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Abs tract
The fuel cells are electrochemical equipment that produces electricity by compounding 
hydrogen and oxygen in a specific membrane. Fuel cells, as a cutting-edge technology and 
a maintenance free energy conversion equipment, have the potential to play a significant 
role in generation of clean electricity, especially for home size CHP and clean transportation 
based on hydrogen fueled vehicles, can provide new opportunities in the world’s economy. 
In a s tudy for the financial evaluation of the es tablishment of a fuel cell production facility 
in Iran, with a capacity of one million units per year, the economic modeling has been done 
by COMFAR software based on the UNIDO’s Ins tructions. According to the results of this 
evaluation, IRR was well beyond the discount rate and the normal payback period as well 
as the dynamic payback period were in the range of 4-5 years. All of the financial ratios and 
risk analysis in the six s tages jus tified the bill of inves ting.
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چکیده
کســیژن از طریــق ایجــاد بــار الکتریکــی در راســتای یــک  پیل هــای ســوختی تجهیــزات الکتروشــیمیایی اند کــه بــا ترکیــب هیــدروژن و ا
غشــا،  بــرق تولیــد می کننــد. پیل هــای ســوختی، به عنــوان بخشــی از فناوری هــای  پیشــرفتۀ امــروزی، نقــش بســیار مهمــی در تأمیــن 
ک و به ویــژه بــرای توســعۀ حمل ونقــل مبتنــی بــر هیــدروژن خواهنــد داشــت. از ایــن رو، توســعۀ بــازار پیــل ســوختی مســتلزم  انــرژی پــا
کاهــش قیمــت آن اســت و ایــن کاهــش قیمــت نیازمنــد افزایــش تیــراژ تولیــد اســت. در مطالعــۀ مالــی و اقتصــادی تولیــد پیــل ســوختی بــا 
ــرای مدل ســازی  ــدو ب ــا اســتانداردهای یونی ــر اســاس مفروضاتــی کــه مطابــق ب ظرفیــت اســمی یــک میلیــون واحــد در ســال در ایــران، ب
ــی و اقتصــادی  ــر اســاس مهم تریــن شــاخص ارزیابــی مال ــار اســت، مدل ســازی انجــام شــده اســت. ب ــا نرم افــزار کامف ــی و اقتصــادی ب مال
خ تنزیــل تعریف شــده اســت. همچنیــن شــاخص دورۀ بازگشــت  خ بــازده داخلــی به مراتــب بیشــتر از نــر ح هــای صنعتــی، میــزان نــر طر
ــا پنــج ســال اســت کــه بعــد از ایــن دورۀ زمانــی، میــزان جریانــات نقــدی غیرمنفــی  ســرمایه در دو حالــت عــادی و متحــرک بیــن چهــار ت
می شــود. عــاوه بــر ایــن، نســبت های مالــی گویــای ایــن مطلــب اســت کــه پــروژۀ تولیــد پیــل ســوختی فاقــد هرگونــه بدهــی اســت. تحلیــل 
خ بــازده داخلــی و همچنیــن نقطــۀ سربه ســر توجیه پذیــری مالــی  حساســیت پــروژۀ تولیــد پیــل ســوختی در شــش حالــت نیــز از دیــدگاه نــر

و اقتصــادی پــروژه را نشــان می دهــد.
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 مقدمه. 1
 یاک براکارآمد و پ یزمیکشورها، از مکان یصنعت ۀدر توسع شرویو پ نینو یفناور کیعنوان به یسوخت یهالیپ

 ۀتوسع یبرا ،دروژنیمدرن مثل ه یانرژ یهاو حامل یسوخت یهالیپ ن،ی. علاوه بر اکنندیاستفاده م یانرژ لیتبد
 ,Roald et alدارند ) یبهتر یاست سازگار کمیو  ستیقرن ب درروزافزون  یازیکه ن یانرژ تیجوامع و امن داریپا

 ,Lindorfer et al) شوندیدر نظر گرفته م ندهیآ یانرژ لیتبد یهاعنوان دستگاهها بهآن جه،ی(. در نت2009

 (.Agnolucci, 2007ارتعاش است ) ایآرام و بدون صدا  یعملکرد یسوخت یهالیپ یستایا تی(. ماه2020
، زمان برق و حرارتهم دیونقل پاک و تولگسترش حمل ژهیوبه یکشور در بخش انرژ یاتوسعه یهااستیس

را  یادوارکنندهیانداز اممصرف، چشم یسازنهیهوا، ضرورت به یآلودگمانند  یطیمحستیز یهامقابله با چالش
و  یکربن ۀپارچ یسوخت یهالیپ دیتول یبرا یرور. دو عنصر ضکندیارائه م رانیدر ا یسوخت لیپ یریکارگبه یبرا

 تیدر ظرفگیر چشم ۀبه دنبال توسع سال گذشته ازدهیدر  رانیدارند. ا یاتردهاست که کاربرد گس یکربن بریکاغذ ف
 شودیم ینیبشیدر سراسر جهان، پ یسوخت یهالیبر فروش پ یمواد بوده است. بر اساس اطلاعات مبن نیا دیتول

