده، مرحله  پس از شکل 

شود، یک ارزیابی سریع و ابتدایی از قابلیت طرح است. هدف این مرحله آن  سنجی نیز یاد میامکان یا مطالعه پیش

ای محدود،  طور عمیق بررسی شود، بلکه مقصود آن است که در زمانی کوتاه و با هزینه نیست که همه ابعاد طرح به 

گری اولیه است  مشخص شود آیا ایده ارزش ادامه بررسی دارد یا خیر. به عبارت دیگر، مطالعه مقدماتی نوعی غربال 

 کند.های ضعیف یا غیرعملی جلوگیری می که از اتلاف وقت و منابع برای ایده 

در این مرحله، معمولاً اطلاعات کلی درباره بازار، مشتریان احتمالی، اندازه تقاضا، رقبای موجود، نیازهای فنی، حجم  

آوری  گذاری، محل اجرا، دسترسی به مواد اولیه یا نیروی انسانی و شرایط کلی قانونی و محیطی جمع تقریبی سرمایه 

نیست،  می دسترس  در  نیاز  مورد  فناوری  ندارد،  وجود  کافی  بازار  که  شود  روشن  اولیه  سطح  همین  در  اگر  شود. 

گذار است، یا موانع قانونی و اجرایی جدی وجود دارد، ممکن است ایده  گذاری مورد نیاز فراتر از توان سرمایه سرمایه 

تر  مرحله دقیقدر همین مرحله کنار گذاشته شود. در مقابل، اگر نتایج مطالعه مقدماتی امیدوارکننده باشد، طرح وارد  

مند شود. بنابراین، مطالعه مقدماتی را باید پلی میان ایده خام و تحلیل نظام سنجی، می تر بعدی، یعنی امکانو پرهزینه 

 دانست.

آید. ترین مراحل تدوین طرح اقتصادی به شمار می ترین و علمی است که یکی از اساسی  سنجیامکان مرحله سوم، 

شود تا معلوم شود آیا  طور دقیق، منظم و مستند بررسی میسنجی فرایندی است که در آن، ابعاد اصلی طرح به امکان

پذیر است یا خیر. در این مرحله، طرح دیگر در سطح یک ایده  پذیر و توجیه اجرای طرح از جهات مختلف امکان 

نمی  باقی  می کلی  واقعی  تحلیل  فاز  وارد  بلکه  امکان ماند،  می شود.  بر  در  را  مهم  بعد  چند  معمولاً  گیرد: سنجی 

امکان امکان بازار،  امکان سنجی  فنی،  امکانسنجی  مالی،  امکان سنجی  موارد  برخی  در  و  اقتصادی  سنجی سنجی 

 محیطی.مدیریتی، حقوقی و زیست 

بندی بازار، رقبا، روندهای  کننده، بخششود وضعیت تقاضا، عرضه، رفتار مصرف ، تلاش می سنجی بازارامکان در 

آینده و ظرفیت فروش احتمالی بررسی شود. هدف این است که روشن شود آیا برای محصول یا خدمت مورد نظر،  



، مسائلی مانند فناوری مورد نیاز، ظرفیت تولید، محل  سنجی فنیامکانبازار کافی و پایدار وجود دارد یا خیر. در  

اجرایی مطالعه می اجرا، تجهیزات، ماشین  فرایند  و  انسانی  نیروی  اولیه،  مالی امکان شود. در  آلات، مواد  ،  سنجی 

های  های ثابت و متغیر، سرمایه در گردش، منابع تأمین مالی، درآمدها، سودآوری و جریان گذاری، هزینه میزان سرمایه 

جویی  ای، صرفه تر طرح بر اشتغال، توسعه منطقه ، آثار گستردهسنجی اقتصادیامکانشود. در  نقدی بررسی می 

هزینه و  اجتماعی  منافع  می ارزی،  قرار  توجه  مورد  اجتماعی  طرح های  برخی  در  بررسی گیرد.  نیز  حقوقی،  ها  های 

سنجی در آن است که  سنجی است. اهمیت امکانمحیطی بخشی از امکان مجوزها، الزامات قانونی و پیامدهای زیست 

پس    سازد.کند و مبنایی علمی برای ورود به مراحل بعدی فراهم می گیرنده را از اتکا به حدس و گمان دور می تصمیم

رسد.  می   طراحی فنی و مالی های اصلی دارای قابلیت اجراست، نوبت به  سنجی نشان داد طرح از جنبه از آنکه امکان 

تر دارد. در طراحی فنی، اجزای عملیاتی طرح  تر و اجرایی تر، جزئی سنجی، ماهیتی دقیقاین مرحله نسبت به امکان 

شود؛ از جمله محل دقیق اجرا، ظرفیت نهایی، نوع و تعداد تجهیزات، فرایند تولید یا ارائه  صورت روشن مشخص می به

بندی اجرا، نحوه تأمین مواد اولیه، ساختار نیروی انسانی و سازمان  خدمت، نیازهای ساختمانی و زیرساختی، برنامه زمان 

 دهد که طرح در عمل چگونه و با چه ترتیباتی اجرا خواهد شد.اجرایی طرح. در واقع، طراحی فنی نشان می 

صورت شفاف تنظیم  شود. در این بخش، ساختار مالی طرح به نیز انجام می   طراحی مالیزمان با طراحی فنی،  هم 

سرمایه می آورده  سهم  مالی،  تأمین  نحوه  گردش،  در  سرمایه  ثابت،  سرمایه  میزان  یعنی  یا  گردد؛  وام  میزان  گذار، 

برداری، سود و زیان، تراز نقدی و سناریوهای مالی  های بهره بینی درآمدها، برآورد هزینه تسهیلات، هزینه سرمایه، پیش 

ها از نظر ایده و  ای بسیار مهم در تدوین طرح است، زیرا بسیاری از طرح شود. طراحی مالی حلقه مختلف مشخص می 

شوند. به  اند، اما به دلیل ضعف در ساختار مالی یا ناتوانی در تأمین سرمایه، در عمل با شکست مواجه می بازار مطلوب 

 های کلی به نقشه اجرایی و عددی طرح دانست.مالی را باید مرحله تبدیل تحلیل همین دلیل، طراحی فنی و 

شده در مراحل  است. در این مرحله، تمامی اطلاعات و محاسبات گردآوری   تحلیل و ارزیابی نهاییمرحله بعد،  

شود تا درباره مطلوبیت نهایی طرح قضاوت صورت گیرد. تحلیل نهایی معمولاً بر  صورت یکپارچه تحلیل می پیشین به 

شاخص  می اساس  انجام  اقتصادی  و  مالی  ارزیابی  خالص  های  فعلی  ارزش  مانند  معیارهایی  بخش،  این  در  شود. 

(𝑁𝑃𝑉)  نرخ بازده داخلی ،(𝐼𝑅𝑅) دوره بازگشت سرمایه، نسبت منفعت به هزینه، نقطه سر به سر و تحلیل حساسیت ،

های آن بیشتر است، آیا گیرد. هدف این است که معلوم شود آیا منافع مورد انتظار طرح از هزینه مورد استفاده قرار می 



ها یا حجم  ها، هزینه گذاری در سطح قابل قبول قرار دارد، و آیا طرح در برابر تغییرات احتمالی در قیمت بازده سرمایه 

 آوری لازم را دارد یا خیر.فروش، تاب 

شود. در بسیاری از موارد، باید عوامل کیفی نیز بررسی شوند؛ برای  تحلیل نهایی فقط به محاسبات مالی محدود نمی 

های محیطی، پایداری منابع، آثار  مثال، میزان سازگاری طرح با راهبردهای سازمان، تأثیر آن بر جایگاه رقابتی، ریسک 

بسا طرحی از نظر مالی سودآور باشد، اما از نظر اجتماعی یا اجرایی با موانع  محیطی. چه اجتماعی یا پیامدهای زیست 

پذیر باشد، اما در صورت تغییر جزئی در هزینه  رو باشد. همچنین ممکن است طرحی در شرایط پایه توجیه جدی روبه 

کند. بنابراین،  می ده شود. در این حالت، تحلیل حساسیت و سناریو اهمیت زیادی پیدا  مواد اولیه یا کاهش تقاضا، زیان

تواند بر پایه گیرنده می شود و تصمیمای است که در آن تصویر کلی و واقعی طرح آشکار می ارزیابی نهایی مرحله 

 ای از شواهد کمی و کیفی قضاوت کند.مجموعه 

است. این مرحله نتیجه منطقی کل فرایند تدوین و    گیری برای اجرا یا رد طرحتصمیم سرانجام، آخرین مرحله  

گیر یا نهاد تأمین مالی باید گذار، هیئت تصمیمها، مدیر، سرمایه آید. پس از انجام همه بررسی ارزیابی طرح به شمار می 

طور کامل رد شود. تصمیم نهایی نباید صرفاً مشخص کند که آیا طرح باید اجرا شود، اصلاح شود، به تعویق بیفتد یا به

های بازار، فنی، مالی،  بندی منسجم از همه یافتهبر پایه یک شاخص یا یک برداشت کلی باشد، بلکه باید حاصل جمع 

صورت فعلی قابل اجرا نیست، اما اگر  اقتصادی و مدیریتی باشد. در برخی موارد، نتیجه ارزیابی آن است که طرح به 

انتخاب شود یا منابع مالی متفاوتی در نظر  کند، فناوری مناسب   ها اصلاح شود، مقیاس طرح تغییربرخی فرض  تری 

ارزش بودن ایده نیست، بلکه گاه به معنای  پذیر شود. بنابراین، رد طرح همیشه به معنای بی تواند توجیه گرفته شود، می 

 نیاز به بازنگری و بازطراحی است.

های عددی، عوامل استراتژیک نیز اهمیت دارند. ممکن است یک سازمان  گیری نهایی، علاوه بر شاخص در تصمیم 

طرحی را با وجود بازده مالی متوسط اجرا کند، زیرا آن طرح با اهداف بلندمدت، مسئولیت اجتماعی، حضور در بازار  

اشته  جدید یا تثبیت موقعیت رقابتی آن هماهنگ است. برعکس، ممکن است طرحی با سود ظاهری مناسب کنار گذ

ای  گیری درباره اجرای طرح، مرحله شود، زیرا ریسک اجرایی یا قانونی آن بیش از حد بالاست. به همین دلیل، تصمیم

 صرفاً فنی نیست، بلکه تصمیمی مدیریتی و راهبردی است که باید با در نظر گرفتن همه جوانب اتخاذ شود.



پیوسته و منطقی است که از  هم توان گفت که مراحل تهیه و تدوین طرح اقتصادی یک زنجیره به بندی، میدر جمع 

انجامد. شناسایی ایده، آغاز مواجهه با  گیری آگاهانه درباره اجرای آن می شود و به تصمیمتولد یک ایده آغاز می 

سنجی، تحلیل  گری اولیه و تشخیص ارزش ادامه بررسی است؛ امکانفرصت اقتصادی است؛ مطالعه مقدماتی، غربال

سازد؛ تحلیل و  کند؛ طراحی فنی و مالی، چارچوب اجرایی و عددی آن را می علمی ابعاد اصلی طرح را فراهم می 

گیری پایانی، نتیجه مدیریتی و عملی این فرایند را  کند؛ و تصمیمارزیابی نهایی، مطلوبیت واقعی طرح را آشکار می 

با منطق  می  مشخص بنیادین دارد، زیرا آنان را  این مراحل اهمیت  سازد. برای دانشجویان کارشناسی مدیریت، فهم 

تر ارزیابی مالی  کند و زمینه ورود به مباحث تخصصیگذاری و تخصیص منابع آشنا میگیری در سرمایه علمی تصمیم 

 سازد.و اقتصادی را فراهم می 
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 سنجی مطالعات امکان 

  سنجی مطالعات امکان سازترین مراحل،  ترین و سرنوشتهای اقتصادی، یکی از بنیادیدر فرایند تهیه و ارزیابی طرح 

است. هیچ طرحی صرفاً بر پایه علاقه، حدس، تجربه شخصی یا مشاهده سطحی بازار نباید وارد مرحله اجرا شود، زیرا  

ای در نگاه  بسا ایده پذیر بودن آن« تفاوتی اساسی وجود دارد. چه میان »جذاب بودن یک ایده« و »قابل اجرا و توجیه 

با محدودیت   فنی  نظر  از  ندارد،  بازار کافی  بررسی دقیق روشن شود که  از  اما پس  برسد،  نظر  به  نخست سودآور 

روست، هزینه اجرای آن بیش از منافع آن است، یا سازمان توان مدیریتی لازم برای اجرای آن را در اختیار ندارد.  روبه 

، سنجش شود که هدف آنعنوان یک فرایند تحلیلی، منظم و چندبعدی مطرح می سنجی به از این رو، مطالعات امکان 

سنجی پلی است میان  قابلیت واقعی اجرای یک طرح پیش از تخصیص منابع گسترده به آن است. در حقیقت، امکان

های علمی و  های واقعی، تحلیلگیری نهایی برای اجرا؛ پلی که با اتکا به داده گیری ایده و مرحله تصمیممرحله شکل 

 بخشد.دهد و احتمال موفقیت طرح را افزایش می گیری را کاهش می برآوردهای منطقی، ریسک تصمیم

سنجی فرایندی است که در آن یک طرح اقتصادی از  توان چنین تعریف کرد: امکان را می   سنجیمفهوم امکان 

شود تا مشخص گردد آیا اجرای آن، در شرایط موجود و با منابع در دسترس، ممکن، مفید و  ابعاد مختلف بررسی می 

پیوسته را  هم های به ای از تحلیلپذیر است یا خیر. این بررسی محدود به یک جنبه خاص نیست، بلکه مجموعه توجیه

سنجی، پرسش اصلی این نیست که »آیا این ایده جالب است؟« بلکه این است که »آیا این  گیرد. در امکان در بر می 

ایده، در محیط واقعی، با توجه به بازار، فناوری، سرمایه، مدیریت و شرایط اجرایی، قابلیت تحقق موفق دارد؟« بنابراین،  

این    سنجی نوعی امکان انتظار است.  به اهداف مورد  داوری مبتنی بر شواهد درباره ظرفیت یک طرح برای رسیدن 

 ای دقیق باشد که بتوان بر اساس آن درباره اجرای طرح، اصلاح آن، یا رد آن تصمیم گرفت. داوری باید به اندازه 

کند های عجولانه و شهودی دور می گیرنده را از قضاوت سنجی در این است که تصمیم از نظر مدیریتی، اهمیت امکان 

گذاری ناموفق  رو هستند و هر سرمایه ها با منابع محدود روبه کند. سازمانگیری عقلایی هدایت می و به سوی تصمیم 

هزینه می امکان تواند  مطالعه  هرچه  بنابراین،  کند.  ایجاد  توجهی  قابل  اعتباری  و  زمانی  مالی،  عمیقهای  و  سنجی  تر 

های  سنجی همچنین ابزاری برای مقایسه گزینه شود. امکانتر باشد، احتمال خطا در انتخاب طرح کمتر میبینانهواقع 

از میان    رو باشد و لازم باشدگذاری روبه زمان با چند فرصت سرمایه مختلف است؛ زیرا ممکن است یک سازمان هم 



سنجی با ارائه اطلاعات قابل سنجش و قابل  ترین گزینه را برگزیند. در چنین شرایطی، مطالعات امکان ها مناسب آن

 سازد.مقایسه، انتخاب آگاهانه را ممکن می 

سنجی بازار،  امکان اند از  ها عبارت ترین آن شود که مهم سنجی معمولاً در چند بُعد اصلی انجام می مطالعات امکان 

و مدیریتی اقتصادی  مالی،  از  اجرایی-فنی،  بلکه هر یک بخش خاصی  نیستند،  از یکدیگر جدا  ابعاد  این   .

دهد. ضعف در  ها تصویر کاملی از وضعیت طرح به دست می کنند و در نهایت، مجموع آن واقعیت طرح را روشن می 

ابعاد می  این  از  از نظر فنی و مالی  هر یک  با مشکل مواجه کند. برای مثال، ممکن است طرحی  را  تواند کل طرح 

مناسب باشد، اما بازار کافی نداشته باشد؛ یا تقاضای خوبی برای آن وجود داشته باشد، اما سازمان توان اجرایی لازم  

 سنجی باید جامع، متوازن و مبتنی بر ارتباط میان اجزای مختلف طرح باشد.را در اختیار نداشته باشد. از این رو، امکان 

است. در هر طرح اقتصادی، چه تولیدی و چه خدماتی، این پرسش اساسی مطرح   سنجی بازارامکاننخستین بُعد،  

سنجی بازار به بررسی شرایط  است که آیا برای محصول یا خدمت مورد نظر، بازار کافی وجود دارد یا خیر. امکان 

گذاری،  کننده، وضعیت رقبا، قیمتهای مشتریان، اندازه بازار، روند رشد آن، رفتار مصرف عرضه و تقاضا، ویژگی 

سنجی در آن است که اگر محصول یا خدمت  پردازد. اهمیت این نوع امکان مزیت رقابتی و امکان دسترسی به بازار می 

های فنی و مالی نیز به نتیجه مطلوب نخواهند  ریزی طرح نتواند در بازار جایگاه مناسبی پیدا کند، حتی بهترین برنامه

ها چیست، چه حجمی  گر باید مشخص کند که مشتریان بالقوه چه کسانی هستند، نیاز آنرسید. در این بخش، تحلیل

از تقاضا وجود دارد، آیا این تقاضا پایدار است یا موقتی، رقبا چه سهمی از بازار را در اختیار دارند و طرح چگونه  

یا خدمت    شده و قیمت فروش محصولتواند در این رقابت موفق شود. همچنین باید بررسی شود که آیا قیمت تماممی

اندازی یک مرکز خدمات  با قدرت خرید بازار و شرایط رقابتی سازگار است یا نه. برای مثال، ممکن است ایده راه 

آموزشی از نظر فنی و مدیریتی ممکن باشد، اما اگر در منطقه مورد نظر تعداد کافی از متقاضیان وجود نداشته باشد یا  

امکان  بنابراین،  داشت.  نخواهد  توجیه  آن  اجرای  باشد،  شدید  بسیار  تصمیمرقابت  بنیان  بازار،  درباره  سنجی  گیری 

 گیری کلی طرح است.ظرفیت، مقیاس و جهت

شود که آیا اجرای طرح از نظر فناوری، تجهیزات، مواد  است. در این مرحله بررسی می  سنجی فنیامکان بُعد دوم،  

سنجی فنی پذیر است یا خیر. هدف اصلی امکان ها و فرایند عملیاتی امکان اولیه، مکان اجرا، نیروی انسانی، زیرساخت 

این است که نشان دهد طرح در عمل چگونه اجرا خواهد شد و چه الزامات عملیاتی برای تحقق آن وجود دارد. در  



ماشین انتخاب  خدمت،  ارائه  یا  تولید  بهینه  ظرفیت  مناسب،  فناوری  انتخاب  مانند  موضوعاتی  بخش،  و  این  آلات 

ونقل، نگهداری، استانداردها و حتی  تجهیزات، دسترسی به مواد اولیه، نیازهای انرژی و آب، محل اجرای طرح، حمل 

سنجی در آن است که یک طرح ممکن  گیرد. اهمیت این نوع امکان محیطی مورد مطالعه قرار می ملاحظات زیست 

های فنی، نبود تجهیزات مناسب، کمبود نیروی متخصص یا  است از نظر بازار بسیار جذاب باشد، اما به دلیل دشواری 

هزینه بالای فناوری، قابلیت اجرا نداشته باشد. برای مثال، ممکن است تقاضای مناسبی برای یک محصول خاص وجود  

اما فناوری تولید آن در داخل کشور در دسترس نباشد یا وابستگی شدید به واردات تجهیزات، ریسک    داشته باشد،

پذیری و  بینی، میان کیفیت، هزینه، دسترسسنجی فنی باید ضمن واقع اجرای طرح را بالا ببرد. به همین دلیل، امکان

 قابلیت نگهداری تعادل برقرار کند. 

بُعد،   مالیامکان سومین  مهم   سنجی  از  می ترین بخشاست که  به شمار  مطالعات طرح  بخش،  های  این  در  رود. 

شود تا مشخص گردد آیا طرح از نظر درآمدزایی، سودآوری و بازگشت سرمایه  ها و منافع مالی طرح برآورد می هزینه 

امکان  یا خیر.  ثابت، سرمایه در گردش، هزینه سنجی مالی شامل برآورد سرمایه قابل قبول است  از  گذاری  های قبل 

های نقدی، روش تأمین مالی و تعهدات  شده، سود و زیان، جریان بینیهای جاری، درآمدهای پیش برداری، هزینه بهره 

کوشد نشان دهد که طرح چه مقدار سرمایه نیاز دارد، این سرمایه از چه  گر میمالی آتی است. در این مرحله، تحلیل

ها  ای هست که هزینه شود، درآمدها در چه زمانی حاصل خواهند شد، و آیا جریان نقدی طرح به اندازه منابعی تأمین می 

هایی مانند ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، دوره بازگشت سرمایه و ها را پوشش دهد. همچنین شاخصو بدهی 

در آن   سنجی مالیروند. اهمیت امکاننسبت منفعت به هزینه برای ارزیابی سودآوری و جذابیت مالی طرح به کار می

است که حتی طرحی با بازار مناسب و فناوری قابل اجرا، اگر از نظر مالی بازده کافی نداشته باشد یا توان بازپرداخت  

گذاری محسوب شود. در نتیجه، این بُعد کمک ای مطلوب برای سرمایه تواند گزینه تعهدات خود را نداشته باشد، نمی

 گذار یا مدیر بداند آیا ورود به طرح از منظر مالی منطقی است یا نه. کند تا سرمایه می

سنجی مالی دارد. تفاوت مهم این دو در  ای فراتر از امکان قرار دارد که دامنه   سنجی اقتصادی امکان در کنار آن،  

نگرد و بیشتر بر سود، هزینه و بازده مستقیم  گذار یا بنگاه به طرح می سنجی مالی از دیدگاه سرمایه آن است که امکان 

کند. در این نوع  تر طرح را بر اقتصاد و جامعه بررسی می سنجی اقتصادی آثار گسترده مالی تمرکز دارد، اما امکان 

ای یا اجتماعی نیز مفید است یا خیر. در این بخش،  تحلیل، پرسش اصلی این است که آیا طرح برای اقتصاد ملی، منطقه



جویی ارزی، انتقال فناوری، کاهش وابستگی، بهبود رفاه  ای، صرفهزایی، توسعه منطقه هایی مانند اشتغالمنافع و هزینه 

گیرند. برای مثال، ممکن است یک طرح از نظر  محیطی و پیامدهای اجتماعی مورد توجه قرار می عمومی، آثار زیست 

مالی سود متوسطی داشته باشد، اما به دلیل ایجاد اشتغال گسترده در یک منطقه محروم یا کاهش واردات یک کالای  

اما به دلیل   اساسی، از نظر اقتصادی بسیار ارزشمند باشد. برعکس، طرحی ممکن است از نظر مالی سودآور باشد، 

این،  محیطی یا آثار اجتماعی نامطلوب، از منظر اقتصادی و اجتماعی چندان قابل دفاع نباشد. بنابرهای زیست آسیب

ای و تخصیص منابع  گذاری توسعه گیری در سطح کلان، نهادهای دولتی، سیاستسنجی اقتصادی برای تصمیمامکان

 عمومی اهمیت بسیار دارد. 

گیرد، است. این بخش گاه کمتر از ابعاد دیگر مورد توجه قرار می   سنجی مدیریتی و اجرایی امکان بُعد پنجم،  

ای در موفقیت یا شکست طرح دارد. ممکن است طرحی از نظر بازار، فنی و  کنندهدر حالی که در عمل نقش تعیین

پذیر باشد، اما به دلیل ضعف مدیریت، ناهماهنگی سازمانی، فقدان نیروی انسانی متخصص، نبود ساختار مالی توجیه

سنجی مدیریتی و اجرایی بررسی  اجرایی مناسب یا ناتوانی در کنترل و راهبری فرایندها، به نتیجه مطلوب نرسد. امکان 

گذار توان مدیریت طرح را دارد یا خیر. در این بخش، عواملی مانند تجربه و صلاحیت  کند که آیا سازمان یا سرمایهمی

نظام تصمیم برنامهمدیران، ساختار سازمانی،  قابلیت  بین  گیری،  انسانی در دسترس، هماهنگی  منابع  ریزی و کنترل، 

اندازی یک مجموعه  شود. برای نمونه، راه بندی و ظرفیت حل مسائل اجرایی بررسی می واحدها، توانایی اجرای زمان 

ریزی دقیق و مهارت کافی در ارتباط با مشتریان  خدماتی بزرگ نیازمند مدیریتی هماهنگ، نظام کنترل کیفیت، برنامه 

ن است در  ها در سازمان وجود نداشته باشد، حتی یک طرح با برآوردهای مالی مناسب نیز ممکاست. اگر این ظرفیت 

کند که طرح فقط بر روی کاغذ  سنجی مدیریتی و اجرایی تضمین می اجرا دچار شکست شود. به همین دلیل، امکان

 پذیر نباشد، بلکه در صحنه عمل نیز قابلیت تحقق داشته باشد.توجیه

سنجی بازار بر ظرفیت فروش  سنجی باید در ارتباط با یکدیگر دیده شوند. امکان نکته مهم آن است که این انواع امکان 

گذاری  سنجی فنی بر حجم سرمایه شود. انتخاب فناوری در امکان گذارد و نتایج آن وارد برآوردهای مالی می اثر می 

دهد. ساختار مدیریتی و توان اجرایی نیز بر گذارد و در نتیجه تحلیل مالی را تغییر می برداری اثر میهای بهره و هزینه 

طور  توان هر بخش را به موفقیت واقعی طرح در دستیابی به بازار و تحقق درآمدها تأثیر مستقیم دارد. از این رو، نمی

پیوستگی میان این ابعاد را    ای است کهسنجی معتبر، مطالعهمستقل و جدا از دیگر ابعاد تحلیل کرد. یک مطالعه امکان 



مجموعه  اساس  بر  و  کند  برسد.حفظ  نتیجه  به  مفروضات،  از  هماهنگ  جمع ای  می در  مطالعات  بندی  گفت  توان 

کنند  سنجی، جوهره علمی و کاربردی فرایند تدوین و ارزیابی طرح اقتصادی است. این مطالعات به ما کمک می امکان

از زوایای مختلف بشناسیم و خطر تصمیم به مرحله اجرا، واقعیت طرح را  از ورود  زده را  های شتاب گیریتا پیش 

امکان  انواع آن شامل امکان کاهش دهیم. مفهوم  استوار است و  قابلیت واقعی اجرای طرح  بر بررسی  سنجی سنجی 

کند شود. هر یک از این ابعاد بخشی از حقیقت طرح را روشن می اجرایی می - بازار، فنی، مالی، اقتصادی و مدیریتی

فرصت  از  جامع  تصویری  یکدیگر  کنار  در  محدودیتو  ریسک ها،  و  منافع  می ها،  دست  به  آن  برای  های  دهد. 

دانشجویان کارشناسی مدیریت، درک صحیح این موضوع اهمیت زیادی دارد، زیرا آنان باید بیاموزند که ارزیابی  

ای  رشتهشود، بلکه نیازمند نگاهی جامع، منطقی و بین ا با اتکا به ارقام سود و زیان کامل نمییک طرح اقتصادی تنه

  های ای برای اندیشیدن علمی به تصمیم سنجی فقط ابزار سنجش یک طرح نیست، بلکه شیوه است. به بیان دیگر، امکان 

 اقتصادی و مدیریتی است.
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 ها مطالعه بازار در ارزیابی طرح

است. هر طرح اقتصادی، چه    مطالعه بازارها،  ترین بخش ترین و بنیادیهای اقتصادی، یکی از مهم در ارزیابی طرح 

تولیدی باشد و چه خدماتی، در نهایت باید بتواند محصول یا خدمت خود را به گروهی از مشتریان عرضه کند و از  

ها و دستیابی به سود یا منافع مورد انتظار را به دست  محل فروش آن، درآمد لازم برای ادامه فعالیت، پوشش هزینه 

گذاری، خرید تجهیزات، استخدام نیروی انسانی، انتخاب محل اجرا  آورد. به همین دلیل، پیش از آنکه درباره سرمایه 

گیری شود، باید این پرسش اساسی پاسخ داده شود که آیا برای محصول یا خدمت مورد نظر،  یا تأمین مالی تصمیم 

گذاران و کارشناسان طرح  وجود دارد یا خیر. مطالعه بازار به مدیران، سرمایه   بازار کافی، پایدار و قابل دسترس

ها، رفتار  کند تا تصمیم خود را بر پایه شناخت واقعی از مشتریان، رقبا، میزان تقاضا، شرایط عرضه، قیمتکمک می

می مصرف را  بازار  مطالعه  بنابراین،  کنند.  بنا  فروش  امکان  و  مطالعات  کننده  از  بسیاری  منطقی  آغاز  نقطه  توان 

های فنی و مالی نیز عملاً سنجی دانست؛ زیرا اگر بازار مناسبی برای یک طرح وجود نداشته باشد، سایر جنبهامکان

 دهند.توجیه خود را از دست می 

در معنای ساده، محل برخورد عرضه و تقاضاست؛ یعنی فضایی که در آن فروشندگان، کالاها و خدمات خود    بازار 

کنند. البته ها اقدام می کنند و خریداران با توجه به نیاز، توان مالی، سلیقه و شرایط خود نسبت به خرید آن را عرضه می 

های گوناگونی داشته  تواند شکلبازار لزوماً یک مکان فیزیکی مانند فروشگاه، بازارچه یا نمایشگاه نیست، بلکه می 

ای، بازار ملی، بازار صادراتی یا حتی بازار تخصصی میان چند سازمان. در نگاه  باشد؛ مانند بازار اینترنتی، بازار منطقه 

یفیت، دسترسی،  ای از خریداران و فروشندگان بالقوه و بالفعل است که بر اساس قیمت، کاقتصادی، بازار مجموعه 

تبلیغات، اعتماد و نیاز با یکدیگر تعامل دارند. اهمیت شناخت بازار در این است که هیچ فعالیت اقتصادی بدون توجه  

تواند به شکل پایدار ادامه یابد. ممکن است یک محصول از نظر فنی با کیفیت کننده و شرایط رقابت نمی به نیاز مصرف 

باشد یا یک خدمت با دقت طراحی شده باشد، اما اگر مشتریان آن را نخواهند، توان پرداخت آن را نداشته باشند، از  

 رو خواهد شد. های رقیب را ترجیح دهند، طرح با مشکل جدی روبه وجود آن مطلع نشوند یا گزینه 

اینکه مشخص کند محصول یا خدمت  در ارزیابی طرح  های اقتصادی، مطالعه بازار چند هدف اصلی دارد. نخست 

شود. دوم اینکه اندازه و ظرفیت بازار را برآورد کند و نشان دهد چه مقدار  طرح برای چه کسانی تولید یا ارائه می 

های فروش را بررسی کند. چهارم  ها و روش تقاضا برای آن وجود دارد. سوم اینکه وضعیت رقبا، سهم بازار، قیمت



دهد  شده را ارزیابی نماید. در واقع، مطالعه بازار پاسخ می بینیاینکه امکان نفوذ طرح به بازار و دستیابی به فروش پیش 

باید    چه چیزی، برای چه کسی، به چه مقدار، با چه قیمتی، در چه مکانی و در برابر چه رقبایی که  

تر باشد، برآوردهای مالی طرح، از جمله درآمد فروش، سودآوری،  ها دقیقعرضه شود. هرچه پاسخ به این پرسش 

 نقطه سر به سر و بازگشت سرمایه نیز قابل اعتمادتر خواهد بود. 

مهم  از  بخش یکی  بازار،  ترین  مطالعه  تقاضا های  می   برآورد  گفته  خدمتی  یا  کالا  مقدار  به  تقاضا  که  است.  شود 

با قیمت معین و تحت شرایط مشخص، تمایل و توان خرید آن را  مصرف کنندگان در یک دوره زمانی مشخص، 

دارند. در این تعریف، دو نکته اهمیت دارد: نخست اینکه صرف نیاز داشتن به یک کالا یا خدمت به معنای تقاضای  

اشند. دوم اینکه تقاضا معمولاً تحت تأثیر قیمت،  اقتصادی نیست؛ زیرا افراد باید علاوه بر نیاز، توان پرداخت نیز داشته ب

کننده، سلیقه، فرهنگ، کیفیت محصول، تبلیغات، جمعیت، تغییرات فناوری و وجود کالاهای جانشین  درآمد مصرف 

یا مکمل قرار دارد. برای مثال، در مورد یک طرح تولید مواد غذایی، میزان جمعیت منطقه، سطح درآمد خانوارها، 

در   هستند.  تقاضا  بر  مؤثر  عوامل  از  مردم  قدرت خرید  و  غذایی  عادات  مشابه،  قیمت محصولات  الگوی مصرف، 

های خدماتی نیز عواملی مانند نیاز جامعه، سطح آگاهی مشتریان، دسترسی مکانی، کیفیت خدمات و اعتماد به طرح

 گیری تقاضا دارند.دهنده نقش مهمی در شکلارائه 

شود. برآورد تقاضا در طرح اقتصادی از آن جهت مهم است که پایه تعیین ظرفیت تولید یا ارائه خدمت محسوب می 

گذار ممکن است ظرفیت بزرگی ایجاد کند که بازار توان جذب  اگر تقاضا بیش از حد واقعی برآورد شود، سرمایه

آن را ندارد و در نتیجه بخشی از ظرفیت بلااستفاده بماند. از سوی دیگر، اگر تقاضا کمتر از واقعیت تخمین زده شود،  

های فروش و سودآوری از دست برود. بنابراین، برآورد  ممکن است طرح با ظرفیت کوچک طراحی شود و فرصت 

پایه اطلاعات واقعی، روش  بر  باید  این منظور می تقاضا  انجام گیرد. برای  از آمار  های علمی و تحلیل روندها  توان 

گذ از  مصرف  پرسشنامه  رقبا،  فروش  اطلاعات  صادرات،  و  واردات  آمار  سرانه،  درآمد  جمعیت،  رشد  روند  شته، 

های آماری و  کننده استفاده کرد. در برخی موارد نیز از روش مشتریان، مصاحبه با فعالان بازار و تحلیل رفتار مصرف 

یا سناریوسازی استفاده می پیش برآورد  در کنار تقاضا،    شود.بینی مانند تحلیل روند، میانگین متحرک، رگرسیون 

شود که تولیدکنندگان یا فروشندگان در یک  نیز اهمیت زیادی دارد. عرضه به مقدار کالا یا خدمتی گفته می   عرضه

اکنون گر باید بررسی کند که هم دوره زمانی مشخص و با قیمت معین آماده ارائه به بازار هستند. در مطالعه بازار، تحلیل 



کنند، ظرفیت چه میزان از محصول یا خدمت مورد نظر در بازار موجود است، چه واحدهایی آن را تولید یا ارائه می 

ها چقدر است، چه مقدار واردات یا عرضه جایگزین وجود دارد و آیا بازار با کمبود، مازاد  تولید یا ارائه خدمت آن 

دهد که طرح جدید قرار است وارد چه محیطی شود؛ آیا  روست. برآورد عرضه به ما نشان می یا تعادل عرضه روبه 

های فراوانی در  اند یا گزینه کنندگان با کمبود مواجه بازار تشنه محصول است یا از رقبا اشباع شده است؟ آیا مصرف

 ها در تعیین استراتژی ورود به بازار بسیار مؤثر است. اختیار دارند؟ پاسخ به این پرسش

شود، بلکه باید کیفیت، قیمت، شبکه توزیع، سطح خدمات پس  برآورد عرضه فقط به میزان تولید موجود محدود نمی 

از فروش، برندهای فعال، ظرفیت توسعه رقبا و موانع ورود به بازار را نیز در نظر گرفت. برای مثال، اگر چند تولیدکننده 

شد، مگر آنکه  بزرگ با ظرفیت بالا و قیمت رقابتی در بازار فعال باشند، ورود یک واحد جدید ممکن است دشوارتر با

تر، نوآوری، خدمات بهتر یا تمرکز بر بخشی خاص از بازار مزیت  طرح بتواند از طریق کیفیت بهتر، قیمت مناسب

ایجاد کند. همچنین در برخی بازارها ممکن است عرضه داخلی کافی نباشد و بخشی از نیاز از طریق واردات تأمین  

تعرفه  ارز،  نرخ  تأمین  های تجاری دولت و محدودیت های وارداتی، سیاستشود. در چنین شرایطی، نوسانات  های 

 گذارند. خارجی نیز بر تحلیل عرضه اثر می 

ها یا افرادی هستند که محصول یا  ها، سازمانرسد. رقبا بنگاه می  تحلیل رقباپس از شناخت عرضه و تقاضا، نوبت به 

می ارائه  طرح  محصول  به  نزدیک  یا  جایگزین  مشابه،  تلاش  خدمتی  مشابه  یا  یکسان  مشتریان  جذب  برای  و  کنند 

نمایند. تحلیل رقبا به این معناست که طرح باید بداند با چه کسانی در بازار رقابت خواهد کرد، نقاط قوت و ضعف  می

هایی  دهند، از چه کانالکنند، چه کیفیتی ارائه میها چیست، سهم بازارشان چقدر است، با چه قیمتی فعالیت می آن

نمایند. شناخت رقبا برای تعیین جایگاه طرح در  کنند و چگونه با مشتریان ارتباط برقرار می محصول خود را توزیع می 

کند و موفقیت آن تا حد زیادی به توانایی رقابت با بازیگران  لأ فعالیت نمی بازار ضروری است، زیرا هیچ طرحی در خ 

 موجود بستگی دارد.

در تحلیل رقبا باید میان رقبای مستقیم و غیرمستقیم تفاوت قائل شد. رقبای مستقیم کسانی هستند که محصول یا خدمتی  

های مدیریتی باشد، سایر  کنند؛ برای مثال، اگر طرح مربوط به تأسیس یک مرکز آموزش مهارتمشابه طرح ارائه می 

شوند. اما رقبای غیرمستقیم کسانی هستند که ممکن است نیاز  مؤسسات آموزشی مشابه، رقبای مستقیم محسوب می 

آموزش  مثال،  برای  دهند؛  پاسخ  دیگری  راه  از  را  کتابمشتری  آنلاین،  دوره های  یا  سازمانی  های خودآموز  های 



توانند رقبای غیرمستقیم یک مرکز آموزشی حضوری باشند. در تحلیل رقبا، فقط دانستن تعداد رقبا کافی نیست،  می

تر، کیفیت بالاتر، دسترسی تواند قیمت پایینها دارد. این مزیت می بلکه باید مشخص شود طرح چه مزیتی نسبت به آن 

تر، برند معتبرتر، خدمات بهتر، تخصص بیشتر، سرعت بالاتر، طراحی متفاوت یا ارتباط بهتر با مشتری باشد. اگر  آسان

 یابد.طرح نتواند مزیت مشخصی نسبت به رقبا ارائه کند، احتمال موفقیت آن کاهش می 

شود که است. بازار هدف به آن بخش از بازار گفته می   تعیین بازار هدفیکی دیگر از مراحل مهم مطالعه بازار،  

ها  طرح قصد دارد محصول یا خدمت خود را به آن گروه عرضه کند. از آنجا که معمولاً همه افراد یا همه سازمان 

ترین بخش برای  های مختلف تقسیم شود و مناسبمشتری یک محصول یا خدمت نیستند، لازم است بازار به بخش

شناختی مانند تواند بر اساس عوامل جمعیتبندی می نامند. بخشبندی بازار می فعالیت انتخاب گردد. این کار را بخش 

میزان   مانند  رفتاری  عوامل  اقلیم؛  یا  منطقه  مانند شهر،  عوامل جغرافیایی  و تحصیلات؛  سن، جنسیت، درآمد، شغل 

ها، سبک زندگی و نگرش  شناختی مانند ارزش مصرف، وفاداری، حساسیت به قیمت و سبک خرید؛ یا عوامل روان 

 مشتریان انجام شود.

شود طرح منابع محدود خود را به شکل مؤثرتری به کار گیرد. اگر یک طرح بخواهد همه  تعیین بازار هدف باعث می 

شود. اما گذاری، تبلیغات و توزیع دچار پراکندگی می افراد را مشتری خود بداند، معمولاً در طراحی محصول، قیمت

تر متناسب با نیاز همان گروه طراحی کرد. برای مثال، در  توان محصول را دقیق وقتی بازار هدف مشخص باشد، می 

ها، کارکنان ادارات، صاحبان  یک طرح خدمات آموزشی، بازار هدف ممکن است دانشجویان، مدیران میانی سازمان 

ها نیاز، توان پرداخت، زمان مناسب وکارهای کوچک یا داوطلبان ورود به بازار کار باشند. هر یک از این گروه کسب

به طرح کمک می آمو بازار هدف  تعیین دقیق  بنابراین،  متفاوتی دارند.  انتظارات  و  تبلیغاتی، سطح  زش  پیام  تا  کند 

 درستی انتخاب کند.قیمت، محل ارائه خدمت و شیوه ارتباط با مشتریان را به 

باید   بازار هدف،  از تعیین  یا  انجام شود. پیش  بینی فروشپیش پس  به معنای برآورد مقدار محصول  بینی فروش 

انتظار دارد در دوره  های آینده به فروش برساند. این بخش از مطالعه بازار ارتباط مستقیم با  خدمتی است که طرح 

شود. اگر ارزیابی مالی دارد؛ زیرا درآمدهای طرح معمولاً بر اساس مقدار فروش ضرب در قیمت فروش محاسبه می 

غیرواقع پیش فروش  سایر  بینی  و  سرمایه  بازگشت  دوره  نقدی،  جریان  سودآوری،  محاسبات  تمام  باشد،  بینانه 



های بازار  بینی و بر پایه دادهبینی فروش باید با احتیاط، واقع های مالی نیز دچار خطا خواهد شد. بنابراین، پیش شاخص

 انجام گیرد.

پیش  تحلیلبرای  فروش،  ارائه  بینی  یا  تولید  ظرفیت  طرح،  دستیابی  قابل  سهم  بازار،  اندازه  مانند  عواملی  به  باید  گر 

مصرف، شرایط اقتصادی  های پرمصرف و کمگذاری، وضعیت رقبا، روند تقاضا، فصلخدمت، توان بازاریابی، قیمت

ابتدای  بینیو رفتار مشتریان توجه کند. فروش پیش  برابر کل تقاضای بازار نیست؛ زیرا هیچ طرحی در  شده معمولاً 

طور منطقی  تواند تمام بازار را در اختیار بگیرد. آنچه اهمیت دارد، تخمین سهمی از بازار است که طرح به فعالیت نمی

کن است  هزار واحد باشد، طرح جدید مم  1۰۰تواند به دست آورد. برای مثال، اگر کل تقاضای سالانه یک بازار  می

های بعد با افزایش شناخت مشتریان و توسعه  درصد آن را جذب کند و سپس در سال  1۰یا  ۵در سال اول فقط بتواند 

بندی رشد طرح  ای و متناسب با زمان بینی فروش باید مرحله شبکه فروش، سهم بیشتری به دست آورد. بنابراین، پیش 

 انجام شود.