 اردیلیم 32به  2.9از  و تجربه خواهد کرد یرشد فراوان 2030تا  2022 ۀدر دور یسوخت لیزان تقاضا در بازار پیکه م
 گذارانهیو سرما رانیگمیموردتوجه تصم رانیدر ا یسوخت لیپ دیمناسب است که تول ،نیبنابراخواهد رسید؛ دلار 
 رانیدر ا یسوخت لیپ دیدر احداث کارخانجات تول یگذارهیسرما یریپذهیپژوهش بر آن است که توج نی. اردیقرار گ
 .کند یابیرا ارز

 
 نظری . مبانی2

مصرف  لیمواد داخل پ ل،یتبد نیکه در ا یطوربه ؛شودیم لیتبد یگریبه حالت د یاز انرژ یحالت یسوخت لیدر پ
است؛  یربهتر از بات یسوخت لیپ دیتول ۀنیو هز یمنیاست؛ ا یسوخت لیکمتر از پ یباتر یانرژ ی. چگالشودینم

(. Dyer, 2002) ستین دهیچیپ اریبس یباتر نمودنشارژ  ندیمانند فرا یسوخت لیپر کردن مخزن سوخت پ نیهمچن
منظور جدا دو الکترود و غشا، به نیا نیاست. ماب تیالکترول کیدو الکترود )آند و کاتد( و  یدارا یهر سلول سوخت

با بار مثبت و  ونی کیو  دهدیواکنش م زوریکاتال کی یبر رو دروژنیاست. در قطب آند ه لیکردن دو بخش پ
مدار  ی. الکترون در فضاکندیگذر م تیالکترول طیوجودآمده از محمثبت به ونی. کندیم دیتول یبا بار منف ونالکتر

و آب  دهدیو الکترون واکنش نشان م ونیبا  ژنی. در قطب کاتد، اکسشودیم جادیا انیجر دیو تول کندیحرکت م
 کی ییروشنا یکه برا کندیم دیتول یکیالکتر ۀمحرک یرویولت ن 1.7 ییتنهاسلول، به نی. اکندیم دیو حرارت تول

مگاوات  نیبرق با توان چند توانندیم رند،یقرار گ یو مواز یصورت سربه هالیپ نیاست. اگر ا یلامپ کوچک کاف
ل به س نیعملکرد ا یاست. دما یمرینوع پل ،یسوخت لیانواع پ نیاز پرکاربردتر یکی(. 1395، 1باربیِرکنند ) دیتول

 ,Mikkolaتوان بالاست ) ۀتیدانس یدارا ن،ییپا ۀنیو با وجود وزن، حجم و هز رسدیم گرادیسانت ۀدرج 100 کثرحدا

2001.) 

                                                                                                                                                 
1. Barbier 

 

 

 پژوهش پیشینۀ. 3
 ,Jafri & Gupta) یونقل و خودروسازاز جمله در حمل ،یسوخت لیپ یمتنوع کاربردها فیامکان ساخت ساده و ط

2016; Bernay et al, 2002) دیو تول ( برقLokurlu et al, 2003; Campanari, 2002) عنوان موجب شده به
 (.Kamarudin et al, 2009)است  مؤثر یلیفس یهاشود که در کاهش مصرف سوخت یمعرف یایفناور

ر و با انعطاف تر و کارآمدتصورت پاکرا به یکیبه الکتر ییایمیش یانرژ لیتبد یسوخت یهالیطور خلاصه، پبه
 یستیز یسوخت یهالی(. پBoudghene & Traversa, 2002; Edwards et al, 2008) کنندیفراهم م شتریب

ها در هم دارند و از آن یگریکاربرد د شوند،یم میتقس یمختلف یهابه گروه ییایمیوشیب یهاواکنش یکه ط
از اصول  حی(. درک صحIvars-Barceló et al, 2018; Zhou et al, 2018) شودیاستفاده م یستیز یفناور

 یفناور یلک شرفتیموجود و پ یهاغلبه بر چالش یصنعت، برا نیا یانداز فعلهمراه با چشم ،یسوخت لیعملکرد پ
 یارشتهنیب ۀحوز کی یسوخت لیاست که پ یدر حال نی(. اSharaf & Orhan, 2014است. ) یضرور یآن امر

 ی(، اقتصاد مهندسVargas & Bejan, 2004) کینامی(، ترمودZhao et al, 2009) یمیاست که در آن الکتروش
(Steele & Heinzel, 2001مهندس ،)ی ( علوم موادMatsumoto et al, 1994و مهندس )و برق با هم  یمیش ی

 (.Frysinger & McKechnie, 1966) شوندیادغام م
 

 پژوهش شناسیروش. 4
لفی های مختحلگذاران به دنبال راهگذاری و انتخاب مطرح گردید، سرمایههای متفاوت برای سرمایهزمانی که ایده

حدی متغیر( محاسبات را به 4000بودند تا بتوانند بهترین تصمیم را بگیرند؛ اما وجود پارامترهای فراوان )بیش از 
ای متفاوت به هها نداشتند. از طرف دیگر، نگرشلازم دربارۀ نتایج آن گیرندگان اطمینانکرد که تصمیمپیچیده می

شد تا نتایج یکسان حاصل نشود. به عبارت دیگر، در مورد یک طرح، برخی محاسبات یک موضوع خاص باعث می
 یکرد. براهای محاسباتی آن را غیرمنطقی ارائه میکرد و بعضی روشآن را از لحاظ اقتصادی منطقی مطرح می

افزار ها تشکیل شد و در نهایت نرمبرای استاندارد و ارزیابی اقتصادی طرح 1(UNIDOای در )حل این مشکل کمیته
(COMFAR)2 ( تهیه و به بازار عرضه شدMahmoudi & Mahdavi, 2011نرم .) 19اکنون به کامفار همافزار 

اندازی های مالی و اقتصادی احداث و راهی تحلیلعنوان مبناکشور به 163زبان زندۀ دنیا ترجمه شده است و در 
از  سازیمدل(. بر این اساس، در مقالۀ حاضر برای Bugarin, 2020گیرد )های صنعتی مورداستفاده قرار میطرح

 افزار استفاده شده است.این نرم
 
 پژوهش های. یافته5
 طرح یمال یهاشاخصبرآورد . 5-1

های گذاری( شامل برآورد، تحلیل و ارزیابی ورودیپروژه )بسته به تعریف سرمایه تحلیل مالی و ارزیابی نهایی یک
یر تفساست. هدف اصلی تحلیل مالی، تعیین، تحلیل و  جادشدهیهای آن و درآمدهای خالص ایک پروژه و خروجی

 .است یگذارهیسرما کی ،یمباحث اقتصاد ۀکلی
                                                                                                                                                 
1. United Nations Industrial Development Organization 
2. Computer Model for Feasibility Analysis and Reporting 
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 پژوهش پیشینۀ. 3
 ,Jafri & Gupta) یونقل و خودروسازاز جمله در حمل ،یسوخت لیپ یمتنوع کاربردها فیامکان ساخت ساده و ط

2016; Bernay et al, 2002) دیو تول ( برقLokurlu et al, 2003; Campanari, 2002) عنوان موجب شده به
 (.Kamarudin et al, 2009)است  مؤثر یلیفس یهاشود که در کاهش مصرف سوخت یمعرف یایفناور

ر و با انعطاف تر و کارآمدتصورت پاکرا به یکیبه الکتر ییایمیش یانرژ لیتبد یسوخت یهالیطور خلاصه، پبه
 یستیز یسوخت یهالی(. پBoudghene & Traversa, 2002; Edwards et al, 2008) کنندیفراهم م شتریب

ها در هم دارند و از آن یگریکاربرد د شوند،یم میتقس یمختلف یهابه گروه ییایمیوشیب یهاواکنش یکه ط
از اصول  حی(. درک صحIvars-Barceló et al, 2018; Zhou et al, 2018) شودیاستفاده م یستیز یفناور

 یفناور یلک شرفتیموجود و پ یهاغلبه بر چالش یصنعت، برا نیا یانداز فعلهمراه با چشم ،یسوخت لیعملکرد پ
 یارشتهنیب ۀحوز کی یسوخت لیاست که پ یدر حال نی(. اSharaf & Orhan, 2014است. ) یضرور یآن امر

 ی(، اقتصاد مهندسVargas & Bejan, 2004) کینامی(، ترمودZhao et al, 2009) یمیاست که در آن الکتروش
(Steele & Heinzel, 2001مهندس ،)ی ( علوم موادMatsumoto et al, 1994و مهندس )و برق با هم  یمیش ی

 (.Frysinger & McKechnie, 1966) شوندیادغام م
 

 پژوهش شناسیروش. 4
لفی های مختحلگذاران به دنبال راهگذاری و انتخاب مطرح گردید، سرمایههای متفاوت برای سرمایهزمانی که ایده

حدی متغیر( محاسبات را به 4000بودند تا بتوانند بهترین تصمیم را بگیرند؛ اما وجود پارامترهای فراوان )بیش از 
ای متفاوت به هها نداشتند. از طرف دیگر، نگرشلازم دربارۀ نتایج آن گیرندگان اطمینانکرد که تصمیمپیچیده می

شد تا نتایج یکسان حاصل نشود. به عبارت دیگر، در مورد یک طرح، برخی محاسبات یک موضوع خاص باعث می
 یکرد. براهای محاسباتی آن را غیرمنطقی ارائه میکرد و بعضی روشآن را از لحاظ اقتصادی منطقی مطرح می

افزار ها تشکیل شد و در نهایت نرمبرای استاندارد و ارزیابی اقتصادی طرح 1(UNIDOای در )حل این مشکل کمیته
(COMFAR)2 ( تهیه و به بازار عرضه شدMahmoudi & Mahdavi, 2011نرم .) 19اکنون به کامفار همافزار 