بینانه، محتمل و  توان سه حالت خوش بینی فروش، استفاده از سناریوهای مختلف نیز مفید است. معمولاً میدر پیش

دهد، فروش سریع  شود بازار واکنش مطلوبی به طرح نشان می بینانه فرض می بدبینانه را در نظر گرفت. در حالت خوش 

شود.  های معمول بازار تخمین زده می کند و رقبا تأثیر کمتری دارند. در حالت محتمل، شرایط بر اساس واقعیت رشد می 

نیز فرض می بدبینانه  نمی در حالت  پیدا  تحقق  فروش  از  بخشی  اقتصادی  شود  یا شرایط  است  رقابت شدیدتر  کند، 

عی  های بازار را بهتر بشناسند و فقط بر یک برآورد قطکند تا ریسکشود. این روش به مدیران کمک می نامساعد می 

 بینانه تکیه نکنند.و خوش 

بنابراین،   شود.  گردآوری  کافی  و  معتبر  اطلاعات  است  لازم  بازار،  مطالعه  انجام  جمع روش برای  آوری  های 

توان به دو گروه کلی تقسیم کرد:  دهد. اطلاعات بازار را می بخش مهمی از این فرایند را تشکیل می  اطلاعات بازار 

داده  اولیه  اطلاعات  ثانویه.  اطلاعات  و  اولیه  به اطلاعات  که  هستند  خاص  هایی  طرح  همان  برای  و  مستقیم  طور 

می جمع گفتآوری  فروشندگان،  با  مصاحبه  مشتریان،  از  پرسشنامه  مانند  رفتار  شوند؛  مشاهده  کارشناسان،  با  وگو 

شوند، اما  خریداران یا اجرای آزمایشی فروش. مزیت اطلاعات اولیه این است که دقیقاً متناسب با مسئله طرح تهیه می 

باشد،  بر و هزینه معمولاً زمان  برای یک خدمت جدید در یک شهر  تقاضا  بررسی  مثال، اگر هدف  برای  بر هستند. 

 ها به استفاده از خدمت پرسش کرد.هی از مشتریان بالقوه درباره میزان نیاز، توان پرداخت و علاقه آن توان از گرو می



گر  اند و تحلیلها، نهادها یا پژوهشگران دیگر گردآوری شده هایی هستند که قبلاً توسط سازماناطلاعات ثانویه داده 

ایران، گزارش کند. این اطلاعات میها برای مطالعه بازار استفاده میاز آن  های  تواند شامل آمار رسمی مرکز آمار 

های صنفی، ها و انجمن های گمرک، آمار اتحادیههای وزارت صنعت، معدن و تجارت، گزارش بانک مرکزی، داده 

اطلاعات سایت های دانشگاهی، گزارش پژوهش  بازرگانی،  اتاق  معتبر، سالنامههای  های  های آماری و گزارش های 

دقیقاً  آیند، اما ممکن است  تر به دست می هزینه تر و کم بازار باشد. مزیت اطلاعات ثانویه این است که معمولاً سریع

با نیاز طرح نباشند یا به ها باید بررسی شود. به همین دلیل، در مطالعات معتبر بازار معمولاً از  روز بودن آن متناسب 

 شود تا هم دقت و هم گستردگی تحلیل افزایش یابد.ترکیب اطلاعات اولیه و ثانویه استفاده می 

پرسشنامه، مصاحبه، مشاهده، گروه کانونی، بررسی  توان به  آوری اطلاعات بازار می های مهم جمع از روش 

اشاره کرد. پرسشنامه زمانی مفید است که بخواهیم   اسناد و آمار رسمی، تحلیل فروش گذشته و مطالعه رقبا

ویژگی  مناسب،  قیمت  نیاز،  درباره  را  مشتریان  از  زیادی  نسبتاً  تعداد  بدانیم.  دیدگاه  خرید  احتمال  یا  محصول  های 

تر از مشتریان، کارشناسان یا فعالان بازار کاربرد دارد. مشاهده زمانی استفاده  مصاحبه برای دریافت اطلاعات عمیق

شود که رفتار واقعی خریداران یا نحوه فعالیت رقبا بررسی شود. گروه کانونی نیز روشی است که در آن گروه  می

شود. تحلیل اسناد و  های آنان تحلیل می کنند و دیدگاه کوچکی از افراد درباره محصول یا خدمت مورد نظر بحث می

آمار رسمی نیز برای شناخت روندهای کلان بازار، جمعیت، درآمد، مصرف، واردات، صادرات و تولید بسیار ضروری  

ماعی و  های اجتها، تبلیغات، شبکهسایتها، وب تواند از طریق بازدید میدانی، بررسی قیمت است. مطالعه رقبا نیز می 

 وگو با مشتریان انجام شود. گفت

تواند  در انجام مطالعه بازار باید به اعتبار اطلاعات توجه ویژه داشت. اطلاعات ناقص، قدیمی، جانبدارانه یا غیرواقعی می 

نفع تکیه کند، ممکن است  های افراد ذی گر فقط بر گفتهنتیجه ارزیابی طرح را منحرف کند. برای مثال، اگر تحلیل 

کننده، بازار بیش از اندازه مثبت نشان داده شود. یا اگر از آمارهای قدیمی استفاده شود، تغییرات جدید در رفتار مصرف 

شود. به همین دلیل، اطلاعات بازار باید از منابع گوناگون گردآوری، با یکدیگر مقایسه  ها یا رقبا نادیده گرفته میقیمت

  ۵شوند؛ مثلاً اگر رشد سالانه تقاضا روشنی بیان و از نظر منطقی بررسی شود. همچنین لازم است مفروضات تحلیل به

 شود، باید دلیل و منبع این فرض مشخص باشد.درصد در نظر گرفته می 



طرح  ارزیابی  در  بازار  مطالعه  نهایت،  از  در  بسیاری  مبنای  بلکه  نیست،  توصیفی  بخش  یک  فقط  اقتصادی  های 

یابی، نوع فناوری، برنامه تولید، شود. نتایج مطالعه بازار بر انتخاب ظرفیت، مکانهای کلیدی طرح محسوب میتصمیم

گذارد. اگر مطالعه بازار دقیق انجام شود، بینی درآمد اثر می گذاری، تبلیغات، کانال توزیع و پیش ساختار هزینه، قیمت 

یابد. اما شود و احتمال موفقیت آن افزایش می تری از محیط فعالیت خود وارد مرحله اجرا می طرح با شناخت روشن

عمل با  اند، ممکن است در  هایی که از نظر فنی و مالی در ظاهر مناسب درستی بررسی نشود، حتی طرح اگر بازار به 

 رو شوند. ها روبه کاهش فروش، انباشت موجودی، کمبود مشتری، فشار رقبا و ناتوانی در بازپرداخت هزینه 

بنابراین، برای دانشجویان کارشناسی مدیریت، درک جایگاه مطالعه بازار اهمیت زیادی دارد. مدیر آینده باید بداند  

نمی مالی شکل  محاسبات ساده  یا  ایده  به یک  اساس علاقه  بر  تنها  موفق،  اقتصادی  تصمیم  نیازمند  که  بلکه  گیرد، 

کند تا نیاز واقعی مشتری را بشناسد، اندازه فرصت  شناخت علمی و دقیق از بازار است. مطالعه بازار به مدیر کمک می 

بینی صورت منطقی پیش را برآورد کند، جایگاه رقبا را تحلیل نماید، بازار هدف را انتخاب کند و فروش آینده را به

ای است که طرح اقتصادی را از یک تصور ذهنی به یک فرصت قابل  کند. به بیان دیگر، مطالعه بازار همان مرحله 
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 های اقتصادی مطالعه بازار در ارزیابی طرح

 کلیات و مفاهیم پایه 

های اقتصادی، مطالعه بازار است. هر طرح اقتصادی، اعم از تولیدی،  ترین مراحل در تهیه و ارزیابی طرح یکی از مهم 

تواند موفق باشد که محصول یا خدمت آن با نیازهای واقعی بازار هماهنگ  خدماتی، بازرگانی یا عمرانی، زمانی می 

اند، به دلیل ضعف در  خوبی طراحی شده هایی که از نظر فنی و مالی بهباشد. تجربه نشان داده است که بسیاری از طرح 

ترین  رو، مطالعه بازار به عنوان نخستین و اساسی اند. از این شناخت بازار یا برآورد نادرست تقاضا با شکست مواجه شده 

ای طرح از جمله  هگیری در سایر بخششود؛ زیرا نتایج آن مبنای تصمیمسنجی شناخته میبخش از مطالعات امکان 

ریزی تولید، برآورد درآمدها و تحلیل سودآوری  گذاری، برنامهتعیین ظرفیت تولید، انتخاب فناوری، میزان سرمایه 

 گیرد. قرار می 

هایی  کند که چه محصولی باید تولید شود، چه میزان از آن مورد نیاز است، مشتریان چه ویژگی در واقع، بازار تعیین می 

تواند سهم مناسبی از بازار را به دست آورد. به همین  کنند و یک بنگاه اقتصادی چگونه می دارند، رقبا چگونه عمل می 

وکار، شود، بلکه فرآیندی جامع برای شناخت محیط کسبدلیل، مطالعه بازار تنها به بررسی میزان فروش محدود نمی 

تر های مدیریتی نیز منطقی تر باشد، تصمیم تر و واقعی رفتار مشتریان و شرایط رقابتی است. هرچه اطلاعات بازار دقیق

 و احتمال موفقیت طرح بیشتر خواهد بود.

 تعریف بازار و اهمیت آن 

شود که از طریق تعامل با یکدیگر، کالاها و  ای از خریداران و فروشندگان گفته می در علم اقتصاد، بازار به مجموعه 

گیرد. در دیدگاه نوین مدیریت، بازار صرفاً  ها بر اساس عرضه و تقاضا شکل میکنند و قیمتخدمات را مبادله می 

هایی است که نیاز، توان مالی و تمایل به خرید یک کالا  ای از افراد یا سازمانیک مکان فیزیکی نیست، بلکه مجموعه 

یا خدمت را دارند. بنابراین، ممکن است بازار یک محصول در سطح یک شهر، یک کشور یا حتی در فضای دیجیتال 

 و تجارت الکترونیک شکل گرفته باشد.

شود که بقای هر فعالیت اقتصادی وابسته به وجود مشتری  های اقتصادی از آنجا ناشی می اهمیت بازار در ارزیابی طرح 

ترین  و تقاضای واقعی است. اگر محصول یا خدمت تولیدشده مشتری نداشته باشد، حتی بهترین تجهیزات، پیشرفته 



مناسب و  نمیفناوری  نیز  مالی  منابع  به سرمایه ترین  بازار  مطالعه  را تضمین کنند.  موفقیت طرح  گذار کمک  توانند 

های رشد و تهدیدهای موجود آگاه شود  های مشتریان، روند تغییرات بازار، فرصت کند تا از میزان تقاضا، ویژگیمی

 های منطقی اتخاذ کند.و بر اساس این اطلاعات، تصمیم

گذارد. به عنوان مثال، اگر بررسی  سنجی اثر میهای امکان از سوی دیگر، نتایج مطالعه بازار مستقیماً بر سایر بخش

هزار واحد است، طراحی ظرفیت کارخانه نیز باید متناسب   2۰بازار نشان دهد که تقاضای سالانه برای یک محصول  

بینی درآمدها، محاسبه سودآوری و ارزیابی مالی طرح نیز بر پایه اطلاعات  با همین میزان انجام شود. همچنین پیش

های اقتصادی محسوب  گیرد. بنابراین، مطالعه بازار زیربنای تمامی مطالعات بعدی در ارزیابی طرحبازار صورت می 

 شود.می

 برآورد تقاضا 

ترین موضوع، برآورد میزان تقاضا برای کالا یا خدمت مورد نظر است. تقاضا در اقتصاد به  پس از شناخت بازار، مهم 

کنندگان در یک قیمت مشخص و طی یک دوره زمانی معین، توانایی  شود که مصرفمقدار کالا یا خدماتی گفته می

و تمایل خرید آن را دارند. بنابراین، صرف علاقه به یک کالا به معنای وجود تقاضا نیست، بلکه قدرت خرید نیز باید  

 وجود داشته باشد.

هدف از برآورد تقاضا آن است که مشخص شود بازار در آینده چه مقدار از محصول یا خدمت را جذب خواهد  

ریزی عملیاتی طرح است. گذاری و برنامه ترین عوامل تعیین ظرفیت تولید، میزان سرمایه کرد. این موضوع یکی از مهم 

اگر تقاضا بیش از واقع برآورد شود، ظرفیت تولید بیش از نیاز بازار ایجاد خواهد شد و بخشی از سرمایه بلااستفاده  

 های سودآوری از دست خواهد رفت. ماند. از سوی دیگر، اگر تقاضا کمتر از مقدار واقعی برآورد شود، فرصت می

سلیقه   خرید،  قدرت  خانوارها،  درآمد  جمعیت،  رشد  نرخ  جمعیت،  مانند  عواملی  معمولاً  تقاضا  برآورد  برای 

سیاستمصرف فناوری،  تغییرات  جانشین،  کالاهای  قیمت  کالا،  قیمت  شرایط  کنندگان،  و  تورم  نرخ  دولت،  های 

بینی تواند مبنایی برای پیشهای گذشته نیز می گیرد. علاوه بر این، روند مصرف در سالاقتصادی مورد بررسی قرار می 

 آینده باشد. 



های اقتصادی، برآورد تقاضا باید مبتنی بر اطلاعات واقعی، آمار معتبر و تحلیل روندهای اقتصادی  در ارزیابی طرح 

 بینی بیش از حد پرهیز شود.باشد و از اتکا به حدس و گمان یا خوش 

 برآورد عرضه 

شود که تولیدکنندگان در کنار تقاضا، بررسی عرضه نیز اهمیت فراوانی دارد. عرضه به مقدار کالا یا خدماتی گفته می 

حاضرند در یک قیمت مشخص و در یک دوره زمانی معین به بازار ارائه کنند. هدف از برآورد عرضه آن است که  

شود و چه مقدار از بازار هنوز ظرفیت ورود  مشخص شود چه میزان از نیاز بازار توسط تولیدکنندگان موجود تأمین می 

 یک واحد جدید را دارد.

در مطالعه عرضه، موضوعاتی مانند تعداد تولیدکنندگان، ظرفیت اسمی و عملی واحدهای موجود، میزان تولید واقعی،  

برنامه  استفاده، هزینه تولید، شبکه توزیع، واردات و صادرات، و  های توسعه رقبا  کیفیت محصولات، فناوری مورد 

 گیرد. مورد بررسی قرار می 

شود؛ زیرا بازار هنوز ظرفیت  گذاری ایجاد می اگر عرضه موجود کمتر از تقاضا باشد، فرصت مناسبی برای سرمایه 

جذب تولیدکننده جدید را دارد. اما اگر عرضه از تقاضا بیشتر باشد، ورود به بازار با ریسک بالاتری همراه خواهد بود  

 و بنگاه باید از مزیت رقابتی قابل توجهی برخوردار باشد تا بتواند سهم مناسبی از بازار را کسب کند.

گیری تنها بر اساس یکی از  به همین دلیل، برآورد عرضه همواره باید همراه با تحلیل تقاضا انجام شود، زیرا تصمیم 

 تواند نتایج نادرستی به همراه داشته باشد. این دو عامل می 

 تحلیل رقبا 

کند. حتی در بازارهایی که تعداد تولیدکنندگان محدود است،  هیچ بنگاه اقتصادی در محیطی بدون رقابت فعالیت نمی 

 شود.های مختلف وجود دارد. بنابراین، شناخت رقبا یکی از ارکان اصلی مطالعه بازار محسوب می رقابت به شکل 

توانمندی  بررسی  و  شناسایی  معنای  به  رقبا  قیمتتحلیل  محصولات،  کیفیت  بازار،  سهم  ضعف،  نقاط  گذاری،  ها، 

های بازاریابی رقبا است. هدف از این تحلیل های توزیع، تبلیغات، خدمات پس از فروش، فناوری و استراتژی کانال

 تواند در محیط رقابتی جایگاه مناسبی به دست آورد.آن است که مشخص شود طرح جدید چگونه می 



شوند. گروه نخست، رقبای مستقیم هستند که کالا یا خدمات مشابه  در این مرحله، رقبا معمولاً به دو گروه تقسیم می 

 کنند. کنند و گروه دوم، رقبای غیرمستقیم هستند که با محصولات جایگزین همان نیاز مشتری را برطرف می ارائه می 

کند تا مزیت رقابتی خود را شناسایی کنند. این مزیت ممکن است ناشی از  تحلیل صحیح رقبا به مدیران کمک می 

بهتر، قیمت مناسب پیشرفتهتر، خدمات مطلوب کیفیت  یا دسترسی آسانتر، فناوری  برند معتبر  باشد.  تر،  تر مشتریان 

 پذیر نخواهد بود.بدون شناخت رقبا، تعیین استراتژی مناسب ورود به بازار امکان

 تعیین بازار هدف 

های  تمامی مشتریان موجود در بازار، مخاطب یک طرح اقتصادی نیستند. محصولات و خدمات مختلف برای گروه 

ترین  ها و رفتارهای مشترکی دارند. به همین دلیل، یکی از مهم شوند که نیازها، ویژگی خاصی از مشتریان طراحی می 

 مراحل مطالعه بازار، تعیین بازار هدف است. 

گیرد کالا یا خدمات خود را برای آنان  شود که بنگاه تصمیم میبازار هدف به گروه مشخصی از مشتریان گفته می 

صورت مؤثر مصرف شوند  شود منابع مالی، تبلیغاتی و بازاریابی به عرضه کند. انتخاب صحیح بازار هدف موجب می 

 و احتمال موفقیت طرح افزایش یابد. 

بازار هدف معمولاً معیارهایی مانند سن، جنسیت، سطح درآمد، شغل، تحصیلات، محل سکونت، سبک   در تعیین 

شود. در بازارهای صنعتی نیز عواملی مانند نوع صنعت، اندازه  زندگی، الگوی مصرف و نیازهای مشتریان بررسی می 

 گیرد. سازمان، حجم خرید و موقعیت جغرافیایی مورد توجه قرار می 

به عنوان نمونه، بازار هدف یک مرکز آموزش مدیریت ممکن است مدیران میانی، دانشجویان و کارآفرینان باشند، 

 های صنعتی خواهند بود. های تولیدی و سازماندر حالی که بازار هدف یک کارخانه تولید تجهیزات صنعتی، شرکت

 تر خواهند بود. های بازاریابی نیز اثربخش تر تعریف شود، برنامه هرچه بازار هدف دقیق 

 بینی فروش پیش 

بینی فروش عبارت است از برآورد  رسد. پیش بینی فروش می پس از برآورد تقاضا، عرضه و تحلیل رقبا، نوبت به پیش 

 های زمانی آینده.میزان فروش قابل انتظار یک طرح در دوره 



های طرح اقتصادی است، زیرا تقریباً تمام محاسبات مالی و اقتصادی بر اساس  ترین بخش بینی فروش یکی از مهم پیش

های اقتصادی همگی به برآورد  شود. میزان درآمد، سود، جریان نقدی، دوره بازگشت سرمایه و شاخص آن انجام می 

 صحیح فروش وابسته هستند. 

پیش رقابت،  در  قدرت  تولید،  ظرفیت  دستیابی،  قابل  بازار  سهم  بازار،  اندازه  مانند  مختلفی  عوامل  باید  فروش  بینی 

 کنندگان در نظر گرفته شود.گذاری، شرایط اقتصادی، تبلیغات، تغییرات فناوری و رفتار مصرف های قیمتسیاست

خوش پیش پایه  بر  صرفاً  نباید  فروش  داده بینی  اساس  بر  باید  بلکه  شود،  انجام  مدیران  اهداف  یا  آماری،  بینی  های 

از طرح  بسیاری  بازار و تحلیل کارشناسی صورت گیرد. در  نتایج تحقیقات  تاریخی،  برای  های حرفه روندهای  ای، 

خوش  حالت  شامل  مختلف  سناریوی  چند  اطمینان،  عدم  می کاهش  تهیه  نیز  بدبینانه  و  محتمل  تا بینانه،  شود 

 گیرندگان بتوانند آثار تغییر شرایط بازار را بر عملکرد طرح ارزیابی کنند.تصمیم

 آوری اطلاعات بازار های جمع روش 

شده بستگی دارد. اگر اطلاعات ناقص، قدیمی یا  آوری کیفیت مطالعه بازار تا حد زیادی به کیفیت اطلاعات جمع 

آوری  های بعدی نیز دچار خطا خواهند شد. به همین دلیل، انتخاب روش مناسب برای جمع غیرواقعی باشد، تمام تحلیل

 اطلاعات از اهمیت زیادی برخوردار است. 

آید. نخست، اطلاعات اولیه که مستقیماً توسط پژوهشگر اطلاعات بازار به طور کلی از دو منبع اصلی به دست می 

های کانونی، آزمون بازار و نظرسنجی شود و شامل ابزارهایی مانند پرسشنامه، مصاحبه، مشاهده، گروه آوری می جمع

 تر و متناسب با هدف مطالعه هستند، اما هزینه و زمان بیشتری نیاز دارند. از مشتریان است. این اطلاعات معمولاً دقیق 

های مرکز آمار ایران، بانک مرکزی  شود. این منابع شامل گزارش دوم، اطلاعات ثانویه که از منابع موجود استخراج می 

های بورس،  جمهوری اسلامی ایران، وزارت صنعت، معدن و تجارت، اتاق بازرگانی، سازمان برنامه و بودجه، گزارش 

انجمن گزارش  پایانهای  علمی،  مقالات  تخصصی،  کتابنامههای  گزارش ها،  بین ها،  جهانی  های  بانک  المللی 

(World Bankصندوق بین ،)( المللی پولIMF( سازمان توسعه صنعتی ملل متحد ،)UNIDO  سازمان همکاری ،)

 های آماری معتبر است.( و سایر پایگاه OECDو توسعه اقتصادی )



کنند. اطلاعات ثانویه تصویری  در عمل، بهترین مطالعات بازار معمولاً از ترکیب اطلاعات اولیه و ثانویه استفاده می 

زمان از این دو منبع  کند. استفاده هم روزرسانی آن کمک می دهد و اطلاعات اولیه به تکمیل و بهکلی از بازار ارائه می 

 گیری خواهد شد.موجب افزایش اعتبار نتایج و کاهش خطاهای تصمیم 

 بندی جمع 

های فنی، مالی و  های اقتصادی است و پایه بسیاری از تصمیم ترین گام در ارزیابی طرح مطالعه بازار نخستین و مهم 

شود و سپس از طریق برآورد تقاضا  دهد. در این مرحله، ابتدا مفهوم بازار و اهمیت آن تبیین می مدیریتی را تشکیل می 

آوری اطلاعات معتبر، تصویری روشن از وضعیت  بینی فروش و جمعو عرضه، تحلیل رقبا، تعیین بازار هدف، پیش

به دست می  این مطالعات دقیق بازار  بر دادهتر، جامعآید. هرچه  مبتنی  و  احتمال موفقیت طرح  تر  باشند،  معتبر  های 

یافته و ریسک سرمایه اینگذاری کاهش می افزایش  از  بازار را می یابد.  زیربنای موفقیرو، مطالعه  ت هر طرح  توان 

برنامه  بهترین  بازار، حتی  بدون شناخت صحیح  زیرا  دانست؛  نمیاقتصادی  نیز  مالی  و  فنی  توانند موفقیت یک های 

 گذاری را تضمین کنند.سرمایه 
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 مطالعه فنی طرح 

ارزیابی طرح  یا خدمت مورد نظر  در  بازار مشخص شد برای محصول  اقتصادی، پس از آنکه از طریق مطالعه  های 

رسد. مطالعه  تقاضای مؤثر وجود دارد و ورود به آن حوزه از نظر بازار قابل بررسی است، نوبت به مطالعه فنی طرح می 

سنجی است و نقش آن این است که نشان دهد طرح از دیدگاه عملیاتی و اجرایی  فنی یکی از ارکان اصلی امکان

دهد که »چه چیزی« و »برای چه  تر، اگر مطالعه بازار به این پرسش پاسخ میتواند تحقق یابد. به بیان دقیقچگونه می 

»در  دهد که »چگونه«، »کجا«، »با چه امکاناتی« و  کسانی« باید تولید یا عرضه شود، مطالعه فنی به این پرسش پاسخ می

چه مقیاسی« این تولید یا خدمت باید انجام گیرد. بنابراین، مطالعه فنی پلی میان ایده اقتصادی و اجرای عملی آن است  

 ماند. و بدون آن، طرح در حد یک تصور نظری باقی می 

های اجرایی، تکنیکی و عملیاتی یک طرح  شود که برای تعیین جنبههایی گفته می مطالعه فنی طرح به مجموعه بررسی 

گیرد. در این مطالعه، موضوعاتی مانند محل اجرای طرح، ظرفیت تولید یا ارائه خدمت، نوع فناوری،  اقتصادی انجام می 

شود. هدف  بندی اجرای طرح بررسی می آلات و تجهیزات، مواد اولیه، نیروی انسانی، فرآیند انجام کار و زمان ماشین

اصلی از این مطالعات آن است که مشخص شود آیا طرح با امکانات واقعی موجود، منابع در دسترس، سطح فناوری  

بی از  قابل دستیابی و شرایط محیطی و سازمانی قابل اجراست یا خیر. همچنین مطالعه فنی باید نشان دهد که چه ترکی

 برداری برساند.تواند طرح را با کمترین هزینه و بیشترین کارایی به مرحله بهره منابع و امکانات می 

رسند،  ها، هرچند از نظر بازار یا حتی مالی جذاب به نظر می شود که بسیاری از طرح اهمیت مطالعه فنی از آنجا ناشی می 

در عمل به دلیل انتخاب نادرست محل، ظرفیت نامتناسب، فناوری نامناسب، کمبود مواد اولیه، ضعف زیرساختی یا  

شوند. به همین دلیل، مطالعه فنی صرفاً یک بررسی مهندسی محدود  نبود نیروی انسانی متخصص با شکست مواجه می 

رود. این مطالعه باید بر پایه اطلاعات  گیری مدیریتی در مورد طرح به شمار می کننده از تصمیم نیست، بلکه بخشی تعیین

واقعی، تحلیل عملیاتی و شناخت دقیق شرایط اجرایی انجام گیرد تا از بروز خطاهای پرهزینه در مرحله اجرا جلوگیری  

 شود. 

است. محل اجرای طرح یکی از عوامل اساسی    انتخاب محل اجرای طرحیکی از نخستین مباحث در مطالعه فنی،  

ها، دسترسی به بازار، تأمین  تواند بر هزینه در موفقیت یا ناکامی آن است، زیرا مکان استقرار یک فعالیت اقتصادی می 



ونقل، خدمات زیرساختی و حتی اعتبار و مزیت رقابتی آن اثر بگذارد. انتخاب  مواد اولیه، جذب نیروی انسانی، حمل 

محل مناسب باید با توجه به ماهیت طرح انجام شود. برای یک واحد تولیدی، نزدیکی به منابع مواد اولیه، دسترسی به  

برق، گاز و مسائل زیستراه  ارتباطی، هزینه زمین، آب،  برای یک  های  زیادی دارد؛ در حالی که  اهمیت  محیطی 

های اجتماعی منطقه  فعالیت خدماتی، نزدیکی به مشتریان، سهولت دسترسی، تراکم جمعیت، موقعیت تجاری و ویژگی 

ین  ممکن است اولویت بیشتری داشته باشد. در انتخاب محل باید عواملی مانند هزینه استقرار، امکانات زیربنایی، قوان

اقلیمی، امنیت، دسترسی به بازار فروش، فاصله از رقبا، و امکان توسعه آتی نیز مورد توجه قرار   و مجوزها، شرایط 

تواند حتی یک طرح خوب را با افزایش هزینه و کاهش کارایی مواجه سازد، در حالی  یابی نادرست میگیرد. مکان

 وری شود.های عملیاتی و افزایش بهره طور مستقیم موجب کاهش هزینه تواند به که انتخاب محل مناسب می 

است. ظرفیت در یک طرح اقتصادی به میزان تولید    تعیین ظرفیت تولید یا ارائه خدمتموضوع مهم بعدی،  

شود. تعیین ظرفیت مناسب از تصمیمات اساسی مطالعه  کالا یا سطح ارائه خدمت در یک دوره زمانی مشخص گفته می

سرمایه  حجم  بر  هم  زیرا  است،  می فنی  اثر  هزینه گذاری  بر  هم  و  تمامگذارد  قیمت  تولید،  بهره های  و  شده،  وری 

سرمایه   و  امکانات  از  بخشی  تعیین شود،  بازار  واقعی  از حد  بیش  ظرفیت  اگر  دارد.  مستقیم  تأثیر  طرح  سودآوری 

یابد. در مقابل، اگر ظرفیت کمتر شده بر واحد محصول افزایش می های ثابت سرشکن بلااستفاده خواهد ماند و هزینه 

از دست خواهد داد و ممکن است در مدت  های فروش و سودآوری را  از نیاز بازار در نظر گرفته شود، طرح فرصت 

گذار، امکانات  کوتاهی نیازمند توسعه مجدد شود. ظرفیت مناسب باید بر اساس نتایج مطالعه بازار، توان مالی سرمایه 

فنی، دسترسی به مواد اولیه، وضعیت نیروی انسانی و امکان توسعه در آینده تعیین شود. در این زمینه، معمولاً میان 

آل است، اما  شوند؛ ظرفیت اسمی حداکثر توان تولید در شرایط ایده ظرفیت اسمی و ظرفیت عملی تفاوت قائل می

ها قابل دستیابی است. در ارزیابی  ظرفیت عملی آن میزانی است که در شرایط واقعی و با در نظر گرفتن محدودیت

 تر است.تر و علمی بینانهفنی، تکیه بر ظرفیت عملی واقع

ها، تجهیزات  است. تکنولوژی در اینجا به مجموعه دانش، روش   انتخاب تکنولوژی از ارکان مهم دیگر مطالعه فنی،  

شود. انتخاب فناوری مناسب باید با  شود که برای تولید کالا یا ارائه خدمت به کار گرفته می هایی گفته می و مهارت 

گذاری، توان تعمیر و نگهداری، دسترسی به  توجه به نوع محصول، مقیاس فعالیت، کیفیت مورد انتظار، هزینه سرمایه 

ترین فناوری لزوماً  قطعات یدکی، مهارت نیروی انسانی و شرایط اقتصادی و نهادی کشور انجام شود. همواره پیشرفته



ای از نظر کیفیت مطلوب باشد، اما به دلیل هزینه بالا، وابستگی شدید  بسا فناوری بسیار پیچیده بهترین گزینه نیست؛ چه 

تر  به واردات، نیاز به تخصص کمیاب یا دشواری نگهداری، برای طرح مورد نظر مناسب نباشد. در مقابل، فناوری ساده 

تر و قابل اتکاتر ممکن است از منظر اقتصادی و اجرایی انتخاب بهتری باشد. بنابراین، انتخاب تکنولوژی  ولی بومی 

باید بر مبنای اصل تناسب انجام شود، یعنی فناوری باید با اهداف طرح، شرایط محیطی و ظرفیت سازمانی همخوانی  

می  تکنولوژی  نیز  خدماتی  طرح  یک  در  باشد.  نرمداشته  شامل  سامانه تواند  مدیریتی،  افزارها،  ارائه  روش های  های 

 رو، مفهوم فناوری به واحدهای تولیدی محدود نیست. خدمت و ابزارهای ارتباط با مشتری باشد؛ از این 

ادامه،   انتخاب تکنولوژی مطرح میبه   آلات و تجهیزاتماشیندر  از آنکه نوع  عنوان ترجمان عملی  شوند. پس 

ابزارها، دستگاه فناوری تعیین شد، باید مشخص شود که چه ماشین  ها و تجهیزات پشتیبان برای اجرای طرح  آلات، 

ماشین انتخاب  است.  نصب، لازم  خرید،  هزینه  مفید،  عمر  تولید،  کیفیت  نیاز،  مورد  ظرفیت  اساس  بر  باید  آلات 

برداری، تعمیرات، مصرف انرژی و خدمات پس از فروش صورت گیرد. در این زمینه، توجه صرف به قیمت  بهره 

خرید کافی نیست، بلکه باید هزینه چرخه عمر تجهیزات نیز در نظر گرفته شود. گاهی دستگاهی با قیمت اولیه پایین،  

تأمین قطعات، در بلندمدت هزینه بسیار بیشتری به طرح تحمیل به علت مصرف انرژی بالا، استهلاک زیاد یا دشواری 

کند. از سوی دیگر، باید میان تجهیزات اصلی و تجهیزات جانبی تفکیک قائل شد؛ تجهیزات اصلی مستقیماً در می

ونقل داخلی، انبارش،  های حملفرآیند تولید یا ارائه خدمت نقش دارند، در حالی که تجهیزات جانبی مانند سیستم 

اند. در نتیجه، مطالعه فنی باید تهویه، ایمنی، کنترل کیفیت و امور اداری نیز برای عملکرد صحیح مجموعه ضروری 

 ها را با ظرفیت و فرآیند کار بررسی کند. فهرستی دقیق و منطقی از تجهیزات مورد نیاز ارائه دهد و تناسب آن

است. هیچ طرحی بدون دسترسی مطمئن،    مواد اولیه و منابع مورد نیاز یکی دیگر از اجزای اساسی مطالعه فنی،  

نهاده  به  نیاز خود نمی اقتصادی و مستمر  اولیه در طرح تواند بههای مورد  های تولیدی  طور پایدار فعالیت کند. مواد 

تواند  های خدماتی نیز منابع مورد نیاز میبندی و مواد مصرفی باشد و در طرحممکن است شامل مواد خام، قطعات، بسته

های تخصصی باشد. در بررسی این بخش، باید نوع،  افزار یا سایر نهاده شامل تجهیزات مصرفی، انرژی، اطلاعات، نرم 

ونقل، امکان نگهداری و ریسک وابستگی به منابع خاص  پذیری، شرایط حملمقدار، کیفیت، منبع تأمین، قیمت، نوسان

مشخص شود. اگر مواد اولیه از منابع محدود، وارداتی یا ناپایدار تأمین شود، طرح با ریسک اجرایی بالاتری مواجه  

یت  خواهد شد. همچنین باید توجه کرد که تداوم تولید یا ارائه خدمت فقط به وجود منبع وابسته نیست، بلکه ثبات کیف



های مخابراتی و سایر  ها نیز اهمیت فراوان دارد. در این میان، انرژی، آب، سوخت، زیرساختبینی هزینه و قابلیت پیش

تواند عملکرد کل  ها می شوند و کمبود یا ناپایداری آنخدمات عمومی نیز بخشی از منابع مورد نیاز طرح محسوب می

 طرح را مختل کند.

دهد. هیچ فناوری، ماشین  نیز بخش مهمی از مطالعه فنی را تشکیل می  نیروی انسانی مورد نیازدر کنار منابع مادی،  

برنامه بهره یا  به  مناسب  انسانی  نیروی  بدون  نمیای  مطلوب  انسانی،  وری  نیروی  تعداد  باید  بخش  این  در  رسد. 

ها، سطوح مهارتی، ساختار سازمانی، نیازهای آموزشی و نحوه تأمین نیروی کار مورد بررسی قرار گیرد. نیاز  تخصص

های مختلف متفاوت است و به نوع فعالیت، سطح اتوماسیون، ظرفیت تولید، الگوی مدیریت و  نیروی انسانی در طرح 

ها، مهندسان، کارکنان پیچیدگی عملیات بستگی دارد. در یک طرح صنعتی، ممکن است به کارگران فنی، تکنسین

باشد؛ در نیاز  تولید  انباردار و مدیر  نیروهای اجرایی، کارشناسان    کنترل کیفیت،  حالی که در یک طرح خدماتی، 

تخصصی، کارکنان اداری و نیروهای پشتیبانی نقش اصلی را بر عهده دارند. نکته مهم آن است که صرفاً تعداد نیروها  

باید مورد توجه قرار گیرد. همچنین اگ نیازهای واقعی طرح  بلکه تناسب میان شایستگی کارکنان و  نیست،  ر  کافی 

راحتی در دسترس نیست، این موضوع باید در ارزیابی فنی لحاظ  هایی باشد که در منطقه به اجرای طرح مستلزم مهارت 

 ریزی گردد. شود و برای آموزش یا جذب نیرو از بیرون برنامه 

ها و عملیات  ای از فعالیتاست. فرآیند، زنجیره   فرآیند تولید یا ارائه خدمتاز دیگر اجزای کلیدی مطالعه فنی،  

شوند. مطالعه دقیق فرآیند به این دلیل اهمیت  ها به محصول یا خدمت نهایی تبدیل می منظم است که طی آن، نهاده 

کند، چه زمانی نیاز دارد، چه  شود، چه منابعی مصرف می سازد هر مرحله از کار چگونه انجام می دارد که شفاف می 

هایی ممکن است در آن پدید آید. در یک واحد تولیدی، فرآیند ممکن است  کند و چه گلوگاه کیفیتی ایجاد می

بندی، انبارش و توزیع باشد. در یک طرح خدماتی نیز فرآیند  سازی، تولید، مونتاژ، بسته شامل دریافت مواد اولیه، آماده 

تیبانی و ارزیابی رضایت ادامه یابد. ترسیم دقیق فرآیند به  تواند از پذیرش مشتری آغاز شده و تا ارائه خدمت، پشمی

ها را بهتر درک کنند، زمان و هزینه هر مرحله را برآورد نمایند، نیازهای  کند که ارتباط میان بخشمدیران کمک می 

فرآیند   نمایند. هرچه  فعالیت شناسایی  از آغاز  پیش  را  اجرایی  نقاط ضعف  و  را مشخص کنند  انسانی  و  تجهیزاتی 

 تر باشد، احتمال موفقیت اجرایی طرح بیشتر خواهد بود.تر، استانداردتر و قابل کنترلروشن 



است. هر طرح اقتصادی از زمان تصمیم به اجرا تا    بندی اجرای طرحزمانآخرین بخش مهم در مطالعه فنی،  

بهره  به  را طی می رسیدن  تنظیم شوند.  برداری، مراحلی  برنامه زمانی مشخص  قالب یک  باید در  این مراحل  و  کند 

ها، مدت اجرای هر فعالیت، وابستگی مراحل به یکدیگر، زمان تأمین مالی، خرید  بندی شامل تعیین توالی فعالیتزمان 

برداری است.  اندازی، استخدام و آموزش نیروی انسانی و آغاز بهره سازی محل، نصب و راه تجهیزات، احداث یا آماده 

های اضافی، از دست رفتن فرصت بازار، افزایش  تواند هزینه بندی در آن است که تأخیر در هر مرحله می اهمیت زمان 

بینانه نیز موجب اخلال بندی غیرواقع باشد. از سوی دیگر، زمان   هزینه سرمایه و کاهش بازده اقتصادی را به دنبال داشته

بخش  میان  ناهماهنگی  بروز  و  پروژه  مدیریت  می در  مختلف  زمان های  فنی،  ارزیابی  در  واقع شود.  باید  بینانه،  بندی 

ریزی  شده و متناسب با امکانات اجرایی باشد. ابزارهایی مانند نمودار گانت، روش مسیر بحرانی و برنامه بندیمرحله 

این زمینه می شبکه باشند. زمانای در  پیشرفت و هماهنگی عملیات مفید  برای کنترل  نهتوانند  مناسب،  بر بندی  تنها 

گذارد، بلکه بر محاسبات مالی، برآورد جریان نقدی و تحلیل اقتصادی نیز تأثیر مستقیم موفقیت اجرایی طرح اثر می 

 دارد.

های ارزیابی اقتصادی است که امکان تحقق  ترین بخش توان گفت مطالعه فنی طرح یکی از بنیادی بندی می در جمع 

سازد. این مطالعه شامل انتخاب محل مناسب، تعیین ظرفیت عملی یک طرح را از منظر اجرایی و عملیاتی روشن می 

ماشین انتخاب  متناسب،  فناوری  گزینش  انسانی،  بهینه،  نیروی  برآورد  منابع،  و  اولیه  مواد  تأمین  تجهیزات،  و  آلات 

از واقعیت اجرایی طرح را آشکار  طراحی فرآیند کار و تنظیم زمان این عناصر، بخشی  بندی اجراست. هر یک از 

دهند که آیا ایده مورد نظر قابلیت تبدیل شدن به یک فعالیت اقتصادی پایدار و  کنند و در کنار یکدیگر نشان می می

مد را دارد یا نه. برای دانشجویان کارشناسی مدیریت، آشنایی با مطالعه فنی اهمیت زیادی دارد، زیرا آنان باید  کارآ

میان  به هماهنگی دقیق  بلکه  نیست،  وابسته  مالی  یا محاسبات  بازار  به جذابیت  تنها  بیاموزند که موفقیت یک طرح 

بستگی  نیز  مدیریتی  توان  و  اجرایی  منابع  فنی،  می   امکانات  را  فنی  مطالعه  منظر،  این  از  ارکان  دارد.  از  یکی  توان 

 های اقتصادی دانست. سازی علمی در ارزیابی طرح تصمیم
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 های اقتصادی یابی طرح در ارزیابی طرح هزینه 

است. هر طرح اقتصادی    یابی طرحهزینه کننده،  های بسیار مهم و تعیینهای اقتصادی، یکی از بخش در ارزیابی طرح 

برداری برسد، نیازمند صرف منابع مالی، انسانی، فنی و مدیریتی است.  برای آنکه از مرحله ایده به مرحله اجرا و بهره 

ها، یکی  ها و برآورد صحیح آن شوند. بنابراین، شناخت دقیق هزینه این منابع معمولاً به شکل هزینه در طرح ظاهر می 

های طرح کمتر از واقع برآورد شود، طرح در  گیری اقتصادی و مدیریتی است. اگر هزینه های اصلی تصمیم از پایه 

رسد، اما در عمل ممکن است با کمبود منابع مالی، توقف اجرا، افزایش بدهی یا  ظاهر سودآور و قابل اجرا به نظر می 

آورد شوند، ممکن است طرحی که  ها بیش از حد واقعی برکاهش سودآوری مواجه شود. از سوی دیگر، اگر هزینه 

به همین دلیل، هزینه در واقع توجیه  اشتباه رد شود.  به  است،  ارزیابی طرح پذیر  با دقت، یابی در  باید  اقتصادی  های 

 بینی و بر اساس اطلاعات معتبر انجام گیرد.واقع 

یابی طرح فقط به معنای جمع کردن چند عدد و رقم نیست، بلکه فرایندی تحلیلی است که طی آن، تمام مخارج هزینه 

راه  ایجاد،  برای  بهره لازم  و  طبقه اندازی  شناسایی،  طرح  از  میبرداری  برآورد  و  به  بندی  فرایند  این  شود. 