اندازی های مالی و اقتصادی احداث و راهی تحلیلعنوان مبناکشور به 163زبان زندۀ دنیا ترجمه شده است و در 
از  سازیمدل(. بر این اساس، در مقالۀ حاضر برای Bugarin, 2020گیرد )های صنعتی مورداستفاده قرار میطرح

 افزار استفاده شده است.این نرم
 
 پژوهش های. یافته5
 طرح یمال یهاشاخصبرآورد . 5-1

های گذاری( شامل برآورد، تحلیل و ارزیابی ورودیپروژه )بسته به تعریف سرمایه تحلیل مالی و ارزیابی نهایی یک
یر تفساست. هدف اصلی تحلیل مالی، تعیین، تحلیل و  جادشدهیهای آن و درآمدهای خالص ایک پروژه و خروجی

 .است یگذارهیسرما کی ،یمباحث اقتصاد ۀکلی
                                                                                                                                                 
1. United Nations Industrial Development Organization 
2. Computer Model for Feasibility Analysis and Reporting 
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 افزار کامفاربا نرم یو اقتصاد یمال یسازمفروضات مدل. 5-1-1
ار دارای افزار کامفتولید پیل سوختی در ایران با نرم ۀاندازی کارخانهای مالی و اقتصادی احداث و راهبررسی شاخص

ترتیب به مدت یک و هرکدام به ،برداریبهره ۀساخت کارخانه و همچنین دور ۀمفروضاتی به شرح ذیل است. دور
 نزیل، در بخش تشودمی زمانی که به تعریف پروژه پرداخته ،افزار کامفاردر نرم .است شده ده سال در نظر گرفته

های متفاوتی برای نرخ تنزیل توانگردد که میان سهام مطرح میگذار و حقوق صاحبدو ساختار سرمایه
 :شودیف میعرصورت یکسان یا متفاوت تعریف کرد. منابع تأمین مالی به دو صورت تگذاران و سهامداران بهسرمایه

ر د ۀ تولید پیل سوختیگذار است. پروژسرمایه ۀهای دریافتی آوردوام«. سهامداران ۀآورد»و « گذارسرمایه ۀآورد»
« گذارایهسرم ۀآورد» ۀمتقاضی، در دست ۀصورت آوردشده است. تمام منابع مالی به ایران فاقد سهامدار در نظر گرفته

حبان گذاری و همچنین حقوق صااز دیدگاه محاسبات سرمایه ،افزار کامفار نیزبه نرمشده . نرخ تنزیل معرفیقرار دارد
برداری از درصد از سود بانکی بیشتر است. پروژه در تمام طول ده سال بهره 7درصد است که  25برابر با  ،سهام

ع شده است. سال مرج فتهصورت مبلغی در نظر گرسازی بهها در این مدلاست. مدل ارزیابی موجودیمعاف مالیات 
یلیون فروش اسمی یک م ۀبرداری است. افزایش پلکانی قیمت سالانبهره ۀسر سال نهم از دورمحاسبات سربهبرای 

 ۀدرصد است. تمام اطلاعات لازم پروژ 10برابر با  1(PPI) شاخص ۀسالواحد از محصولات، بر اساس میانگین پنج
 .افزار کامفار شده استوارد نرم یونیدواستاندارد مطابق  ،تولید پیل سوختی

 
 یمال یهاشاخص. 5-1-2
ها در سال، شاخص واحد ونیلیم کی دیتول یاسم تیبا ظرف یسوخت لیپ دیطرح تول یو اقتصاد یمال یابیمنظور ارزبه

 افزار کامفار محاسبه شده است.نرم ۀلیوساستاندارد به هایحسابو صورت
 

  2(NPVارزش خالص فعلی ) (1

صد  صفر تا ۀاز باز یهالیدر نرخ تنز الیر ونیلیبرحسب م هیکل سرما ی( مربوط به خالص ارزش فعل1) نمودار
 هیکل سرما یمقدار خالص ارزش فعل ،درصد 80تا  70 لینرخ تنز ۀدر باز ددهیمبررسی این نمودار نشان  .است

(NPV )کرده است و محور  دایپ رییتغ یاز مثبت به سمت منفX 75.50 لیرا در نرخ تنز یخالص ارزش فعل ارنمود
، %75.50تر از بزرگ لیدر نرخ تنز یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یمال یهایحالت، خروج نیقطع کرده است. در ا %

 هیرماکل س دیاز د یگذارهیسرما« بودن ریپذهیتوج ریغ» انگریپروژه است و ب نیا یمال یهایتر از مقدار ورودبزرگ
از نگاه کل  یگذارهیسرما« بودن ریپذهیتوج» انگریب %75.50کمتر از  یهالیاست و در نرخ تنز ذکورم ۀپروژ یبرا

 است. هیسرما
 
 

                                                                                                                                                 
1. Producer Price Index 
2. Net Present Value 

 

 

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ هیکل سرما یخالص ارزش فعل. 1 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 یهانهیاست که سود خالص و هز نیا «یریپذهیتوج»در حالت  هیبه کل سرما یمفهوم نمودار خالص ارزش فعل
 یمقدار خالص کنون کی %75.50کمتر از  یهالیطرح، در نرخ تنز یخالص ارزش فعل نیتع یشده برالیتنز
مقدار  کیاست.  «یمنف» یکنون صمقدار خال کی %75.50بالاتر از مقدار  یهالیاست و در نرخ تنز «یمنفریغ»

یطرح نشان م یمال نیتأم یلازم برا ۀیسرما یابیفرصت ۀنیبرابر با هز ،لیبه نرخ تنز «یمنفریغ» یخالص کنون
ز کمتر ا یهالیدر نرخ تنز یقبول است و با توجه به نمودار خالص ارزش فعلقابل دگاهید نیکه طرح از ا دهد

 داشت.استنباط را  نیا توانیم یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا 75.50%
 1(NPVE) گذارهیسرما یارزش خالص فعل (2

صد  صفر تا ۀاز باز یهالیدر نرخ تنز الیر ونیلیبرحسب م گذارهیسرما ی( مربوط به خالص ارزش فعل2)نمودار 
 هیکل سرما یدرصد، مقدار خالص ارزش فعل 80تا  70 لینرخ تنز ۀکه در باز دهدینشان م . بررسی این نموداراست

(NPVE )کرده است. محور  دایپ رییتغ یاز مثبت به سمت منفX 75.50 لیرا در نرخ تنز یخالص ارزش فعل دارنمو
 %75.50تر از بزرگ لیدر نرخ تنز یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یمال یهایحالت، خروج نیقطع کرده است. در ا %

است. در نرخ  یگذارهیسرما« بودن ریپذهیتوج ریغ» انگریپروژه است و ب نیا یمال یهایتر از مقدار ورودبزرگ
 است. هیاز نگاه کل سرما یگذارهیسرما« بودن ریپذهیتوج» انگریب %75.50 زکمتر ا یهالیتنز

 
 یسوخت لیپ دیتولۀ پروژ گذارهیسرما یخالص ارزش فعل. 2 نمودار

  های پژوهش(.)مأخذ: یافته
                                                                                                                                                 
1. Net Present Value of Equity 
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 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ هیکل سرما یخالص ارزش فعل. 1 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 یهانهیاست که سود خالص و هز نیا «یریپذهیتوج»در حالت  هیبه کل سرما یمفهوم نمودار خالص ارزش فعل
 یمقدار خالص کنون کی %75.50کمتر از  یهالیطرح، در نرخ تنز یخالص ارزش فعل نیتع یشده برالیتنز
مقدار  کیاست.  «یمنف» یکنون صمقدار خال کی %75.50بالاتر از مقدار  یهالیاست و در نرخ تنز «یمنفریغ»

یطرح نشان م یمال نیتأم یلازم برا ۀیسرما یابیفرصت ۀنیبرابر با هز ،لیبه نرخ تنز «یمنفریغ» یخالص کنون
ز کمتر ا یهالیدر نرخ تنز یقبول است و با توجه به نمودار خالص ارزش فعلقابل دگاهید نیکه طرح از ا دهد

 داشت.استنباط را  نیا توانیم یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا 75.50%
 1(NPVE) گذارهیسرما یارزش خالص فعل (2

صد  صفر تا ۀاز باز یهالیدر نرخ تنز الیر ونیلیبرحسب م گذارهیسرما ی( مربوط به خالص ارزش فعل2)نمودار 
 هیکل سرما یدرصد، مقدار خالص ارزش فعل 80تا  70 لینرخ تنز ۀکه در باز دهدینشان م . بررسی این نموداراست

(NPVE )کرده است. محور  دایپ رییتغ یاز مثبت به سمت منفX 75.50 لیرا در نرخ تنز یخالص ارزش فعل دارنمو
 %75.50تر از بزرگ لیدر نرخ تنز یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یمال یهایحالت، خروج نیقطع کرده است. در ا %

است. در نرخ  یگذارهیسرما« بودن ریپذهیتوج ریغ» انگریپروژه است و ب نیا یمال یهایتر از مقدار ورودبزرگ
 است. هیاز نگاه کل سرما یگذارهیسرما« بودن ریپذهیتوج» انگریب %75.50 زکمتر ا یهالیتنز

 
 یسوخت لیپ دیتولۀ پروژ گذارهیسرما یخالص ارزش فعل. 2 نمودار

  های پژوهش(.)مأخذ: یافته
                                                                                                                                                 
1. Net Present Value of Equity 
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 1(IRRنرخ بازده داخلی ) (3

 اناتیاست که با استفاده از آن ارزش فعلی جریانات نقدی خروجی برابر با ارزش فعلی جرنرخ بازده داخلی نرخی 
انگر سوددهی واقعی پروژه بی. این نرخ شودیصفر م NPVدر آن نرخ  ،پروژه است و به عبارت دیگر ینقدی ورود