های جاری آن در طول دوره  کند تا بدانند اجرای طرح چه میزان سرمایه نیاز دارد، هزینه گیرندگان کمک می تصمیم

ها ثابت و چه بخشی متغیر است، چه مقدار سرمایه در گردش لازم است،  فعالیت چقدر خواهد بود، چه بخشی از هزینه 

ها و ایجاد سود شده قادر به پوشش هزینه بینیشوند و در نهایت، آیا درآمدهای پیش ها چگونه مستهلک می دارایی 

هایی مانند سود، نقطه سر به سر، دوره بازگشت  یابی دقیق، محاسبه شاخص اسب هستند یا خیر. در واقع، بدون هزینه من

 پذیر نخواهد بود. سرمایه، ارزش فعلی خالص و نرخ بازده داخلی امکان 

شود که برای ایجاد یا اداره یک  به طور کلی به ارزش منابعی گفته می   های اقتصادی مفهوم هزینه در طرح 

آلات، انرژی،  شوند. این منابع ممکن است به صورت پول، مواد اولیه، نیروی کار، ماشین فعالیت اقتصادی مصرف می 

شود رفته باشند. از نگاه حسابداری، هزینه معمولاً به مخارجی گفته می های از دست زمان، خدمات تخصصی یا فرصت

تر است و  شود. اما در ارزیابی اقتصادی، مفهوم هزینه گسترده که برای کسب درآمد در یک دوره مالی مصرف می 

گیرد. برای مثال، های جایگزین نیز مورد توجه قرار می های پنهان و فرصتهای آشکار، گاهی هزینه علاوه بر هزینه 

ای بابت  ست برای اجرای یک طرح به کار گیرد، ممکن است در ظاهر هزینه گذار زمینی را که مالک آن ااگر سرمایه 

خرید زمین پرداخت نکند، اما از نظر اقتصادی باید ارزش فرصت استفاده از آن زمین نیز در نظر گرفته شود؛ زیرا  



های اقتصادی باید  توانست فروخته شود یا در فعالیت دیگری به کار رود. بنابراین، تحلیل هزینه در طرح همان زمین می 

 شده را نشان دهد. فراتر از نگاه ساده حسابداری باشد و ارزش واقعی منابع مصرف

های ثابت  است. هزینه   های متغیر هزینه و   های ثابتهزینه ها به  ها، تفکیک آنهای مهم هزینه بندییکی از طبقه 

با تغییر حجم تولید یا سطح ارائه خدمت تغییر نمیهایی هستند که در کوتاه هزینه  کنند. به عبارت دیگر، چه  مدت 

ها تا یک محدوده معین  واحد اقتصادی مقدار کمی تولید کند و چه با ظرفیت بیشتری فعالیت داشته باشد، این هزینه

های اداری  مانند. اجاره محل، حقوق مدیران ثابت، بیمه ساختمان، هزینه نگهبانی، بخشی از هزینه تقریباً ثابت باقی می 

های ثابت در آن است که این  های ثابت هستند. اهمیت شناخت هزینههایی از هزینه ها نمونه و استهلاک برخی دارایی 

گذارند. هرچه  سک مالی طرح اثر می ها حتی در صورت کاهش فروش نیز باید پرداخت شوند و بنابراین بر ریهزینه 

های ثابت در یک طرح بیشتر باشد، طرح برای رسیدن به سودآوری نیازمند فروش بیشتری خواهد بود. از  سهم هزینه 

 های ثابت در تحلیل نقطه سر به سر و ارزیابی ریسک عملیاتی طرح نقش مهمی دارند.این رو، هزینه 

کنند. هرچه میزان تولید  هایی هستند که با تغییر حجم تولید یا ارائه خدمت تغییر میهزینه   های متغیرهزینه در مقابل،  

شوند. مواد اولیه ها کمتر میشود و هرچه تولید کاهش یابد، این هزینه ها نیز بیشتر میافزایش یابد، مقدار این هزینه 

بسته تولید،  مستقیم  دستمزد  از  مستقیم،  فروش  کمیسیون  و  محصول  حمل  تولید،  به  وابسته  مصرفی  انرژی  بندی، 

شوند و نقش های متغیر معمولاً به ازای هر واحد محصول یا خدمت محاسبه میهای متغیر هستند. هزینه های هزینه نمونه

شده دارند. برای مثال، اگر تولید یک واحد محصول نیازمند مقدار مشخصی مواد اولیه و  مهمی در تعیین قیمت تمام 

یابد. تحلیل ار باشد، با افزایش تعداد واحدهای تولیدی، هزینه کل مواد اولیه و دستمزد مستقیم نیز افزایش می نیروی ک

کند و در  کند تا بدانند تولید هر واحد محصول چه مقدار هزینه مستقیم ایجاد می های متغیر به مدیران کمک می هزینه 

 چه سطحی از قیمت فروش، تولید آن سودآور خواهد بود. 

های  های ثابت و متغیر از نظر مدیریتی اهمیت زیادی دارد، زیرا این تفکیک مبنای بسیاری از تحلیلتفکیک هزینه 

اقتصادی و مالی است. برای نمونه، در محاسبه نقطه سر به سر، باید مشخص شود چه میزان فروش لازم است تا درآمد  

 آید:ترین شکل، نقطه سر به سر از رابطه زیر به دست می کل با هزینه کل برابر شود. در ساده 
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هزینه متغیر هر واحد  𝑉قیمت فروش هر واحد و  𝑃هزینه ثابت کل،  𝐹مقدار فروش در نقطه سر به سر،  𝑄در این رابطه،  

های ثابت بیشتر باشد یا حاشیه سود هر واحد کمتر شود، طرح برای دهد که هرچه هزینه است. این رابطه نشان می 

کند تا ها به مدیران کمک می رسیدن به نقطه سر به سر باید فروش بیشتری داشته باشد. بنابراین، شناخت ساختار هزینه 

 گیری بهتری داشته باشند.گذاری، کنترل هزینه و سطح ریسک طرح تصمیم درباره ظرفیت تولید، قیمت

گذاری به مخارجی گفته  های سرمایهاست. هزینه   گذاریهای سرمایه هزینه یابی،  یکی دیگر از اجزای اصلی هزینه

ها شود. این هزینه برداری انجام می سازی طرح برای بهره شود که برای ایجاد ظرفیت تولید یا ارائه خدمت و آمادهمی

راه  و  احداث  در دوره  یا  ابتدای طرح  در  می معمولاً  پرداخت  زمین،  اندازی  دارند. خرید  بلندمدت  ماهیت  و  شوند 

ونقل، تجهیزات اداری، نصب و  آلات و تجهیزات، تأسیسات زیربنایی، وسایل حملاحداث ساختمان، خرید ماشین

شوند. این  گذاری محسوب می های سرمایه های مهندسی و نظارت، و برخی مجوزها از جمله هزینه اندازی، هزینه راه 

ماند. برآورد ها در طول عمر طرح باقی میشوند و آثار آنهای ثابت طرح منجر میها مستقیماً به ایجاد داراییهزینه 

گذاری اهمیت زیادی دارد، زیرا میزان سرمایه اولیه مورد نیاز و ساختار تأمین مالی طرح را  های سرمایه صحیح هزینه 

شود و ممکن  رو می ها کمتر از واقع برآورد شوند، طرح در مرحله اجرا با کمبود منابع روبه کند. اگر این هزینه تعیین می 

 است تکمیل آن به تأخیر بیفتد یا متوقف شود.

ها مخارجی  نیز توجه کرد. این هزینه   برداریهای قبل از بهره هزینه گذاری، باید به  های سرمایه در کنار هزینه 

شوند، اما مستقیماً به خرید برداری انجام میهستند که پیش از آغاز فعالیت اصلی طرح و قبل از رسیدن به مرحله بهره 

سنجی، طراحی، مشاوره، آموزش اولیه کارکنان، اخذ مجوزها،  دارایی فیزیکی محدود نیستند. هزینه مطالعات امکان 

سازی،  اندازی، حقوق و دستمزد کارکنان در دوره آماده های آزمایش و راه ثبت شرکت، تبلیغات پیش از افتتاح، هزینه 

ها گاهی در محاسبات طرح نادیده  اند. این هزینه برداری از این نوع های اداری پیش از بهره بهره دوران ساخت و هزینه 

برداری در آن  های قبل از بهره را تشکیل دهند. اهمیت هزینه توانند رقم قابل توجهی  شوند، در حالی که میگرفته می 

گذار باید بداند که تا پیش از  است که طرح پیش از آغاز درآمدزایی نیز نیازمند منابع مالی است. بنابراین، سرمایه 

 رسیدن به فروش و جریان نقدی مثبت، چه میزان هزینه باید پرداخت شود.

شود که های عملیاتی به مخارجی گفته میشوند. هزینه مطرح می  های عملیاتیهزینه پس از آغاز فعالیت طرح،  

ها شامل مواد شوند. این هزینه برداری پرداخت می برای اداره روزمره طرح و تولید کالا یا ارائه خدمت در دوره بهره 



های اداری، بازاریابی، فروش، خدمات  ونقل، بیمه، اجاره، هزینه اولیه، دستمزد، انرژی، تعمیرات و نگهداری، حمل 

های عملیاتی نقش مهمی در تعیین سودآوری طرح دارند، زیرا  ها و سایر مخارج جاری است. هزینه پشتیبانی، مالیات

های عملیاتی یکی  ها را پوشش دهد و سپس سود ایجاد کند. کنترل هزینه درآمد حاصل از فروش باید ابتدا این هزینه 

وری  های عملیاتی بیش از حد افزایش یابد یا بهره اندازی طرح است. اگر هزینه از وظایف اصلی مدیریت پس از راه 

همین    پذیر بوده است ممکن است سودآوری خود را از دست بدهد. بهمنابع پایین باشد، حتی طرحی که در ابتدا توجیه 

های جاری، نرخ  بینانه و بر اساس ظرفیت عملی، قیمت های عملیاتی به شکل واقعدلیل، در مرحله ارزیابی باید هزینه 

بازار برآورد شوند. از مفاهیم مهم در هزینه   تورم و شرایط  به کاهش    استهلاکیابی طرح،  یکی  است. استهلاک 

شود که ناشی از استفاده، گذشت زمان، فرسودگی، یا کهنگی  های ثابت در طول زمان گفته می تدریجی ارزش دارایی 

آلات، ساختمان، تجهیزات، وسایل نقلیه و ابزارهای فنی معمولاً دارای عمر مفید محدود هستند فناوری است. ماشین 

یابد. از نظر حسابداری، استهلاک به عنوان هزینه در صورت سود و زیان ثبت  ها به تدریج کاهش می و ارزش آن 

نمی می ایجاد  همان دوره  در  مستقیم  نقدی  خروج  الزاماً  ارزیابی طرح شود، هرچند  در  استهلاک  اهمیت  های  کند. 

تواند بر مالیات گذارد. دوم اینکه می اقتصادی از چند جهت است. نخست اینکه در محاسبه سود حسابداری اثر می 

های طرح در آینده نیازمند جایگزینی یا نوسازی خواهند  دهد داراییقابل پرداخت اثر داشته باشد. سوم اینکه نشان می 

نادیده گرفتن استهلاک موجب می  بنابراین،  نیازهای آتی برای  بود.  از واقع نشان داده شود و  شود سود طرح بیش 

ترین آن روش خط  های مختلفی برای محاسبه استهلاک وجود دارد که ساده گذاری مجدد دیده نشود. روش سرمایه 

 شود:مستقیم است. در این روش، هزینه استهلاک سالانه از رابطه زیر محاسبه می 

𝐷 =
𝐶 − 𝑆

𝑛
 

عمر مفید دارایی  𝑛ارزش اسقاط یا ارزش باقیمانده، و  𝑆شده دارایی،  بهای تمام 𝐶استهلاک سالانه،  𝐷در این رابطه،  

میلیون ریال و    1۰۰میلیون ریال خریداری شود، ارزش اسقاط آن    1۰۰۰است. برای مثال، اگر یک دستگاه به قیمت  

میلیون ریال خواهد بود. این رقم در محاسبات سود و زیان    ۹۰سال باشد، استهلاک سالانه آن برابر با    1۰عمر مفید آن  

است. سرمایه در گردش به    سرمایه در گردش یابی طرح،  مفهوم مهم دیگر در هزینه   شود.سالانه طرح منظور می 

برداری لازم است. برخلاف  های جاری طرح در دوره بهره شود که برای اداره فعالیتمنابع مالی مورد نیازی گفته می

دارایی سرمایه  خرید  برای  که  ثابت  می گذاری  کار  به  بلندمدت  نیازهای  های  تأمین  برای  گردش  در  سرمایه  رود، 



شود. خرید مواد اولیه، نگهداری موجودی کالا، پرداخت حقوق و دستمزد،  مدت و روزمره طرح مصرف میکوتاه

ها و دریافت درآمدها همگی  ونقل، فروش نسیه به مشتریان و فاصله زمانی میان پرداخت هزینه هزینه انرژی، هزینه حمل 

خوبی تأمین مالی شوند،  ها ممکن است از نظر دارایی ثابت بهشوند. بسیاری از طرح باعث نیاز به سرمایه در گردش می

ای ممکن است  برداری دچار مشکل شوند. برای مثال، کارخانه اما به دلیل کمبود سرمایه در گردش در مرحله بهره 

کنان آلات و ساختمان خود را آماده کرده باشد، اما اگر پول کافی برای خرید مواد اولیه یا پرداخت حقوق کارماشین

تواند با ظرفیت مناسب فعالیت کند. بنابراین، برآورد سرمایه در گردش یکی از  نمیهای نخست نداشته باشد،  در ماه 

 یابی طرح است. عناصر ضروری در هزینه 

شود. چرخه عملیاتی شامل فاصله زمانی میان خرید  سرمایه در گردش معمولاً بر اساس چرخه عملیاتی طرح محاسبه می 

تر باشد، نیاز به سرمایه  مواد اولیه، تولید، فروش محصول و دریافت وجه فروش است. هرچه این فاصله زمانی طولانی 

در گردش بیشتر خواهد بود. همچنین اگر فروش به صورت اعتباری انجام شود یا مواد اولیه باید به صورت نقدی  

توان  شود. از نظر تحلیلی، سرمایه در گردش خالص را می خریداری گردد، فشار بیشتری بر منابع نقدی طرح وارد می 

 به صورت زیر بیان کرد:

𝑁𝑊𝐶 = 𝐶𝐴 − 𝐶𝐿 

رابطه،   این  و  دارایی 𝐶𝐴سرمایه در گردش خالص،  𝑁𝑊𝐶در  است. دارایی بدهی 𝐶𝐿های جاری  های  های جاری 

حساب کالا،  و  مواد  موجودی  شامل  بدهی جاری  و  است  نقد  وجه  و  دریافتنی  حساب های  شامل  جاری  های  های 

شود. در ارزیابی طرح، باید مشخص شود که طرح برای شروع  مدت و تعهدات جاری می های کوتاه پرداختنی، بدهی 

 و ادامه فعالیت خود به چه میزان سرمایه در گردش نیاز دارد و این منابع از کجا تأمین خواهد شد.

دهند گذاری نشان می های سرمایه های مختلف ارتباط برقرار کند. هزینه یابی طرح باید میان هزینه در نگاه جامع، هزینه 

هزینه  است.  لازم  منابع  مقدار  چه  طرح  ایجاد  بهره برای  از  قبل  میهای  مشخص  آغاز  برداری  از  پیش  تا  که  کنند 

باید پرداخت شود. هزینه  های  دهنده مخارج دوره فعالیت هستند. هزینه های عملیاتی نشاندرآمدزایی چه مخارجی 

هزینه  رفتاری  ساختار  متغیر  و  می ثابت  روشن  تولید  حجم  تغییر  برابر  در  را  مصرف ها  ارزش  استهلاک  شده  کنند. 

 سازد.دهد و سرمایه در گردش نیازهای نقدی روزمره طرح را آشکار می های ثابت را در طول زمان نشان می دارایی 



کند و حذف یا برآورد نادرست  بنابراین، هر یک از این مفاهیم بخشی از تصویر مالی و اقتصادی طرح را تکمیل می 

 تواند نتیجه ارزیابی را مخدوش سازد.هرکدام می 

هزینه  فهم  مدیریت،  کارشناسی  دانشجویان  ویژه برای  اهمیت  طرح  که  یابی  بیاموزند  باید  آنان  زیرا  دارد،  ای 

ها شود، بلکه شناخت دقیق هزینه های اقتصادی تنها با توجه به درآمدهای احتمالی انجام نمی گیری درباره طرح تصمیم

شرط اصلی تحلیل سودآوری، ریسک و پایداری مالی طرح است. مدیران موفق کسانی هستند که پیش از اجرای یک  

های غیرضروری  درستی بشناسند، منابع مالی کافی برای اجرای آن فراهم کنند، هزینهای آن را بهطرح، ساختار هزینه 

تنها یک  یابی طرح نه را کاهش دهند و میان هزینه، کیفیت، ظرفیت و درآمد تعادل برقرار سازند. از این منظر، هزینه 

 گیری عقلایی است. ریزی، کنترل و تصمیم موضوع مالی و حسابداری، بلکه ابزاری مدیریتی برای برنامه

یابی طرح یکی از ارکان اصلی ارزیابی اقتصادی است که امکان برآورد منابع مالی  توان گفت هزینه بندی میدر جمع 

های متغیر، های ثابت، هزینه کند. در این فرایند، مفهوم هزینه، هزینه مورد نیاز و تحلیل سودآوری طرح را فراهم می 

صورت  های عملیاتی، استهلاک و سرمایه در گردش به برداری، هزینههای قبل از بهره گذاری، هزینههای سرمایه هزینه 

تر باشند، نتایج تحلیل مالی و اقتصادی معتبرتر خواهد  بینانهتر و واقع شوند. هرچه این برآوردها دقیقمنظم بررسی می 

به مرحله اجرا، تصویری  کند تا پیش از ورود  گذاران کمک می یابی صحیح به مدیران و سرمایه بود. بنابراین، هزینه 

 روشن از تعهدات مالی، نیازهای نقدی، سطح ریسک و امکان سودآوری طرح به دست آورند.
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 های اقتصادی منابع تأمین مالی طرح در ارزیابی طرح 

ترین  ها، یکی از مهم های اقتصادی، پس از شناسایی ایده، مطالعه بازار، بررسی فنی و برآورد هزینه در ارزیابی طرح 

هر    شود؟منابع مالی لازم برای اجرای طرح از کجا و با چه شرایطی تأمین می ها این است که  پرسش

اندازی و ادامه فعالیت خود به منابع مالی نیاز دارد. این منابع ممکن  طرح اقتصادی، چه کوچک و چه بزرگ، برای راه 

آلات، تأمین مواد اولیه، پرداخت حقوق کارکنان، انجام تبلیغات،  است برای خرید زمین، احداث ساختمان، تهیه ماشین 

برداری و تأمین سرمایه در گردش به کار رود. بنابراین، هیچ طرحی تنها با داشتن بازار  های قبل از بهره پوشش هزینه 

موقع و متناسب با نیازهای طرح در اختیار  شود، مگر آنکه منابع مالی کافی، به مناسب یا فناوری قابل اجرا موفق نمی 

 آن قرار گیرد.

به معنای فراهم کردن منابع پولی و اعتباری لازم برای اجرای یک طرح اقتصادی و رساندن آن    تأمین مالی طرح 

گذار باید مشخص کند که کل سرمایه مورد  برداری و سودآوری است. در این فرایند، مدیر یا سرمایه به مرحله بهره 

شود، هزینه استفاده از  نیاز طرح چقدر است، چه بخشی از آن از منابع داخلی و چه بخشی از منابع خارجی تأمین می 

های ناشی از بدهی یا مشارکت چیست و ساختار مناسب سرمایه برای طرح کدام  هر منبع مالی چقدر است، ریسک

است. بنابراین، تأمین مالی فقط یک اقدام حسابداری یا بانکی نیست، بلکه یک تصمیم راهبردی و مدیریتی است که  

 گیری و پایداری مالی طرح اثر مستقیم دارد. یت، استقلال تصمیمبر سودآوری، ریسک، مالک

از دیدگاه ارزیابی اقتصادی، منابع تأمین مالی باید با ماهیت، اندازه، دوره بازگشت سرمایه، میزان ریسک و جریان  

های نخست درآمد کمی دارد اما در بلندمدت سودآور  نقدی طرح هماهنگ باشند. برای مثال، طرحی که در سال 

مدت و اقساط سنگین تأمین مالی شود، ممکن است پیش از رسیدن به سودآوری دچار  شود، اگر با تسهیلات کوتاه می

تواند بخشی از منابع  بینی دارد، می بحران نقدینگی گردد. از سوی دیگر، طرحی که جریان نقدی سریع و قابل پیش

نیاز مالی،  ها همواره باید میان  خود را از طریق وام یا تسهیلات بانکی تأمین کند. به همین دلیل، در ارزیابی طرح 

ارتباط    بندی دریافت و پرداخت وجوه، توان بازپرداخت، هزینه سرمایه و سطح ریسک مالیزمان 

یا آورده مالک است. سرمایه    سرمایه شخصیترین منابع تأمین مالی،  ترین و رایج یکی از ساده  منطقی برقرار شود.

تواند  شود. این منابع می گذار، مالک یا مؤسسان طرح تأمین میشود که توسط خود سرمایه شخصی به منابعی گفته می 

هایی باشد که مالک در  آلات موجود، تجهیزات، دانش فنی یا سایر داراییشامل وجه نقد، زمین، ساختمان، ماشین



دهد. استفاده از سرمایه شخصی مزایای مهمی دارد. نخست آنکه وابستگی طرح به وام و بدهی را  اختیار طرح قرار می 

می  میکاهش  کمتر  بهره  و  اقساط  بازپرداخت  فشار  نتیجه  در  و  نشاندهد  آنکه  دوم  اعتماد شود.  و  تعهد  دهنده 

کنندگان مالی نیز زمانی تمایل بیشتری به همکاری دارند که  ها و سایر تأمینگذار به طرح است و معمولاً بانک سرمایه 

ببینند خود مالک بخشی از ریسک طرح را پذیرفته است. سوم آنکه استفاده از سرمایه شخصی آزادی عمل بیشتری  

 گیرد.دهندگان قرار می های وامها کمتر تحت تأثیر شروط و محدودیت گیریکند، زیرا تصمیمبرای مدیر ایجاد می 

های بزرگ تولیدی، صنعتی یا  ویژه طرح ها، به هایی نیز دارد. بسیاری از طرح با وجود این، سرمایه شخصی محدودیت

ای، نیازمند منابعی بیش از توان مالی یک شخص یا یک گروه محدود هستند. همچنین استفاده بیش از حد از  توسعه 

گذار شود. از طرف دیگر، سرمایه  های فردی سرمایه سرمایه شخصی ممکن است موجب تمرکز ریسک بر دارایی 

های  توانست همین منابع را در فرصت گذار می شخصی نیز هرچند بهره بانکی ندارد، اما بدون هزینه نیست؛ زیرا سرمایه 

گذاری در بازارهای دیگر یا اجرای طرحی متفاوت به کار گیرد.  گذاری، خرید دارایی، سرمایه دیگری مانند سپرده 

های مالی و اقتصادی مورد  است و باید در تحلیل   هزینه فرصت این، از دیدگاه اقتصادی، سرمایه شخصی دارای  بنابر

 توجه قرار گیرد.

ها و مؤسسات مالی در قالب  شود که بانک است. تسهیلات بانکی به منابعی گفته می   تسهیلات بانکیمنبع مهم دیگر،  

وام، اعتبار، مشارکت مدنی، فروش اقساطی، اجاره به شرط تملیک، سرمایه در گردش یا سایر عقود مالی در اختیار  

ها ویژه در اقتصادهایی که بازار سرمایه عمق کافی ندارد، بانک دهند. در بسیاری از کشورها و به گذار قرار می سرمایه 

دهد  گذار امکان می کنند. استفاده از تسهیلات بانکی به سرمایه های اقتصادی ایفا می نقش اصلی را در تأمین مالی طرح

 مند شود.تری بهره های اقتصادی بزرگ که با منابعی بیش از سرمایه شخصی خود، طرح را اجرا کند و از فرصت 

ماند و بانک در سود  گذار باقی می مزیت اصلی تسهیلات بانکی آن است که مالکیت طرح معمولاً در اختیار سرمایه 

کند. همچنین اگر طرح جریان  شود، بلکه اصل و سود تسهیلات را طبق قرارداد دریافت می مالکانه طرح شریک نمی 

تواند بازده سرمایه مالک را افزایش دهد؛ زیرا بخشی از سرمایه از  نقدی مناسبی داشته باشد، استفاده از تسهیلات می 

تری را اداره کند. با این حال، تسهیلات بانکی  تواند فعالیت بزرگ محل بدهی تأمین شده و مالک با آورده کمتر می 

وش  های مشخص است. حتی اگر فرترین ریسک آن، الزام به بازپرداخت در زمان کند. مهم هایی نیز ایجاد می ریسک 

طرح کمتر از انتظار باشد یا شرایط اقتصادی تغییر کند، پرداخت اقساط و سود تسهیلات معمولاً باید طبق قرارداد انجام  



تواند طرح را با فشار نقدینگی، افزایش بدهی و حتی ناتوانی در ادامه  شود. به همین دلیل، استفاده نامتناسب از وام می 

 فعالیت مواجه سازد.

در ارزیابی طرح، هنگام استفاده از تسهیلات بانکی باید به مواردی مانند نرخ سود، دوره تنفس، مدت بازپرداخت،  

مبلغ اقساط، نوع وثیقه، شرایط قرارداد، کارمزدها، جریمه دیرکرد، نحوه پرداخت تسهیلات و تناسب آن با جریان  

گیری درآمدهای طرح باشد، حتی یک  تر از دوره شکل نقدی طرح توجه شود. اگر دوره بازپرداخت تسهیلات کوتاه 

از   بدهی یکی  بازپرداخت  توان  بنابراین، تحلیل  نقدینگی دچار مشکل شود.  نظر  از  است  نیز ممکن  طرح سودآور 

 های ضروری مطالعه مالی طرح است.بخش

است. در این روش، دو یا چند شخص   گذاری مشترکمشارکت و سرمایه های تأمین مالی، یکی دیگر از روش 

دهند و در  حقیقی یا حقوقی منابع مالی، فنی، مدیریتی یا بازاریابی خود را برای اجرای یک طرح در کنار هم قرار می 

ریسک  و  منافع  می مالکیت،  سهیم  طرح  میهای  مشارکت  شرکتشوند.  افراد،  میان  عمومی،  تواند  نهادهای  ها، 

کند، شریک دیگر دانش فنی  گذاران داخلی یا خارجی شکل گیرد. گاهی یک شریک سرمایه مالی فراهم می سرمایه 

کند و شریک سوم بازار فروش یا شبکه توزیع را در اختیار دارد. در چنین شرایطی، مشارکت  یا فناوری را وارد می 

 های هر یک از طرفین شود.ها و کاهش ضعف تواند باعث تکمیل توانایی می

هایی که برای یک  شود و اجرای طرح گذار تقسیم می مزیت مهم مشارکت آن است که ریسک طرح میان چند سرمایه 

تواند موجب ورود تجربه گردد. همچنین مشارکت میپذیر میتنهایی سنگین یا پرریسک است، امکان گذار به سرمایه 

مدیریتی، فناوری جدید، اعتبار تجاری و دسترسی بهتر به بازار شود. با این حال، مشارکت نیز نیازمند دقت فراوان  

ها، کنترل تصمیمات و نحوه خروج از  است. اختلاف در اهداف، شیوه مدیریت، میزان آورده، تقسیم سود، مسئولیت

می  قرارداد  مشارکت  باید  از طریق مشارکت  مالی  تأمین  در  بنابراین،  آینده موجب مشکلات جدی شود.  در  تواند 

طور  شفاف، ساختار مالکیت مشخص، حدود اختیارات طرفین، روش حل اختلاف و سازوکار تقسیم سود و زیان به 

دقیق تعیین شود. در غیر این صورت، ضعف در روابط شرکا ممکن است حتی یک طرح اقتصادی مناسب را با شکست  

های بزرگ  ها و طرح است. این روش بیشتر برای شرکت  انتشار سهام یا اوراق روش دیگر تأمین مالی،    مواجه کند.

شود. انتشار سهام به این معناست که شرکت بخشی از مالکیت کاربرد دارد و معمولاً از طریق بازار سرمایه انجام می 

آورد.  کند و در مقابل، منابع مالی لازم برای اجرای طرح را به دست می گذاران جدید واگذار می خود را به سرمایه 



شوند و در سود و زیان آن سهیم خواهند  کنند، مالک بخشی از شرکت می افرادی که سهام شرکت را خریداری می 

بهره در زمان   و  اقساط  پرداخت  به  الزام قطعی  این مزیت را دارد که برخلاف وام،  از طریق سهام  مالی  تأمین  بود. 

هایی که ریسک بیشتری دارند یا  دهد و برای طرح کند. بنابراین، فشار نقدینگی طرح را کاهش می مشخص ایجاد نمی 

 تواند مناسب باشد.های نخست جریان نقدی محدودی دارند، می در سال 

انتشار سهام موجب کاهش سهم مالکیت و کنترل مؤسسان قبلی می شود. وقتی سهامداران جدید وارد  با این حال، 

رو، مدیران باید میان تأمین منابع  شوند. از این ها نیز سهیم می گیریشوند، در مالکیت و گاهی در تصمیم شرکت می

اوراق  توانند از طریق انتشار  ها می مالی جدید و حفظ کنترل بر شرکت تعادل برقرار کنند. علاوه بر سهام، شرکت

نیز منابع مالی جذب کنند. اوراق بدهی، مانند اوراق مشارکت، صکوک، اوراق اجاره یا سایر ابزارهای مالی،   بدهی 

کنند. تفاوت اصلی اوراق با سهام در این است که  نوعی تعهد برای پرداخت اصل و سود مشخص در آینده ایجاد می

مالک شرکت نمی  اوراق معمولاً  بلکه طلبکار آن محسوب می خریداران  انتشار اوراق می شوند،  تواند برای گردند. 

ای مفید باشد، اما نیازمند اعتبار کافی، مجوزهای قانونی، شفافیت  های بزرگ، زیرساختی یا توسعه تأمین مالی طرح 

 مالی و توان بازپرداخت در سررسیدهای معین است.

ها، عرضه سهام، انتشار  تواند از مسیرهایی مانند افزایش سرمایه شرکتدر ایران نیز تأمین مالی از طریق بازار سرمایه می 

اوراق مشارکت، صکوک اجاره، مرابحه، منفعت یا سایر ابزارهای مالی اسلامی صورت گیرد. استفاده از این ابزارها  

های مالی شفاف و داشتن ساختار حقوقی  معمولاً نیازمند رعایت مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار، تهیه گزارش 

های بزرگ و  ها مناسب نیست، اما برای طرح و اعتباری مناسب است. بنابراین، انتشار سهام یا اوراق برای همه طرح 

 ای مهم و راهبردی باشد.تواند گزینه های دارای ظرفیت سازمانی و مالی می شرکت

اهمیت اساسی دارد. ساختار سرمایه به ترکیب منابع مالی مورد    ساختار سرمایه در کنار شناخت منابع مالی، مفهوم  

شود؛ یعنی اینکه چه نسبتی از منابع از طریق سرمایه مالکانه و چه نسبتی از  استفاده در یک طرح یا شرکت گفته می

دهد طرح تا چه اندازه بر آورده مالکان، سهامداران،  طریق بدهی تأمین شده است. به بیان ساده، ساختار سرمایه نشان می 

کند. انتخاب گذاران متکی است و تا چه اندازه از وام، اوراق بدهی و سایر تعهدات مالی استفاده می شرکا یا سرمایه

ترین تصمیمات مالی در ارزیابی طرح است، زیرا بر ریسک، بازده، کنترل مالکیت ساختار سرمایه مناسب یکی از مهم 

 ارد. گذپذیری مالی اثر می و انعطاف 



امکان توسعه سریع  یا  تأمین مالی کمتر  با هزینه  باشد، طرح ممکن است  تر اگر سهم بدهی در ساختار سرمایه زیاد 

یابد؛ زیرا بدهی باید طبق برنامه بازپرداخت شود و عدم توانایی  زمان ریسک مالی آن افزایش می رو شود، اما هم روبه 

تواند اعتبار و بقای طرح را تهدید کند. در مقابل، اگر طرح بیش از حد بر سرمایه مالکانه متکی  در پرداخت اقساط می 

بازپرداخت بدهی کاهش می  یابد یا اجرای طرح باشد، فشار  بازده سرمایه مالکان کاهش  اما ممکن است  های  یابد، 

از بدهی و  بزرگ به دلیل کمبود منابع محدود شود. بنابراین، ساختار سرمایه بهینه ساختاری است که میان استفاده  

ای که هم هزینه تأمین مالی قابل قبول باشد و هم ریسک مالی در سطح قابل  گونه سرمایه مالکانه تعادل برقرار کند؛ به

 مدیریت باقی بماند.

های رایج، نسبت بدهی به حقوق  رود. یکی از شاخص های مختلفی به کار میبرای سنجش ساختار سرمایه، شاخص

 صاحبان سرمایه است: 

نسبت  بدهی به  حقوق صاحبان سرمایه  =
ها بدهی  کل

حقوق  صاحبان سرمایه 
 

یابد. البته بالا یا  هرچه این نسبت بالاتر باشد، استفاده طرح از منابع بدهی بیشتر است و ریسک مالی آن افزایش می 

  تنهایی کافی برای قضاوت نیست و باید با توجه به نوع صنعت، ثبات فروش، سودآوری، نرخ پایین بودن این نسبت به 

بینی دارند،  بهره، دوره بازگشت سرمایه و جریان نقدی طرح تحلیل شود. در صنایعی که فروش پایدار و قابل پیش 

 تواند خطرناک باشد. های پرریسک یا نوپا، بدهی زیاد میتر باشد؛ اما در طرح استفاده از بدهی ممکن است قابل قبول

شود که یک طرح  است. هزینه سرمایه به حداقل بازدهی گفته می  هزینه سرمایه مفهوم کلیدی دیگر در تأمین مالی،  

ها یا خریداران اوراق، حاضر به تأمین  کنندگان منابع مالی، اعم از مالکان، سهامداران، بانک باید ایجاد کند تا تأمین 

منابع باشند. به بیان دیگر، هیچ منبع مالی رایگان نیست. حتی اگر سرمایه از آورده شخصی تأمین شود، دارای هزینه  

فرصت است؛ اگر از بانک دریافت شود، دارای نرخ سود و کارمزد است؛ اگر از طریق سهام جذب شود، سهامداران  

ارزش سرمایه دارند؛ و اگر از طریق اوراق تأمین شود، پرداخت سود و اصل اوراق در آینده لازم    انتظار سود و رشد

 می برای ارزیابی سودآوری طرح است. است. بنابراین، هزینه سرمایه معیار مه



رود. اگر بازده  در تحلیل مالی، هزینه سرمایه معمولاً به عنوان نرخ تنزیل یا حداقل نرخ بازده مورد انتظار به کار می 

طرح کمتر از هزینه سرمایه باشد، اجرای آن از نظر مالی توجیه ندارد، زیرا منافع طرح حتی هزینه منابعی را که برای  

گذاران  تواند برای سرمایه کند. اما اگر بازده طرح بیش از هزینه سرمایه باشد، طرح میاند جبران نمی آن به کار رفته 

است که هزینه  𝑊𝐴𝐶𝐶یا    میانگین موزون هزینه سرمایه ارزش ایجاد کند. یکی از مفاهیم رایج در این زمینه،  

کند. رابطه کلی آن به صورت زیر  منابع مختلف تأمین مالی را با توجه به سهم هرکدام در ساختار سرمایه محاسبه می 

 است:

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐸

𝑉
× 𝑅𝑒) + (

𝐷

𝑉
× 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇)) 

𝐸مجموع سرمایه یعنی  𝑉ارزش بدهی،  𝐷ارزش سرمایه مالکانه،  𝐸در این رابطه،   + 𝐷  ،𝑅𝑒 ،هزینه سرمایه مالکانه

𝑅𝑑  هزینه بدهی و𝑇 دهد که هزینه کل سرمایه به ترکیب بدهی و سرمایه مالکانه  نرخ مالیات است. این فرمول نشان می

ها بستگی دارد. در کشورها یا شرایطی که اثر مالیاتی بدهی به شکل دقیق قابل اعمال نباشد،  و هزینه هر یک از آن 

 تواند با تعدیل مفروضات، هزینه واقعی بدهی و سرمایه را در محاسبات خود لحاظ کند.گر میتحلیل

گذاری است. برای مثال، اگر  های سرمایه هزینه سرمایه از این جهت اهمیت دارد که مبنای مقایسه طرح با سایر فرصت

گذار بتواند با ریسک کمتر بازده مشخصی در یک فعالیت دیگر به دست آورد، طرح جدید باید بازدهی بالاتر  سرمایه 

گذاران معمولاً بازده  یا حداقل متناسب با ریسک خود ایجاد کند. همچنین هرچه ریسک طرح بیشتر باشد، سرمایه 

هایی که بازار نامطمئن، فناوری پیچیده،  یابد. بنابراین، طرح کنند و در نتیجه هزینه سرمایه افزایش می بیشتری مطالبه می 

وابستگی شدید به واردات، دوره بازگشت طولانی یا مدیریت ضعیف دارند، معمولاً با هزینه سرمایه بالاتری مواجه  

 شوند.می

های طرح بررسی  های اقتصادی، تصمیم درباره منابع تأمین مالی باید به صورت یکپارچه با سایر بخش در ارزیابی طرح 

می  نشان  بازار  مطالعه  می شود.  مشخص  فنی  مطالعه  است؛  چقدر  طرح  احتمالی  درآمدهای  مقدار  دهد  چه  کند 

است؛ هزینه سرمایه  ایجاد ظرفیت لازم  برای  هزینه گذاری  ثابت،  میزان سرمایه  بهره یابی طرح  از  قبل  و  های  برداری 

ای و در چه زمانی  سازد این منابع از کجا، با چه هزینه کند؛ و تأمین مالی مشخص میسرمایه در گردش را تعیین می

با    هاست. اگر منابع مالیفراهم خواهد شد. بنابراین، تأمین مالی جدا از سایر مطالعات نیست، بلکه نتیجه و مکمل آن



بندی اجرای طرح هماهنگ نباشد، پروژه ممکن است با تأخیر مواجه شود. اگر هزینه سرمایه بالا باشد، سودآوری  زمان 

کند. از این رو،  یابد. اگر بدهی بیش از توان بازپرداخت باشد، ریسک شکست مالی افزایش پیدا می طرح کاهش می 

 ای طراحی شود که هم نیازهای نقدی طرح را پوشش دهد و هم پایداری مالی آن را حفظ کند.گونهتأمین مالی باید به 

برای دانشجویان کارشناسی مدیریت، درک منابع تأمین مالی طرح اهمیت زیادی دارد، زیرا مدیران آینده باید بدانند  

های مختلف مالی  که تأمین سرمایه صرفاً به معنای گرفتن وام یا آوردن پول نیست، بلکه انتخاب هوشمندانه میان گزینه

است. مدیر باید بتواند مزایا و معایب سرمایه شخصی، تسهیلات بانکی، مشارکت، سهام و اوراق را بشناسد و با توجه  

های طرح، بهترین ترکیب را انتخاب کند. همچنین باید بداند که هر تصمیم مالی دارای پیامدهایی برای  به ویژگی 

ابع تأمین تر است که منمالکیت، ریسک، هزینه، کنترل و سودآوری است. یک طرح اقتصادی زمانی از نظر مالی سالم

 مالی آن با نیازهای واقعی، جریان نقدی، سطح ریسک و اهداف بلندمدت طرح هماهنگ باشد.

ترین مباحث در ارزیابی اقتصادی است و نقش مستقیم در  توان گفت منابع تأمین مالی طرح از مهم بندی می در جمع 

گذاری مشترک، انتشار  امکان اجرای طرح و موفقیت آن دارد. سرمایه شخصی، تسهیلات بانکی، مشارکت و سرمایه 

های خاص خود  ها و هزینه هایی برای تأمین منابع مالی هستند که هر یک مزایا، محدودیتسهام یا اوراق، همگی روش 

مناسب، می قالب ساختار سرمایه  این منابع در  انتخاب درست  زمینه  را دارند.  را کاهش دهد و  تواند ریسک طرح 

دهد که طرح  سودآوری پایدار را فراهم کند. همچنین هزینه سرمایه به عنوان معیار حداقل بازده مورد انتظار، نشان می 

تنها یک  پذیر باشد. بنابراین، تأمین مالی طرح نه باید چه میزان سودآوری ایجاد کند تا استفاده از منابع مالی توجیه

 گذاری است.های سرمایه مرحله اجرایی، بلکه بخشی مهم از تحلیل علمی، مدیریتی و اقتصادی طرح 
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 های اقتصادی مبانی مالی و ارزش زمانی پول در ارزیابی طرح 

مبانی  خوبی درک کنند،  ترین مباحثی که دانشجویان مدیریت باید به ای های اقتصادی، یکی از پایه در ارزیابی طرح 

شود؛ برداری می است. هر طرح اقتصادی معمولاً در طول چند دوره زمانی اجرا و بهره   مالی و ارزش زمانی پول 

شود، ها در ابتدای طرح پرداخت می افتند. بخشی از هزینه ها و درآمدهای آن در یک زمان واحد اتفاق نمی یعنی هزینه 

شوند. بنابراین، در  های آینده حاصل می دهد، و درآمدها معمولاً در سال سازی رخ می بخشی در دوره ساخت یا آماده 

ها و درآمدها را با هم مقایسه کرد، زیرا پولی که امروز در اختیار  توان صرفاً مجموع عددی هزینه ها نمی ارزیابی طرح 

کنیم برابر نیست. به همین دلیل، مفهوم ارزش زمانی پول  داریم از نظر ارزش اقتصادی با پولی که در آینده دریافت می 

بازده  های مالی و اقتصادی قرار دارد و بدون فهم آن، شاخصلب تحلیلدر ق هایی مانند ارزش فعلی خالص، نرخ 

 درستی قابل درک نخواهد بود. شده و تحلیل جریان نقدی به داخلی، دوره بازگشت تنزیل 

های مختلف یکسان نیست. به بیان ساده، یک  به این معناست که ارزش یک مبلغ پول در زمان   ارزش زمانی پول

میلیون تومان امروز با یک میلیون تومان یک سال بعد ارزش برابری ندارد. علت این تفاوت آن است که پول امروز  

گذاری شود و در آینده بازده ایجاد کند. همچنین در شرایط تورمی، قدرت خرید پول در طول زمان  تواند سرمایه می

می  شرایط  کاهش  است  ممکن  زیرا  است؛  همراه  اطمینان  عدم  نوعی  با  آینده  در  پول  دریافت  این،  بر  افزون  یابد. 

ها معمولاً پول  اقتصادی، بازار، نرخ بهره، توان پرداخت مشتری یا عملکرد طرح تغییر کند. بنابراین، افراد و سازمان 

 دهند. این ترجیح، پایه اصلی مفهوم ارزش زمانی پول است. مقدار پول در آینده ترجیح می امروز را به همان 

ارزیابی طرح  به ما کمک میدر  اقتصادی، ارزش زمانی پول  تا هزینههای  های  ها و منافع طرح را که در زمان کند 

گذاری  میلیارد تومان سرمایه   1۰دهند، قابل مقایسه کنیم. برای مثال، فرض کنید یک طرح امروز به  مختلف رخ می 

گذاری امروز  کند. اگر تنها مجموع درآمدهای آینده را با سرمایه نیاز دارد و طی پنج سال آینده درآمدهایی ایجاد می 

مقایسه کنیم، تحلیل ما ناقص خواهد بود؛ زیرا درآمدهای آینده باید به ارزش امروز تبدیل شوند تا مشخص شود آیا  

نرخ تنزیل  واقعاً اجرای طرح توجیه دارد یا خیر. این تبدیل زمانی از طریق مفاهیمی مانند ارزش فعلی، ارزش آتی و  

ترین تعریف، پاداشی است  است. بهره در ساده   بهرهیکی از نخستین مفاهیم مرتبط با ارزش زمانی پول،    شود.انجام می

می  دریافت  یا  پرداخت  زمان  طول  در  پول  از  استفاده  مقابل  در  بانک  که  در  را  خود  پول  شخصی  وقتی  شود. 