 ۀآن بالاتر از نرخ هزین ۀشدمحاسبه IRRد که شومی بانتخا یادر هنگام انتخاب یک پروژه، پروژه ،است. بنابراین
 IRRا ب ۀها نیز پروژسرمایه همراه با صرف ریسک موردنظر باشد. در هنگام انتخاب یک پروژه از بین سایر پروژه

در نظر گرفته  IRRعنوان را به %75.50افزار کامفار مقدار نرم ،یسوخت لیپ دیتول ۀشود. در پروژبالاتر برگزیده می
 ۀشدلیتنز ینقد اناتیتر از جربزرگ یورود ۀشدلیتنز ینقد اناتینکته است که مقدار جر نیا انگریاست و ب

 ست.ا پذیرهیتوج یگذارهیسرما ینرخ بازده داخل دگاهیاز د یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ ،نیاست؛ بنابرا یخروج

 2(EIRR) سرمایۀ نقدی نرخ بازده داخلی (4

از آن ارزش فعلی جریانات نقدی خروج برابر با ارزش فعلی جریانات نرخ بازده داخلی نرخی است که با استفاده 
انگر سوددهی واقعی پروژه بی. این نرخ شودیصفر م NPVE پروژه است و به عبارت دیگر، در آن نرخ ینقدی ورود

 ۀشدمحاسبه IRREکه  دشویانتخاب م یاپروژه روژه،است. بنابراین، هنگام انتخاب یک پ گذارهیسرما دگاهیاز د
سرمایه به همراه صرف ریسک موردنظر باشد. در هنگام انتخاب یک پروژه از بین سایر  ۀآن بالاتر از نرخ هزین

یم فیصورت تعر نیرا به ا یگذارهیسرما یشود. نرخ بازده داخلبالاتر برگزیده می IRREبا  ایها نیز پروژهپروژه
 ،یسوخت لیپ دیتول ۀدر پروژ .کندیرا صفر م «گذارهیسرما دگاهیاز د خالص طرح یارزش فعل»که  یلینرخ تنز :کنند
 اناتینکته است که مقدار جر نیا انگریاست و ب در نظر گرفته IRREعنوان را به %75.50افزار کامفار مقدار نرم
 از یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ ،نیاست؛ بنابرا یخروج ۀشدلیتنز ینقد اناتیتر از جربزرگ یورود ۀشدلیتنز ینقد

 است. پذیرهیتوج هیحقوق صاحبان سهام سرما ینرخ بازده داخل دگاهید

 3(BEP) سرتحلیل نقطۀ سربه (5

کسان شده یمحصول فروخته ۀتعادلی است که در آن درآمد فروش با هزین ۀسر تعیین نقطهدف از تحلیل سربه
دهی است. در حالی که شود. زمانی که فروش و تولیدات محصولات زیر این نقطه باشد، شرکت در حال زیانمی

که بالای  یوجود ندارد و هنگام نیسر است؛ هیچ سود و زیاسربه ۀهاست و شرکت در نقطدرآمد مساویِ هزینه
و شرط اساسی  فرضشیسر چند پسربه ۀتحلیل نقط ی. برارسدیم یسر وجود دارد، شرکت به سوددهسربه ۀنقط

موجود  طیشرا نکهیوجود دارد. در این تحلیل همواره تعداد فروش با تعداد تولید مساوی فرض شده است. به دلیل ا
سر نشان ربهس لیبا حساسیت قیمت فروش هر محصول بررسی شود. تحل ایستسر بتحلیل سربه ست،یمستمر ن

 به چه صورت است. دهدیسود پوشش م یهاهیحاش ۀلیوسثابت را به یهانهیحجم فروش که هز دهدیم
 

                                                                                                                                                 
1. Internal Rate of Return 
2. Internal Rate of Return on Equity 
3. Break-Even Point 

 

 

 لی(های تأمین مااستثنای هزینههای تأمین مالی بهسر کل دورۀ منتخب )شامل هزینهتحلیل سربه (6

. و درآمد فروش است ریمتغ یهانهیاز آن(، هز ریو غ یمال نیتأم یهانهیثابت )هز یهانهیشامل هز لینوع تحل نیا
افزار کامفار، نرم ۀلیوسشده بهمؤثر محاسبه یپارامترها یعدد ریمقاد شود،ی( مشاهده م1طور که در جدول )همان

 یهانهیهز یاستثنابه نیو همچن یمال نیتأم یهانهیهز لشام یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یسر براسربه لیدر تحل
 شده است. میترس یکیصورت گراف( به3جدول در نمودار ) نیحاصل از ا جیشده است. نتا انیب یمال نیتأم

 یمال نیتأم یهانهیهز یاستثنابه ،یمال نیتأم یهانهیسر شامل هزسربه لیتحل یعدد ریمقاد. 1جدول 

ارزش فروش 
سردر سربه  

نسبت 
 ۀحاشی
 سود

(%) 

های هزینه
سود ۀحاشی ثابت های متغیرهزینه   درآمد فروش 

های سال
 برداریبهره

98٫471٬456٬196  64٫3  36٫659٬152٬7  74٫858٬628٬31  26٫141٬096٬837  000٬725٬868  1402 

25٫216٬723٬45  65٫15  14٫450٬153٬7  5٫502٬254٬155  50٫747٬096٬837  250٬351٬992  1403 

07٫033٬461٬27  05٫26  47٫280٬154٬7  96٫124٬918٬294  03٫375٬097٬837  500٬015٬132٬1  1404 

30٫094٬389٬20  09٫35  31٫152٬155٬7  58٫062٬591٬452  92٫024٬098٬837  50٫087٬689٬289٬1  1405 

97٫318٬657٬16  96٫42  74٫067٬156٬7  21٫539٬478٬630  29٫698٬098٬837  50٫237٬577٬467٬1  1406 

85٫183٬366٬14  82٫49  95٫028٬157٬7  33٫730٬046٬831  29٫396٬099٬837  63٫126٬146٬668٬1  1407 

62٫623٬826٬12  81٫55  21٫038٬158٬7  02٫901٬052٬057٬1  18٫120٬100٬837  20٫021٬153٬894٬1  1408 

59٫313٬728٬11  04٫61  94٫097٬159٬7  18٫962٬578٬311٬1  24٫871٬100٬837  42٫833٬679٬148٬2  1409 

75٫877٬910٬10  62٫65  65٫210٬160٬7  05٫827٬068٬598٬1  83٫650٬101٬837  88٫477٬170٬435٬2  1410 

97٫050٬160٬10  49٫70  00٫379٬161٬7  31٫739٬154٬999٬1  81٫640٬102٬837  12٫380٬257٬836٬2  1411 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یمال نیتأم یهانهیهز یاستثنابه یمال نیتأم یهانهیسر شامل هزسربه لیتحل. 3 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
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 لی(های تأمین مااستثنای هزینههای تأمین مالی بهسر کل دورۀ منتخب )شامل هزینهتحلیل سربه (6

. و درآمد فروش است ریمتغ یهانهیاز آن(، هز ریو غ یمال نیتأم یهانهیثابت )هز یهانهیشامل هز لینوع تحل نیا
افزار کامفار، نرم ۀلیوسشده بهمؤثر محاسبه یپارامترها یعدد ریمقاد شود،ی( مشاهده م1طور که در جدول )همان

 یهانهیهز یاستثنابه نیو همچن یمال نیتأم یهانهیهز لشام یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یسر براسربه لیدر تحل
 شده است. میترس یکیصورت گراف( به3جدول در نمودار ) نیحاصل از ا جیشده است. نتا انیب یمال نیتأم

 یمال نیتأم یهانهیهز یاستثنابه ،یمال نیتأم یهانهیسر شامل هزسربه لیتحل یعدد ریمقاد. 1جدول 

ارزش فروش 
سردر سربه  

نسبت 
 ۀحاشی
 سود

(%) 

های هزینه
سود ۀحاشی ثابت های متغیرهزینه   درآمد فروش 

های سال
 برداریبهره

98٫471٬456٬196  64٫3  36٫659٬152٬7  74٫858٬628٬31  26٫141٬096٬837  000٬725٬868  1402 

25٫216٬723٬45  65٫15  14٫450٬153٬7  5٫502٬254٬155  50٫747٬096٬837  250٬351٬992  1403 

07٫033٬461٬27  05٫26  47٫280٬154٬7  96٫124٬918٬294  03٫375٬097٬837  500٬015٬132٬1  1404 

30٫094٬389٬20  09٫35  31٫152٬155٬7  58٫062٬591٬452  92٫024٬098٬837  50٫087٬689٬289٬1  1405 

97٫318٬657٬16  96٫42  74٫067٬156٬7  21٫539٬478٬630  29٫698٬098٬837  50٫237٬577٬467٬1  1406 

85٫183٬366٬14  82٫49  95٫028٬157٬7  33٫730٬046٬831  29٫396٬099٬837  63٫126٬146٬668٬1  1407 

62٫623٬826٬12  81٫55  21٫038٬158٬7  02٫901٬052٬057٬1  18٫120٬100٬837  20٫021٬153٬894٬1  1408 

59٫313٬728٬11  04٫61  94٫097٬159٬7  18٫962٬578٬311٬1  24٫871٬100٬837  42٫833٬679٬148٬2  1409 

75٫877٬910٬10  62٫65  65٫210٬160٬7  05٫827٬068٬598٬1  83٫650٬101٬837  88٫477٬170٬435٬2  1410 

97٫050٬160٬10  49٫70  00٫379٬161٬7  31٫739٬154٬999٬1  81٫640٬102٬837  12٫380٬257٬836٬2  1411 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یمال نیتأم یهانهیهز یاستثنابه یمال نیتأم یهانهیسر شامل هزسربه لیتحل. 3 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
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(میلیون ریال)