گذار از بانک  کند، انتظار دارد در آینده مبلغی بیش از اصل پول دریافت کند. همچنین وقتی سرمایه گذاری می سپرده



دهنده هزینه  گیرد، باید علاوه بر اصل وام، مبلغی اضافه به عنوان سود یا بهره پرداخت کند. بهره نشان تسهیلات می 

 گذاری نقش مهمی دارد.های سرمایه گیریاستفاده از منابع مالی در طول زمان است و در تصمیم 

. در بهره ساده، سود فقط بر اساس اصل سرمایه  بهره مرکبو    بهره سادهبهره به دو شکل اصلی قابل بررسی است:  

گیرند. فرمول بهره ساده  های قبل، خودشان مبنای محاسبه سود جدید قرار نمیشود و سودهای دوره اولیه محاسبه می 

 به صورت زیر است: 

𝐼 = 𝑃 × 𝑖 × 𝑛 

هاست. بنابراین، ارزش آتی پول  تعداد دوره 𝑛نرخ بهره در هر دوره، و  𝑖اصل سرمایه،  𝑃مقدار بهره،  𝐼در این رابطه،  

 آید:در حالت بهره ساده از رابطه زیر به دست می 

𝐹 = 𝑃(1 + 𝑖𝑛) 

میلیون تومان با نرخ بهره سالانه    1۰۰ارزش آتی یا مبلغ نهایی در پایان دوره است. برای مثال، اگر مبلغ  𝐹در این رابطه،  

میلیون تومان خواهد بود و مبلغ   4۰گذاری شود، در حالت بهره ساده، سود آن برابر با درصد برای دو سال سرمایه 2۰

 رسد.میلیون تومان می  14۰نهایی به 

شود. در بهره مرکب، سود  انجام می   بهره مرکبگذاری بر اساس  اما در عمل، بسیاری از محاسبات مالی و سرمایه 

شود و در دوره بعد، سود بر اساس مجموع اصل سرمایه و سودهای قبلی محاسبه  هر دوره به اصل سرمایه اضافه می 

باعث رشد سریع می بهره مرکب  به همین دلیل،  بهره  تر سرمایه در طول زمان می شود.  ارزش آتی در  فرمول  شود. 

 مرکب به صورت زیر است: 

𝐹 = 𝑃(1 + 𝑖)𝑛  ،در این رابطه𝐹  ،ارزش آتی𝑃  ،ارزش فعلی یا اصل سرمایه𝑖  نرخ بهره یا نرخ بازده هر دوره، و

𝑛 دوره همان  تعداد  اگر  سالانه    1۰۰هاست.  نرخ  با  تومان  مرکب    2۰میلیون  صورت  به  سال  دو  برای  درصد 

 گذاری شود، مبلغ نهایی برابر خواهد بود با: سرمایه 

𝐹 = 1۰۰(1 + ۰.2۰)2 = 144 

میلیون   144میلیون تومان در بهره ساده و  14۰رسد. تفاوت میان میلیون تومان می  144یعنی در پایان سال دوم، مبلغ به 

کند. هرچه تومان در بهره مرکب ناشی از آن است که در بهره مرکب، سود سال اول نیز در سال دوم سود ایجاد می 



های بلندمدت اقتصادی، بهره مرکب  شود. به همین دلیل، در تحلیلتر میها بیشتر باشد، اثر بهره مرکب قوی تعداد دوره 

 اهمیت بسیار زیادی دارد.

امروز در اختیار  است. ارزش آتی نشان می   ارزش آتی ها،  یکی از مفاهیم اصلی در ارزیابی طرح  دهد مبلغی که 

داریم، در آینده با یک نرخ مشخص به چه مقدار تبدیل خواهد شد. این مفهوم برای محاسبه رشد سرمایه، برآورد  

رود. رابطه اصلی ارزش  گذاری مجدد به کار میگذاری و تحلیل آثار سرمایه انداز، بررسی بازده سرمایهارزش پس 

 آتی همان رابطه بهره مرکب است:

𝐹𝑉 = 𝑃𝑉(1 + 𝑟)𝑛 

هاست. مفهوم ارزش آتی به  تعداد دوره 𝑛نرخ بازده یا نرخ بهره، و  𝑟ارزش فعلی،  𝑃𝑉ارزش آتی،  𝐹𝑉در این رابطه، 

تواند در آینده رشد کند و همین قابلیت رشد، دلیل اصلی برتری پول امروز  دهد که پول امروز می دانشجو نشان می 

 نسبت به پول آینده است. 

قرار دارد. ارزش فعلی به معنای ارزش امروز مبلغی است که    ارزش فعلیدر مقابل ارزش آتی، مفهوم بسیار مهم  

قرار است در آینده دریافت یا پرداخت شود. از آنجا که پول آینده ارزش کمتری نسبت به پول امروز دارد، باید آن  

 را با استفاده از نرخ مشخصی به زمان حال تنزیل کرد. فرمول ارزش فعلی یک مبلغ آینده به صورت زیر است:

𝑃𝑉 =
𝐹𝑉

(1 + 𝑟)𝑛
 

هاست. برای مثال، اگر قرار باشد یک  تعداد دوره 𝑛نرخ تنزیل، و  𝑟مبلغ آینده،  𝐹𝑉ارزش فعلی،  𝑃𝑉در این رابطه،  

 درصد باشد، ارزش فعلی آن برابر است با: 2۰میلیون تومان دریافت کنیم و نرخ تنزیل  12۰سال بعد 

𝑃𝑉 =
12۰
1.2۰

= 1۰۰ 

میلیون تومان    1۰۰درصد، از دید امروز معادل    2۰میلیون تومان در یک سال آینده، با نرخ تنزیل    12۰یعنی دریافت  

های آینده باید به ارزش  های اقتصادی اهمیت اساسی دارد، زیرا درآمدها و هزینهاست. این مفهوم در ارزیابی طرح

 پذیری طرح قضاوت کرد. فعلی تبدیل شوند تا بتوان درباره توجیه 



شود. نرخ تنزیل نرخی است که برای تبدیل مبالغ آینده به ارزش فعلی  مطرح می   نرخ تنزیل در همین زمینه، مفهوم  

یابد یا  دهد که ارزش پول در طول زمان با چه سرعتی کاهش می رود. به بیان دیگر، نرخ تنزیل نشان می به کار می 

تواند  کند. نرخ تنزیل مینظر کردن از پول امروز و دریافت پول در آینده چه بازدهی مطالبه میگذار برای صرف سرمایه 

های سازمانی  های جایگزین یا سیاستبر اساس هزینه سرمایه، نرخ بهره بازار، نرخ تورم، ریسک طرح، بازده فرصت 

 تعیین شود.

طور جدی تغییر تواند نتیجه ارزیابی را به ها بسیار حساس است؛ زیرا تغییر آن می انتخاب نرخ تنزیل در ارزیابی طرح 

می کمتر  آینده  درآمدهای  فعلی  ارزش  باشد،  بالاتر  تنزیل  نرخ  هرچه  و طرحدهد.  آن شود  درآمد  که  در  هایی  ها 

شود منافع آینده  تر باعث می رسند. برعکس، نرخ تنزیل پایین شود، کمتر جذاب به نظر می های دورتر حاصل می سال

های عمرانی، زیرساختی یا صنعتی، انتخاب نرخ های بلندمدت مانند طرحارزش بیشتری پیدا کنند. بنابراین، در طرح 

تأمین مالی  بینانه باشد و سطح ریسک، شرایط اقتصادی و هزینه  تنزیل مناسب اهمیت فراوانی دارد. نرخ تنزیل باید واقع 

 طرح را منعکس کند. 

است. جریان نقدی به ورود و خروج واقعی وجه    های نقدی جریان یکی دیگر از مفاهیم بنیادی در ارزیابی طرح، 

شود. در ارزیابی اقتصادی، تمرکز اصلی بر جریان نقدی است، نه صرفاً سود حسابداری.  نقد در طول عمر طرح گفته می

دلیل این موضوع آن است که سود حسابداری ممکن است شامل اقلامی مانند استهلاک باشد که خروج نقدی مستقیم  

اما برای اجرای طرح، پرداخت  ایجاد نمی یا درآمدهایی را نشان دهد که هنوز وجه آن دریافت نشده است.  کند، 

 بدهی، خرید مواد اولیه، پرداخت حقوق و ادامه فعالیت، آنچه اهمیت حیاتی دارد جریان واقعی نقدینگی است. 

گذاری است که  شوند. بخش نخست، جریان نقدی سرمایه های نقدی طرح معمولاً به سه بخش اصلی تقسیم می جریان 

برداری و سرمایه در  های قبل از بهره آلات، تجهیزات، هزینه شامل مخارج اولیه مانند خرید زمین، ساختمان، ماشین 

شود. بخش دوم، ها معمولاً در ابتدای طرح منفی هستند، زیرا پول از طرح خارج می گردش اولیه است. این جریان 

های  شود و شامل درآمدهای حاصل از فروش، هزینه برداری ایجاد میجریان نقدی عملیاتی است که در دوره بهره 

تواند شامل ارزش  های جاری است. بخش سوم، جریان نقدی پایان طرح است که می عملیاتی، مالیات و سایر پرداخت

 ها یا آزاد شدن سرمایه در گردش باشد.اسقاط تجهیزات، فروش دارایی



های  شود. جریان نقدی خالص تفاوت میان ورودی ها، معمولاً جریان نقدی خالص هر سال محاسبه می در ارزیابی طرح 

 های نقدی در یک دوره مشخص است: نقدی و خروجی 

𝑁𝐶𝐹 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠 − 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠 

اگر جریان نقدی خالص مثبت باشد، یعنی در آن دوره ورود نقد بیشتر از خروج نقد بوده است. اگر منفی باشد، یعنی  

کند تا علاوه  طرح در آن دوره به تأمین مالی اضافی یا ذخایر نقدی نیاز دارد. تحلیل جریان نقدی به مدیران کمک می 

بر سودآوری، توان نقدینگی و پایداری مالی طرح را نیز بررسی کنند. طرحی ممکن است روی کاغذ سودآور باشد،  

 های اولیه منفی و شدید باشد، ممکن است در عمل با بحران مالی مواجه شود.اما اگر جریان نقدی آن در سال

پیدا می  بیشتری  اهمیت  زمانی  زمانی پول  ارزش  افزایش    تورم کند که  مفهوم  معنای  به  تورم  نیز وارد تحلیل شود. 

قیمت مبلغی که در آینده دریافت  عمومی و مستمر سطح  است. در شرایط تورمی،  ها و کاهش قدرت خرید پول 

شود، ممکن است از نظر عددی بیشتر باشد، اما قدرت خرید واقعی آن کمتر از امروز باشد. بنابراین، در ارزیابی  می

به طرح اقتصادی،  نادیده گرفتن تورم می های  قابل توجه دارند،  تورم  اقتصادهایی که  را  ویژه در  نتایج تحلیل  تواند 

 غیرواقعی کند.

ارزیابی طرح  بر  از چند جهت  می تورم  اثر  هزینه ها  افزایش  باعث  نخست،  هزینه های سرمایه گذارد.  و  های  گذاری 

آلات، مواد اولیه، دستمزد، انرژی و خدمات در طول زمان ممکن است  شود. قیمت زمین، ساختمان، ماشینعملیاتی می 

تواند بر قیمت فروش محصولات یا خدمات اثر بگذارد. اگر بنگاه بتواند قیمت فروش خود  افزایش یابد. دوم، تورم می 

شود؛ اما اگر به دلیل رقابت، مقررات دولتی یا کاهش  را متناسب با تورم افزایش دهد، بخشی از اثر تورم جبران می

رخ  قدرت خرید مشتریان نتواند قیمت را افزایش دهد، سودآوری طرح کاهش خواهد یافت. سوم، تورم بر نرخ بهره، ن

کنند تا کاهش گذاران بازده اسمی بالاتری مطالبه می تنزیل و هزینه سرمایه اثر دارد. معمولاً در شرایط تورمی، سرمایه 

 قدرت خرید پول جبران شود. 

تفاوت قائل شد. نرخ اسمی نرخی است که اثر تورم را در خود    نرخ واقعیو    نرخ اسمیدر تحلیل مالی، باید میان  

دهنده بازده پس از حذف اثر تورم است. رابطه تقریبی میان نرخ اسمی، نرخ واقعی  دارد، در حالی که نرخ واقعی نشان

 شود: و نرخ تورم به صورت زیر بیان می 



𝑖 ≈ 𝑟 + 𝜋 

 تر نیز چنین است: نرخ تورم است. رابطه دقیق𝜋نرخ واقعی و  𝑟نرخ اسمی،  𝑖در این رابطه،  

1 + 𝑖 = (1 + 𝑟)(1 + 𝜋) 

 بنابراین: 

𝑟 =
1 + 𝑖

1 + 𝜋
− 1 

درصد باشد، بازده واقعی آن برابر است    2۰درصد و نرخ تورم    3۰گذاری  برای مثال، اگر نرخ بازده اسمی یک سرمایه 

 با: 

𝑟 =
1.3۰
1.2۰

− 1 = ۰.۰833 

دهد که بازده اسمی بالا لزوماً به معنای بازده واقعی بالا  درصد است. این مثال نشان می  8/3یعنی بازده واقعی حدود  

 شود. نیست، زیرا بخشی از آن صرف جبران کاهش قدرت خرید پول می 

های نقدی و نرخ تنزیل هماهنگی برقرار  گر باید میان جریان ها، یک اصل مهم این است که تحلیل در ارزیابی طرح 

های آینده لحاظ  اند، یعنی آثار تورم در درآمدها و هزینه های نقدی به صورت اسمی برآورد شده کند. اگر جریان 

های ثابت و بدون تورم محاسبه  های نقدی به قیمت شده است، باید از نرخ تنزیل اسمی استفاده شود. اما اگر جریان

تواند باعث خطای جدی در محاسبات اند، باید از نرخ تنزیل واقعی استفاده گردد. عدم رعایت این هماهنگی می شده 

ارزش    ها بدون تورم محاسبه شوند، اما با نرخ تنزیل اسمی بالا تنزیل گردند،شود. برای مثال، اگر درآمدها و هزینه 

های نقدی اسمی با نرخ واقعی تنزیل شوند، ممکن است  شود. برعکس، اگر جریان طرح کمتر از واقع نشان داده می

 طرح بیش از حد جذاب به نظر برسد.

ها، طرح برای خرید همان مقدار  تورم همچنین بر سرمایه در گردش اثر قابل توجهی دارد. در شرایط افزایش قیمت

های  کند. بنابراین، در طرح های جاری به نقدینگی بیشتری نیاز پیدا می مواد اولیه، پرداخت دستمزد و پوشش هزینه 

به سرمایه در گردش در   نیاز  باید افزایش  بلکه  نباید سرمایه در گردش فقط برای سال اول محاسبه شود،  اقتصادی 



هایی که دوره تولید طولانی دارند یا فروش اعتباری  ویژه در طرحهای بعد نیز مورد توجه قرار گیرد. این موضوع به سال

 دهند اهمیت زیادی دارد. انجام می 

در کنار همه این مباحث، باید توجه داشت که ارزش زمانی پول فقط یک موضوع ریاضی نیست، بلکه بیانگر یک  

شود. ها در طول زمان پخش میرو هستند که آثار آن هایی روبهواقعیت مدیریتی و اقتصادی است. مدیران با تصمیم

اثر تورم را بر   آنان باید بتوانند هزینه امروز را با منفعت آینده مقایسه کنند، بازده طرح را با هزینه سرمایه بسنجند، 

درآمد و هزینه تحلیل کنند و جریان نقدی طرح را در طول عمر آن ارزیابی نمایند. به همین دلیل، تسلط بر مفاهیم 

 خ تنزیل و جریان نقدی برای دانشجویان مدیریت ضروری است. ارزش فعلی، ارزش آتی، بهره مرکب، نر

های اقتصادی  های مالی در ارزیابی طرح توان گفت مبانی مالی و ارزش زمانی پول، شالوده تحلیلبندی می در جمع 

ها و های مختلف ارزش یکسانی ندارد و برای مقایسه هزینه دهد که پول در زمان است. ارزش زمانی پول نشان می

ها را به یک زمان مشترک تبدیل کرد. بهره ساده و مرکب، شیوه رشد پول در طول زمان را  درآمدهای طرح باید آن 

دهد شود و ارزش فعلی نشان می دهد پول امروز در آینده به چه مقدار تبدیل می دهند. ارزش آتی نشان می توضیح می

نای  های نقدی مبهای آینده به زمان حال است و جریان مبلغ آینده امروز چه ارزشی دارد. نرخ تنزیل ابزار تبدیل جریان

ها، درآمدها  واقعی سنجش ورود و خروج منابع مالی طرح هستند. تورم نیز با کاهش قدرت خرید پول و تغییر هزینه

های اقتصادی  ها دارد. بنابراین، هر ارزیابی علمی و قابل اعتماد از طرح های مالی، نقش مهمی در ارزیابی طرح و نرخ 

 های نقدی انجام شود.باید بر پایه درک دقیق ارزش زمانی پول و تحلیل صحیح جریان
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 های اقتصادی های مالی ارزیابی طرح در ارزیابی طرح شاخص 

های فنی  های اقتصادی، پس از آنکه ایده طرح شناسایی شد، بازار آن مورد بررسی قرار گرفت، جنبه در ارزیابی طرح 

رسد  ای بسیار مهم می ها برآورد گردید و منابع تأمین مالی مشخص شد، نوبت به مرحله و اجرایی آن تحلیل شد، هزینه 

گر باید به این پرسش پاسخ دهد که آیا نامید. در این مرحله، تحلیل  مرحله سنجش مالی طرحتوان آن را  که می

طرح از نظر مالی ارزش اجرا دارد یا خیر. به بیان دیگر، باید روشن شود که آیا منافع و درآمدهای مورد انتظار طرح  

های مالی را جبران کند یا نه. برای پاسخ های عملیاتی، هزینه سرمایه و ریسک گذاری، هزینه های سرمایه تواند هزینه می

ها  شود که به آن ها استفاده میای از معیارها و شاخص به این پرسش، در ادبیات مالی و اقتصاد مهندسی از مجموعه 

 شود. گفته می  های مالی ارزیابی طرحشاخص 

گیرندگان ها و تصمیم گذاران، بانکهای مالی ارزیابی طرح ابزارهایی تحلیلی هستند که به مدیران، سرمایه شاخص

بهترین  کنند تا جذابیت مالی یک طرح را بررسی کنند و در صورت وجود چند گزینه سرمایه کمک می گذاری، 

شاخص این  نمایند.  انتخاب  را  جریانگزینه  پایه  بر  معمولاً  میها  محاسبه  طرح  نقدی  ارزیابی  های  در  زیرا  شوند، 

گذاری، آنچه اهمیت اصلی دارد، ورود و خروج واقعی وجه نقد در طول عمر طرح است. سود حسابداری  سرمایه 

برای تصمیم به تأثیر روش تنهایی  زیرا ممکن است تحت  نیست،  ثبت گیری کافی  استهلاک،  مانند  های حسابداری 

دهد که در هر دوره چه مقدار وجه نقد وارد طرح  ها قرار گیرد. اما جریان نقدی نشان میه تعهدی درآمدها و هزین

های معتبر ارزیابی مالی بر مبنای جریان نقدی خالص  شده و چه مقدار از آن خارج شده است. از این رو، بیشتر شاخص 

 شوند.سالانه محاسبه می 

توجه کرد. مبلغی که امروز پرداخت یا    ارزش زمانی پول ها باید به  نکته مهم دیگر آن است که در ارزیابی طرح 

با مبلغی که در آینده دریافت یا پرداخت خواهد شد، ارزش یکسانی ندارد. بنابراین، شاخص دریافت می  های  شود 

طور مستقیم در نظر  هایی که ارزش زمانی پول را به توان به دو دسته کلی تقسیم کرد: دسته نخست، شاخص مالی را می 

کنند، مانند هایی که ارزش زمانی پول را لحاظ می گیرند، مانند دوره بازگشت سرمایه ساده؛ و دسته دوم، شاخصنمی

شده، شاخص سودآوری و نسبت منفعت به هزینه. در ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، دوره بازگشت تنزیل

های  های نقدی سال ری دارند، زیرا جریان های مبتنی بر تنزیل معمولاً اعتبار بیشتها، شاخصارزیابی علمی و دقیق طرح 

 کنند. مختلف را به یک زمان مشترک، یعنی زمان حال، تبدیل می



است. دوره بازگشت سرمایه نشان    دوره بازگشت سرمایههای ارزیابی طرح،  ترین شاخصترین و رایج یکی از ساده 

های نقدی حاصل از فعالیت آن بازگردد.  گذاری اولیه طرح از محل جریان کشد تا سرمایهدهد چند سال طول می می

ای که در  گذار باید منتظر بماند تا اصل سرمایه کند که سرمایه به عبارت دیگر، این شاخص مدت زمانی را بیان می 

گذاری اولیه یک طرح  طرح وارد کرده است، از طریق درآمدهای خالص طرح جبران شود. برای مثال، اگر سرمایه 

میلیارد تومان جریان نقدی خالص ایجاد کند، دوره بازگشت سرمایه برابر با    2میلیارد تومان باشد و طرح هر سال    1۰

 سال خواهد بود.  ۵

 فرمول ساده دوره بازگشت سرمایه در حالتی که جریان نقدی سالانه ثابت باشد به صورت زیر است: 

سرمایه  بازگشت  دوره =
سرمایه گذاری اولیه 

جریان نقدی خالص  سالانه 
 

تدریج جمع کرد تا زمانی که مجموع  های نقدی هر سال را به های نقدی سالانه برابر نباشند، باید جریان اگر جریان 

رسد،  گذاری اولیه می های نقدی به میزان سرمایه گذاری اولیه برابر شود. سالی که در آن مجموع جریان ها با سرمایه آن

 دهنده دوره بازگشت سرمایه است. نشان

گذاران  دوره بازگشت سرمایه از نظر مدیریتی شاخصی ساده، قابل فهم و کاربردی است. بسیاری از مدیران و سرمایه 

تر تر باشد، نقدینگی سریعگردد، زیرا هرچه دوره بازگشت کوتاه علاقه دارند بدانند سرمایه آنان در چه مدتی بازمی 

های پرریسک یا تورمی که  ویژه در محیطیابد. این شاخص به گذاری کاهش می شود و ریسک سرمایه بازیافت می 

های  گیرد. با این حال، دوره بازگشت سرمایه محدودیت آینده با عدم اطمینان بیشتری همراه است، مورد توجه قرار می

  های نقدی پس گیرد. دوم آنکه جریان مهمی دارد. نخست آنکه در شکل ساده خود، ارزش زمانی پول را در نظر نمی 

تر بازگرداند، اما پس از آن سود چندانی  گیرد. ممکن است طرحی سرمایه خود را سریع از دوره بازگشت را نادیده می 

های نقدی  های بعد جریان تری داشته باشد، اما در سال ایجاد نکند؛ در حالی که طرحی دیگر دوره بازگشت طولانی

تنهایی معیار کاملی برای پذیرش یا رد طرح نیست، بلکه  قابل توجهی ایجاد کند. بنابراین، دوره بازگشت سرمایه به 

 های دیگر استفاده شود.باید در کنار شاخص 



شود. دوره  استفاده می   شدهدوره بازگشت تنزیل های دوره بازگشت ساده، از شاخص  برای رفع یکی از ضعف 

گذاری اولیه طرح  کشد تا سرمایهدهد چند سال طول می شده نیز مانند دوره بازگشت ساده نشان می بازگشت تنزیل 

های نقدی آینده ابتدا با استفاده از نرخ تنزیل به ارزش فعلی  بازگردد، اما تفاوت اصلی آن در این است که جریان 

بازگشت محاسبه می تبدیل می  نظر  شوند و سپس دوره  را در  ارزش زمانی پول  این شاخص  به همین دلیل،  گردد. 

 تر است.بینانهگیرد و نسبت به دوره بازگشت ساده واقع می

 شود:در این روش، جریان نقدی هر سال از رابطه زیر به ارزش فعلی تبدیل می 

𝑃𝑉𝑡 =
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
 

 

شماره سال است.  𝑡نرخ تنزیل، و  𝑡  ،𝑟جریان نقدی سال  𝑡  ،𝐶𝐹𝑡ارزش فعلی جریان نقدی سال  𝑃𝑉𝑡در این رابطه،  

با هم جمع می سپس ارزش فعلی جریان  گذاری اولیه  شود تا مشخص گردد در چه زمانی سرمایه های نقدی سالانه 

 شود. جبران می 

های نقدی آینده پس از تنزیل،  تر است، زیرا جریان شده معمولاً از دوره بازگشت ساده طولانی دوره بازگشت تنزیل 

های آینده حاصل  ها در سال هایی که درآمد آن ارزش کمتری نسبت به مقدار اسمی خود دارند. این شاخص برای طرح 

شده نیز همچنان یک محدودیت دارد و آن این است  شود، اهمیت بیشتری دارد. با وجود این، دوره بازگشت تنزیل می

دهد. بنابراین، هرچند نسبت به دوره  های نقدی پس از زمان بازگشت سرمایه را چندان مورد توجه قرار نمی که جریان 

 گیری باشد.تر است، اما باز هم نباید تنها معیار تصمیمبازگشت ساده کامل 

است. ارزش فعلی    NPVیا    ارزش فعلی خالصهای مالی ارزیابی طرح،  ترین شاخصیکی از معتبرترین و مهم 

های نقدی خروجی آن را نشان  های نقدی ورودی طرح و ارزش فعلی جریان خالص تفاوت میان ارزش فعلی جریان 

کند که اجرای طرح، پس از جبران هزینه سرمایه و در نظر گرفتن ارزش  مشخص می   NPVدهد. به بیان ساده،  می

کند. اگر ارزش فعلی خالص مثبت باشد، یعنی طرح  گذار ایجاد می زمانی پول، چه مقدار ارزش اضافی برای سرمایه 

گذار ارزش ایجاد کرده است. اگر صفر باشد، یعنی طرح دقیقاً به اندازه هزینه  بیش از حداقل بازده مورد انتظار سرمایه 

 سرمایه بازده دارد. اگر منفی باشد، یعنی طرح نتوانسته هزینه سرمایه را جبران کند و از نظر مالی قابل قبول نیست.



 فرمول کلی ارزش فعلی خالص به صورت زیر است: 

𝑁𝑃𝑉 =∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

− 𝐼۰ 

گذاری اولیه  سرمایه𝐼۰عمر طرح و  𝑛نرخ تنزیل یا هزینه سرمایه،  𝑡 ،𝑟جریان نقدی خالص در سال  𝐶𝐹𝑡در این رابطه،  

 است.

 روشن است: NPVگیری بر اساس  معیار تصمیم

𝑁𝑃𝑉 > ۰ ⇒  پذیرش طرح 

 

𝑁𝑃𝑉 = ۰ ⇒  بی تفاوتی  مالی 

 

𝑁𝑃𝑉 < ۰ ⇒  رد  طرح

گذاری است، زیرا هم ارزش  های سرمایه ارزش فعلی خالص از نظر علمی یکی از بهترین معیارها برای ارزیابی طرح 

طور مستقیم  گیرد و هم به های نقدی طرح را در طول عمر آن در نظر میکند، هم تمام جریان زمانی پول را لحاظ می 

  ۵یک طرح برابر با    NPVکند. برای مثال، اگر  دهد که طرح چه مقدار ثروت یا ارزش اقتصادی ایجاد می نشان می 

میلیارد تومان ارزش اضافه    ۵میلیارد تومان باشد، یعنی اجرای آن، پس از در نظر گرفتن نرخ تنزیل و هزینه سرمایه،  

ها معرفی  عنوان معیار اصلی پذیرش یا رد طرح به   NPVکند. به همین دلیل، در بسیاری از منابع معتبر مالی،  ایجاد می 

 شود.می

نیز تغییر خواهد کرد.   NPVنیز به انتخاب نرخ تنزیل وابسته است. اگر نرخ تنزیل تغییر کند، مقدار    NPVبا این حال،  

کننده هزینه  است. نرخ تنزیل باید منعکس   NPVبنابراین، تعیین نرخ تنزیل مناسب یکی از مسائل مهم در محاسبه  

های بزرگ، معمولاً تحلیل  های جایگزین و شرایط بازار مالی باشد. در طرح سرمایه، ریسک طرح، تورم، بازده فرصت 

  شود تا مشخص گردد نتیجه ارزیابی تا چه اندازه به تغییر این نرخ وابسته است. حساسیت نسبت به نرخ تنزیل انجام می 

است. نرخ بازده داخلی نرخی است که ارزش فعلی خالص طرح را    IRRیا  نرخ بازده داخلی شاخص مهم دیگر،  



می  دیگر،  برابر صفر  بیان  به  می  IRRکند.  بهنشان  بر سرمایه دهد طرح  بازدهی  نرخ  متوسط چه  ایجاد طور  گذاری 

کند. اگر این نرخ از هزینه سرمایه یا حداقل نرخ بازده مورد انتظار بیشتر باشد، طرح از نظر مالی قابل قبول است.  می

 شود.اگر کمتر باشد، طرح رد می 

 شود:رابطه نرخ بازده داخلی به صورت زیر بیان می 

۰ =∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑡

𝑛

𝑡=1

− 𝐼۰ 

رابطه،   این  باعث می 𝐼𝑅𝑅در  نرخی است که  فعلی جریان همان  ارزش  با  شود مجموع  برابر  آینده دقیقاً  نقدی  های 

 گذاری اولیه شود. سرمایه 

 چنین است: IRRگیری بر اساس معیار تصمیم

𝐼𝑅𝑅 > 𝑟 ⇒ طرح  پذیرش  

 

𝐼𝑅𝑅 = 𝑟 ⇒  بی تفاوتی  مالی 

 

𝐼𝑅𝑅 < 𝑟 ⇒  رد  طرح

درصد باشد    2۰هزینه سرمایه یا نرخ حداقل بازده مورد انتظار است. برای مثال، اگر هزینه سرمایه یک طرح  𝑟در اینجا  

 درصد محاسبه شود، طرح از نظر مالی قابل قبول است، زیرا بازده داخلی آن بیش از هزینه سرمایه است.   28آن    IRRو  

گذاران قابل فهم است. بسیاری  کند و برای مدیران و سرمایه آن است که نتیجه را به صورت درصد بیان می   IRRمزیت  

هایی دارد. یکی از  نیز محدودیت   IRRدهند بدانند طرح چند درصد بازده دارد. اما  گیرندگان ترجیح میاز تصمیم

هایی که جریان نقدی چند بار از  های نقدی غیرمتعارف، یعنی طرح هایی با جریان ها این است که در طرحمحدودیت

به دست آید یا تفسیر آن دشوار شود.   IRRکند، ممکن است بیش از یک  مثبت به منفی یا از منفی به مثبت تغییر می

متفاوت،  محدودیت دیگر آن است که در مقایسه طرح  اندازه  با  است گمراه   IRRهای  باشد. طرحی  ممکن  کننده 

  IRRتر با  بالایی داشته باشد، اما ارزش ریالی کمی ایجاد کند؛ در حالی که طرحی بزرگ   IRRکوچک ممکن است  



گذار ایجاد کند. بنابراین، هنگام تعارض  بالاتری داشته باشد و ثروت بیشتری برای سرمایه   NPVکمتر ممکن است  

 شود. معیار برتر و قابل اعتمادتر محسوب می  NPV، معمولاً  IRRو  NPVمیان 

شاخص  از  دیگر  ارزیابی،  یکی  سودآوریهای  فعلی    PIیا    شاخص  ارزش  نسبت  سودآوری  شاخص  است. 

کند که به ازای هر واحد  دهد. این شاخص بیان میگذاری اولیه را نشان می های نقدی ورودی طرح به سرمایه جریان 

 شود. فرمول آن به صورت زیر است:گذاری، چه مقدار ارزش فعلی منفعت ایجاد می سرمایه 

𝑃𝐼 =
ورودی  نقدی های جریان  فعلی ارزش

سرمایه گذاری اولیه 
 

گذاری اولیه است. اگر  تر از یک باشد، طرح قابل قبول است، زیرا ارزش فعلی منافع آن بیشتر از سرمایه بزرگ 𝑃𝐼اگر  

 شود.تفاوتی قرار دارد. اگر کمتر از یک باشد، طرح رد می برابر یک باشد، طرح از نظر مالی در نقطه بی 

𝑃𝐼 > 1 ⇒ طرح  پذیرش  

 

𝑃𝐼 = 1 ⇒  بی تفاوتی  مالی 

 

𝑃𝐼 < 1 ⇒  رد  طرح

گیرنده بخواهد از میان چند طرح،  ویژه زمانی مفید است که منابع مالی محدود باشد و تصمیمشاخص سودآوری به 

کنند. برای مثال، اگر دو طرح وجود هایی را انتخاب کند که بیشترین ارزش را نسبت به هر واحد سرمایه ایجاد میطرح

اجرای همه آن  برای  باشد و سرمایه کافی  نباشد،  داشته  نظر کارایی  بندی طرح تواند در رتبه می   PIها موجود  از  ها 

تنهایی  های با اندازه متفاوت به ، شاخص سودآوری نیز ممکن است در طرح IRRسرمایه کمک کند. با این حال، مانند  

بهتر است   این رو،  از  بیشتر نیست.  به معنای ارزش ریالی  بالاتر همیشه  نباشد، زیرا نسبت   NPVدر کنار    PIکافی 

ها، است. این شاخص بیشتر در تحلیل اقتصادی طرح  B/Cیا   نسبت منفعت به هزینهشاخص دیگر،  استفاده شود.

دهد ارزش فعلی  رود. نسبت منفعت به هزینه نشان میهای عمومی، عمرانی، زیربنایی و دولتی به کار میویژه طرح به

 های آن است. فرمول کلی آن چنین است: منافع طرح چند برابر ارزش فعلی هزینه 



𝐵/𝐶 =
منافع  فعلی ارزش

ارزش فعلی هزینه ها 
 

های آن است و طرح از نظر اقتصادی  تر از یک باشد، به این معناست که منافع طرح بیش از هزینه اگر این نسبت بزرگ 

باشد، منافع و هزینه قابل قبول محسوب می  برابر یک  اگر  باشد، هزینه شود.  از یک  برابرند. اگر کمتر  ها بیش از  ها 

 اند و اجرای طرح توجیه ندارد. منافع

𝐵/𝐶 > 1 ⇒ طرح  پذیرش  

𝐵/𝐶 = 1 ⇒  بی تفاوتی 

𝐵/𝐶 < 1 ⇒ طرح رد   

ها ممکن  فایده، منافع و هزینه -های مالی در این است که در تحلیل هزینهبا برخی شاخص   B/Cتفاوت مهم نسبت  

محیطی های اجتماعی، اقتصادی، زیست گذار نباشند، بلکه منافع و هزینه است فقط مالی و قابل دریافت توسط سرمایه 

ای نیز در نظر گرفته شوند. برای مثال، در طرح احداث یک پل شهری، منافع فقط درآمد مستقیم نیست، بلکه  و منطقه 

ای و بهبود رفاه عمومی  کاهش زمان سفر، کاهش مصرف سوخت، کاهش تصادفات، افزایش دسترسی، توسعه منطقه

های عمومی و دولتی  تواند به عنوان منفعت اقتصادی محاسبه شود. به همین دلیل، نسبت منفعت به هزینه در طرحنیز می

ها توان از این نسبت برای مقایسه ارزش فعلی منافع و هزینه های خصوصی نیز می بته در طرحای دارد. الاهمیت ویژه 

 استفاده کرد.

گیرنده  چیست و تصمیم  هامعیار انتخاب بین طرحهای مختلف، اکنون پرسش مهم این است که در میان شاخص 

گذار، محدودیت منابع، میزان  باید به کدام شاخص بیشتر اعتماد کند. پاسخ این پرسش به نوع طرح، هدف سرمایه 

گذار باشد، معمولاً  های نقدی بستگی دارد. اگر هدف اصلی افزایش ثروت سرمایه ریسک، اندازه طرح و ماهیت جریان 

دهد. صورت مستقیم و ریالی نشان می بهترین معیار است، زیرا مقدار ارزش افزوده طرح را به   ارزش فعلی خالص

 کند و از نظر مالی ترجیح دارد. بالاتری دارد، در شرایط مشابه، ارزش بیشتری ایجاد می  NPVطرحی که  

ها مستقل از یکدیگر باشند، یعنی پذیرش یک طرح مانع پذیرش طرح دیگر نشود، قاعده اصلی  در شرایطی که طرح 

مثبت داشته باشد، قابل پذیرش است؛ مشروط بر اینکه محدودیت بودجه، محدودیت    NPVاین است که هر طرحی که  



ها ناسازگار یا متقابل باشند، یعنی انتخاب یکی باعث  مدیریتی یا محدودیت اجرایی وجود نداشته باشد. اما اگر طرح

مثبت را دارد. برای مثال، اگر یک شرکت    NPVکنار گذاشتن دیگری شود، باید طرحی انتخاب شود که بیشترین  

تواند یکی از دو خط تولید را اجرا کند، انتخاب باید بر اساس طرحی باشد که ارزش فعلی خالص بیشتری  فقط می

 بالاتری دارد. IRRتر یا کند، نه صرفاً طرحی که دوره بازگشت کوتاه ایجاد می 

هایی  توان اجرا کرد، شاخص مثبت را نمی  NPVهای دارای  ای محدود است و همه طرح در مواردی که منابع سرمایه 

ها بر اساس کارایی استفاده از سرمایه مفید باشند. با این حال، در چنین شرایطی  بندی طرح توانند برای رتبه می  PIمانند  

ها انجام نشود و ارزش ریالی ایجادشده نیز در نظر گرفته شود.  نیز باید مراقب بود که انتخاب صرفاً بر اساس نسبت

ها فقط اقتصادی اهمیت دارد، زیرا هدف این طرح   NPVدر کنار    B/Cهای عمومی و دولتی نیز نسبت  برای طرح 

 سود مالی نیست، بلکه افزایش رفاه اجتماعی و استفاده بهینه از منابع عمومی است.

شده بیشتر برای سنجش نقدشوندگی و ریسک زمانی طرح مفید هستند.  دوره بازگشت سرمایه و دوره بازگشت تنزیل 

توانند  ترند و در شرایط عدم اطمینان میگردانند، معمولاً از نظر نقدینگی جذاب تر بازمی هایی که سرمایه را سریع طرح

گیری باشند، زیرا ممکن است منافع بلندمدت  ها نباید معیار اصلی تصمیمریسک کمتری داشته باشند. اما این شاخص 

استفاده    IRRو    NPVطرح را نادیده بگیرند. بنابراین، دوره بازگشت بهتر است به عنوان شاخص تکمیلی در کنار  

 شود. 

دهند و گاهی ممکن  نیز باید توجه داشت که این دو شاخص گاهی نتیجه یکسانی می   IRRو    NPVدر مقایسه میان  

ها گذاری طرح دهد که اندازه سرمایه ها اختلاف ایجاد کنند. این اختلاف معمولاً زمانی رخ می بندی طرح است در رتبه 

برتری دارد، زیرا هدف اصلی    NPVها یکسان نباشد. در چنین شرایطی، معیار  متفاوت باشد یا الگوی جریان نقدی آن 

گذاری افزایش ارزش و ثروت است، نه صرفاً افزایش نرخ درصدی بازده. برای مثال، یک طرح کوچک ممکن  سرمایه 

  IRRبسیار بالایی داشته باشد، اما فقط مقدار کمی ارزش ایجاد کند؛ در حالی که یک طرح بزرگ با    IRRاست  

معمولاً معیار    NPVگیری نهایی، کمتر ممکن است چندین برابر آن ارزش اقتصادی ایجاد نماید. بنابراین، در تصمیم 

 شود. معیار مکمل محسوب می  IRRاصلی و 



دهد. دوره بازگشت  توان گفت هر شاخص به یک جنبه از طرح پاسخ میها، میبرای روشن شدن ارتباط شاخص 

شده همین پرسش را با در نظر گرفتن  گردد. دوره بازگشت تنزیل دهد که سرمایه چه زمانی بازمی سرمایه پاسخ می 

دهد نشان می IRRکند. دهد طرح چه مقدار ارزش خالص ایجاد مینشان می NPVدهد. ارزش زمانی پول پاسخ می

شود.  گذاری چه میزان ارزش فعلی ایجاد می دهد به ازای هر واحد سرمایه نشان می   PIنرخ بازده طرح چقدر است.  

B/C   می هزینه نشان  به  منافع  نسبت  به دهد  هیچ شاخصی  بنابراین،  است.  نشان  ها چگونه  را  ابعاد طرح  تمام  تنهایی 

 از نظر نظری و مالی جایگاه مرکزی دارد.  NPVها دهد، اما در میان آن نمی

ها  ای از شاخص گر تنها به محاسبه یک شاخص بسنده نکند، بلکه مجموعه ها، بهتر است تحلیل ای طرح در ارزیابی حرفه 

بالاتر از هزینه سرمایه داشته باشد،   IRRمثبت و    NPVرا در کنار هم بررسی نماید. برای مثال، طرحی ممکن است  

آفرینی مناسب است، اما از نظر نقدینگی  اما دوره بازگشت بسیار طولانی داشته باشد. در این حالت، طرح از نظر ارزش 

بالاتر از یک داشته باشد، اما منافع آن بیشتر   B/Cو ریسک زمانی نیازمند بررسی بیشتر است. یا ممکن است طرحی  

های دور حاصل شود و نسبت به تغییر نرخ تنزیل حساس باشد. در این وضعیت، انجام تحلیل حساسیت ضروری  در سال 

 سازی باشند، نه جایگزین قضاوت مدیریتی.های مالی باید ابزار تصمیم است. بنابراین، شاخص 

های ورودی وابسته است. ها به کیفیت داده های مالی این است که نتایج آن یکی از نکات مهم در استفاده از شاخص 

های  گذاری اولیه، نرخ تنزیل، عمر طرح یا ارزش اسقاط نادرست باشد، شاخص ها، سرمایه اگر برآورد فروش، هزینه 

گمراه محاسبه نیز  شاخص شده  محاسبه  از  پیش  دلیل،  همین  به  بود.  خواهند  که  کننده  شود  حاصل  اطمینان  باید  ها 

های مالی در پایان زنجیره مطالعات طرح  اند. شاخصدرستی انجام شده یابی و تأمین مالی به مطالعات بازار، فنی، هزینه 

 ها به کیفیت مراحل قبلی وابسته است.قرار دارند و کیفیت آن

شاخص  با  آشنایی  مدیریت،  کارشناسی  دانشجویان  این  برای  زیرا  دارد،  فراوانی  اهمیت  طرح  ارزیابی  مالی  های 

گران مالی هستند. مدیری که بتواند دوره بازگشت،  ها و تحلیلگذاران، بانک ها زبان مشترک مدیران، سرمایه شاخص

NPV  ،IRR  ،PI    وB/C  گذاری توانمندتر خواهد بود. های سرمایه گیری درستی درک و تفسیر کند، در تصمیمرا به

های آن  داند که هر طرح صرفاً به دلیل داشتن درآمد بالا قابل قبول نیست، بلکه باید درآمدها و هزینه چنین مدیری می 

داند که  گذاری اولیه و هزینه سرمایه تحلیل شود. همچنین می در طول زمان، با توجه به نرخ تنزیل، ریسک، سرمایه 

 بینی انجام گیرد.ها باید بر پایه معیارهای علمی و نه صرفاً سلیقه، تجربه شخصی یا خوش انتخاب میان طرح



گذاری  پذیری مالی سرمایه های مالی ارزیابی طرح، ابزارهای اصلی سنجش توجیه توان گفت شاخص بندی می در جمع 

های پس  دهد، اما ارزش زمانی پول و جریان هستند. دوره بازگشت سرمایه، سرعت بازگشت اصل سرمایه را نشان می 

تری از این معیار است که ارزش زمانی پول را  شده شکل دقیقگیرد. دوره بازگشت تنزیل از بازگشت را نادیده می 

دهد اجرای طرح چه  آفرینی طرح است و نشان می ترین معیار ارزش مهم   NPVکند. ارزش فعلی خالص یا  لحاظ می 

سازد و باید با هزینه سرمایه  نرخ بازده طرح را مشخص می   IRRکند. نرخ بازده داخلی یا  مقدار ارزش خالص ایجاد می 

ویژه  به  B/Cدهد و نسبت منفعت به هزینه یا  گذاری را نشان می کارایی سرمایه  PIمقایسه شود. شاخص سودآوری یا  

های ناسازگار،  ویژه طرح ها، بههای عمومی و اجتماعی کاربرد گسترده دارد. در نهایت، برای انتخاب میان طرح در طرح 

ها، ها، ریسک گیری نهایی باید با در نظر گرفتن مجموعه شاخص معمولاً برترین معیار است، اما تصمیم   NPVمعیار  
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 های اقتصادی تحلیل نقطه سر به سر در ارزیابی طرح 

گران کمک  گذاران و تحلیلهای اقتصادی، یکی از مباحث مهم و کاربردی که به مدیران، سرمایه در ارزیابی طرح 

است. هر طرح    تحلیل نقطه سر به سر کند تا رابطه میان هزینه، قیمت، مقدار فروش و سود را بهتر درک کنند،  می

رود بتواند در آینده درآمد ایجاد کند و از محل این درآمدها،  شود که انتظار می اقتصادی زمانی وارد مرحله اجرا می 

های خود را پوشش دهد و در نهایت به سود برسد. اما پرسش اساسی این است که طرح باید چه مقدار کالا  هزینه 

ده باشد و نه سودآور؛ یعنی دقیقاً در وضعیتی قرار گیرد که درآمدهای  بفروشد یا چه میزان خدمت ارائه کند تا نه زیان 

 آید. هایش برابر شود. پاسخ به این پرسش از طریق تحلیل نقطه سر به سر به دست میآن با هزینه 

ویژه  هاست و به ای در حسابداری مدیریت، اقتصاد مهندسی و ارزیابی مالی طرح تحلیل نقطه سر به سر از مباحث پایه 

دهد که یک فعالیت  برای دانشجویان کارشناسی مدیریت اهمیت زیادی دارد؛ زیرا این تحلیل به زبان ساده نشان می 

توانند درباره  های خود را جبران کند. مدیران با استفاده از این ابزار می تواند هزینه اقتصادی در چه سطحی از فروش می 

گیری پذیری طرح تصمیم ها، برنامه فروش، سطح ریسک عملیاتی و امکانگذاری، ظرفیت تولید، کنترل هزینهقیمت

از زیان چقدر    دهد که حداقل فروش لازم برای جلوگیریتری داشته باشند. به بیان دیگر، نقطه سر به سر نشان می دقیق

 شود.ای به بعد وارد محدوده سودآوری میاست و طرح از چه نقطه 

 تعریف نقطه سر به سر 

شود. در این نقطه،  برابر می   هزینه کلبا    درآمد کلسطحی از تولید یا فروش است که در آن،    نقطه سر به سر

طرح نه سود دارد و نه زیان؛ یعنی سود اقتصادی یا عملیاتی آن برابر صفر است. اگر مقدار فروش کمتر از نقطه سر به  

ده خواهد بود و اگر مقدار فروش بیشتر از نقطه سر به سر باشد، طرح وارد محدوده سودآوری  سر باشد، طرح زیان 

 شود.می

به زبان ساده، نقطه سر به سر همان مرزی است که میان زیان و سود قرار دارد. تا قبل از رسیدن به این نقطه، درآمد  

تواند به  ها کافی نیست؛ اما پس از عبور از آن، هر واحد فروش اضافی می حاصل از فروش برای پوشش تمام هزینه

 ایجاد سود کمک کند، مشروط بر اینکه قیمت فروش هر واحد از هزینه متغیر هر واحد بیشتر باشد. 



میلیون تومان هزینه ثابت    ۵۰۰اندازی و فعالیت خود سالانه  برای درک بهتر، فرض کنید یک واحد تولیدی برای راه 

کند و قیمت فروش هر واحد  هزار تومان هزینه متغیر ایجاد می   ۵۰دارد. همچنین تولید هر واحد محصول برای آن  

هزار تومان برای    ۵۰هزار تومان است. در این حالت، هر واحد فروش پس از پوشش هزینه متغیر خود،    1۰۰محصول  

 ۵۰قدر محصول بفروشد تا این مبالغ گذارد. بنابراین، طرح باید آن های ثابت و سپس ایجاد سود باقی میجبران هزینه 

، نقطه  دهدای که این اتفاق در آن رخ می میلیون تومانی را جبران کنند. نقطه   ۵۰۰هزار تومانی بتوانند کل هزینه ثابت  

 سر به سر است.

. هزینه ثابت، هزینه متغیر و قیمت فروشاز نظر مفهومی، تحلیل نقطه سر به سر بر سه متغیر اصلی استوار است:  

تغییر نمی هزینه ثابت هزینه  یا فروش  تغییر مقدار تولید  با  کند؛ مانند ای است که در یک دامنه مشخص از فعالیت، 

ای است که با تغییر حجم تولید اجاره، حقوق مدیریت، بیمه، هزینه نگهبانی و بخشی از استهلاک. هزینه متغیر هزینه 

بندی، دستمزد مستقیم و کمیسیون فروش. قیمت فروش نیز مبلغی است  کند؛ مانند مواد اولیه، بسته یا فروش تغییر می 

کننده نقطه سر به سر طرح  کند. ارتباط این سه متغیر، تعیینکه مشتری برای خرید هر واحد کالا یا خدمت پرداخت می 

 است.

 کاربرد نقطه سر به سر در ارزیابی طرح 

سنجش حداقل  های اقتصادی دارد. نخستین کاربرد آن،  تحلیل نقطه سر به سر کاربردهای متعددی در ارزیابی طرح 

تواند  گذار یا مدیر باید بداند طرح در چه سطحی از فروش می است. سرمایه   سطح فروش لازم برای بقای طرح

های خود را پوشش دهد. اگر بررسی بازار نشان دهد که فروش مورد نیاز برای رسیدن به نقطه سر به سر بسیار  هزینه 

به سر  نقطه سر  اگر  با ریسک بالایی همراه خواهد بود. در مقابل،  بازار است، اجرای طرح  از ظرفیت واقعی  بیشتر 

دومین کاربرد تحلیل   تری خواهد داشت.تر از فروش قابل انتظار بازار باشد، طرح از نظر عملیاتی وضعیت مطمئنپایین

است. در مطالعه فنی طرح،    گیری درباره ظرفیت تولید یا ارائه خدمتکمک به تصمیم نقطه سر به سر،  

شود؛ اما این ظرفیت باید با نقطه سر به سر نیز مقایسه گردد. اگر نقطه سر به سر بسیار نزدیک  ظرفیت تولید تعیین می 

به ظرفیت کامل تولید باشد، به این معناست که طرح برای رسیدن به سودآوری باید تقریباً با تمام ظرفیت خود فعالیت  

تواند ترین کاهش در فروش، افزایش هزینه یا اختلال در تولید می کند. چنین وضعیتی خطرناک است، زیرا کوچک 



تر از ظرفیت عملی قرار داشته باشد، طرح از انعطاف و  ده کند. اما اگر نقطه سر به سر در سطحی پایینطرح را زیان 

 امنیت بیشتری برخوردار است. 

تواند با استفاده از تحلیل  است. مدیر می  تحلیل اثر تغییر قیمت، هزینه و فروش بر سودآوریسومین کاربرد،  

کند؛ اگر هزینه مواد اولیه  نقطه سر به سر بررسی کند که اگر قیمت فروش کاهش یابد، نقطه سر به سر چه تغییری می

های ثابت به دلیل توسعه طرح افزایش پیدا کند، طرح  افزایش یابد، چه مقدار فروش بیشتری لازم است؛ یا اگر هزینه

 باید چه سطحی از فروش را محقق سازد. بنابراین، نقطه سر به سر ابزاری برای تحلیل حساسیت ساده و کاربردی است. 

ها باید تصمیم بگیرند که محصول یا  است. مدیران در بسیاری از طرح   گذاری کمک به قیمت چهارمین کاربرد،  

ای باشد که علاوه بر پوشش هزینه متغیر هر واحد،  گونه خدمت خود را با چه قیمتی عرضه کنند. قیمت فروش باید به

بخشی از هزینه ثابت را نیز جبران کند و در نهایت سود ایجاد نماید. اگر قیمت فروش بسیار پایین تعیین شود، ممکن  

است حجم فروش بالایی برای رسیدن به نقطه سر به سر لازم باشد که در عمل قابل دستیابی نباشد. بنابراین، تحلیل  

 گذاری چه اثری بر سطح فروش لازم و سودآوری طرح دارد.تواند نشان دهد که قیمت نقطه سر به سر می 

به    ارزیابی ریسک عملیاتی طرحپنجمین کاربرد،   به میزان حساسیت سود طرح نسبت  است. ریسک عملیاتی 

هایی که هزینه ثابت بالایی دارند معمولاً نقطه سر به سر بالاتری دارند و در برابر  شود. طرحتغییرات فروش گفته می 

های ثابت بالا، برای  قیمت و هزینه آلات گران پذیرترند. برای مثال، یک کارخانه بزرگ با ماشین کاهش فروش آسیب 

وکار خدماتی کوچک با هزینه ثابت  های خود باید حجم زیادی تولید و فروش داشته باشد. اما یک کسب جبران هزینه 

کند پایین ممکن است با فروش کمتر نیز به نقطه سر به سر برسد. از این رو، تحلیل نقطه سر به سر به مدیر کمک می

 ای طرح را بشناسد. سطح ریسک ساختار هزینه 

 پ محاسبه نقطه سر به سر 

شود. درآمد کل از ضرب قیمت  محاسبه نقطه سر به سر معمولاً بر اساس رابطه میان درآمد کل و هزینه کل انجام می 

 آید:رفته به دست می فروش هر واحد در تعداد واحدهای فروش 

𝑇𝑅 = 𝑃 × 𝑄 

 مقدار فروش یا تولید است.𝑄قیمت فروش هر واحد و  𝑃درآمد کل،  𝑇𝑅در این رابطه،  



 آید: هزینه کل نیز از مجموع هزینه ثابت کل و هزینه متغیر کل به دست می

𝑇𝐶 = 𝐹𝐶 + 𝑉𝐶 

 توان نوشت:از آنجا که هزینه متغیر کل برابر است با هزینه متغیر هر واحد ضرب در تعداد واحدها، می 

𝑇𝐶 = 𝐹𝐶 + (𝑉 × 𝑄) 

 مقدار تولید یا فروش است.𝑄هزینه متغیر هر واحد و  𝑉هزینه ثابت کل،  𝐹𝐶هزینه کل،  𝑇𝐶در این رابطه،  

 در نقطه سر به سر، درآمد کل با هزینه کل برابر است:

𝑇𝑅 = 𝑇𝐶 

 بنابراین: 

𝑃 × 𝑄 = 𝐹𝐶 + (𝑉 × 𝑄) 

 آید:جایی رابطه، فرمول نقطه سر به سر از نظر مقدار فروش به دست می با جابه 

𝑄 =
𝐹𝐶

𝑃 − 𝑉
 

 

هزینه متغیر هر  𝑉قیمت فروش هر واحد و  𝑃هزینه ثابت کل،  𝐹𝐶مقدار فروش در نقطه سر به سر،  𝑄در این فرمول،  

𝑃واحد است. عبارت   − 𝑉  نامند. حاشیه مشارکت  می   حاشیه مشارکت واحدیا    حاشیه فروش هر واحد را

های ثابت و ایجاد دهد از فروش هر واحد محصول، پس از کسر هزینه متغیر، چه مقدار برای پوشش هزینه نشان می

 ۵۰۰میلیارد ریال، قیمت فروش هر واحد محصول    2برای مثال، اگر هزینه ثابت سالانه یک طرح    ماند.سود باقی می 

 شود:هزار ریال باشد، نقطه سر به سر چنین محاسبه می  3۰۰هزار ریال و هزینه متغیر هر واحد 

𝑄 =
2,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰ − 3۰۰,۰۰۰
 

 

𝑄 =
2,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

2۰۰,۰۰۰
= 1۰,۰۰۰ 



هزار    1۰هزار واحد محصول بفروشد تا به نقطه سر به سر برسد. فروش کمتر از    1۰بنابراین، این طرح باید در سال  

 واحد موجب زیان و فروش بیشتر از آن موجب سود خواهد شد.

شود. برای این کار از نسبت حاشیه مشارکت  گاهی نقطه سر به سر به جای تعداد واحد، بر حسب مبلغ فروش محاسبه می 

 آید:شود. نسبت حاشیه مشارکت از تقسیم حاشیه مشارکت هر واحد بر قیمت فروش هر واحد به دست می استفاده می 

𝐶𝑀𝑅 =
𝑃 − 𝑉

𝑃
 

 شود: سپس نقطه سر به سر ریالی یا مبلغی از رابطه زیر محاسبه می 

𝐵𝐸𝑃𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 =
𝐹𝐶

𝐶𝑀𝑅
 

هزار ریال باشد، نسبت حاشیه    3۰۰هزار ریال و هزینه متغیر هر واحد    ۵۰۰اگر در مثال قبلی، قیمت فروش هر واحد  

 مشارکت برابر است با:

𝐶𝑀𝑅 =
۵۰۰,۰۰۰ − 3۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰
= ۰.4۰ 

 بنابراین، نقطه سر به سر از نظر مبلغ فروش برابر است با:

𝐵𝐸𝑃𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 =
2,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰.4۰
= ۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 

 میلیارد ریال فروش داشته باشد تا به نقطه سر به سر برسد. ۵یعنی طرح باید سالانه 

شود؛ تر میدهند، محاسبه نقطه سر به سر پیچیده کنند یا چند خدمت ارائه می هایی که چند محصول تولید می در طرح 

زیرا هر محصول ممکن است قیمت فروش، هزینه متغیر و حاشیه مشارکت متفاوتی داشته باشد. در چنین مواردی باید  

ترکیب فروش یا سبد محصولات مشخص شود و میانگین موزون حاشیه مشارکت محاسبه گردد. این موضوع نشان  

های چندمحصولی نیازمند دقت و  های ساده نسبتاً آسان است، اما در طرح دهد که تحلیل نقطه سر به سر در طرح می

 تری است. مفروضات روشن 

 



 تفسیر نتایج نقطه سر به سر 

است. وقتی نقطه سر به سر یک   تفسیر درست نتایجتر از محاسبه،  تنهایی کافی نیست؛ مهممحاسبه نقطه سر به سر به

بینی فروش، اندازه بازار، توان بازاریابی و شرایط  گر باید آن را با ظرفیت تولید، پیشآید، تحلیلطرح به دست می 

ها وضعیت مناسبی  رقابتی مقایسه کند. اگر نقطه سر به سر کمتر از فروش مورد انتظار باشد، طرح از نظر پوشش هزینه 

شده یا حتی بالاتر از آن باشد، طرح با ریسک جدی مواجه  بینیدارد. اما اگر نقطه سر به سر نزدیک به فروش پیش 

 خواهد بود.

هزار واحد    2۰بینی فروش سالانه آن  هزار واحد باشد و پیش   1۰برای مثال، اگر نقطه سر به سر یک واحد تولیدی  

شده شود، هنوز احتمال  بینیباشد، طرح از حاشیه مناسبی برخوردار است؛ زیرا حتی اگر فروش کمتر از مقدار پیش 

هزار واحد باشد، فاصله    2۰بینی فروش  هزار واحد و پیش  18ها پوشش داده شوند. اما اگر نقطه سر به سر  دارد هزینه 

 ده کند.تواند طرح را زیان ایمنی بسیار کم است و کاهش اندک در فروش می 

هایی که هزینه ثابت بالایی دارند، معمولاً  ها انجام شود. طرحتفسیر نقطه سر به سر همچنین باید با توجه به ساختار هزینه 

توانند سود زیادی ایجاد کنند، هایی در صورت افزایش فروش می نقطه سر به سر بالاتری خواهند داشت. چنین طرح 

به سود تبدیل میزیرا پس از پوشش هزینه  از حاشیه مشارکت  ثابت، بخش قابل توجهی  اما در صورت  های  شود. 

هایی که هزینه متغیر بالاتری دارند و هزینه ثابت  تواند شدید باشد. در مقابل، طرحها نیز میکاهش فروش، زیان آن 

الاتر کمتر رشد  های بها در حجمتری داشته باشند، اما سودآوری آن تری دارند، ممکن است نقطه سر به سر پایین پایین

تغییر قیمت فروش نیز اثر مستقیمی بر نقطه سر به سر دارد. اگر قیمت فروش افزایش یابد و هزینه متغیر ثابت   کند.

کند. یعنی طرح با فروش تعداد کمتری از  یابد و نقطه سر به سر کاهش پیدا می بماند، حاشیه مشارکت افزایش می 

می هزینه محصول  کمتر تواند  مشارکت  حاشیه  یابد،  کاهش  فروش  قیمت  اگر  برعکس،  کند.  جبران  را  های خود 

ویژه در بازارهای رقابتی اهمیت دارد، زیرا کاهش قیمت برای  یابد. این موضوع به شود و نقطه سر به سر افزایش می می

جذب مشتری ممکن است ظاهراً فروش را افزایش دهد، اما اگر حاشیه مشارکت را بیش از حد کم کند، طرح برای  

افزایش هزینه متغیر نیز باعث افزایش نقطه سر به   رسیدن به سودآوری به حجم فروش بسیار بالایی نیاز خواهد داشت.

شود. برای مثال، اگر قیمت مواد اولیه، دستمزد مستقیم یا انرژی افزایش یابد و قیمت فروش ثابت بماند، حاشیه  سر می 

های ثابت را جبران کند. همچنین افزایش  یابد و طرح باید تعداد بیشتری محصول بفروشد تا هزینهمشارکت کاهش می 



برد. بنابراین، تحلیل های ثابت، مانند اجاره، حقوق مدیریتی، هزینه مالی یا استهلاک، نقطه سر به سر را بالا می هزینه 

از دیدگاه مدیریتی، نقطه    ها تا چه اندازه در پایداری مالی طرح نقش دارد. دهد کنترل هزینه نقطه سر به سر نشان می 

تنهایی کافی نیست. ممکن است طرحی نقطه سر  تر معمولاً نشانه امنیت بیشتر طرح است، اما همیشه به سر به سر پایین 

به سر پایینی داشته باشد، اما سود کل آن نیز محدود باشد. همچنین ممکن است طرحی نقطه سر به سر بالاتری داشته  

هایی مانند  باشد، اما پس از عبور از آن سود بسیار قابل توجهی ایجاد کند. بنابراین، نقطه سر به سر باید در کنار شاخص 

 ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، دوره بازگشت سرمایه، ظرفیت بازار و تحلیل ریسک بررسی شود.

 حاشیه ایمنی 

دهد فروش واقعی یا فروش  است. حاشیه ایمنی نشان می حاشیه ایمنییکی از مفاهیم مهم مرتبط با نقطه سر به سر،  

شده طرح تا چه اندازه بالاتر از نقطه سر به سر است. به بیان دیگر، حاشیه ایمنی میزان کاهش قابل تحمل بینیپیش

دهد. هرچه حاشیه ایمنی بیشتر باشد، طرح از نظر عملیاتی و  ده نشان می فروش را قبل از رسیدن طرح به وضعیت زیان 

 تر است؛ زیرا حتی اگر فروش کاهش یابد، هنوز ممکن است بالاتر از نقطه سر به سر باقی بماند.مالی مطمئن

 شود: حاشیه ایمنی از نظر مقداری به صورت زیر محاسبه می 

حاشیه  ایمنی  = واقعی  یا شدهبینی پیش  فروش −  فروش در نقطه سر  به  سر 

 رود:اگر بخواهیم آن را به صورت درصدی بیان کنیم، رابطه زیر به کار می 

ایمنی  حاشیه درصد  =
فروش پیش بینی شده یا واقعی  − فروش در نقطه سر  به  سر 

فروش پیش بینی شده یا واقعی 
× 1۰۰ 

هزار واحد باشد، حاشیه ایمنی    12هزار واحد و نقطه سر به سر آن   2۰شده یک طرح  بینیبرای مثال، اگر فروش پیش 

 برابر است با: 

2۰,۰۰۰ − 12,۰۰۰ = 8,۰۰۰ 

 و درصد حاشیه ایمنی برابر خواهد بود با:

8,۰۰۰
2۰,۰۰۰

× 1۰۰ = 4۰% 



دهی نرسد.  درصد کاهش یابد و همچنان طرح به نقطه زیان   4۰تواند تا  دهد که فروش طرح می این نتیجه نشان می 

هزار واحد و نقطه سر    2۰شده  بینیها وضعیت نسبتاً مطمئنی دارد. اما اگر فروش پیش چنین طرحی از نظر پوشش هزینه 

سر   فقط    1۹به  ایمنی  حاشیه  باشد،  واحد  بسیار    ۵هزار  فروش  اندک  کاهش  برابر  در  طرح  و  بود  خواهد  درصد 

ها اهمیت زیادی دارد، زیرا فقط دانستن نقطه سر به سر کافی نیست. حاشیه ایمنی در ارزیابی طرح   پذیر است.آسیب

اما فروش پیش  باشند،  به سر مشابهی داشته  نقطه سر  باشد. طرحی که شده آنبینیممکن است دو طرح  ها متفاوت 

فروش مورد انتظار آن فاصله بیشتری با نقطه سر به سر دارد، ریسک کمتری دارد. بنابراین، حاشیه ایمنی معیار مکملی  

 کند سطح امنیت فروش و مقاومت طرح در برابر نوسانات بازار را بسنجند.است که به مدیران کمک می 

کند. اگر تقاضا نوسان زیادی داشته  در شرایط اقتصادی نامطمئن، تورمی یا رقابتی، حاشیه ایمنی اهمیت بیشتری پیدا می 

ها به سرعت تغییر کنند، طرح باید حاشیه ایمنی مناسبی داشته باشد تا بتواند  بینی نباشند یا هزینه ها قابل پیشباشد، قیمت

هایی با حاشیه ایمنی پایین، حتی اگر در محاسبات اولیه سودآور به نظر  در برابر تغییرات نامطلوب مقاومت کند. طرح

 ده شوند.ها زیان برسند، در عمل ممکن است با کاهش جزئی فروش یا افزایش هزینه 

 گیری مدیریتی جایگاه تحلیل نقطه سر به سر در تصمیم 

ویژه  عنوان بخشی از یک نظام جامع ارزیابی طرح مورد استفاده قرار گیرد. این تحلیل به تحلیل نقطه سر به سر باید به 

می  و  دارد  کاربرد  طرح  عملیاتی  و  مالی  بررسی  مرحله  لازم،  در  فروش  درباره حداقل  ارزشمندی  اطلاعات  تواند 

حساسیت سود به تغییرات فروش، ساختار هزینه و سطح ریسک ارائه کند. با این حال، باید توجه داشت که نقطه سر  

شود قیمت فروش هر واحد ثابت است،  شود. برای مثال، فرض می سازانه محاسبه می به سر بر اساس مفروضاتی ساده

نمی تغییر  واحد  هر  متغیر  هزینه هزینه  باقی میکند،  ثابت  بررسی  مورد  دامنه  ثابت در  تمام محصولات  های  و  مانند 

ها ممکن است با ها همیشه برقرار نباشند. قیمترسند. در دنیای واقعی، ممکن است این فرض تولیدشده به فروش می 

های متغیر ممکن است به دلیل تورم یا تخفیف خرید تغییر کنند، بخشی از تولید  افزایش فروش کاهش یابند، هزینه 

بنابراین، تحلیل نقطه سر به سر    های ثابت نیز در سطوح بالاتر فعالیت افزایش یابند.ممکن است فروش نرود و هزینه 

های  گیری بسیار مفید است، اما نباید جایگزین تحلیل های آن انجام شود. این ابزار برای تصمیمباید با درک محدودیت 

تری مانند ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، تحلیل حساسیت، تحلیل سناریو و بررسی ریسک شود. نقطه  کامل

دهد، اما کل واقعیت اقتصادی طرح را نشان  سر به سر تصویری روشن و ساده از رابطه میان فروش و هزینه ارائه می 



عنوان ابزاری مقدماتی  های اقتصادی، بهتر است نقطه سر به سر به دهد. به همین دلیل، در جزوه درسی ارزیابی طرح نمی

های مالی مورد استفاده قرار  و کاربردی برای تحلیل سودآوری عملیاتی معرفی شود و سپس در کنار سایر شاخص 

برای دانشجویان کارشناسی مدیریت، یادگیری تحلیل نقطه سر به سر اهمیت زیادی دارد؛ زیرا آنان در آینده    گیرد.

وکار قرار گیرند.  ریزی یا مشاور کسب ممکن است در جایگاه مدیر تولید، مدیر مالی، مدیر فروش، کارشناس برنامه

هایی مانند »چقدر باید بفروشیم تا زیان نکنیم؟«، »اگر قیمت کاهش  هایی، توانایی پاسخ به پرسش در چنین موقعیت

افتد؟«، »افزایش هزینه مواد اولیه چه اثری بر سود دارد؟« و »طرح تا چه حد در برابر کاهش فروش  یابد چه اتفاقی می 

هایی طراحی  شود. تحلیل نقطه سر به سر دقیقاً برای پاسخ به چنین پرسشمقاوم است؟« مهارتی ضروری محسوب می

 شده است. 

 بندی جمع 

های اقتصادی  یکی از ابزارهای مهم و کاربردی در ارزیابی طرح   تحلیل نقطه سر به سرتوان گفت  بندی می در جمع 

کند. نقطه سر به سر سطحی از فروش است که در آن  است که رابطه میان هزینه، قیمت، فروش و سود را روشن می

کند حداقل فروش  شود و طرح نه سود دارد و نه زیان. این تحلیل به مدیران کمک می درآمد کل با هزینه کل برابر می

ها را بشناسند، ریسک عملیاتی طرح را ارزیابی کنند، اثر تغییر قیمت و هزینه را بررسی نمایند  لازم برای پوشش هزینه 

گیری بهتری داشته باشند. محاسبه نقطه سر به سر بر اساس  گذاری و برنامه فروش تصمیمو درباره ظرفیت تولید، قیمت

متغیر   هزینه  و  فروش  قیمت  ثابت،  میهزینه  انجام  واحد  میهر  نشان  ایمنی  حاشیه  و  یا  شود  واقعی  فروش  دهد 

اندازه بالاتر از نقطه سر به سر قرار دارد. هرچه حاشیه ایمنی بیشتر باشد، طرح در برابر کاهش  بینیپیش شده تا چه 

تر خواهد بود. با این حال، تحلیل نقطه سر به سر باید در کنار سایر ابزارهای  فروش یا تغییرات نامطلوب بازار مقاوم 

 تر باشد. تر و علمی بینانهتر، واقع گیری درباره اجرای طرح جامع ارزیابی مالی و اقتصادی استفاده شود تا تصمیم
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 های اقتصادی تحلیل ریسک و عدم قطعیت در ارزیابی طرح 

بینانه مورد توجه قرار گیرد،  صورت علمی و واقع ترین مباحثی که باید به های اقتصادی، یکی از مهم در ارزیابی طرح 

شود. هر طرح، است. هیچ طرح اقتصادی در محیطی کاملاً مطمئن و ثابت اجرا نمی   تحلیل ریسک و عدم قطعیت

روست که ممکن است در آینده تغییر کند. قیمت مواد  برداری، با شرایطی روبهپردازی تا اجرا و بهره از مرحله ایده 

بینی باشد، نرخ ارز و تورم ممکن است دچار  اولیه ممکن است افزایش یابد، مقدار فروش ممکن است کمتر از پیش 

نوسان شود، رقبای جدید ممکن است وارد بازار شوند، قوانین و مقررات ممکن است تغییر کنند، فناوری مورد استفاده  

ممکن است قدیمی شود، یا حتی تأمین مالی طرح ممکن است با تأخیر و دشواری همراه گردد. به همین دلیل، ارزیابی  

ا با مح یک طرح  تنها  بازده داخلی  ها، درآمدها و شاخص اسبه هزینه قتصادی  یا نرخ  هایی مانند ارزش فعلی خالص 

شود، بلکه باید بررسی شود که اگر شرایط واقعی با مفروضات اولیه متفاوت شد، طرح تا چه اندازه توان  کامل نمی

ارزیابی طرح   مقاومت و تداوم دارد. اعداد و اطلاعاتی که در  استفاده می در واقع، بسیاری از  شوند، برآوردی و  ها 

شده هستند. برای مثال، فروش سالانه، قیمت فروش، هزینه مواد اولیه، نرخ تورم، نرخ تنزیل، دوره ساخت، بینیپیش

شوند. اما آینده  ها تعیین می بینیها و پیش مقدار تولید، نرخ بهره تسهیلات و عمر مفید تجهیزات همگی بر پایه فرض 

گذاران باید بدانند که نتایج مالی و اقتصادی رود. بنابراین، مدیران و سرمایه ها پیش نمیهمیشه دقیقاً مطابق این فرض 

طرح تا چه اندازه به تغییر این متغیرها حساس است و در صورت وقوع شرایط نامطلوب، چه پیامدی برای سودآوری  

های  عنوان بخشی ضروری از ارزیابی طرح قای طرح ایجاد خواهد شد. اینجاست که تحلیل ریسک و عدم قطعیت به و ب

 شود. اقتصادی مطرح می 

 های اقتصادی مفهوم ریسک در طرح 

شود. به بیان ساده، زمانی  های اقتصادی به احتمال انحراف نتایج واقعی از نتایج مورد انتظار گفته میدر طرح   ریسک 

یا جریان  گیری می که درباره آینده طرح تصمیم  بازده  به سطح مشخصی از فروش، سود،  انتظار داریم طرح  کنیم، 

ها باشد. این احتمال انحراف، همان ریسک  بینینقدی برسد. اما در عمل ممکن است نتایج واقعی بهتر یا بدتر از پیش 

در   هرچند  است؛  نتیجه  بودن  نامطمئن  و  نوسان  معنای  به  بلکه  نیست،  زیان  معنای  به  فقط  ریسک  بنابراین،  است. 

گذاری معمولاً بیشتر بر پیامدهای نامطلوب آن، یعنی کاهش سود، افزایش هزینه، تأخیر در  های سرمایه گیریتصمیم

های اقتصادی، ریسک از آن جهت اهمیت دارد که  در ارزیابی طرح  شود.ازگشت سرمایه یا شکست طرح تأکید می ب



گذار امروز  گذاری معمولاً مستلزم صرف منابع محدود در زمان حال برای دستیابی به منافع آینده است. سرمایه سرمایه 

گذاری و بازده بیشتر کند، اما درآمد و سود را در آینده دریافت خواهد کرد. هرچه فاصله زمانی میان سرمایه هزینه می 

گذاری  یابد. برای مثال، یک طرح تولیدی که به سرمایه باشد، امکان تغییر شرایط و در نتیجه ریسک طرح افزایش می

سنگین، تجهیزات وارداتی و دوره ساخت طولانی نیاز دارد، معمولاً با ریسک بیشتری نسبت به یک فعالیت خدماتی  

تواند در ابعاد مختلف ظاهر شود. ممکن است ریسک مربوط  ها میریسک در طرح   روست.مدت روبه کوچک و کوتاه 

بینی شود یا مشتریان محصول را نپذیرند. ممکن است ریسک فنی  به بازار باشد؛ یعنی تقاضای واقعی کمتر از پیش 

درستی کار نکند یا تجهیزات دچار خرابی مکرر شوند. ممکن است ریسک مالی  شده به باشد؛ یعنی فناوری انتخاب

ها ناتوان شود. همچنین ممکن  باشد؛ یعنی هزینه سرمایه افزایش یابد، نرخ بهره تغییر کند یا طرح در بازپرداخت بدهی 

ای  اقتصادی وجود داشته باشد. بنابراین، ریسک پدیده -زیستی یا سیاسیاست ریسک اجرایی، قانونی، مدیریتی، محیط 

از دیدگاه مدیریتی، ریسک لزوماً عاملی برای    ای طرح مورد بررسی قرار گیرد.هچندبعدی است و باید در تمام بخش

های  گیری، کنترل و مدیریت شود. بسیاری از طرح کنار گذاشتن طرح نیست، بلکه عاملی است که باید شناخته، اندازه 

توانند بازده مناسبی ایجاد کنند. در  ها شناسایی و مدیریت شود، می سودآور دارای ریسک هستند، اما اگر ریسک آن 

هایی که در ظاهر جذاب و سودآورند، در مرحله اجرا با بحران مواجه  شود طرح توجهی به ریسک باعث می مقابل، بی

به مدیر کمک می  بنابراین، تحلیل ریسک  تا تصمیمی آگاهانه شوند.  از خوش کند  از حد در  تر بگیرد و  بینی بیش 

 برآوردها پرهیز کند. 

 تفاوت ریسک و عدم قطعیت

تفاوت مهمی وجود دارد. هر دو مفهوم به آینده و    عدم قطعیتو    ریسکدر ادبیات اقتصادی و مدیریتی، میان  

گیری با یکدیگر تفاوت دارند. ریسک معمولاً زمانی مطرح  شوند، اما از نظر امکان اندازه نامعلوم بودن نتایج مربوط می 

اساس آمار  می بر  اگر  مثال،  به عنوان  تعیین کرد.  تقریبی  یا  احتمال مشخص  آینده  برای رویدادهای  بتوان  شود که 

آینده   سال  در  فروش  کاهش  احتمال  که  بدانیم  در    2۰گذشته  اولیه  مواد  قیمت  افزایش  احتمال  یا  است  درصد 

توان آن را  ای مشخص وجود دارد، با ریسک مواجه هستیم. در این حالت، اگرچه آینده قطعی نیست، اما می محدوده

 های آماری تحلیل کرد.ها و داده تا حدی با احتمال



نامعلوم است و امکان تعیین احتمال   عدم قطعیت اما   های قابل اعتماد برای رویدادها  زمانی وجود دارد که آینده 

داند دقیقاً چه رویدادهایی ممکن است رخ دهد یا احتمال گیرنده نمی وجود ندارد. در شرایط عدم قطعیت، تصمیم

وقوع هر یک چقدر است. برای مثال، ظهور یک فناوری کاملاً جدید، تغییر ناگهانی قوانین، وقوع بحران اقتصادی،  

تواند وضعیت عدم قطعیت ایجاد کند. در این  بینی می کنندگان یا رخدادهای غیرقابل پیشتغییر شدید رفتار مصرف 

تحلیل  نمیشرایط،  احتمال گر  با  ریسک  مانند  کارشناسی،  تواند  قضاوت  از  است  ناچار  و  کند  کار  مشخص  های 

 کیفی استفاده کند.های سناریوسازی و تحلیل 

توان گفت »چند حالت ممکن وجود دارد و احتمال هرکدام تقریباً مشخص است«، اما  تر، در ریسک می به بیان ساده 

طور قابل اتکا معلوم است. این تفاوت برای ارزیابی  ها به اند و نه احتمال آن ها کاملاً مشخص در عدم قطعیت، نه حالت 

توان  ها اهمیت زیادی دارد، زیرا روش برخورد با ریسک و عدم قطعیت متفاوت است. در مواجهه با ریسک، می طرح

سازی استفاده کرد. اما در مواجهه با  از ابزارهایی مانند تحلیل حساسیت، تحلیل احتمالاتی، ارزش مورد انتظار و شبیه

برنامه  سناریو،  تحلیل  از  بیشتر  قطعیت،  انعطاف عدم  تصمیمریزی  مرحله پذیر،  احتیاگیری  ذخیره  و  استفاده  ای  طی 

زمان با هر دو  ها هم البته در عمل، مرز میان ریسک و عدم قطعیت همیشه کاملاً روشن نیست. بسیاری از طرح   شود.می

بینی باشد رو هستند. برای مثال، افزایش هزینه مواد اولیه ممکن است تا حدی بر اساس روندهای گذشته قابل پیشروبه 

های تجاری یا محدودیت واردات ممکن است در  و بنابراین نوعی ریسک محسوب شود؛ اما تغییر ناگهانی سیاست

تحلیل  بنابراین،  گیرد.  قرار  قطعیت  عدم  اندازه حوزه  قابل  متغیرها  کدام  دهد  تشخیص  بتواند  باید  و  گیریگر  ترند 

 یک نیازمند بررسی سناریویی و قضاوت مدیریتی هستند.کدام 

 عوامل مؤثر بر ریسک طرح

غیرقابل   یا  شدیدتر  بیشتر،  عوامل  این  هرچه  و  دارد  قرار  مختلفی  عوامل  تأثیر  تحت  اقتصادی  طرح  یک  ریسک 

است. ریسک بازار به احتمال    ریسک بازار ترین عوامل،  یابد. یکی از مهمتر باشند، ریسک طرح افزایش می بینیپیش

بازار مربوط می  شود. اگر محصول طرح جدید  تغییر در تقاضا، قیمت فروش، رفتار مشتریان، شدت رقابت و سهم 

باشد، بازار آن هنوز شکل نگرفته باشد، مشتریان نسبت به آن شناخت کافی نداشته باشند یا رقابت شدید باشد، ریسک  

کننده یا شرایط اقتصادی  یابد. همچنین در بازارهایی که تقاضا وابسته به درآمد خانوار، سلیقه مصرفبازار افزایش می 

 بینی فروش دشوارتر خواهد بود.کلان است، پیش 



ها به مواد اولیه، قطعات، انرژی، نیروی کار یا  است. بسیاری از طرح   ریسک هزینه و تأمین مواد اولیهعامل دوم،  

نهاده خدمات تخصصی وابسته  این  اگر قیمت  یا تأمین آناند.  باشد،  ارز،  ها نوسان زیادی داشته  به واردات، نرخ  ها 

حمل محدودیت عرضه های  کمی  تعداد  یا  می ونقل  پیدا  افزایش  طرح  ریسک  باشد،  وابسته  مثال،  کننده  برای  کند. 

های  آلات آن وارداتی است، در برابر نوسانات نرخ ارز و محدودیت طرحی که بخش زیادی از مواد اولیه یا ماشین

 پذیر خواهد بود.تجاری آسیب 

شده پیچیده، جدید،  شود که فناوری انتخاباست. این ریسک زمانی مطرح می  ریسک فنی و فناوریعامل سوم، 

تأمین آزمایش  به  وابسته  بهنشده،  اگر تجهیزات  باشد.  نیروی متخصص کمیاب  نیازمند  یا  موقع نصب  کننده خارجی 

نشوند، ظرفیت عملی کمتر از ظرفیت اسمی باشد، کیفیت تولید مطابق انتظار نباشد یا هزینه تعمیرات و نگهداری بالا  

 تواند یکی از منابع مهم ریسک باشد. شود. بنابراین، انتخاب فناوری نامتناسب می رود، عملکرد طرح دچار مشکل می 

است. این ریسک به ساختار سرمایه، میزان بدهی، نرخ بهره، دوره    ریسک مالی و تأمین سرمایهعامل چهارم،  

شود. طرحی که بخش بزرگی از منابع خود را  بازپرداخت تسهیلات، نقدینگی و توان بازپرداخت تعهدات مربوط می 

وام  کوتاه از  میهای  تأمین  بالا  نرخ  با  تسهیلات  یا  درآمدزایی  مدت  در  تأخیر  یا  فروش  کاهش  برابر  در  کند، 

تواند حتی طرحی  های نخست منفی باشد، فشار مالی می پذیرتر است. همچنین اگر جریان نقدی طرح در سال آسیب

 سودآور را با مشکل نقدینگی مواجه کند. 

ریزی، هماهنگی، کنترل، نیروی  است. اجرای یک طرح نیازمند برنامه   ریسک اجرایی و مدیریتیعامل پنجم،  

گیری دقیق است. ضعف مدیریت، نبود تجربه کافی، تأخیر در دریافت  موقع منابع و تصمیمانسانی مناسب، تأمین به 

ها، تواند باعث افزایش هزینه مجوزها، ناهماهنگی پیمانکاران، ضعف کنترل پروژه یا نبود نظام اطلاعاتی مناسب می 

کننده در  برداری و کاهش سودآوری شود. از این رو، توان مدیریتی و اجرایی یکی از عوامل تعیینتأخیر در بهره 

 سطح ریسک طرح است.

است. تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، مالیات، قوانین کار، مقررات    های کلان اقتصادی و نهادی ریسک عامل ششم، 

توانند بر طرح  های واردات و صادرات، تغییرات مقررات بانکی و شرایط عمومی اقتصاد می محیطی، سیاستزیست 



ویژه  اثر بگذارند. برخی از این عوامل خارج از کنترل مدیر طرح هستند، اما باید در ارزیابی مورد توجه قرار گیرند. به 

 کند. در اقتصادهایی که نوسانات کلان زیاد است، تحلیل ریسک اهمیت بیشتری پیدا می 

زیستی،  ها ممکن است با آثار محیط است. برخی طرح   زیستی، اجتماعی و قانونیهای محیطریسک عامل هفتم،  

رو باشند. اگر این مسائل از ابتدا در  های قانونی یا الزامات ایمنی و استاندارد روبه های اجتماعی، محدودیتمخالفت

های سنگین و حتی توقف طرح را به دنبال  توانند هزینه برداری میارزیابی طرح لحاظ نشوند، در مرحله اجرا یا بهره 

 های اجتماعی، حقوقی و محیطی نیز دارد. داشته باشند. بنابراین، ریسک فقط مالی نیست، بلکه جنبه 

 تحلیل حساسیت 

طرح  در  ریسک  بررسی  برای  کاربردی  و  مهم  ابزارهای  از  اقتصادی،  یکی  حساسیت های  تحلیل    تحلیل  است. 

دهد نتایج مالی و اقتصادی طرح نسبت به تغییر در متغیرهای کلیدی تا چه اندازه  حساسیت روشی است که نشان می

گر یک یا چند متغیر مهم مانند قیمت فروش، مقدار فروش، هزینه مواد اولیه، هزینه  حساس است. در این روش، تحلیل

هایی مانند ارزش  دهد و اثر این تغییر را بر شاخص گذاری، نرخ تنزیل، نرخ ارز یا هزینه عملیاتی را تغییر می سرمایه 

 کند.فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، نقطه سر به سر یا سود خالص بررسی می 

منطق تحلیل حساسیت بسیار ساده است: چون بسیاری از مفروضات طرح قطعی نیستند، باید دید اگر این مفروضات  

  1۰۰تغییر کنند، نتیجه طرح چه تغییری خواهد کرد. برای مثال، اگر در برآورد اولیه فرض شده باشد که فروش سالانه  

طرح    NPVدرصد کمتر شود،    2۰درصد کمتر یا    1۰تواند بررسی کند که اگر فروش  گر میهزار واحد است، تحلیل 

باقی می یا منفی میهمچنان مثبت  اولیه  ماند  اگر قیمت مواد  یا  بازده داخلی چه    1۵شود.  یابد، نرخ  افزایش  درصد 

 دهد کدام متغیرها بیشترین اثر را بر موفقیت طرح دارند. کند. این تحلیل به مدیر نشان می تغییری می 

ابتدا یک حالت پایه یا سناریوی اصلی تعریف می  شود. در این حالت، تمام متغیرها بر در تحلیل حساسیت معمولاً 

گردند. سپس یک متغیر در هر بار  های مالی طرح محاسبه میشوند و شاخص اساس بهترین برآورد موجود تعیین می

کند اثر جداگانه هر متغیر مشخص شود.  شوند. این روش کمک می شود و سایر متغیرها ثابت فرض می تغییر داده می

گوییم طرح نسبت به آن متغیر حساس  اگر تغییر کوچک در یک متغیر باعث تغییر شدید در نتیجه طرح شود، می 

 است.



منفی   NPVدرصدی فروش،    1۰یک طرح در حالت پایه مثبت است. اگر با کاهش    NPVبرای مثال، فرض کنید  

شده دارد. اما  بینیشود، طرح نسبت به فروش بسیار حساس است و موفقیت آن وابستگی زیادی به تحقق فروش پیش 

توان گفت طرح نسبت به آن هزینه حساسیت  تغییر چندانی نکند، می   NPVدرصدی هزینه اداری،    1۰اگر با افزایش  

 کند. کمتری دارد. بنابراین، تحلیل حساسیت به شناسایی متغیرهای بحرانی کمک می 

توانند با استفاده از آن بفهمند  مزیت تحلیل حساسیت آن است که ساده، قابل فهم و بسیار کاربردی است. مدیران می 

باید بیشترین توجه خود را بر کنترل کدام عوامل متمرکز کنند. اگر طرح نسبت به قیمت فروش حساس باشد، سیاست  

کند. اگر نسبت به هزینه مواد اولیه حساس باشد، باید قراردادهای  گذاری و تحلیل رقبا اهمیت بیشتری پیدا می قیمت

کنندگان یا مدیریت موجودی تقویت شود. اگر نسبت به نرخ ارز حساس باشد،  بخشی به تأمینبلندمدت تأمین، تنوع 

 باید ریسک ارزی مدیریت گردد. 

ترین محدودیت آن این است که معمولاً یک متغیر را در  هایی نیز دارد. مهم با وجود این، تحلیل حساسیت محدودیت

زمان تغییر کنند. برای مثال، کاهش تقاضا دهد، در حالی که در واقعیت ممکن است چند متغیر هم هر بار تغییر می 

زمان با کاهش قیمت فروش و افزایش رقابت رخ دهد. همچنین تحلیل حساسیت احتمال وقوع تغییرات  ممکن است هم 

درصدی فروش چقدر محتمل است، بلکه فقط اثر آن را بررسی    2۰کند کاهش  دهد؛ یعنی مشخص نمی را نشان نمی 

 هاست. کند. با این حال، این روش همچنان یکی از ابزارهای پایه و ضروری در ارزیابی ریسک طرح می

 تحلیل سناریو 

است. تحلیل سناریو    تحلیل سناریو های مهم بررسی عدم قطعیت،  در کنار تحلیل حساسیت، یکی دیگر از روش 

ای از شرایط محتمل آینده در قالب  صورت جداگانه، مجموعه روشی است که در آن به جای تغییر دادن یک متغیر به 

گردد. هر سناریو ترکیبی از مفروضات درباره  شود و عملکرد طرح در هر سناریو بررسی می چند سناریو طراحی می 

 ها، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، رقابت، شرایط بازار و سایر عوامل مهم است.فروش، قیمت، هزینه 

طرح  ارزیابی  در  می معمولاً  قرار  استفاده  مورد  اصلی  سناریوی  سه  خوش گیرد:  ها  سناریوی  سناریوی  بینانه، 

رود؛ شود شرایط بهتر از انتظار پیش می بینانه فرض می. در سناریوی خوش محتمل یا پایه، و سناریوی بدبینانه

می بیشتر  فروش  میمثلاً  باقی  مناسب  فروش  قیمت  هزینه شود،  میماند،  کنترل  به ها  مالی  تأمین  و  انجام شود  موقع 



شود. در سناریوی بدبینانه، شرایط نامطلوب  بینانه و میانه در نظر گرفته می های واقع گیرد. در سناریوی محتمل، فرض می

 شود. ها، تأخیر در اجرا یا افزایش نرخ تنزیل لحاظ می مانند کاهش فروش، افزایش هزینه 

دهد و مدیر را از تکیه بیش از  اهمیت تحلیل سناریو در آن است که آینده را به صورت چند تصویر ممکن نشان می

تواند واقعیت  ها، یک عدد واحد برای فروش یا هزینه نمی کند. در بسیاری از طرح بینی واحد دور می حد بر یک پیش 

گیرنده بداند طرح در شرایط مختلف چه عملکردی  کند تصمیمپیچیده آینده را نشان دهد. تحلیل سناریو کمک می 

 خواهد داشت و آیا حتی در شرایط بدبینانه نیز قابل تحمل است یا خیر.

آن بالاتر از هزینه سرمایه باشد. اما در سناریوی    IRRطرح مثبت و    NPVبرای مثال، ممکن است در سناریوی پایه،  

دهد که طرح در شرایط  منفی شود و دوره بازگشت سرمایه بسیار طولانی گردد. این نتیجه نشان می  NPVبدبینانه،  

بازار آسیب نامطلوب  تغییرات  برابر  اما در  است،  قبول  قابل  است  عادی  است. در چنین وضعیتی، مدیر ممکن  پذیر 

تری  ریسک ای انجام دهد، منابع تأمین مالی کم گذاری را مرحله تصمیم بگیرد ظرفیت طرح را کاهش دهد، سرمایه 

 تری منعقد نماید.انتخاب کند یا قراردادهای فروش و تأمین مطمئن 

کند، تفاوت تحلیل سناریو با تحلیل حساسیت در این است که تحلیل حساسیت معمولاً اثر تغییر یک متغیر را بررسی می 

اثر هم  دهد. بنابراین، تحلیل  های منسجم آینده نشان میزمان تغییر چند متغیر را در قالب وضعیتاما تحلیل سناریو 

البته تحلیل سناریو نیز به قضاوت کارشناسی  های پیچیده مناسبسناریو برای شرایط عدم قطعیت و محیط تر است. 

بینانه یا غیرواقعی طراحی  بینی مفروضات بستگی دارد. اگر سناریوها بیش از حد خوش وابسته است و کیفیت آن به واقع

 کننده خواهد بود.شوند، نتیجه تحلیل گمراه 

 گذاری مدیریت ریسک در سرمایه

به   که  است  ارزشمند  زمانی  ریسک  ریسکتحلیل  سرمایه   مدیریت  در  ریسک  مدیریت  شود.  به  منجر  گذاری 

گیرد. های طرح انجام می شود که برای شناسایی، ارزیابی، کاهش، انتقال یا کنترل ریسکمجموعه اقداماتی گفته می 

هدف مدیریت ریسک حذف کامل ریسک نیست، زیرا حذف کامل ریسک در فعالیت اقتصادی ممکن نیست؛ بلکه  

 هدف آن کاهش ریسک به سطحی قابل قبول و افزایش توان طرح برای مقابله با شرایط نامطلوب است. 



با   با چه  آغاز می   ها شناسایی ریسک فرایند مدیریت ریسک معمولاً  باید مشخص شود طرح  شود. در این مرحله 

روست؛ مانند ریسک بازار، ریسک فنی، ریسک مالی، ریسک تأمین مواد اولیه، ریسک اجرایی،  هایی روبه ریسک 

ها باید از نظر احتمال وقوع و  زیستی. سپس ریسک ریسک قانونی، ریسک تورم، ریسک نرخ ارز و ریسک محیط

ها محدود است؛ برخی دیگر احتمال  ها احتمال وقوع بالایی دارند اما اثر آن شدت اثر ارزیابی شوند. برخی ریسک 

هایی  گذارند. مدیر باید اولویت خود را بر ریسک وقوع کمتری دارند اما در صورت وقوع اثر بسیار شدیدی بر طرح می 

 بگذارد که اثر بیشتری بر موفقیت طرح دارند.

  کاهش ریسک ها راهکار مدیریتی انتخاب شود. یکی از راهکارها  ها، باید برای آن پس از شناسایی و ارزیابی ریسک

کننده قرارداد بست، ذخیره ایمنی ایجاد  توان با چند تأمین است. برای مثال، اگر ریسک تأمین مواد اولیه بالا باشد، می 

توان پیش از اجرای کامل طرح،  کرد یا بخشی از مواد را از منابع داخلی تأمین نمود. اگر ریسک فروش بالا باشد، می 

توان از  تر مشتریان انجام داد. اگر ریسک فنی زیاد باشد، میقراردادهای فروش، بازاریابی آزمایشی یا مطالعه دقیق

 ای آغاز نمود.تر استفاده کرد یا اجرای طرح را به صورت مرحله شده فناوری آزموده 

دیگر،   ریسکراهکار  پیمانکاری،    انتقال  قراردادهای  بیمه،  طریق  از  ریسک  از  بخشی  روش،  این  در  است. 

شود. برای مثال،  گذاران به طرف دیگری منتقل میها، قراردادهای بلندمدت یا مشارکت با دیگر سرمایه نامهضمانت

های احتمالی را پوشش دهد. قراردادهای ثابت با پیمانکاران  تواند بخشی از زیان بیمه تجهیزات یا بیمه مسئولیت می

تواند ریسک ناشی از  تواند بخشی از ریسک افزایش هزینه ساخت را منتقل کند. مشارکت با شریک فنی نیز می می

 ضعف دانش فنی را کاهش دهد.

طور کامل حذف یا منتقل کرد، اما اگر سطح  توان به ها را نمیاست. برخی ریسک   پذیرش ریسکراهکار سوم،  

ها را بپذیرد. در این حالت،  گذار ممکن است آگاهانه آن ها قابل قبول باشد و بازده طرح آن را جبران کند، سرمایه آن

باید ذخایر احتیاطی، برنامه جایگزین و نظام پایش مناسب وجود داشته باشد. پذیرش ریسک زمانی منطقی است که  

 گر آن را شناخته و پیامدهای آن را برآورد کرده باشد، نه اینکه از آن غفلت کرده باشد. تحلیل

دهد که سطح ریسک طرح بسیار بالا و غیرقابل  است. گاهی نتیجه تحلیل نشان می  اجتناب از ریسکراهکار چهارم،  

مدیریت است. در چنین شرایطی، تصمیم درست ممکن است رد طرح، تغییر طرح، کاهش مقیاس، تغییر فناوری یا 



تواند تصمیمی عقلایی برای  گذاری باشد. رد یک طرح پرریسک لزوماً نشانه ضعف نیست، بلکه می تعویق سرمایه 

 جلوگیری از اتلاف منابع باشد.

است. به جای آنکه کل سرمایه در    گذاریای کردن سرمایه مرحله های مهم مدیریت ریسک،  یکی از روش 

توان اجرای طرح را در چند مرحله انجام داد. در این روش، پس از موفقیت مرحله نخست  ابتدای طرح هزینه شود، می 

انعطاف و کاهش بخشی از عدم قطعیت، مرحله بعد آغاز می  افزایش می شود. این کار  دهد و از  پذیری مدیریتی را 

 کند. گذار در یک تعهد سنگین و غیرقابل بازگشت جلوگیری می گرفتار شدن سرمایه 

یکی از اصول مهم کاهش ریسک است. اگر یک بنگاه تمام منابع خود را در یک محصول،    بخشیتنوعهمچنین  

تأمین  یک  بازار،  آسیبیک  کند،  متمرکز  مشتری  یک  یا  می کننده  افزایش  آن  محصولات،  پذیری  در  تنوع  یابد. 

شده  بخشی نیز باید حساب تواند ریسک کلی را کاهش دهد. البته تنوعهای تأمین مالی می بازارها، منابع تأمین و روش 

 باشد، زیرا پراکندگی بیش از حد منابع ممکن است تمرکز مدیریتی را کاهش دهد.

اهمیت زیادی دارد. مدیریت ریسک فقط مربوط    پایش مستمر طرحثبات،  از سوی دیگر، در شرایط تورمی یا بی 

ها، طور منظم فروش، هزینه به مرحله پیش از اجرا نیست، بلکه در تمام طول عمر طرح باید ادامه یابد. مدیران باید به 

جریان نقدی، وضعیت بازار، رفتار رقبا، نرخ تورم، نرخ ارز و عملکرد عملیاتی را رصد کنند و در صورت مشاهده  

پذیر بوده است، ممکن است در اثر تغییر  انحراف از برنامه، اقدامات اصلاحی انجام دهند. طرحی که در ابتدا توجیه 

 شرایط نیازمند بازنگری شود. 

 گیری نهایی طرح جایگاه تحلیل ریسک در تصمیم 

  NPVهای مالی و اقتصادی قرار گیرد. ممکن است دو طرح از نظر  تحلیل ریسک و عدم قطعیت باید در کنار شاخص 

گیرنده  ها کاملاً متفاوت باشد. در چنین شرایطی، تصمیم وضعیت مشابهی داشته باشند، اما سطح ریسک آن   IRRیا  

نباید فقط به بازده مورد انتظار توجه کند، بلکه باید ببیند این بازده با چه سطحی از ریسک همراه است. به طور کلی،  

کنند. بنابراین، طرحی که ریسک بالاتری دارد باید  گذاران برای پذیرش ریسک بیشتر، بازده بیشتری مطالبه می سرمایه 

 بازده بالاتری نیز ایجاد کند تا قابل قبول باشد.



شده و  برای مثال، اگر دو طرح دارای ارزش فعلی خالص مثبت باشند، اما طرح اول دارای بازار پایدار، فناوری شناخته 

بینی باشد و طرح دوم به بازار جدید، فناوری پیچیده و واردات مواد اولیه وابسته باشد، طرح  جریان نقدی قابل پیش 

دوم با ریسک بیشتری همراه است. در این حالت، حتی اگر بازده ظاهری طرح دوم بیشتر باشد، باید بررسی شود که  

 آیا این بازده اضافی برای جبران ریسک بیشتر کافی است یا خیر.

فرمول  نیست.  فرمول  چند  محاسبه  فقط  طرح  ارزیابی  که  بیاموزند  باید  مدیریت  دانشجویان  آموزشی،  نظر  و  از  ها 

ها  بینیهای پیش های موجود و محدودیت ها، ریسک های مالی زمانی ارزشمند هستند که مفروضات پشت آن شاخص

افتد؟  ای باید بتواند از خود بپرسد: اگر فروش کمتر از انتظار شود چه اتفاقی می درستی شناخته شود. یک مدیر حرفه به

شود؟ اگر اجرای طرح شش ماه تأخیر داشته باشد چه اثری بر جریان نقدی دارد؟ اگر  ها افزایش یابد چه میاگر هزینه 

این پرسش  به  پاسخ  بود؟  بدهی چگونه خواهد  بازپرداخت  توان  تغییر کند،  ارز  نرخ  یا  بهره    ها، جوهره تحلیل نرخ 

 ریسک است. 

 بندی جمع 

می در جمع  قطعیت توان گفت  بندی  و عدم  ریسک  بخش   تحلیل  از  ارزیابی طرح یکی  در  های  های ضروری 

شود. ریسک به احتمال انحراف نتایج  اقتصادی است، زیرا هیچ طرحی در شرایط کاملاً قطعی و بدون تغییر اجرا نمی 

به وضعیتی گفته می  اشاره دارد، در حالی که عدم قطعیت  انتظار  نتایج مورد  از  احتمال وقوع  واقعی  شود که حتی 

ها،  ها، افزایش هزینه طور قابل اعتماد مشخص نیست. عوامل مختلفی مانند نوسان تقاضا، تغییر قیمترویدادها نیز به 

توانند  مشکلات فنی، ضعف مدیریتی، ساختار نامناسب تأمین مالی، تورم، نرخ ارز، تغییر قوانین و شرایط رقابتی می 

 ریسک طرح را افزایش دهند.

ابزارهایی مانند   روند. تحلیل حساسیت به کار می   تحلیل سناریوو    تحلیل حساسیتبرای بررسی این موضوع، 

دهد، در حالی که تحلیل سناریو  دهد نتایج طرح نسبت به تغییر هر متغیر کلیدی تا چه اندازه واکنش نشان مینشان می

کند. در بینانه، محتمل و بدبینانه بررسی میای از شرایط محتمل آینده، مانند حالت خوشعملکرد طرح را در مجموعه 

از ریسک  اجتناب  یا  انتقال، پذیرش  ارزیابی، کاهش،  هاست و هدف آن  نهایت، مدیریت ریسک شامل شناسایی، 

 گذار و سازمان است. رساندن سطح ریسک به حدی قابل قبول برای سرمایه 



های مالی مناسب، در برابر  تر است که علاوه بر داشتن شاخص بنابراین، طرحی از نظر اقتصادی و مالی زمانی قابل دفاع 

هزینه  بازار،  احتمالی  نرخ تغییرات  دانشجویان  ها،  برای  باشد.  برخوردار  کافی  پایداری  از  نیز  اجرایی  شرایط  و  ها 

گیری  کارشناسی مدیریت، فهم تحلیل ریسک و عدم قطعیت اهمیت زیادی دارد، زیرا آنان باید بیاموزند که تصمیم 

های  روست و مدیریت علمی این نامطمئنی، یکی از نشانه ای نامطمئن روبه اقتصادی در دنیای واقعی همواره با آینده 
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 های اقتصادی ارزیابی اقتصادی و اجتماعی طرح در ارزیابی طرح

طرح  ارزیابی  سرمایه در  و  مدیران  توجه  نخستین  معمولاً  اقتصادی،  معطوف  های  طرح  مالی  سودآوری  به  گذاران 

کند.  گذار چه مقدار درآمد، سود و بازده ایجاد می شود؛ یعنی اینکه اجرای طرح برای مالک، سهامدار یا سرمایه می

ها این نگاه، هرچند ضروری و مهم است، اما برای قضاوت کامل درباره ارزش یک طرح کافی نیست. بسیاری از طرح 

گسترده  پیامدهایی  مستقیم،  مالی  آثار  بر  عمومی،  علاوه  رفاه  زیست،  محیط  اشتغال،  منطقه،  اقتصاد  جامعه،  بر  تر 

به  زیرساخت  باید  مالی،  ارزیابی  کنار  در  دلیل،  همین  به  دارند.  مردم  زندگی  کیفیت  و  و  ها  اقتصادی  ارزیابی 

 نیز توجه کرد.  اجتماعی طرح

گذار خصوصی، بلکه از دیدگاه جامعه،  تنها از دیدگاه سرمایه ارزیابی اقتصادی و اجتماعی به این معناست که طرح نه 

گذار  ای نیز بررسی شود. در این نوع ارزیابی، پرسش اصلی این نیست که »آیا طرح برای سرمایه اقتصاد ملی یا منطقه 

سود دارد؟« بلکه این است که »آیا طرح برای جامعه، منطقه و اقتصاد کشور نیز مفید است؟« ممکن است یک طرح  

ای داشته باشد. در مقابل، محیطی، اجتماعی یا منطقهگذار سودآور باشد، اما آثار منفی زیستاز نظر مالی برای سرمایه 

اشتغال، توسعه منطقه محروم ایجاد  به دلیل  اما  ایجاد کند،  مالی سود متوسطی  نظر  از  ، کاهش  ممکن است طرحی 

ها یا افزایش رفاه عمومی، از نظر اقتصادی و اجتماعی بسیار ارزشمند باشد. بنابراین، ارزیابی  واردات، بهبود زیرساخت 

ها و منافع واقعی طرح را  کند تمام هزینهتری نسبت به ارزیابی مالی دارد و تلاش می اقتصادی و اجتماعی نگاه گسترده

 برای جامعه شناسایی و تحلیل کند. 

 تفاوت ارزیابی مالی و اقتصادی 

روشن شود.    ارزیابی اقتصادیو    ارزیابی مالی برای درک ارزیابی اقتصادی و اجتماعی، ابتدا باید تفاوت میان  

کند. در این نوع ارزیابی، تمرکز بر درآمدها  گذار، بنگاه یا مالک بررسی می ارزیابی مالی، طرح را از دیدگاه سرمایه 

هزینه  سرمایه و  واحد  به  مستقیماً  که  است  می هایی  مربوط  اولیه،  گذار  مواد  هزینه  فروش،  درآمد  مثال،  برای  شود. 

دستمزد، اجاره، مالیات، تسهیلات بانکی، سود خالص، جریان نقدی، نرخ بازده داخلی و ارزش فعلی خالص مالی، از  

از هزینه  بیش  درآمدهای طرح  اگر  مالی،  ارزیابی  در  هستند.  مالی  ارزیابی  اصلی  بازده  موضوعات  و  باشد  های آن 

 شود. گذار قابل قبول تلقی می گذاری ایجاد کند، طرح برای سرمایه مناسبی نسبت به سرمایه 



کند. در این ارزیابی، علاوه بر سود و زیان  اما ارزیابی اقتصادی، طرح را از دیدگاه کل جامعه یا اقتصاد بررسی می 

گیرد. برای مثال، اگر یک طرح موجب  گذار، آثار خارجی و غیرمستقیم طرح نیز مورد توجه قرار می مستقیم سرمایه 

ای یا بهبود رفاه عمومی  زایی، کاهش بیکاری، افزایش تولید داخلی، کاهش وابستگی به واردات، توسعه منطقهاشتغال

های  ها مستقیماً در صورت شوند؛ حتی اگر تمام آنعنوان منفعت محسوب می شود، این موارد در ارزیابی اقتصادی به 

ک، آسیب  گذار ثبت نشوند. در مقابل، اگر طرح باعث آلودگی هوا، تخریب منابع طبیعی، افزایش ترافیمالی سرمایه 

های اقتصادی و اجتماعی در نظر گرفته  عنوان هزینه به سلامت عمومی یا ایجاد نابرابری اجتماعی شود، این موارد نیز به

 های مالی شرکت دیده نشوند.شوند؛ حتی اگر در حساب می

شود، هاست. ارزیابی مالی از دیدگاه بنگاه انجام می آن  زاویه دیدبنابراین، تفاوت اصلی ارزیابی مالی و اقتصادی در  

اند؛ اما در ارزیابی اقتصادی،  های بازار مبنای محاسبهاما ارزیابی اقتصادی از دیدگاه جامعه. در ارزیابی مالی، قیمت

ها، انحصار، کنترل قیمت، بیکاری یا آثار  ها، مالیاتهای بازار کافی نیستند، زیرا ممکن است به دلیل یارانه گاهی قیمت 

قیمت  مانند  مفاهیمی  از  اقتصادی  به همین دلیل، در تحلیل  ندهد.  نشان  منابع را  بازار ارزش واقعی  قیمت  خارجی، 

 شود.های خارجی استفاده میای، هزینه فرصت، منافع اجتماعی و هزینه سایه 

تر برای مثال، اگر دولت برای انرژی یارانه پرداخت کند، هزینه انرژی در حساب مالی یک کارخانه ممکن است پایین 

از هزینه واقعی آن برای اقتصاد باشد. از دیدگاه بنگاه، انرژی ارزان است؛ اما از دیدگاه جامعه، مصرف زیاد انرژی  

محیطی باشد. بنابراین،  های زیستتواند به معنای استفاده از منابع کمیاب، کاهش صادرات انرژی یا افزایش هزینه می

می  تلاش  اقتصادی  پرداخت ارزیابی  قیمت  فقط  نه  دهد،  نشان  جامعه  برای  را  منابع  واقعی  ارزش  توسط  کند  شده 

 گذار. سرمایه 

 ها و منافع اجتماعی هزینه 

است. منافع اجتماعی به آثار    ها و منافع اجتماعی هزینه در ارزیابی اقتصادی و اجتماعی، یکی از مفاهیم کلیدی،  

های اجتماعی نیز  گذار باشد. هزینه شود که ممکن است فراتر از درآمد مستقیم سرمایه مثبت طرح برای جامعه گفته می

های مالی بنگاه منعکس نشود. به بیان دیگر، هر طرح  آثار منفی طرح برای جامعه است که ممکن است در حساب

 ها و منافع عمومی نیز ایجاد کند. تواند هزینه ها و درآمدهای خصوصی، می اقتصادی علاوه بر هزینه 



های مختلفی داشته باشد. ایجاد اشتغال، افزایش درآمد خانوارها، بهبود دسترسی مردم به تواند شکل منافع اجتماعی می 

مهارت  توسعه  خدمات،  و  رونق  کالاها  صادرات،  افزایش  واردات،  کاهش  فناوری،  ارتقای  انسانی،  نیروی  های 

ای از جمله منافع  ها و کاهش محرومیت منطقههای وابسته، افزایش درآمدهای مالیاتی دولت، بهبود زیرساخت فعالیت

روست، فقط برای  ای که با بیکاری بالا روبه ها هستند. برای مثال، احداث یک واحد تولیدی در منطقهاجتماعی طرح 

نمی ایجاد  سود  کارخانه  خانواده مالک  کارگران،  برای  بلکه  کسب کند،  آنان،  حمل های  محلی،  ونقل، وکارهای 

های اجتماعی شامل پیامدهای منفی طرح است.  در مقابل، هزینه   شهری و حتی دولت نیز آثار مثبت دارد.  خدمات

از حد منابع طبیعی، افزایش ترافیک، سر و صدا،   آلودگی هوا و آب، تولید پسماند، تخریب خاک، مصرف بیش 

بر زیرساخت جابه به سلامت عمومی، فشار  از  جایی اجباری ساکنان، آسیب  های شهری و نابرابری در توزیع منافع 

های اجتماعی هستند. برای مثال، یک کارخانه ممکن است از نظر مالی سودآور باشد، اما اگر باعث  های هزینه نمونه

های سنگینی ایجاد  آلودگی رودخانه، آسیب به کشاورزی منطقه یا تهدید سلامت مردم شود، از نظر اجتماعی هزینه 

ها و منافع تا حد امکان  نکته مهم این است که در ارزیابی اقتصادی و اجتماعی، باید تلاش شود این هزینه  کرده است.

صورت پولی برآورد کرد؛ مانند توان به گیری لحاظ شوند. برخی از این آثار را می گیری و در تصمیمشناسایی، اندازه 

ونقل، کاهش مصرف سوخت یا افزایش درآمد مالیاتی. اما برخی جویی در هزینه حمل ارزش اشتغال ایجادشده، صرفه

گذاری  سادگی قابل قیمت آثار مانند بهبود کیفیت زندگی، حفظ منابع طبیعی یا افزایش عدالت اجتماعی ممکن است به 

 کند.نباشند. در چنین مواردی، تحلیل کیفی و قضاوت کارشناسی نیز اهمیت پیدا می 

 زایی اشتغال 

های شغلی زایی به معنای ایجاد فرصت است. اشتغال  زاییاشتغالها،  ترین آثار اجتماعی و اقتصادی طرح یکی از مهم 

مستقیم و غیرمستقیم در نتیجه اجرای یک طرح اقتصادی است. از دیدگاه توسعه اقتصادی، اشتغال فقط یک شاخص 

تواند درآمد خانوارها را بالا ببرد، فقر  اقتصادی نیست، بلکه پیامدهای اجتماعی مهمی نیز دارد؛ زیرا افزایش اشتغال می 

های ناخواسته را کم کند و به پایداری اجتماعی کمک  های انسانی را توسعه دهد، مهاجرت را کاهش دهد، مهارت 

. اشتغال غیرمستقیم و    اشتغال مستقیم توان به دو نوع اصلی تقسیم کرد:  زایی را می ها، اشتغالدر ارزیابی طرح   نماید.

شوند؛ مانند کارگران، کارشناسان، طور مستقیم در خود طرح مشغول به کار می اشتغال مستقیم شامل افرادی است که به

اشتغال غیرمستقیم شامل فرصت پشتیبانی.  اداری، فروشندگان و کارکنان  نیروهای  است که در  مدیران،  های شغلی 



میفعالیت ایجاد  مکمل  و  وابسته  تأمین های  مانند  حمل شود؛  اولیه،  مواد  فنی،  کنندگان  خدمات  تعمیرات،  ونقل، 

 وکارهای محلی اطراف طرح.بندی، بازاریابی، توزیع و کسببسته

کند، بلکه ممکن  برای مثال، احداث یک کارخانه تولید مواد غذایی فقط برای کارکنان همان کارخانه شغل ایجاد نمی

تأمین  کشاورزان  برای  شرکتاست  اولیه،  مواد  حملکننده  ماشینهای  تعمیرکاران  فروشندگان،  و  ونقل،  آلات 

بندی نیز فرصت شغلی ایجاد کند. بنابراین، در ارزیابی اقتصادی و اجتماعی طرح، باید زنجیره اثرات  واحدهای بسته 

نیز اهمیت دارد.    کیفیت اشتغالالبته صرف تعداد شغل ایجادشده کافی نیست، بلکه    اشتغال در نظر گرفته شود.

باشند، شغل ارتقای مهارت  امکان  و  ایمنی شغلی  با آموزش، دارای  مناسب، همراه  پایدار، دارای دستمزد  هایی که 

کم موقت،  اشتغال  مقابل،  در  دارند.  بیشتری  اجتماعی  توسعه ارزش  اثر  شغلی،  امنیت  فاقد  یا  غیرایمن  ای  درآمد، 

ها، نوع، پایداری، کیفیت و تناسب  ها باید علاوه بر تعداد شغل محدودتری دارد. بنابراین، در ارزیابی اجتماعی طرح 

زایی باید با هزینه ایجاد هر شغل نیز سنجیده شود. گاهی  از سوی دیگر، اشتغال  ها با نیازهای منطقه نیز بررسی شود.آن

کند؛ در حالی که طرحی دیگر با سرمایه کمتر،  گذاری بسیار زیاد، تعداد محدودی شغل ایجاد می یک طرح با سرمایه 

گذاری عمومی، این موضوع اهمیت دارد، زیرا منابع کشور  آورد. در سیاستهای شغلی بیشتری به وجود می فرصت

هایی به کار رود که از نظر تولید، اشتغال و توسعه اجتماعی کارایی بیشتری داشته باشند. محدود است و باید در طرح 

های انرژی، تعداد اشتغال مستقیم ممکن است کم باشد، بر، مانند پتروشیمی یا زیرساختالبته در برخی صنایع سرمایه 

ای  ها گسترده باشد. بنابراین، ارزیابی اشتغال باید متناسب با نوع صنعت و اهداف توسعه ای آناما آثار اقتصادی و زنجیره 

 انجام شود.

 ای ای و توسعه آثار منطقه 

های  است. طرح  ای طرحای و توسعه آثار منطقه یکی دیگر از ابعاد مهم ارزیابی اقتصادی و اجتماعی، بررسی  

های جغرافیایی، جمعیتی، اقتصادی و اجتماعی  شوند، بلکه در یک مکان مشخص، با ویژگی اقتصادی در خلأ اجرا نمی 

تواند بر توسعه منطقه محل اجرا اثر بگذارد. این اثر ممکن است مثبت یا  گردند. بنابراین، هر طرح می خاص اجرا می 

ای، افزایش  های منطقه ای، طرحی ارزشمندتر است که بتواند به کاهش نابرابری از دیدگاه توسعه منطقه  منفی باشد.

های شغلی محلی، افزایش درآمد مردم و جلوگیری از مهاجرت  ها، ایجاد فرصت فعالیت اقتصادی، بهبود زیرساخت

منطقه  در  خدماتی  یا  تولیدی  واحد  یک  احداث  مثال،  برای  کند.  می کمک  محروم  رونق  ای  موجب  تواند 



ونقل، افزایش درآمد خانوارها و ایجاد امید  وکارهای محلی، افزایش تقاضا برای خدمات شهری، بهبود حمل کسب

اجتماعی شود. چنین طرحی ممکن است از نظر مالی سودی مشابه طرحی در منطقه برخوردار داشته باشد، اما از نظر  

ایجاد کند.توسعه  بیشتری  ارزش  منطقه  ای  به  تواند شامل توسعه زیرساختها میای طرح آثار  افزایش دسترسی  ها، 

های صنعتی، کاهش بیکاری محلی  خدمات، رونق بازار محلی، افزایش ارزش زمین، رشد صنایع وابسته، ایجاد خوشه 

و تقویت سرمایه انسانی باشد. برای مثال، اگر یک طرح آموزشی، درمانی، صنعتی یا گردشگری در یک شهر کوچک  

ونقل، اجرا شود، ممکن است علاوه بر درآمد مستقیم، موجب جذب جمعیت، افزایش تقاضا برای خدمات، رونق حمل 

اقامتگاه  ایجاد کسبتوسعه  افزایش درآمد شهرداری شود.ها،  ای همیشه  با این حال، آثار منطقه   وکارهای مکمل و 

ها ممکن است موجب فشار بر منابع آب، افزایش ترافیک، رشد نامتوازن شهری، افزایش  مثبت نیست. برخی طرح

ای باید جامع باشد  قیمت زمین و مسکن، آلودگی محیطی یا نابرابری اجتماعی در منطقه شوند. بنابراین، ارزیابی منطقه 

محیطی، هایی که در مناطق حساس زیست ویژه در طرح و هم پیامدهای مثبت و هم پیامدهای منفی را بررسی کند. به

گذاری، ارزیابی  از نظر سیاست  شوند، توجه به ظرفیت منطقه اهمیت فراوان دارد.آب اجرا می روستایی، تاریخی یا کم 

ها  ها را فقط بر اساس سود مالی انتخاب نکنند، بلکه نقش آن کند که طرح گیرندگان کمک می ای به تصمیم آثار منطقه 

قیمت، های مالیاتی، تسهیلات ارزان ها از طریق مشوق را در توسعه متوازن کشور نیز بسنجند. در بسیاری از موارد، دولت

یافته هدایت کنند. دلیل گذاری را به مناطق کمترتوسعه کنند سرمایه های زیرساختی تلاش می واگذاری زمین یا حمایت 

 ای باشند، نه صرفاً فعالیتی برای کسب سود خصوصی. توانند ابزار توسعه منطقه ها می این سیاست آن است که طرح 

 محیطی اثرات زیست 

است. هر طرح    محیطیاثرات زیستها، بررسی  ترین موضوعات در ارزیابی اقتصادی و اجتماعی طرح یکی از مهم 

به  انرژی، میهای صنعتی، عمرانی، معدنی، کشاورزی، حمل ویژه طرح اقتصادی،  و  اثر  ونقل  بر محیط زیست  تواند 

بگذارد. این اثرات ممکن است شامل آلودگی هوا، آلودگی آب، تولید پسماند، تخریب خاک، مصرف منابع طبیعی، 

های محلی  ای، آلودگی صوتی، تغییر کاربری زمین یا آسیب به اکوسیستمکاهش تنوع زیستی، انتشار گازهای گلخانه 

شدند و تنها سود اقتصادی محیطی اجرا می ها بدون توجه کافی به پیامدهای زیست در گذشته، بسیاری از طرح  باشد.

های  تواند هزینه گرفت. اما امروزه روشن شده است که نادیده گرفتن محیط زیست می ها مورد توجه قرار مییا مالی آن 

وری  سنگینی برای جامعه و حتی خود طرح ایجاد کند. آلودگی محیطی ممکن است موجب بیماری، کاهش بهره 



های قانونی، اعتراضات اجتماعی و حتی توقف  نیروی کار، تخریب منابع کشاورزی، کاهش کیفیت زندگی، جریمه 

محیطی فقط یک الزام اخلاقی نیست، بلکه بخشی از مدیریت ریسک و  فعالیت طرح شود. بنابراین، ارزیابی زیست 

کند، هایی تولید میمحیطی باید مشخص شود طرح چه نوع آلاینده در ارزیابی زیست   پایداری اقتصادی طرح است.

های طبیعی  شود، محل اجرای طرح چه حساسیتکند، چه پسماندهایی ایجاد میچه مقدار آب و انرژی مصرف می 

دارد، چه استانداردهایی باید رعایت شود و چه اقداماتی برای کاهش آثار منفی لازم است. برای مثال، ممکن است  

تصفیه نیازمند  فناوری  طرح  از  استفاده  بازیافت،  پسماند،  مدیریت  هوا،  آلودگی  کنترل  فیلترهای  فاضلاب،  خانه 

یابی طرح لحاظ شود،  مصرف، فضای سبز حفاظتی یا پایش مستمر محیطی باشد. هزینه این اقدامات باید در هزینه کم

اجرای مسئولانه از هزینه واقعی  است.  زیرا بخشی  این زمینه،    طرح  از مفاهیم مهم در  های خارجی  هزینه یکی 

ای به جامعه تحمیل کند، اما  شود که فعالیت یک بنگاه هزینه است. هزینه خارجی زمانی ایجاد می   محیطی زیست 

ای را آلوده کند، ممکن  های مالی بنگاه منعکس نشود. برای مثال، اگر یک واحد صنعتی رودخانهآن هزینه در حساب 

سازی، کاهش کیفیت آب، آسیب به کشاورزی و بیماری مردم بر دوش جامعه بیفتد، نه شرکت.  است هزینه پاک 

امروزه در بسیاری    گیری کند.هایی را تا حد امکان شناسایی و وارد تصمیم کند چنین هزینه ارزیابی اقتصادی تلاش می 

 Environmental Impactیا    محیطیارزیابی اثرات زیست های بزرگ نیازمند  از کشورها، اجرای طرح 

Assessment   این ارزیابی کمک می پیامدهای زیستاست.  از اجرای طرح،  محیطی آن شناسایی و کند پیش 

های مهم، توجه به الزامات سازمان حفاظت  راهکارهای کاهش آسیب طراحی شود. در ایران نیز برای بسیاری از طرح 

های اقتصادی باید تأکید شود که طرحی  محیط زیست و قوانین مرتبط ضروری است. بنابراین، در جزوه ارزیابی طرح 

 تواند یک طرح پایدار و قابل دفاع محسوب شود.محیطی مخرب باشد، نمیکه از نظر مالی سودآور اما از نظر زیست 

 مسئولیت اجتماعی طرح 

نیز اهمیت زیادی دارد.    مسئولیت اجتماعی طرحمحیطی، مفهوم  در کنار ارزیابی اقتصادی، اجتماعی و زیست 

مسئولیت اجتماعی به این معناست که یک طرح یا سازمان، علاوه بر دستیابی به سود، نسبت به آثار فعالیت خود بر 

ذی  و  زیست  محیط  مشتریان،  کارکنان،  بنگاه  جامعه،  اصلی  هدف  سنتی،  نگاه  در  باشد.  مسئول  نیز  مختلف  نفعان 

اقتصادی کسب سود برای مالکان بود؛ اما در نگاه نوین مدیریت، بنگاه بخشی از جامعه است و باید در برابر پیامدهای  

تواند در ابعاد مختلف ظاهر شود. یکی از ابعاد آن، مسئولیت  مسئولیت اجتماعی طرح می   گو باشد.تصمیمات خود پاسخ 



نسبت به کارکنان است؛ یعنی رعایت حقوق نیروی کار، پرداخت عادلانه، ایمنی محیط کار، آموزش، جلوگیری از  

تبعیض و ایجاد شرایط انسانی برای کار. بعد دیگر، مسئولیت نسبت به مشتریان است؛ یعنی ارائه محصول یا خدمت  

وم، مسئولیت نسبت به جامعه محلی است؛ یعنی توجه به  ایمن، باکیفیت، منصفانه و متناسب با نیاز واقعی آنان. بعد س 

آثار طرح بر زندگی مردم منطقه، استفاده از نیروی کار محلی، مشارکت در توسعه اجتماعی، احترام به فرهنگ محلی  

جویی در  و کاهش آثار منفی فعالیت. بعد چهارم، مسئولیت نسبت به محیط زیست است؛ یعنی کاهش آلودگی، صرفه 

مسئولیت اجتماعی طرح از نظر مدیریتی نیز اهمیت دارد، زیرا    مدیریت پسماند و رعایت اصول توسعه پایدار.  منابع،

تواند موجب افزایش اعتماد عمومی، بهبود تصویر سازمان، کاهش تعارضات اجتماعی، جذب نیروی انسانی بهتر،  می

بی مقابل،  در  بلندمدت طرح شود.  پایداری  و  مشتریان  ممکن است موجب  وفاداری  اجتماعی  مسئولیت  به  توجهی 

های جبرانی شود. بنابراین،  کنندگان یا افزایش هزینهاعتراضات محلی، کاهش اعتبار، مشکلات قانونی، تحریم مصرف

بلکه می نیست،  اثر مستقیم داشته  مسئولیت اجتماعی فقط یک موضوع اخلاقی  نیز  اقتصادی طرح  بر موفقیت  تواند 

های اقتصادی، مسئولیت اجتماعی باید از همان مراحل اولیه طراحی مورد توجه قرار گیرد، نه  در ارزیابی طرح   باشد.

به  اجرای طرح  از  اجرا  اینکه پس  محلی  منطقه  اگر طرحی در یک  مثال،  برای  تبلیغاتی مطرح شود.  اقدامی  عنوان 

پیامدهای ترافیکی، زیست می اشتغال محلی،  بر  آثار  منطقه،  نیازهای مردم  ابتدا درباره  از  بهتر است  محیطی و  شود، 

رسانی درست، دریافت نظر جامعه محلی  نفعان، اطلاع فرهنگی آن بررسی صورت گیرد. همچنین ارتباط شفاف با ذی

از منظر توسعه پایدار، طرح موفق طرحی   تواند بخشی از مسئولیت اجتماعی طرح باشد.و طراحی اقدامات جبرانی می 

تعادل برقرار کند. این نگاه گاهی با عنوان رویکرد    محیطیاقتصادی، اجتماعی و زیست است که میان سه بعد  

شود. بر اساس این دیدگاه، طرح نباید فقط سودآور باشد، بلکه باید برای  گانه سود، مردم و محیط زیست مطرح میسه

ارزیابی طرح  به همین دلیل، در  باشد.  پایدار  و  قبول  قابل  نیز  اقتصادی جدید، مسئولیت مردم و محیط زیست  های 

 اند. تری پیدا کرده تدریج جایگاه مهم اجتماعی و پایداری به 

 گیری نهایی پیوند ارزیابی اقتصادی و اجتماعی با تصمیم 

گیرنده کمک کند که طرح را در سطحی فراتر از سود خصوصی ببیند. در  ارزیابی اقتصادی و اجتماعی باید به تصمیم 

می طرح ارزیابی  نوع  این  ریسک های خصوصی،  زیست تواند  و  قانونی  اجتماعی،  به  های  و  کند  آشکار  را  محیطی 

های دولتی و عمومی، اهمیت آن حتی بیشتر است؛ زیرا هدف اصلی  افزایش پایداری طرح کمک نماید. در طرح



ای، ایجاد اشتغال، کاهش نابرابری و استفاده بهینه از منابع اجتماعی  دولت معمولاً افزایش رفاه عمومی، توسعه منطقه 

برای مثال، در انتخاب میان دو طرح ممکن است طرح اول از نظر مالی سود بیشتری داشته باشد، اما اشتغال کمی    است.

محیطی نامطلوب داشته باشد. طرح دوم ممکن است سود مالی کمتری داشته باشد، اما اشتغال  ایجاد کند و آثار زیست 

در چنین شرایطی، تصمیم  نماید.  توسعه محلی کمک  به  و  اجرا شود  منطقه محروم  در  ایجاد کند،  گیرنده بیشتری 

تواند فقط بر اساس سود مالی تصمیم بگیرد، بلکه باید آثار اقتصادی و اجتماعی هر دو طرح را نیز مقایسه  عمومی نمی 

فایده اجتماعی،  -تواند با ابزارهایی مانند تحلیل هزینهای، ارزیابی اقتصادی و اجتماعی میهای حرفه در تحلیل  کند.

نفعان و تحلیل  محیطی، تحلیل ذی ارزش فعلی خالص اقتصادی، نسبت منفعت به هزینه اجتماعی، ارزیابی اثرات زیست 

ترین نکته آن است که درک کنند طرح اقتصادی  توزیعی انجام شود. البته برای دانشجویان کارشناسی مدیریت، مهم 

ها، منابع،  شود و بر انسان ای از اعداد مالی نیست، بلکه فعالیتی است که در یک جامعه واقعی اجرا می فقط مجموعه 

 گذارد. مناطق و محیط زیست اثر می 

   بندیجمع 

های اساسی و مکمل ارزیابی مالی  یکی از بخش   ارزیابی اقتصادی و اجتماعی طرحتوان گفت  بندی می در جمع 

کند و بر سود، هزینه، جریان نقدی و بازده مالی تمرکز گذار بررسی میاست. ارزیابی مالی طرح را از دیدگاه سرمایه 

سنجد. در این نوع ارزیابی،  دارد؛ اما ارزیابی اقتصادی و اجتماعی، طرح را از دیدگاه جامعه، منطقه و اقتصاد کلان می 

محیطی و مسئولیت اجتماعی طرح ای، پیامدهای زیست ای و توسعهزایی، آثار منطقه ها و منافع اجتماعی، اشتغالهزینه 

های اجتماعی سنگین  طرحی که فقط از نظر مالی سودآور باشد، اما به محیط زیست آسیب بزند، هزینه   شود.بررسی می 

شود. در مقابل، طرحی که  توجه باشد، طرحی پایدار و قابل دفاع محسوب نمی ایجاد کند یا نسبت به جامعه محلی بی 

ای، ارتقای رفاه عمومی، حفظ محیط زیست و ایفای مسئولیت  علاوه بر سودآوری مالی، موجب اشتغال، توسعه منطقه

اجتماعی شود، از نظر اقتصادی و مدیریتی ارزش بیشتری دارد. بنابراین، دانشجویان مدیریت باید بیاموزند که ارزیابی  

گذار را ببیند و هم منافع جامعه را، هم سود  های اقتصادی نیازمند نگاهی جامع است؛ نگاهی که هم منافع سرمایه طرح

 مدت را تحلیل کند و هم پایداری بلندمدت را در نظر بگیرد.هکوتا
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 های اقتصادی ارزیابی طرح در شرایط تورمی در ارزیابی طرح 

است. در بسیاری    شرایط تورمیهای اقتصادی، یکی از موضوعات بسیار مهم و کاربردی، توجه به  در ارزیابی طرح 

به  اقتصادها،  قیمت از  عمومی  سطح  مستمر  افزایش  با  که  اقتصادهایی  روبه ویژه  می ها  تورم  هستند،  تمام  رو  تواند 

درستی در نظر گرفته  برآوردهای مالی و اقتصادی طرح را تحت تأثیر قرار دهد. اگر در ارزیابی یک طرح، تورم به 

انتخاب نادرست هدایت کند. دلیل این  کننده باشد و تصمیمنشود، نتایج محاسبات ممکن است گمراه  گیرنده را به 

گذاری اولیه، سرمایه در گردش، قیمت مواد اولیه، دستمزدها، هزینه  ها، درآمدها، سرمایه موضوع آن است که هزینه 

ر تورم تغییر انرژی، نرخ بهره، قیمت فروش، مالیات، سود اسمی و حتی ارزش واقعی پول در طول زمان تحت تأثی

  ها و کاهش قدرت خرید پولافزایش مداوم سطح عمومی قیمت تورم به زبان ساده به معنای    کنند.می

است. وقتی تورم وجود دارد، یک مقدار مشخص پول در آینده قدرت خرید کمتری نسبت به امروز خواهد داشت. 

برای مثال، اگر امروز با یک مبلغ معین بتوان تجهیزات، مواد اولیه یا خدمات مشخصی خریداری کرد، در سال آینده  

های اقتصادی که  نباشد. بنابراین، در ارزیابی طرح   ممکن است همان مبلغ برای خرید همان مقدار کالا و خدمت کافی

مانند. ها و درآمدها در طول عمر طرح ثابت باقی می ها، هزینه توان فرض کرد که قیمت معمولاً چندساله هستند، نمی 

بیشتر می هرچه عمر طرح طولانی  تورم  نظر گرفتن  اهمیت در  باشد،  یعنی    شود.تر  ارزیابی طرح در شرایط تورمی 

برداری، درآمدهای  های بهره گذاری، هزینه های سرمایه ها چه اثری بر هزینه گر بررسی کند که افزایش قیمتتحلیل

های مالی طرح مانند ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی و دوره های نقدی، نرخ تنزیل و شاخص فروش، جریان 

ای انجام شود که ارزش واقعی  گونهبازگشت سرمایه دارد. در چنین شرایطی، هدف اصلی آن است که محاسبات به 

های واقعی یا  درستی نشان داده شود و از اشتباهاتی مانند مقایسه درآمدهای اسمی با هزینه های طرح به منافع و هزینه 

 استفاده نادرست از نرخ تنزیل جلوگیری گردد. 

 ها و درآمدهای طرح اثر تورم بر هزینه 

بر   گام  نخستین  می   های طرح هزینه تورم در  هزینه اثر  هزینه گذارد.  شامل  معمولاً  اقتصادی  های  های یک طرح 

وساز، هزینه  آلات و تجهیزات، هزینه ساخت برداری، هزینه خرید ماشین های قبل از بهره گذاری اولیه، هزینه سرمایه 

های اداری، بازاریابی، مالیات  ونقل، تعمیرات و نگهداری، هزینه مواد اولیه، دستمزد نیروی انسانی، هزینه انرژی، حمل 

های عملیاتی است. در شرایط تورمی، تقریباً همه این اقلام ممکن است در طول زمان افزایش یابند، اما  و سایر هزینه 



ها ممکن است متناسب با نرخ تورم عمومی رشد کنند، برخی بیشتر از  ها یکسان نیست. برخی هزینه شدت افزایش آن 

 تورم عمومی افزایش یابند و برخی دیگر کمتر از آن تغییر کنند. 

بر تورم   اولیه ممکن است علاوه  اولیه وارداتی دارد، هزینه مواد  به مواد  برای مثال، در طرحی که وابستگی زیادی 

آلات، قطعات و مواد اولیه  داخلی، تحت تأثیر نرخ ارز نیز قرار گیرد. اگر نرخ ارز افزایش یابد، هزینه واردات ماشین 

شدت افزایش دهد. در مقابل، هزینه برخی خدمات محلی  تواند هزینه کل طرح را به شود و این موضوع میبیشتر می 

صورت ساده  ها را به ممکن است کمتر از نرخ تورم عمومی افزایش پیدا کند. بنابراین، در ارزیابی طرح نباید همه هزینه 

تری  بینانهاسب و واقعای، نرخ رشد منو یکسان با یک نرخ تورم واحد افزایش داد، بلکه بهتر است برای اقلام مهم هزینه 

ها، دوره احداث  اثرگذار است. در بسیاری از طرح   گذاری اولیههزینه سرمایه تورم همچنین بر    در نظر گرفته شود.

ها و زمان واقعی خرید  سازی ممکن است چند ماه یا چند سال طول بکشد. اگر بین زمان برآورد اولیه هزینه و آماده 

گذاری شود. تواند باعث افزایش هزینه سرمایه تجهیزات یا اجرای عملیات ساختمانی فاصله وجود داشته باشد، تورم می 

بندی اجرای طرح  گذاری بر اساس زمانهای سرمایه سنجی، معمولاً لازم است هزینه به همین دلیل، در مطالعات امکان

شود، قیمت آن باید با توجه  تعدیل شوند. برای مثال، اگر بخشی از تجهیزات در سال دوم اجرای طرح خریداری می 

از سوی دیگر،    به نرخ تورم یا نرخ رشد قیمت تجهیزات در آن سال برآورد گردد، نه صرفاً بر اساس قیمت امروز.

بر   عملیاتیهزینه تورم  حمل   های  انرژی،  بیمه،  اجاره،  دستمزد،  و  حقوق  اولیه،  مواد  هزینه  دارد.  اثر  ونقل، نیز 

ها را نادیده بگیرد، گر این افزایش یابند. اگر تحلیل های جاری معمولاً در طول زمان افزایش می تعمیرات و سایر هزینه 

شود. برای مثال، ممکن است در سال اول طرح سود مناسبی ایجاد شود، اما سودآوری طرح بیش از واقع نشان داده می 

های بعد افزایش یابد و قیمت فروش متناسب با آن رشد نکند، حاشیه سود  اگر قیمت مواد اولیه و دستمزدها در سال 

گذارد. درآمد طرح معمولاً حاصل  نیز اثر می   درآمدهای طرحها، بر  تورم علاوه بر هزینه   طرح کاهش پیدا کند.

ضرب مقدار فروش در قیمت فروش است. در شرایط تورمی، قیمت فروش کالاها و خدمات ممکن است افزایش  

تواند موجب رشد درآمد اسمی طرح شود، اما این موضوع همیشه به معنای  یابد. در نگاه اول، افزایش قیمت فروش می 

ها بیشتر از رشد قیمت زمان افزایش یابند و حتی رشد هزینه ها نیز هم افزایش واقعی سود نیست. زیرا ممکن است هزینه 

ویژه اگر مشتریان نسبت به قیمت فروش باشد. همچنین افزایش قیمت فروش ممکن است باعث کاهش تقاضا شود؛ به

بنابراین، در تحلیل تورمی باید بررسی شود که آیا طرح توان انتقال افزایش    حساس باشند یا کالا جایگزین داشته باشد.



گذاری بالایی  کنند که قدرت قیمت ها در بازارهایی فعالیت می کننده را دارد یا خیر. برخی بنگاه ها به مصرف هزینه 

با افزایش هزینه دارند و می  اما برخی دیگر به دلیل رقابت شدید،  توانند  ها، قیمت فروش خود را نیز افزایش دهند. 

توانند قیمت محصولات خود را متناسب  کنترل قیمت، کاهش قدرت خرید مشتریان یا وجود کالاهای جایگزین، نمی 

نکته مهم این است   با تورم افزایش دهند. در چنین مواردی، تورم ممکن است سودآوری واقعی طرح را کاهش دهد.

تحلیل  نباید  تورمی  در شرایط  اسمی  افزایش درآمد  در  که  ریالی طرح  است درآمد  را دچار خطا کند. ممکن  گر 

درصد    3۰های آینده افزایش یابد، اما قدرت خرید واقعی آن کمتر شود. برای مثال، اگر درآمد فروش یک طرح  سال

درصد رشد کند، درآمد واقعی طرح در واقع کاهش یافته است. بنابراین،    4۰ها  افزایش یابد، اما سطح عمومی قیمت

 باید میان ارقام اسمی و واقعی تفاوت قائل شد. 

 های نقدی در شرایط تورمی تعدیل جریان 

طرح  ارزیابی  اصلی در  از  یکی  اقتصادی،  تصمیمهای  مبانی  نقدیگیری،  ترین  نشان    جریان  نقدی  جریان  است. 

هایی مانند ارزش فعلی  شود. شاخص دهد در هر سال چه مقدار وجه نقد وارد طرح و چه مقدار از آن خارج می می

های نقدی  شوند. در شرایط تورمی، جریان های نقدی محاسبه میخالص و نرخ بازده داخلی نیز بر اساس همین جریان 

های نقدی  طور کلی، جریان به   درستی منعکس شود.ها در طول زمان بهای تنظیم شوند که اثر تغییر قیمتگونهباید به 

. جریان نقدی اسمی یا جاری،  جریان نقدی واقعیو    جریان نقدی اسمیتوان به دو روش بیان کرد:  را می 

شود و اثر تورم را در خود دارد. برای مثال، اگر انتظار  های همان سال محاسبه میای است که با قیمتجریان نقدی 

ها در محاسبه  های آینده افزایش یابند، این افزایش داریم قیمت فروش محصول، هزینه مواد اولیه و دستمزدها در سال 

در    شوند.های جاری هر سال نوشته می ها به قیمت شود. در این حالت، درآمدها و هزینه جریان نقدی اسمی وارد می 

شود و اثر تورم  ای است که بر اساس قدرت خرید ثابت محاسبه میمقابل، جریان نقدی واقعی یا ثابت، جریان نقدی 

های سال  های یک سال پایه، مثلاً قیمتهای آینده به قیمت عمومی از آن حذف شده است. در این روش، ارقام سال 

شوند. هدف از این کار آن است که تغییرات واقعی درآمد و هزینه، جدا از اثر افزایش عمومی  شروع طرح، بیان می

نوع جریان نقدی و نوع نرخ تنزیل  اصل بسیار مهم در ارزیابی طرح این است که  ها، قابل مشاهده باشد.قیمت

اند، باید از  های جاری محاسبه شده صورت اسمی و با قیمت های نقدی به . اگر جریان باید با یکدیگر سازگار باشند



اند، باید از  های ثابت محاسبه شده صورت واقعی و با قیمتهای نقدی به نرخ تنزیل اسمی استفاده شود. اما اگر جریان 

 شود.نرخ تنزیل واقعی استفاده شود. ترکیب نادرست این دو باعث خطای جدی در ارزیابی می 

های نقدی شامل تورم باشند، اما با نرخ تنزیل واقعی تنزیل شوند، ارزش فعلی خالص طرح بیش  برای مثال، اگر جریان 

های نقدی بدون تورم و به قیمت ثابت باشند، اما با نرخ تنزیل اسمی  شود. برعکس، اگر جریان از واقع محاسبه می 

شود. بنابراین، هماهنگی میان جریان نقدی و نرخ تنزیل یکی  تنزیل شوند، ارزش فعلی خالص کمتر از واقع برآورد می 

گر باید اقلام اصلی درآمد  های نقدی، تحلیلبرای تعدیل جریان   از قواعد بنیادی ارزیابی طرح در شرایط تورمی است.

و هزینه را شناسایی کرده و برای هرکدام نرخ رشد مناسبی در نظر بگیرد. برای نمونه، قیمت فروش ممکن است سالانه  

  2۵درصد و هزینه تعمیرات    1۵درصد، هزینه انرژی    2۰درصد، دستمزدها    3۰درصد رشد کند، هزینه مواد اولیه    2۵

نرخ این  بر اساس  به دست  های هر سال محاسبه می ها، درآمدها و هزینه درصد. سپس  نقدی خالص  شود و جریان 

های همان سال چه مقدار وجه  دهد که در هر سال با قیمت آید. در این حالت، جریان نقدی اسمی طرح نشان می می

 نقد ایجاد خواهد شد. 

 توان به صورت زیر بیان کرد: فرمول کلی جریان نقدی خالص را می 

𝑁𝐶𝐹𝑡 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡 

ها، های نقدی شامل درآمدهای فروش و سایر دریافتی ، ورودی 𝑡جریان نقدی خالص در سال  𝑁𝐶𝐹𝑡در این رابطه،  

خروجی  هزینه و  شامل  نقدی  سرمایه های  مالیات،  عملیاتی،  سایر  های  و  بدهی  بازپرداخت  مجدد،  گذاری 

همچنین   های مناسب همان دوره تعدیل شود.هاست. در شرایط تورمی، هر یک از این اجزا باید بر اساس قیمتپرداخت

هایی که به سرمایه در گردش نیاز دارند، تورم اثر مهمی بر سرمایه در گردش دارد. وقتی قیمت مواد اولیه،  در طرح 

یابد، مبلغ بیشتری برای تأمین سرمایه در گردش لازم خواهد بود. برای  موجودی کالا و فروش اعتباری افزایش می 

مثال، اگر یک واحد تولیدی برای خرید موجودی مواد اولیه و پوشش فروش اعتباری به سرمایه در گردش نیاز داشته  

توجهی به این موضوع ممکن  کند. بیها، نیاز ریالی آن به سرمایه در گردش نیز افزایش پیدا می باشد، با افزایش قیمت

داری ظاهراً  برداری با کمبود نقدینگی مواجه شود، حتی اگر از نظر سود حساباست باعث شود طرح در زمان بهره 

 سودآور باشد.



 نرخ تنزیل در شرایط تورمی

های نقدی آینده  های اقتصادی است. نرخ تنزیل برای تبدیل جریان ترین عناصر در ارزیابی طرح نرخ تنزیل یکی از مهم 

های نقدی آینده  های مختلف ارزش یکسانی ندارد، باید جریان رود. از آنجا که پول در زمان به ارزش فعلی به کار می 

گذاری امروز مقایسه کرد. در شرایط تورمی، انتخاب نرخ تنزیل اهمیت بیشتری  ها را با سرمایه تنزیل شوند تا بتوان آن 

در تحلیل    درستی منعکس کند.کند، زیرا نرخ تنزیل باید هم ارزش زمانی پول و هم اثر تورم و ریسک را به پیدا می 

  گذار حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمایه یا    هزینه فرصت سرمایهدهنده  مالی، نرخ تنزیل معمولاً نشان 

گذار در بهترین گزینه جایگزین  تواند بازدهی باشد که سرمایه است. اگر طرح با منابع شخصی اجرا شود، نرخ تنزیل می 

تواند بر اساس  توانست به دست آورد. اگر طرح با ترکیبی از بدهی و سرمایه مالکانه تأمین مالی شود، نرخ تنزیل میمی

های بهره، هزینه بدهی، بازده مورد انتظار  تعیین شود. در شرایط تورمی، نرخ   WACCهزینه متوسط موزون سرمایه یا  

نرخ تنزیل  و    نرخ تنزیل اسمیدر اینجا باید میان    یابد.گذاران معمولاً افزایش می سهامداران و انتظارات سرمایه 

تفاوت گذاشت. نرخ تنزیل اسمی نرخی است که اثر تورم را در خود دارد. به عبارت دیگر، این نرخ نشان    واقعی

کند. نرخ  ای مطالبه می گذار با توجه به تورم مورد انتظار و بازده واقعی مورد انتظار، چه بازده اسمیدهد سرمایه می

 دهد.تنزیل واقعی، نرخی است که اثر تورم از آن حذف شده و فقط بازده واقعی سرمایه را نشان می 

 شود: رابطه میان نرخ اسمی، نرخ واقعی و نرخ تورم معمولاً با فرمول فیشر بیان می 

1 + 𝑖 = (1 + 𝑟)(1 + 𝜋) 

 در این رابطه:

• 𝑖 ،نرخ اسمی 

• 𝑟 ،نرخ واقعی 

• 𝜋.نرخ تورم مورد انتظار است 

درصد باشد، نرخ    3۰درصد و نرخ تورم مورد انتظار    1۰گذار بر اساس این رابطه، اگر نرخ واقعی مورد انتظار سرمایه 

 اسمی برابر خواهد بود با: 



1 + 𝑖 = (1 + ۰.1۰)(1 + ۰.3۰) 
 

1 + 𝑖 = 1.1۰ × 1.3۰ = 1.43 

 

𝑖 = ۰.43 = 43% 

درصد. البته در محاسبات تقریبی، گاهی از رابطه ساده    4۰درصد است، نه    43بنابراین، در این مثال نرخ تنزیل اسمی  

 شود: زیر استفاده می 

𝑖 ≈ 𝑟 + 𝜋 

تواند  تر است، زیرا اختلاف میان محاسبه دقیق و تقریبی می اما در شرایط تورم بالا، استفاده از رابطه دقیق فیشر مناسب 

های نقدی طرح به قیمت جاری و شامل اثر تورم هستند، باید با  قاعده اصلی این است که اگر جریان قابل توجه باشد.

اند، باید با نرخ تنزیل  های نقدی به قیمت ثابت و بدون اثر تورم تنظیم شده نرخ تنزیل اسمی تنزیل شوند. اما اگر جریان 

باعث می  این هماهنگی  یا سایر شاخص واقعی تنزیل شوند.  یعنی ارزش فعلی خالص  ارزیابی،  نهایی  نتیجه  ها،  شود 

ها  های آینده با لحاظ افزایش قیمتهای یک طرح برای سال برای نمونه، اگر درآمدها و هزینه   منطقی و قابل اتکا باشد.

های نقدی  شود جریاناند، یعنی ارقام اسمی هستند. در این حالت، استفاده از نرخ تنزیل واقعی باعث می محاسبه شده 

و طرح جذاب  دیده شوند  ارزشمند  اندازه  از  بیش  اساس  آینده  بر  ارقام  اگر  مقابل،  در  داده شود.  نشان  واقع  از  تر 

های نقدی بیش از حد  شود جریاناند، استفاده از نرخ تنزیل اسمی باعث می های ثابت سال پایه محاسبه شده قیمت

  ریسک تورمی در شرایط تورمی، نرخ تنزیل همچنین باید متناسب با    تر از واقع جلوه کند.تنزیل شوند و طرح ضعیف

کند. زیرا  گذار معمولاً صرف ریسک بیشتری مطالبه میبینی باشد، سرمایهتعیین شود. اگر تورم ناپایدار و غیرقابل پیش

ها، کاهش قدرت خرید مشتریان، تغییر نرخ بهره، اختلال در  تواند باعث افزایش ناگهانی هزینه ثبات می تورم بالا و بی 

بلکه   نیست،  فنی  عدد  یک  تنها  تنزیل  نرخ  شرایطی،  چنین  در  بنابراین،  شود.  سودآوری  نوسان  و  مالی  تأمین 

 کننده انتظارات تورمی، ریسک اقتصادی و هزینه فرصت سرمایه است.منعکس

 

 



 مقایسه قیمت ثابت و قیمت جاری 

است. این دو مفهوم برای تحلیل   قیمت جاریو    قیمت ثابتها، تفاوت میان  یکی از مسائل مهم در ارزیابی طرح 

 های نقدی اهمیت زیادی دارند. آثار تورم و تنظیم جریان 

شود که در همان سال یا دوره مورد نظر وجود دارد و اثر تورم را در خود دارد. برای  به قیمتی گفته می  قیمت جاری 

هزار تومان   17۰هزار تومان و در سال سوم  13۰هزار تومان، در سال دوم   1۰۰مثال، اگر قیمت یک کالا در سال اول 

قیمت این  قیمتباشد،  جریانها  وقتی  هستند.  سال  هر  جاری  محاسبه های  جاری  قیمت  اساس  بر  طرح  نقدی  های 

به قیمتی گفته    قیمت ثابتدر مقابل،    شوند.ها در هر سال با قیمت همان سال نوشته می شوند، درآمدها و هزینه می

شود و اثر تورم عمومی از آن حذف شده است. در این روش، همه  شود که بر اساس یک سال پایه محاسبه می می

شوند تا بتوان تغییرات واقعی را بررسی کرد. برای مثال، اگر سال  ارقام به قدرت خرید یک سال مشخص تبدیل می 

شوند. این روش  های آینده به قیمت همان سال پایه بیان می های سال پایه، سال شروع طرح باشد، درآمدها و هزینه 

ها چقدر است، نه اینکه صرفاً افزایش اسمی ناشی  گر بفهمد تغییرات واقعی تولید، فروش یا هزینه کند تحلیلکمک می 

توان با یک مثال ساده توضیح داد. فرض کنید درآمد  تفاوت قیمت ثابت و قیمت جاری را می   از تورم را مشاهده کند.

درصد   3۰میلیارد ریال باشد. در نگاه اول، درآمد  13۰میلیارد ریال و در سال دوم  1۰۰فروش یک طرح در سال اول  

درصد باشد، درآمد واقعی طرح افزایش نیافته است، بلکه فقط    3۰افزایش یافته است. اما اگر نرخ تورم در همان دوره  

متناسب با تورم رشد کرده است. یعنی قدرت خرید درآمد سال دوم تقریباً برابر با سال اول است. اما اگر درآمد سال  

برای تبدیل قیمت    درصد، در آن صورت بخشی از افزایش درآمد واقعی است.  3۰میلیارد ریال باشد و تورم    1۵۰دوم  

و شاخص قیمت    1۰۰شود. اگر شاخص قیمت سال پایه برابر  جاری به قیمت ثابت، معمولاً از شاخص قیمت استفاده می 

 توان با رابطه زیر به قیمت ثابت تبدیل کرد:باشد، یک مبلغ جاری در آن سال را می  13۰سال مورد نظر برابر 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 =
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡/𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥۰
 

 شود: تر می داشته باشد، رابطه ساده  1۰۰اگر سال پایه شاخص 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 =
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡/1۰۰

 



باشد، درآمد به قیمت ثابت    13۰میلیارد ریال و شاخص قیمت سال دوم    13۰برای مثال، اگر درآمد جاری سال دوم  

 سال پایه برابر است با: 

13۰
1.3۰

= 1۰۰ 

 یعنی درآمد واقعی نسبت به سال پایه افزایش نیافته است. 

گر بخواهد  استفاده از قیمت ثابت یا قیمت جاری بستگی به هدف تحلیل و روش انتخابی ارزیابی دارد. اگر تحلیل 

کند. در این حالت، نرخ  های جاری استفاده میهای نقدی نشان دهد، از قیمت طور مستقیم در جریان اثرات تورم را به 

اثر تورم عمومی حذف شود و عملکرد واقعی طرح بررسی   اما اگر هدف این باشد که  تنزیل نیز باید اسمی باشد. 

ای  توانند به نتیجهدر عمل، هر دو روش می   شود و نرخ تنزیل نیز باید واقعی باشد.های ثابت استفاده می گردد، از قیمت

سازگار برسند، به شرط آنکه جریان نقدی و نرخ تنزیل با هم هماهنگ باشند. یعنی روش قیمت جاری همراه با نرخ  

گر دهد که تحلیل تنزیل اسمی، و روش قیمت ثابت همراه با نرخ تنزیل واقعی به کار رود. اشتباه رایج زمانی رخ می 

تواند  های نقدی را به قیمت جاری محاسبه کند اما از نرخ تنزیل واقعی استفاده نماید، یا برعکس. این خطا می جریان 

 شدت تحریف کند.ارزش فعلی خالص طرح را به 

 های ارزیابی طرح آثار تورم بر شاخص 

های اصلی ارزیابی طرح مانند ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، دوره بازگشت سرمایه  تواند بر شاخص تورم می 

ها شود، ممکن است جریان نقدی اسمی  و نقطه سر به سر اثر بگذارد. اگر تورم باعث افزایش درآمدها بیشتر از هزینه 

کند. بنابراین، اثر تورم بر  تر از درآمدها رشد کنند، سودآوری کاهش پیدا میها سریع طرح افزایش یابد. اما اگر هزینه

 های طرح به ساختار درآمد و هزینه آن بستگی دارد. شاخص

هایی که قیمت فروش قابل تعدیل است و بازار توان پذیرش افزایش قیمت را دارد، تورم ممکن  برای مثال، در طرح 

اما در طرح باشد.  داشته  منفی کمتری  اثر  فروش کنترلاست  قیمت  هزینه هایی که  افزایش  است،  رقابتی  یا  ها شده 

تواند از یک جهت  هایی که بدهی با نرخ ثابت دارند، تورم می تواند حاشیه سود را کاهش دهد. همچنین در طرح می

وام  نفع  می به  کاهش  زمان  طول  در  بدهی  واقعی  ارزش  زیرا  باشد،  یا  گیرنده  شناور  نرخ  با  تسهیلات  اگر  اما  یابد. 

نیز اثر دارد.   نقطه سر به سر تورم بر    تجدیدپذیر باشد، تورم ممکن است باعث افزایش نرخ بهره و فشار مالی شود.



های ثابت  شود و طرح نه سود دارد و نه زیان. اگر هزینه نقطه سر به سر زمانی است که درآمد کل با هزینه کل برابر می

و متغیر افزایش یابد اما قیمت فروش متناسب با آن رشد نکند، مقدار فروش لازم برای رسیدن به نقطه سر به سر افزایش  

ها رشد کند، نقطه  برد. در مقابل، اگر قیمت فروش بیشتر از هزینه یابد. این موضوع ریسک عملیاتی طرح را بالا می می

اثر جدی دارد. در محیط تورمی، بنگاه برای    سرمایه در گردشتورم همچنین بر    سر به سر ممکن است کاهش یابد.

های دریافتنی، به پول بیشتری نیاز دارد. در  خرید همان مقدار مواد اولیه، نگهداری موجودی کالا و پوشش حساب

نتیجه، حتی اگر طرح از نظر سودآوری مناسب باشد، ممکن است با مشکل نقدینگی مواجه شود. بنابراین، در ارزیابی  

 بینی سرمایه در گردش باید با دقت بیشتری انجام گیرد.های تورمی، پیش طرح

 نمونه تحلیلی ساده برای درک اثر تورم 

میلیارد ریال هزینه    7۰میلیارد ریال درآمد و    1۰۰تر شدن موضوع، فرض کنید یک طرح در سال اول  برای روشن 

با   میلیارد ریال است. اگر در سال دوم    3۰عملیاتی دارد. بنابراین، جریان نقدی عملیاتی قبل از سایر تعدیلات برابر 

ها به دلیل افزایش قیمت مواد  رسد. اما اگر هزینه میلیارد ریال می   12۰درصد افزایش یابد، درآمد به    2۰قیمت فروش  

رسد. در این حالت، جریان نقدی عملیاتی  میلیارد ریال می   ۹8درصد رشد کنند، هزینه عملیاتی به    4۰اولیه و دستمزدها  

 سال دوم برابر است با:

12۰ − ۹8 = 22 

دهد که رشد فروش ریالی  یعنی با وجود افزایش درآمد اسمی، جریان نقدی طرح کاهش یافته است. این مثال نشان می

رشد   و  درآمد  رشد  میان  رابطه  دارد،  اهمیت  آنچه  نیست.  طرح  وضعیت  بهبود  نشانه  همیشه  تورمی  شرایط  در 

 هاست.هزینه 

 شود با:میلیارد ریال باشد، جریان نقدی عملیاتی برابر می  ۹8ها میلیارد ریال و هزینه  14۰حال اگر درآمد سال دوم 

14۰ − ۹8 = 42 

ها را جبران کند و جریان نقدی خود را بهبود دهد. بنابراین، تحلیل تورمی  در این حالت، طرح توانسته افزایش هزینه 

 توان فقط با مشاهده رشد اسمی درآمد درباره موفقیت طرح قضاوت کرد. جزء انجام شود و نمی صورت جزءبه باید به 

 ملاحظات مدیریتی در ارزیابی طرح در شرایط تورمی 



تحلیل و  مدیران  تورمی،  شرایط  ارزیابی طرح در  در  را  اساسی  نکته  چند  باید  اینکه  گران  نخست  کنند.  رعایت  ها 

های قدیمی یا فرض  بینانه انجام شود. استفاده از قیمتروز و واقع برآوردهای هزینه و درآمد باید بر اساس اطلاعات به 

برآوردی سودآوری شود. دوم اینکه باید برای اقلام  برآوردی سرمایه مورد نیاز و بیشتواند باعث کمها میثبات قیمت

 یابند.ها با یک نرخ افزایش نمیای نرخ رشد جداگانه در نظر گرفته شود؛ زیرا همه قیمتمهم هزینه 

قیمت  با رشد  متناسب  باید  اینکه سرمایه در گردش  از طرحسوم  بسیاری  ها، کمبود سرمایه در  ها محاسبه شود. در 

گردش یکی از دلایل اصلی شکست یا توقف فعالیت است. چهارم اینکه نرخ تنزیل باید با توجه به تورم، ریسک و  

هزینه فرصت سرمایه تعیین شود. پنجم اینکه لازم است تحلیل حساسیت و سناریو انجام گیرد. برای مثال، باید بررسی  

انتظار باشد، اگر قیمت فروش کمتر از تورم رشد کند، اگر نرخ بهره افزایش یابد یا   شود اگر تورم مواد اولیه بیشتر از

 کند. گذاری اولیه بیش از برآورد شود، نتیجه طرح چه تغییری می اگر سرمایه 

بهتر است حداقل سه سناریو برای طرح طراحی شود: سناریوی خوش  بینانه، سناریوی محتمل و  در شرایط تورمی، 

کند و تأمین  ها رشد می شود قیمت فروش متناسب یا بیشتر از هزینه بینانه فرض می سناریوی بدبینانه. در سناریوی خوش 

به  انجام می مالی  بر اساس پیش شود. در سناریوی محتمل، نرخ موقع  شود. در  بینانه تعیین میهای واقع بینیهای رشد 

رود یا اجرای طرح با  یابند، نرخ بهره بالا می تر از درآمدها افزایش می ها سریع شود هزینه سناریوی بدبینانه، فرض می 

 کند پایداری طرح را در برابر تورم بسنجد.گیرنده کمک می شود. این کار به تصمیمتأخیر مواجه می 

 بندی جمع 

از ضرورت   ارزیابی طرح در شرایط تورمیتوان گفت  بندی می در جمع  های  های مهم در تحلیل طرح یکی 

گذاری اولیه،  ها، درآمدها، سرمایه شود ارزش پول در طول زمان کاهش یابد و هزینه اقتصادی است. تورم باعث می

سرمایه در گردش، نرخ بهره و نرخ تنزیل تغییر کنند. بنابراین، اگر تورم در ارزیابی طرح نادیده گرفته شود، نتایج  

کننده  محاسباتی مانند ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی و دوره بازگشت سرمایه ممکن است غیرواقعی و گمراه 

 باشد. 

گذارد، اما اثر آن بر همه اقلام یکسان نیست. ممکن است هزینه مواد اولیه،  ها و درآمدهای طرح اثر می تورم بر هزینه 

های متفاوتی افزایش یابند. از سوی دیگر، افزایش درآمد اسمی  دستمزد، انرژی، تجهیزات و سرمایه در گردش با نرخ 



ها چگونه  ها و سطح عمومی قیمت لزوماً به معنای افزایش سود واقعی نیست، زیرا باید دید درآمدها نسبت به هزینه 

 اند.تغییر کرده

های نقدی به  درستی تعدیل شوند. اگر جریان های نقدی باید به برای ارزیابی درست طرح در شرایط تورمی، جریان 

های نقدی به قیمت ثابت  قیمت جاری و شامل تورم محاسبه شوند، باید با نرخ تنزیل اسمی تنزیل گردند. اگر جریان

و بدون اثر تورم تنظیم شوند، باید از نرخ تنزیل واقعی استفاده شود. رابطه میان نرخ اسمی، نرخ واقعی و تورم با فرمول  

 فیشر قابل بیان است:

1 + 𝑖 = (1 + 𝑟)(1 + 𝜋) 

 

 نرخ تورم مورد انتظار است. 𝜋نرخ واقعی و  𝑟نرخ اسمی، 𝑖در این فرمول،  

همچنین باید میان قیمت ثابت و قیمت جاری تفاوت قائل شد. قیمت جاری، قیمت هر سال با اثر تورم است، در حالی  

اند، اما شرط  دهد. هر دو روش قابل استفادهکه قیمت ثابت، ارقام را بر اساس قدرت خرید یک سال پایه نشان می 

 ها و نرخ تنزیل با یکدیگر هماهنگ باشند.اصلی آن است که نوع قیمت

ارزیابی طرح باید تأکید شود که در شرایط بنابراین، در آموزش  به دانشجویان کارشناسی مدیریت،  اقتصادی  های 

تورمی، تحلیل طرح فقط با محاسبه ساده درآمد و هزینه کافی نیست. مدیر باید اثر تورم را بر همه اجزای طرح بسنجد،  

های قیمتی تعدیل کند، نرخ تنزیل مناسب انتخاب نماید، تفاوت ارقام اسمی و واقعی  جریان نقدی را متناسب با واقعیت

را بشناسد و با استفاده از تحلیل حساسیت و سناریو، پایداری طرح را در برابر تغییرات تورمی ارزیابی کند. طرحی  

ها و کاهش قدرت  ها، تغییر نرختنها در حالت عادی سودآور باشد، بلکه در برابر افزایش قیمتتر است که نهقابل قبول

 خرید نیز توان ادامه فعالیت و حفظ ارزش اقتصادی خود را داشته باشد.
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 های اقتصادی نویسی و تدوین طرح توجیهی در ارزیابی طرح گزارش 

 مقدمه

های  بینی درآمدها، تأمین مالی و محاسبه شاخصها، پیشهای فنی، برآورد هزینه پس از انجام مطالعات بازار، بررسی 

فهم ارائه شود. این سند را معمولاً  ها باید در قالب یک سند منظم، مستدل و قابل مالی و اقتصادی، نتایج این بررسی 

ها و اعداد نیست، بلکه  ای از جدولنامند. طرح توجیهی صرفاً مجموعه می   سنجیگزارش امکانیا    طرح توجیهی

گذاری از چه ابعادی قابل اجراست، چه منابعی نیاز دارد، چه  دهد یک ایده سرمایه گزارشی تحلیلی است که نشان می

روست و آیا اجرای آن از نظر مالی، اقتصادی، فنی، بازار و مدیریت  هایی روبه کند، با چه ریسک منافعی ایجاد می 

 پذیر است یا خیر. توجیه

ای در ارزیابی طرح اهمیت فراوانی دارد؛ زیرا حتی اگر محاسبات طرح دقیق باشد، اما مطالب  نویسی حرفه گزارش 

توانند به نتایج آن اعتماد کنند. گیرندگان نمیصورت پراکنده، مبهم، غیرمنطقی یا فاقد مستندات ارائه شود، تصمیمبه

ها و شرکای تجاری معمولاً بر مبنای گزارش طرح توجیهی  ها، نهادهای دولتی، مدیران سازمان گذاران، بانک سرمایه 

تواند در پذیرش یا رد یک طرح نقش اساسی  رو، کیفیت گزارش می گیرند. ازاین درباره تخصیص منابع تصمیم می

 داشته باشد.

باشد؛ یعنی تمام ابعاد مهم طرح را   کامل و جامعیک گزارش مطلوب باید سه ویژگی اساسی داشته باشد: نخست، 

گیری باشد؛ یعنی خواننده بتواند منطق طرح، مفروضات، روش محاسبه و نتیجه   فهم شفاف و قابل پوشش دهد. دوم،  

های بازار، استعلام  باشد؛ یعنی اطلاعات و ارقام آن بر پایه منابع معتبر، داده   بینانهمستند و واقع را دنبال کند. سوم،  

 های علمی تهیه شده باشد.قیمت، تجربه اجرایی، ضوابط قانونی و روش 

 مفهوم طرح توجیهی 

گذاری  طرح توجیهی سندی است که در آن امکان اجرای یک فعالیت اقتصادی، تولیدی، خدماتی، عمرانی یا سرمایه 

 گویی به این پرسش است که: شود. هدف اصلی از تهیه این گزارش، پاسخ بررسی می 

ها و آثار اقتصادی  ها، درآمدها، ریسک آیا اجرای طرح موردنظر با توجه به شرایط بازار، توان فنی، منابع مالی، هزینه 

 و اجتماعی، منطقی و قابل دفاع است؟ 



توان فقط به دلیل هم پیوند دهد. برای مثال، نمیبرای پاسخ به این پرسش، طرح توجیهی باید ابعاد مختلف پروژه را به 

سودآوری ظاهری یک طرح، اجرای آن را توصیه کرد؛ زیرا ممکن است بازار کافی برای فروش وجود نداشته باشد،  

محدودیت با  طرح  اجرای  یا  باشد  ناکافی  گردش  در  سرمایه  نباشد،  دسترس  در  موردنیاز  و  فناوری  قانونی  های 

ای یکپارچه از مطالعات بازار، فنی، مالی، اقتصادی،  رو شود. بنابراین، گزارش توجیهی باید مجموعه محیطی روبه زیست 

 محیطی باشد.مدیریتی، حقوقی و زیست 

 ها ممکن است در سه سطح تهیه شوند:ای، بسته به میزان عمق و هدف مطالعه، گزارش در ادبیات حرفه 

 سنجیامکان مطالعه مقدماتی یا پیش  .1

تر شود. اطلاعات این مرحله معمولاً کلی ها تهیه می ها و بررسی سریع قابلیت اجرای آنکردن اولیه ایده برای غربال 

 گیری برای ورود یا عدم ورود به مطالعات تفصیلی است. است و هدف آن تصمیم 

 سنجی یا طرح توجیهی تفصیلی مطالعه امکان  .2

ها با های مالی و ریسک ها، درآمدها، تأمین مالی، جریان نقدی، شاخص در این سطح، بازار، ظرفیت، فناوری، هزینه 

 شوند.جزئیات بیشتری بررسی می 

 وکار وکار یا برنامه کسب طرح کسب  .3

وکار، استراتژی بازاریابی، ساختار سازمانی، برنامه عملیاتی و نحوه رشد  علاوه بر مطالعات توجیهی، بر مدل کسب

 وکار تمرکز بیشتری دارد. کسب

 ساختار گزارش طرح توجیهی 

کننده گزارش ممکن است متفاوت باشد، اما  اگرچه شکل گزارش با توجه به نوع طرح، هدف مطالعه و درخواست 

 شود.های زیر تشکیل می ای معمولاً از بخش یک طرح توجیهی دانشگاهی و حرفه 

 . صفحه عنوان و مشخصات گزارش ۱

 صورت روشن درج شود؛ از جمله: در ابتدای گزارش باید اطلاعات اصلی به 



 عنوان دقیق طرح؛  •

 کننده؛کننده یا تیم تهیه نام تهیه  •

 نام سازمان، شرکت یا کارفرما؛ •

 محل اجرای طرح؛  •

 تاریخ تهیه گزارش؛  •

 نسخه یا شماره ویرایش گزارش؛ •

 سطح محرمانگی گزارش، در صورت وجود. •

عنوان طرح باید روشن، دقیق و مشخص باشد. برای مثال، عبارت »طرح تولید محصولات غذایی« عنوان کاملی نیست،  

تر و  تن در استان البرز« عنوانی شفاف  2۰۰بندی سبزی خشک با ظرفیت سالانه  اما »طرح احداث واحد تولید و بسته 

 تر است.ای حرفه 

 . خلاصه مدیریتی ۲

گذاران ابتدا این بخش  های گزارش است، زیرا بسیاری از مدیران و سرمایه ترین بخش یکی از مهم  خلاصه مدیریتی

 کنند. این قسمت باید تصویری فشرده اما کامل از طرح ارائه دهد و شامل اطلاعاتی مانند موارد زیر باشد: را مطالعه می 

 معرفی کوتاه طرح و هدف آن؛ •

 محصول یا خدمت اصلی؛ •

 محل اجرای طرح؛  •

 ظرفیت تولید یا ارائه خدمت؛  •

 گذاری اولیه؛ برآورد سرمایه  •

 منابع تأمین مالی؛  •



 های اصلی؛درآمد و هزینه  •

 و دوره بازگشت سرمایه؛  NPV ،IRRهای ارزیابی مانند  شاخص •

 های اصلی؛ ریسک  •

  خلاصه مدیریتی نباید صرفاً تکرار فهرست مطالب   گیری نهایی و پیشنهاد اجرای طرح یا عدم اجرای آن.نتیجه •

ای نوشته شود که فردی با مطالعه چند صفحه، بتواند ماهیت طرح، ابعاد مالی آن و گونهباشد. این بخش باید به 

گیرد، اما معمولاً پس از  نتیجه نهایی ارزیابی را درک کند. هرچند خلاصه مدیریتی در ابتدای گزارش قرار می 

 شود.های گزارش نوشته می تکمیل همه بخش 

 . معرفی طرح و اهداف آن۳

شود. باید مشخص شود که طرح دقیقاً چیست، چه  گیری آن توضیح داده می در این بخش، ماهیت طرح و علت شکل 

 کند. دهد و چه هدفی را دنبال می کند، چه نیازی را پاسخ می محصول یا خدمتی ارائه می 

 برای مثال، اهداف طرح ممکن است شامل موارد زیر باشد:

 تولید محصول جدید یا جایگزینی واردات؛  •

 توسعه ظرفیت تولید موجود؛  •

 افزایش سهم بازار؛  •

 ایجاد اشتغال؛ •

 ای؛ ها و منابع منطقهاستفاده از ظرفیت  •

 ارائه خدمات موردنیاز جامعه؛  •

 های تولید؛ نوسازی فناوری یا کاهش هزینه •

 توسعه صادرات. •



گویی به آن طراحی شده است نیز بیان شود.  در این قسمت، لازم است مسئله یا فرصت اقتصادی که طرح برای پاسخ 

برای نمونه، اگر طرح مربوط به ایجاد یک مرکز خدمات آموزشی است، باید روشن شود که چه کمبودی در بازار  

 تواند تقاضا داشته باشد.آموزش وجود دارد، مشتریان هدف چه کسانی هستند و چرا این خدمت می 

هر طرح اقتصادی باید مجری مشخصی داشته باشد. در این      . معرفی متقاضی، مجری و ساختار مدیریتی۴

تواند  شود. این اطلاعات می بخش، اطلاعات مربوط به شخص حقیقی، شرکت، مؤسسه یا سازمان مجری طرح ارائه می 

های موجود  شامل سابقه فعالیت، توان مدیریتی، تجربه اجرایی، سوابق مالی، ساختار مالکیت، تعداد کارکنان، ظرفیت

اهمیت این بخش از آن جهت است که موفقیت طرح تنها به سودآوری روی کاغذ وابسته    و شرکای اصلی باشد.

نیست. ممکن است یک طرح از نظر بازار و مالی مناسب باشد، اما مجری آن تجربه، توان مدیریتی، دانش فنی یا منابع  

بنابراین، در ارزیابی حرفه  ای، توان و صلاحیت مجری نیز بخشی از قابلیت لازم برای اجرای طرح را نداشته باشد. 

 شود. اجرای طرح محسوب می 

 . مطالعه بازار و بازاریابی ۵

مطالعه بازار باید نشان دهد که آیا برای محصول یا خدمت طرح، تقاضای کافی وجود دارد یا خیر. این بخش معمولاً  

 شامل موضوعات زیر است:

 تعریف محصول یا خدمت؛  •

 ها و کاربردهای محصول؛ویژگی  •

 مشتریان و بازار هدف؛  •

 برآورد تقاضای فعلی و آینده؛ •

 کنندگان و رقبای اصلی؛عرضه  •

 میزان تولید یا عرضه موجود؛ •

 قیمت فروش و روند تغییر آن؛ •



 روش توزیع؛  •

 سیاست بازاریابی و تبلیغات؛  •

 بینی فروش طرح. پیش •

در این قسمت، صرف بیان اینکه »محصول موردنیاز بازار است« کافی نیست. باید تا حد امکان با داده، آمار، بررسی  

اثبات شود.نامه، مصاحبه، گزارش رقبا، پرسش  یا اطلاعات فروش، وجود تقاضا  برای    های رسمی، آمارهای صنفی 

کند، مثال، اگر طرح مربوط به تولید یک کالا باشد، باید مشخص شود بازار کشور چه میزان از آن کالا را مصرف می 

ظرفیت تولید داخلی چقدر است، چه مقدار واردات وجود دارد، رقبای اصلی چه کسانی هستند و طرح چه سهمی از  

 دست آورد.تواند به بازار را می 

 . مطالعه فنی و عملیاتی طرح۶

بررسی می  را  اجرای عملی طرح  امکان  فنی،  این بخش، تحلیلمطالعه  نظر  کند. در  از  نشان دهد که طرح  باید  گر 

 فناوری، محل اجرا، ظرفیت، تجهیزات، مواد اولیه، نیروی انسانی و فرآیند عملیاتی قابل اجراست.

 اند از: موضوعات اصلی در مطالعه فنی عبارت 

 انتخاب محل اجرای طرح؛  •

 تعیین ظرفیت تولید یا ارائه خدمت؛ •

 انتخاب فناوری و روش تولید؛ •

 آلات و تجهیزات موردنیاز؛ تعیین ماشین •

 تأمین مواد اولیه و ملزومات؛ •

 فضای موردنیاز، ساختمان و تأسیسات؛ •

 نیروی انسانی موردنیاز؛  •

 فرآیند تولید یا ارائه خدمت؛ •



 برداری؛بندی اجرا و بهره برنامه زمان  •

 استانداردها، مجوزها و الزامات ایمنی.  •

تن فعالیت کند، باید مشخص شود این ظرفیت بر    ۵۰۰برای مثال، اگر یک طرح تولیدی قرار است با ظرفیت سالانه  

شود، چه تعداد نیروی انسانی لازم  آلاتی نیاز دارد، مواد اولیه از کجا تأمین می چه مبنایی انتخاب شده است، چه ماشین 

 برداری کامل چقدر خواهد بود.است و زمان موردنیاز برای رسیدن به بهره 

 ها گذاری و هزینه . برآورد سرمایه ۷

ها معمولاً در  شود. این هزینه برداری از طرح برآورد می اندازی و بهره های موردنیاز برای راه در این بخش، تمام هزینه 

 گیرند:چند دسته قرار می 

 گذاری ثابت الف( سرمایه 

مدت تکرار  شود و معمولاً در کوتاه هایی است که برای ایجاد ظرفیت طرح انجام می گذاری ثابت شامل هزینهسرمایه 

 گردد؛ مانند: نمی

 خرید یا اجاره زمین؛  •

 سازی؛احداث ساختمان و محوطه  •

 آلات و تجهیزات؛خرید ماشین  •

 ونقل؛ خرید وسایل حمل  •

 تأسیسات برق، آب، گاز، تهویه و مخابرات؛  •

 تجهیزات اداری و فناوری اطلاعات؛  •

 اندازی؛هزینه نصب و راه  •

 برداری؛ های قبل از بهره هزینه  •



 هزینه اخذ مجوزها و خدمات مهندسی. •

 ب( سرمایه در گردش 

 سرمایه در گردش شامل منابع موردنیاز برای فعالیت روزمره طرح است؛ مانند:

 خرید مواد اولیه؛  •

 موجودی کالا؛  •

 پرداخت حقوق و دستمزد؛ •

 ونقل؛هزینه انرژی و حمل  •

 های جاری؛ هزینه  •

 پوشش فروش اعتباری و مطالبات. •

گذاری ثابت تجهیز شود، اما به دلیل سرمایه در گردش اهمیت زیادی دارد، زیرا ممکن است یک طرح از نظر سرمایه 

 های جاری، نتواند فعالیت خود را آغاز یا ادامه دهد. نداشتن نقدینگی کافی برای خرید مواد اولیه یا پرداخت هزینه

 های عملیاتی ج( هزینه 

ها معمولاً شامل مواد  شوند. این هزینه برداری طرح ایجاد می هایی هستند که در دوره بهره های عملیاتی، هزینه هزینه 

 های اداری و مالیات است.ونقل، بازاریابی، بیمه، اجاره، هزینه بندی، حمل اولیه، دستمزد، انرژی، تعمیرات، بسته

آلات باید به استعلام فروشنده،  ای، باید مبنای برآورد هر هزینه نیز بیان شود. برای مثال، قیمت ماشین در گزارش حرفه 

فهرست قیمت رسمی یا قراردادهای مشابه مستند باشد. هزینه مواد اولیه نیز باید بر اساس مقدار مصرف، قیمت واحد  

 ها برآورد شود.و روند احتمالی قیمت

 نحوه ارائه اطلاعات مالی در گزارش طرح توجیهی 

اطلاعات مالی باید منظم، شفاف و قابل پیگیری ارائه شوند. هر عدد مالی باید دارای مبنای محاسبه باشد؛ یعنی خواننده  

 بتواند تشخیص دهد که رقم موردنظر از کجا آمده و چگونه محاسبه شده است. 



 . برآورد درآمد فروش ۱

 آید: درآمد فروش معمولاً از رابطه زیر به دست می 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡 = 𝑄𝑡 × 𝑃𝑡 

 که در آن: 

• 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡  درآمد فروش در دوره :𝑡 ؛ 

• 𝑄𝑡  مقدار فروش در دوره :𝑡؛ 

• 𝑃𝑡  قیمت فروش هر واحد در دوره :𝑡. 

در گزارش باید مشخص شود مقدار فروش بر چه مبنایی تعیین شده است. آیا فروش بر اساس ظرفیت اسمی است یا  

رسد؟ همچنین  تدریج به ظرفیت کامل می کند یا به ظرفیت عملی؟ آیا طرح از سال اول با ظرفیت کامل فعالیت می 

 قیمت فروش باید بر اساس بررسی بازار، قیمت رقبا، کیفیت محصول، هزینه تولید و قدرت خرید مشتریان تعیین شود. 

 شدهبینی . صورت سود و زیان پیش ۲

کند.  دهد که طرح در هر دوره چه میزان درآمد، هزینه و سود ایجاد می شده نشان می بینیصورت سود و زیان پیش 

 ساختار ساده آن به شکل زیر است:



 

ای حسابداری است  تفاوت قائل شد. استهلاک هزینه  جریان نقدیو   سود حسابداریدر این جدول، باید میان 

شود. بنابراین، برای محاسبه جریان نقدی، استهلاک معمولاً به سود خالص  که باعث خروج نقدی همان سال نمی

 شود. افزوده می 

 . جریان نقدی طرح ۳

قرار   IRRو  NPVهایی مانند های گزارش است؛ زیرا مبنای محاسبه شاخص ترین بخشجریان نقدی یکی از مهم 

 صورت ساده چنین نوشت:توان به گیرد. جریان نقدی خالص را می می

𝑁𝐶𝐹𝑡 = 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡 − 𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡  

 که در آن: 

• 𝑁𝐶𝐹𝑡  جریان نقدی خالص در سال :𝑡؛ 

• 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡های ورودی نقدی، مانند فروش و ارزش اسقاط؛ : جریان 



• 𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡های عملیاتی، مالیات و افزایش  گذاری، هزینه های خروجی نقدی، مانند سرمایه : جریان

 سرمایه در گردش. 

گذاری، نیز نمایش داده شود. معمولاً در سال  در جدول جریان نقدی، بهتر است سال صفر، یعنی زمان شروع سرمایه 

های  شود. در سال عنوان خروج وجه نقد ثبت میگذاری ثابت و بخشی از سرمایه در گردش به صفر، سرمایه 

گردند. در سال پایانی نیز ممکن است ارزش اسقاط  های جاری درج میبرداری، درآمدهای فروش و هزینه بهره 

 عنوان جریان نقدی ورودی لحاظ شود. ها و بازیافت سرمایه در گردش به دارایی 

 های ارزیابی مالی . شاخص ۴

 اند از: ها عبارت ترین آن شوند. مهم های اصلی ارزیابی مالی محاسبه میپس از تنظیم جریان نقدی، شاخص 

 ارزش فعلی خالص 

𝑁𝑃𝑉 =∑
𝑁𝐶𝐹𝑡
(1 + 𝑘)𝑡

𝑛

𝑡=۰

 

 عمر طرح است.𝑛نرخ تنزیل و  𝑘که در آن  

𝑁𝑃𝑉اگر: > ۰ 

ها  باشد، طرح از نظر مالی در نرخ تنزیل مفروض، قابل قبول است؛ زیرا ارزش فعلی منافع آن از ارزش فعلی هزینه 

 بیشتر است.

 نرخ بازده داخلی 

 شود: نرخ بازده داخلی نرخی است که در آن ارزش فعلی خالص برابر صفر می 

𝑁𝑃𝑉 = ۰ 

 تواند قابل پذیرش باشد.از حداقل نرخ بازده مورد انتظار یا هزینه سرمایه بیشتر باشد، طرح از منظر مالی می  IRRاگر 

 دوره بازگشت سرمایه 



گردد. های نقدی طرح بازمی گذاری اولیه در چه مدت از طریق جریان دهد سرمایه دوره بازگشت سرمایه نشان می

تنهایی معیار کاملی برای  این شاخص برای سنجش سرعت بازگشت سرمایه و ریسک نقدینگی مفید است، اما به 

 گیرد. های نقدی پس از دوره بازگشت را نادیده می گیری نیست؛ زیرا ارزش زمانی پول و جریان تصمیم

 شاخص سودآوری 

𝑃𝐼 =
𝑃𝑉 𝑜𝑓 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠

𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡
 

 

 شود. اگر مقدار شاخص سودآوری بیشتر از یک باشد، طرح معمولاً قابل قبول تلقی می 

 ها و نرخ تنزیل . رعایت سازگاری میان قیمت ۵

اند. اگر  تهیه شده  قیمت جارییا   قیمت ثابت های مالی باید روشن شود که ارقام بر اساس  در گزارش 

ها بر  اند، نرخ تنزیل نیز باید اسمی باشد. اگر جریان های جاری و با لحاظ تورم محاسبه شده های نقدی با قیمتجریان 

 اند، باید از نرخ تنزیل واقعی استفاده شود. مبنای قیمت ثابت سال پایه تهیه شده 

های نقدی اسمی همراه با نرخ تنزیل واقعی یا برعکس،  این سازگاری اهمیت زیادی دارد؛ زیرا استفاده از جریان 

 شود.می  IRRو  NPVباعث تحریف نتایج  

 شود:رابطه نرخ واقعی، نرخ اسمی و تورم با معادله فیشر بیان می 

1 + 𝑖 = (1 + 𝑟)(1 + 𝜋) 

 که در آن: 

• 𝑖 نرخ اسمی؛ : 

• 𝑟 نرخ واقعی؛ : 

• 𝜋.نرخ تورم مورد انتظار : 

 گیری در طرح توجیهی نحوه تحلیل و نتیجه 



ساز است. صرف ارائه جدول  ها به اطلاعات تصمیم ها و تبدیل آنتحلیل در گزارش توجیهی به معنای تفسیر داده 

کننده گزارش باید توضیح دهد که این ارقام چه مفهومی دارند و چه  فروش، هزینه یا جریان نقدی کافی نیست؛ تهیه

 شود.ها حاصل می ای از آن نتیجه

بودن تا چه اندازه به مفروضات فروش، قیمت  طرح مثبت است، باید بررسی شود که این مثبت  NPVبرای مثال، اگر 

درصدی فروش،   1۰مواد اولیه یا نرخ تنزیل وابسته است. اگر طرح در شرایط پایه سودآور است، اما با کاهش 

NPV  شود، باید در گزارش تصریح شود که طرح نسبت به مقدار فروش حساس است. این تحلیل به  آن منفی می

 کند تا ریسک واقعی طرح را درک کند.گیرنده کمک می تصمیم

 تحلیل باید بر مفروضات استوار باشد 

 ها باید به مفروضات اصلی طرح مرتبط باشند؛ از جمله: گیریتمام نتیجه

 ظرفیت عملیاتی؛  •

 مقدار فروش؛  •

 قیمت فروش؛ •

 ها؛نرخ رشد هزینه  •

 نرخ تورم؛  •

 نرخ ارز، در صورت وابستگی به واردات؛  •

 نرخ بهره و ساختار تأمین مالی؛ •

 برداری؛دوره ساخت و زمان آغاز بهره  •

 نرخ تنزیل؛ •

 نرخ مالیات؛ •

 عمر مفید طرح. •



روشنی مشاهده  بهتر است مفروضات کلیدی در یک جدول مستقل ارائه شوند تا خواننده بتواند پایه محاسبات را به 

 کند. 

 

 تحلیل حساسیت و سناریو 

بینانه تنظیم شود. لازم است با تحلیل حساسیت ای نباید فقط بر مبنای یک حالت ثابت و خوش یک گزارش حرفه 

 اند از:بررسی شود که تغییر در متغیرهای مهم چه اثری بر نتیجه طرح دارد. متغیرهای حساس معمولاً عبارت 

 مقدار فروش؛  •

 قیمت فروش؛ •

 هزینه مواد اولیه؛  •

 گذاری اولیه؛ هزینه سرمایه  •

 نرخ ارز؛  •

 نرخ تنزیل؛ •

 برداری. زمان تأخیر در بهره  •



درصد کاهش یابد یا هزینه مواد اولیه   1۰توان بررسی کرد که اگر قیمت فروش برای مثال، در تحلیل حساسیت می 

 طرح چه تغییری خواهند کرد. IRRو  NPVدرصد افزایش پیدا کند،   1۵

 تواند حداقل در سه وضعیت انجام شود:همچنین، تحلیل سناریو می 

 تر؛ فروش بیشتر، هزینه کمتر یا شرایط بازار مطلوب   بینانه:سناریوی خوش  •

 های موجود؛بینانه بر اساس داده برآورد واقع  سناریوی پایه یا محتمل:  •

 ها، تأخیر در اجرا یا افزایش نرخ تأمین مالی.تر هزینه کاهش فروش، رشد سریع  سناریوی بدبینانه: •

ترین عوامل تهدیدکننده آن  گیری نهایی باید نشان دهد که طرح در کدام شرایط قابل قبول است و مهم نتیجه

 چیست.

 گیری نهایی نتیجه 

 ای معمولاً شامل موارد زیر است:گیری حرفه های گزارش باشد. نتیجهگیری باید روشن، صریح و مبتنی بر یافته نتیجه

 آیا بازار کافی برای محصول یا خدمت وجود دارد؟  .1

 پذیر است؟ آیا طرح از نظر فنی و اجرایی امکان .2

 گذاری و منابع تأمین مالی چقدر است؟ میزان سرمایه  .3

 آیا طرح از نظر مالی سودآور است؟  .4

 ها مقاوم است؟ آیا طرح نسبت به تغییرات مهم بازار و هزینه  .5

 محیطی طرح چیست؟ آثار اقتصادی، اجتماعی و زیست .6

 شود، مشروط به چه شرایطی، یا باید رد یا اصلاح شود؟ اجرای طرح توصیه می  .7

 جای عبارت کلی »طرح مناسب است«، بهتر است نوشته شود:گیری نباید مبهم باشد. برای مثال، به نتیجه



بودن ارزش فعلی خالص در  قبول، امکان تأمین مواد اولیه، قابلیت اجرای فنی، مثبت با توجه به وجود تقاضای قابل 

شود. پذیر ارزیابی می بودن نرخ بازده داخلی، اجرای طرح از نظر مالی توجیه قبولنرخ تنزیل مفروض و قابل 

موقع سرمایه  شده، کنترل هزینه مواد اولیه و تأمین به بینیحال، موفقیت طرح به تحقق حداقل حجم فروش پیشبااین 

 در گردش وابسته است.

 تنظیم جداول و نمودارها در گزارش 

جداول و نمودارها ابزارهایی مهم برای انتقال سریع، روشن و مستند اطلاعات هستند. در گزارش طرح توجیهی،  

 ها کمک کنند.ها و نمودارها نباید صرفاً برای زیبایی استفاده شوند؛ بلکه باید به فهم و تحلیل بهتر دادهجدول 

 ها اصول تنظیم جدول 

 گیری و منبع باشد. برای مثال:هر جدول باید دارای شماره، عنوان روشن، واحد اندازه 

 گذاری ثابت طرح ـ برآورد سرمایه ۱جدول 

 واحد: میلیون ریال 

 

 ها باید به نکات زیر توجه شود: در تنظیم جدول 



 ها یکسان باشد؛ برای مثال، همه ارقام به میلیون ریال یا میلیارد ریال بیان شوند.واحد پولی همه جدول  •

 برداری.دوره زمانی مشخص باشد؛ برای مثال، سال اول تا پنجم بهره  •

 عنوان جدول دقیق باشد و محتوای آن را نشان دهد. •

 ازحد شلوغ و پیچیده پرهیز شود.های بیش از جدول  •

 ها کنترل شود.ها و ردیف جمع ستون  •

 منبع داده، استعلام یا مبنای محاسبه در زیر جدول ذکر شود. •

 ارقام اعشاری غیرضروری حذف شوند تا خوانایی افزایش یابد. •

 های ضروری در طرح توجیهی انواع جدول 

 های زیر وجود دارد: در یک گزارش توجیهی کامل، معمولاً جدول 

 جدول ظرفیت تولید یا ارائه خدمت؛ •

 بینی فروش؛جدول پیش  •

 گذاری ثابت؛ جدول سرمایه  •

 جدول سرمایه در گردش؛  •

 جدول نیروی انسانی؛  •

 جدول هزینه مواد اولیه؛  •

 های عملیاتی؛ جدول هزینه  •

 ها؛جدول استهلاک دارایی  •

 جدول برنامه بازپرداخت تسهیلات؛ •



 شده؛ بینیجدول صورت سود و زیان پیش •

 جدول جریان نقدی؛  •

 های مالی؛ جدول شاخص  •

 جدول تحلیل حساسیت؛ •

 جدول تحلیل سناریو؛  •

 بندی اجرای طرح.جدول برنامه زمان  •

 استفاده از نمودارها 

نمودارها در مواردی مفید هستند که روند، مقایسه یا ترکیب اطلاعات باید سریع و بصری نمایش داده شود. از جمله  

 توان به موارد زیر اشاره کرد:نمودارهای مفید در طرح توجیهی می 

 نمودار روند رشد تقاضا؛ •

 نمودار مقایسه عرضه و تقاضا؛  •

 گذاری؛ نمودار سهم اجزای سرمایه  •

 برداری؛ های بهره نمودار روند درآمد و هزینه طی سال  •

 نمودار جریان نقدی تجمعی؛ •

 نمودار نقطه سر به سر؛  •

 نسبت به متغیرهای کلیدی.  NPVنمودار حساسیت   •

گردد.  گذاری اولیه در چه سالی بازمی دهد که سرمایه برای مثال، نمودار جریان نقدی تجمعی به خواننده نشان می 

کند کدام عامل، مانند کاهش فروش یا افزایش هزینه مواد اولیه، بیشترین اثر را بر  نمودار حساسیت نیز مشخص می

 ارزش فعلی خالص دارد. 



کننده پرهیز شود. هر نمودار باید  های گمراه های مبهم و مقیاسهای زیاد، عنوان در استفاده از نمودارها باید از رنگ 

 عنوان، واحد و منبع مشخص داشته باشد و پیام تحلیلی آن در متن گزارش توضیح داده شود. 

 ای گزارش اصول نگارش حرفه 

تواند اعتبار  ای باشد. نگارش ضعیف می گزارش توجیهی علاوه بر دقت تحلیلی، باید از نظر نگارشی نیز حرفه 

 های مالی آن درست باشد.گزارش را کاهش دهد؛ حتی اگر تحلیل

 . شفافیت و سادگی زبان۱

فهم باشد. استفاده از اصطلاحات تخصصی ضروری است، اما هر  زبان گزارش باید رسمی، دقیق و در عین حال قابل 

بهتر است ابتدا عبارت »ارزش   NPVاصطلاح مهم باید در نخستین کاربرد تعریف شود. برای مثال، هنگام استفاده از 

 فعلی خالص« نوشته شود و سپس نماد انگلیسی آن در پرانتز ذکر گردد. 

های غیرمستند باید حذف شوند.  گویی و عبارت ها باید تا حد امکان کوتاه و روشن باشند. ابهام، کلی جمله 

هایی  هایی مانند »بازار بسیار عالی است« یا »سود طرح زیاد خواهد بود« علمی نیستند؛ بهتر است از عبارت عبارت 

درصد مثبت برآورد شده    3۰طرح در نرخ تنزیل  NPVبینی فروش و ساختار هزینه مفروض،  مانند »بر اساس پیش 

 است« استفاده شود.

 . انسجام منطقی ۲

های مختلف گزارش باید با یکدیگر هماهنگ باشند. برای مثال، ظرفیت تولید در مطالعه فنی باید با مقدار  بخش

ها سازگار باشد. همچنین تعداد نیروی انسانی، مقدار  فروش در مطالعه بازار و مصرف مواد اولیه در بخش هزینه 

 بندی باید با هم تطابق داشته باشند. تولید، هزینه دستمزد و برنامه زمان 

هزار واحد در سال ذکر  1۰۰های توجیهی این است که در یک بخش، ظرفیت طرح یکی از خطاهای رایج در طرح

هایی  اند. چنین ناسازگاری شود، اما در جدول فروش یا مواد اولیه، ارقام بر مبنای ظرفیت دیگری تنظیم شده می

 دهد. اعتماد به گزارش را کاهش می

 . مستندسازی منابع ۳



 های مهم باید دارای منبع باشند. منابع ممکن است شامل موارد زیر باشند: تمام داده 

 های اجرایی؛ های رسمی دستگاه گزارش  •

 آمار مرکز آمار ایران؛  •

 های بانک مرکزی؛ داده  •

 های تخصصی؛ها و سازمان های وزارتخانه گزارش  •

 کنندگان؛استعلام قیمت از تأمین  •

 اطلاعات گمرکی و تجاری؛  •

 های صنفی؛ها و انجمنهای شرکتگزارش  •

 های علمی؛ مقالات و کتاب •

 مصاحبه با فعالان بازار و کارشناسان.  •

ای حاصل فرض یا برآورد کارشناسی است، باید صریحاً ذکر شود که این رقم یک فرض تحلیلی است. اگر داده 

 دهد.عنوان واقعیت قطعی، اعتبار علمی گزارش را کاهش می ها به ها یا ارائه آن کردن فرضپنهان

 . تفکیک واقعیت، فرض و نتیجه ۴

 ای، باید میان سه موضوع تفاوت گذاشت:در یک گزارش حرفه 

 اطلاعاتی که از منبع معتبر به دست آمده است؛ مانند قیمت رسمی، آمار تولید یا نرخ مالیات.  واقعیت یا داده: •

 شود؛ مانند نرخ رشد فروش یا نرخ تورم. بینی آینده در نظر گرفته می مقداری که برای پیش  فرض:  •

 یا دوره بازگشت سرمایه.  NPV ،IRRها؛ مانند خروجی محاسبات و تحلیل  نتیجه: •

های  های واقعی و کدام بخش وابسته به فرض شود خواننده بداند کدام بخش مستند به داده این تفکیک باعث می 

 نگرانه است.آینده 



 بینی طرفی و واقع . بی ۵

بینی افراطی یا بدبینی غیرمنطقی پرهیز کند. هدف گزارش توجیهی، اثبات اجباری  کننده گزارش باید از خوش تهیه

های طرح است.  ها و ریسک ها، محدودیت بودن طرح نیست؛ بلکه هدف آن ارائه تصویری واقعی از فرصت خوب

 ای باید نقاط ضعف و تهدیدهای طرح را نیز بیان کند.گزارش حرفه 

برای مثال، اگر طرح به واردات مواد اولیه وابسته است، باید ریسک نرخ ارز و تأمین مواد در گزارش ذکر شود. اگر  

عنوان ریسک بازار  فروش محصول وابسته به قراردادهای محدود یا تعداد کمی مشتری است، این موضوع باید به 

 مطرح گردد.

 بندی سازی واحدها و زمان . یکسان ۶

 در گزارش باید واحدهای پولی، مقداری و زمانی کاملاً مشخص و یکسان باشند. برای مثال:

 ها: میلیون ریال، میلیارد ریال یا تومان؛مبلغ •

 ساعت یا مترمربع؛ -ظرفیت: تن در سال، دستگاه در سال، نفر •

 برداری؛ زمان: ماه، سال مالی یا سال بهره  •

 ها: ثابت یا جاری؛ قیمت •

 ها: درصد سالانه. نرخ •

ویژه در  برداری. این موضوع به همچنین باید مشخص شود سال اول گزارش، سال ساخت است یا سال نخست بهره 

 تنظیم جریان نقدی و دوره بازگشت سرمایه اهمیت دارد.

 . ویرایش نهایی و کنترل کیفیت ۷

 گردد: پیش از ارائه گزارش، باید یک مرحله کنترل نهایی انجام شود. در این مرحله موارد زیر بررسی می 

 ها؛صحت محاسبات جدول •

 های مختلف؛سازگاری ارقام در بخش  •



 ها و درصدها؛تطابق جمع  •

 ها؛بودن فرمول درست •

 ذکر واحدها و منابع؛  •

 ها؛رعایت یکسانی واژه  •

 های املایی و نگارشی؛ اصلاح غلط  •

 ها و نمودارها؛بودن فهرست مطالب، شماره جدول کامل •

 گیری و توصیه نهایی. بودن نتیجهروشن  •

 بندی جمع 

های اقتصادی است. طرح توجیهی سندی  ای اساسی در ارزیابی طرح نویسی و تدوین طرح توجیهی، مرحله گزارش 

گذاری از نظر بازار، فنی، مالی، اقتصادی، مدیریتی،  ساز است که باید نشان دهد یک ایده سرمایهتحلیلی و تصمیم 

ساختار مناسب گزارش معمولاً شامل معرفی   پذیر است.محیطی تا چه اندازه قابل اجرا و توجیه اجتماعی و زیست 

بینی درآمدها،  ها، تأمین مالی، پیشگذاری و هزینه طرح، خلاصه مدیریتی، مطالعه بازار، مطالعه فنی، برآورد سرمایه 

گیری است.  های ارزیابی، تحلیل ریسک، تحلیل حساسیت و نتیجههای مالی، جریان نقدی، شاخص صورت 

اطلاعات مالی باید با جداول روشن، مفروضات مشخص و محاسبات قابل پیگیری ارائه شوند. همچنین تحلیل نهایی  

ها و شرایط لازم برای  باید صرفاً به گزارش اعداد محدود نشود، بلکه پیام مدیریتی ارقام، نقاط قوت، محدودیت 

ها کمک کنند، ها و نمودارها باید به فهم بهتر داده ای، جدولدر یک گزارش حرفه   موفقیت طرح را توضیح دهد.

ها و ها، فرض استناد باشند، و میان واقعیت زبان نوشتار باید روشن و رسمی باشد، منابع اطلاعاتی باید معتبر و قابل

گیرنده را به  نتایج تمایز روشنی وجود داشته باشد. در نهایت، طرح توجیهی زمانی ارزشمند است که بتواند تصمیم 

 بینانه درباره اجرای طرح برساند.یک قضاوت آگاهانه، مستند و واقع 
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های فنی و اجرایی مرتبط با تهیه و  معیارها و دستورالعمل ضوابط،  .سازمان برنامه و بودجه کشور .11

 .گذاری و عمرانیهای سرمایه ارزیابی طرح 

های  های ملی و داده های قیمت، حساب آمارهای رسمی جمعیت، بازار کار، شاخص  .مرکز آمار ایران .12

 .اقتصادی



های اقتصادی، پولی، مالی، تورم و  آمارها و گزارش  .بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران .13

 های کلان اقتصادی شاخص

 های اقتصادی های کاربردی در ارزیابی طرح بررسی نمونه 

های مالی تنها زمانی برای دانشجویان مدیریت کارآمد خواهد  های ریاضی و مدل ها، روش تحلیل تئوریک شاخص 

بود که بتوانند این ابزارها را در سناریوهای واقعی و کاربردی به کار گیرند. در این بخش، چهار نمونه و مطالعه  

های مالی، تحلیل  های قبلی )ارزش زمانی پول، شاخص شده در بخش موردی طراحی شده است تا مفاهیم تدریس 

 سازی و تحلیل شوند.های واقعی شبیه های اجتماعی( در بستر پروژه ریسک، تورم و ارزیابی 

 . ارزیابی یک طرح تولیدی )احداث کارخانه تولید قطعات پلیمری خودرو( ۱

دوره ساخت  آلات، در تجهیزات و ماشین گذاری ثابت سنگینسرمایه های تولیدی معمولاً با طرح

 شوند.جهت خرید مواد اولیه مشخص می  نیاز بالا به سرمایه در گردشو  ترطولانی 

 

 

 مفروضات پایه طرح 

آلات تزریق پلاستیک و  میلیارد ریال )شامل زمین، ساختمان، ماشین ۵۰۰ (:𝐼۰گذاری ثابت اولیه ) سرمایه  •

 تأسیسات(.

 برداری.سال بهره  ۵ (:𝑛عمر اقتصادی طرح )  •

برداری تزریق شده و در پایان سال  میلیارد ریال )که در سال اول بهره  ۵۰ سرمایه در گردش مورد نیاز:  •

 شود(. پنجم بازیافت می 

 قطعه در سال.  1,۰۰۰,۰۰۰ ظرفیت اسمی تولید: •

 .ظرفیت ٪1۰۰ پنجم تا  دوم هایسال  ظرفیت، ٪7۰سال اول  برداری:برنامه بهره  •



 ریال.  ۵۰۰,۰۰۰ قیمت فروش هر واحد در سال اول: •

 ریال. 2۰۰,۰۰۰ هزینه متغیر هر واحد:  •

 میلیارد ریال. 12۰ های ثابت سالانه )بدون استهلاک(:هزینه  •

 . 3۰٪ (:𝑘نرخ تنزیل مالی )  •

 میلیارد ریال(. 1۰۰سال )سالانه  ۵به روش خط مستقیم طی  استهلاک: •

 . خالص سود ٪2۵ مالیات: •

شده بینی جدول سود و زیان و جریان نقدی پیش 

  
 )ارقام به میلیارد ریال( 



 های مالی محاسبه شاخص 

 (:NPVارزش فعلی خالص )  .1

𝑁𝑃𝑉 = −۵۰۰ +
4۰

(1.3)1 +
16۰
(1.3)2 +

16۰
(1.3)3 +

16۰
(1.3)4 +

21۰
(1.3)۵ 

 

𝑁𝑃𝑉 = −۵۰۰ + 3۰.77 + ۹4.67 + 72.83 + ۵6.۰2 + ۵6.۵6 =  میلیارد  ریا  18۹.1۵−

 .ندارد مالی توجیه طرح است،  منفی ٪3۰طرح در نرخ تنزیل  NPVاز آنجا که   تحلیل:

 (:IRRنرخ بازده داخلی )  .2

𝑁𝑃𝑉با حل معادله   = آید که بسیار کمتر از حداقل نرخ  به دست می  ٪۱۵.۵، نرخ بازده داخلی تقریباً برابر با ۰

 .است ( ٪3۰بازده مورد انتظار )

 تحلیل حساسیت طرح تولیدی 

  ریال  میلیارد 42۰ به اول  سال درآمد ،(ریال 6۰۰,۰۰۰  واحد هر قیمت) یابد  افزایش ٪ 2۰اگر قیمت فروش قطعات 

قیمت فروش  شدت به دهد پروژه به شود. این تحلیل نشان می طرح به مثبت تبدیل می NPV و یافته  افزایش

حساس است و مدیران باید قراردادهای خرید بلندمدتی با خودروسازان منعقد کنند تا قیمت فروش تضمین    قطعات

 شود. 

 ( SaaS  -افزار ابری حسابداری . ارزیابی یک طرح خدماتی )توسعه نرم ۲

در مقایسه با صنایع   گذاری ثابت کمتریسرمایه های خدماتی و مبتنی بر فناوری اطلاعات معمولاً دارای طرح

ها بسیار بالا  در آن  های بازاریابی، نیروی انسانی متخصص و پشتیبانی فنی مداومهزینه تولیدی هستند، اما  

 یابد.ها معمولاً به صورت اشتراک ماهانه یا سالانه تحقق می است. جریان درآمدی این طرح

 مفروضات پایه طرح 



افزاری اولیه  میلیارد ریال )شامل خرید سرورها، توسعه زیرساخت نرم 1۰۰ (:𝐼۰گذاری ثابت اولیه ) سرمایه  •

 و تجهیزات اداری(.

 سال. ۵ (:𝑛عمر اقتصادی طرح )  •

 .3۰٪ (:𝑘نرخ تنزیل )  •

 های نقدی ورودی سالانه )فروش اشتراک(:جریان  •

 میلیارد ریال  12۰سال اول:  •

 میلیارد ریال  2۰۰سال دوم:  •

 میلیارد ریال  3۰۰سال سوم:  •

 میلیارد ریال  4۰۰سال چهارم:  •

 میلیارد ریال  ۵۰۰سال پنجم:  •

 های پشتیبانی، پرسنل، سرور و بازاریابی(: های خروجی نقدی سالانه )هزینه جریان  •

 میلیارد ریال  8۰سال اول:  •

 میلیارد ریال  11۰سال دوم:  •

 میلیارد ریال  1۵۰سال سوم:  •

 میلیارد ریال  2۰۰سال چهارم:  •

 میلیارد ریال  2۵۰سال پنجم:  •

شوند. مالیات در این بخش  های نقدی خالص سالانه حاصل می ها، جریان ها از ورودیبا کسر خروجی  توجه: •

 سازی نادیده گرفته شده است. جهت ساده 

 های نقدی )ارقام به میلیارد ریال( جدول جریان 



 

 های مالی محاسبه شاخص 

 (:NPVارزش فعلی خالص )  .1

𝑁𝑃𝑉 = −1۰۰ +
4۰

(1.3)1 +
۹۰

(1.3)2 +
1۵۰
(1.3)3 +

2۰۰
(1.3)4 +

2۵۰
(1.3)۵ 

 

𝑁𝑃𝑉 = −1۰۰ + 3۰.77 + ۵3.2۵ + 68.27 + 7۰.۰3 + 67.33 =  میلیارد  ریا  18۹.6۵+

 پذیر است.بزرگتر از صفر است، پروژه سودآور و از نظر مالی توجیه  NPVاز آنجا که   تحلیل:

 (:IRRنرخ بازده داخلی )  .2

آید که بسیار بالاتر از نرخ تنزیل  به دست می  ٪۸۵.۴( در حدود IRRتر، نرخ بازده داخلی پروژه )با محاسبات دقیق

 . است 3۰٪

 (: Discounted Payback Periodشده ) دوره بازگشت سرمایه تنزیل  .3

 (. 84.۰2)جمع تجمعی:  ۵3.2۵، سال دوم: 3۰.77های نقدی: سال اول: ارزش فعلی جریان  •

 میلیارد ریال. 1۵.۹8گذاری در سال دوم: مانده سرمایه باقی •

 است. سال  ۲.۲۳شده برابر با (، دوره بازگشت تنزیل68.27با تنزیل جریان نقدی سال سوم ) •

پذیر درآمدهای اشتراکی،  گذاری اولیه پایین و رشد مقیاس این طرح خدماتی به دلیل سرمایه  گیری ساختاری:نتیجه

 گذاران خطرپذیر دارد.پایداری مالی و جذابیت بالایی برای سرمایه 



 زدایی و انتقال آب خلیج فارس( . تحلیل یک مطالعه موردی واقعی )طرح نمک ۳

زیرساختی خاورمیانه است که آب دریا را شیرین کرده و به صنایع  -های عمرانیاین پروژه یکی از بزرگترین پروژه 

محیطی را  های مالی، اقتصادی و زیست کند. تحلیل این پروژه، ابعاد ارزیابی های کرمان و یزد منتقل میمعدنی استان 

 دهد.در سطح کلان نشان می 

 الف( بعد مالی طرح 

ها در بندرعباس و  کنشیرین بیش از صدها هزار میلیارد ریال برای احداث آب  گذاری اولیه کلان:سرمایه  •

 های پمپاژ.کیلومتر خط لوله فولادی و ایستگاه  8۰۰بیش از 

گهر، چادرملو و ملی مس(،  های معدنی مانند گل ترکیبی از آورده سهامداران بزرگ )شرکت  تأمین مالی: •

 فروش آب. تسهیلات صندوق توسعه ملی و پیش

شده به معادن به دلیل ارزش افزوده بالای فرآوری  قیمت بازار هر مترمکعب آب فروخته  جریان درآمدی: •

آهن و مس، بسیار سودآورتر از مصرف آب در کشاورزی سنتی است. در نتیجه، ارزش فعلی خالص  سنگ

(𝑁𝑃𝑉 مثبت و پایدار ارزیابی شد.  2۵( مالی پروژه در بلندمدت )دوره )ساله 

 ب( بعد اقتصادی و اجتماعی )دیدگاه جامعه و رفاه ملی( 

انتقال آب خلیج فارس مانع از توقف عملیات صنایع معدنی بزرگ کشور شد که سهم    هزینه فرصت آب: •

( دارند. هزینه فرصت تعطیلی این معادن میلیاردها  GDPعظیمی در صادرات غیرنفتی و تولید ناخالص داخلی )

 شد.دلار در سال برآورد می 

های عمرانی  این طرح به تثبیت جمعیت در مناطق کویری مرکز ایران و توسعه زیرساخت  ای:توسعه منطقه  •

 مسیر خط لوله کمک شایانی کرد. 

 های خارجی( ها و هزینه محیطی )ریسک ج( اثرات زیست 



رساند. شده به خلیج فارس به اکوسیستم ساحلی آسیب می تخلیه نمک غلیظ  (:Brineتخلیه پساب شور )  •

گذاری  های سرمایه های پیشرفته پخش پساب در عمق دریا به هزینه های نصب سیستم برای ارزیابی این اثر، هزینه 

 پروژه افزوده شد. 

پمپاژ آب به ارتفاعات کویری نیازمند مصرف انرژی الکتریکی بالایی است که آلایندگی   ردپای کربن: •

 دهد.های حرارتی را افزایش می نیروگاه

دهد چگونه یک طرح از نظر مالی بسیار سودآور است، اما  این پروژه نمونه بارزی است که نشان می  درس مدیریتی:

 محیطی و فشارهای اجتماعی است.های اقتصادی، اثرات زیست ارزیابی موفق آن نیازمند توازن میان هزینه 

 های متقابل( گذاری )تحلیل گزینه . مقایسه چند طرح سرمایه۴

ها معمولاً با محدودیت منابع مواجه هستند و باید از میان چند طرح پیشنهادی،  های مدیریتی، شرکتگیری در تصمیم

مواجه است و باید   میلیارد ریال  ۵۰۰بهترین گزینه را انتخاب کنند. فرض کنید شرکت با بودجه محدودی معادل 

 گذاری بهینه را انتخاب کند.از بین سه پروژه زیر، سبد سرمایه 

 های پیشنهادی مشخصات پروژه 

 

 گیری تحلیل و مقایسه بر اساس معیارهای تصمیم 

 ها مستقل باشند و محدودیت بودجه وجود نداشته باشد: اگر پروژه .1

𝑁𝑃𝑉هر سه پروژه دارای   > 𝑃𝐼و ۰ >  شود. هستند؛ بنابراین، اجرای هر سه گزینه توصیه می 1



 ها مانعةالجمع )متقابل( باشند )فقط یک پروژه قابل انتخاب باشد(: اگر پروژه .2

را ایجاد   ( 𝑁𝑃𝑉بیشترین ارزش فعلی خالص ) شود که ای انتخاب می ها، گزینه طبق قاعده بنیادی ارزیابی طرح

های  میلیارد ریال انتخاب اول خواهد بود. )توجه: در پروژه  12۰با ارزش فعلی خالص  پروژه الف کند. بنابراین، 

 کند(. معیار نهایی نیست، زیرا پروژه الف ثروت بیشتری ایجاد می𝑃𝐼مانعةالجمع، شاخص سودآوری  

میلیارد   ۵۰۰بندی سرمایه( تا سقف ها مستقل بوده اما محدودیت بودجه کل )جیره اگر پروژه .3

 ریال وجود داشته باشد: 

 NPVمیلیارد ریالی همخوانی داشته باشد و جمع   ۵۰۰ها انتخاب شود که با بودجه در اینجا باید ترکیبی از پروژه 

 ها بیشینه شود.آن

3۰۰میلیارد ریال )  ۵۰۰گذاری مورد نیاز: سرمایه  )الف + ب(: ۱ترکیب  • + (. جمع ارزش فعلی خالص: 2۰۰

12۰)  میلیارد ریال ۲۱۰ + ۹۰ .) 
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