کل هزینه هاهزینه های ثابتدرآمد فروش
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مماس بر  باًیتقر هانهینمودار درآمد فروش و نمودار کل هز 1402( نشان داده شده است تا سال 3نمودار ) در
ت در و مثب یصعود یپارامتر وجود دارد. سپس درآمد حاصل از فروش روند نیدو ا نیب یتعادل ۀو نقط گرندیکدی
 یهانهیهز زانیم نیاست. همچن یبرداربهره یهالسا انیرفتار ثابت تا پا کیتابع  هانهیاما کل هز رد،یگیم شیپ

 ۀاستنباط کرد که پروژ نیچن توانیو درآمد فروش، اندک است. از مطالب فوق م ریمتغ یهانهیبا هز اسیثابت، در ق
 است. ریپذهیتوج یاز لحاظ مال یسوخت یهالیپ دیتول

 نسبت حاشیۀ سود (7

 یهانهیپوشش هز یبرا ریمتغ یهانهیهز شیسود، در واقع درصد مشارکت بخش درآمد فروش، در افزا یۀنسبت حاش
 ۀ( نحو1) ۀبطار. ابدییسر کاهش محجم فروش سربه ابد،ییم شینسبت افزا نیطور که اثابت موجود است. همان

 میتقس «ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیسود ناو» میکه در واقع حاصل تقس کندیم انیسود را ب یۀنسبت حاش ۀمحاسب
 است.« درآمد فروش»بر 

(1)  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑚𝑚𝑉𝑉𝑚𝑚 
𝑆𝑆𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑆𝑆 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑟𝑟𝑉𝑉𝑚𝑚𝑟𝑟𝑉𝑉 × 100 

 دیتول ۀوژپر یبرا یبرداربهره یهاافزار کامفار در سالنرم ۀلیوسشده بهسود محاسبه یۀ( نسبت حاش2در جدول )
 شده است. انیب یسوخت لیپ

 یردارببهره یهادر سال افزار کامفارنرم ۀلیوسشده بهسود محاسبه یۀنسبت حاش. 2جدول 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا

 برداریهای بهرهسال (%نسبت حاشیۀ سود )

64٫3  1402 

65٫15  1403 

05٫26  1404 

09٫35  1405 

96٫42  1406 

82٫49  1407 

81٫55  1408 

04٫61  1409 

62٫65  1410 

49٫70  1411 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

این است. در آمده ( 4)در نمودار  یکیصورت گراف( به2)در جدول  شدهانیسود ب ۀینسبت حاش یعدد جینتا
 ۀینسبت حاش راتیینخست تغ ۀمرحل کرد: یبررس توانیسود را در سه مرحله م ۀینسبت حاش راتیینمودار روند تغ

 

 

( 1)رابطۀ و با توجه به  دهدینسبت به سال اول را نشان م یمثبت صعود راتییتغ که 1406به  1402سود از سال 
 الس از راتییدوم تغ ۀنسبت داد. مرحل ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیمقدار سود ناو شیبه افزا توانیرا م دلیل آن

مرحله  نیدر ا راتییاست. روند تغ 1406با سال  سهیثابت در مقا باًیرفتار تقر کیاست که در واقع،  1407تا  1406
 توانیم است یکنواختیرفتار دهندۀ نشانکه را  راتییبخش از تغ نی(، ا1) ۀبا توجه به رابط .ستیو گسترده ن یآن

دو  نیا در راتییدر واقع تغ .نسبت داد« درآمد فروش»و  «ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیسود ناو»زمان هم راتییبه تغ
، اما دارد مثبت یروند صعود که است 1411تا  1408سال  راتییسوم تغ ۀمرحل .ستیکنواخت و گسترده نیمقدار 

 راتییروند تغ گونهنیا ،(1) ۀطبق رابط نی. همچنستین (1406 تا 1402 یهاسال راتییاول )تغ ۀمرحل شدتِ به
با وجود  ،یکمتر زانیدو به مهر« درآمد فروش»و « ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیسود ناو»مطلب است که  نیا انگریب

 ۀافزار کامفار، پروژنرموسیلۀ بهشده سود محاسبه ۀیاند. با در نظر گرفتن نسبت حاشکرده رییدرآمد فروش، تغ شیافزا
 است. ریپذهیتوج یاز نگاه مال یسوخت لیپ دیتول

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀسود پروژ ۀینسبت حاش. 4 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
 

 ی(مال نیمأت یهانهیهز استثنایبه یمال نیمأت یهانهیهزسر )شامل نسبت سربه (8
 دیدوره. درصد تول کی یبرا شدهیزیربرنامه دیسر به تولنسبت فروش سربهاز است سر عبارت نسبت سربه

 شیافزا زین سکیر زانیم ،سرنسبت سربه شیافزا. با پوشاندیثابت را م یهانهیهز ریمتغ ۀیحاش شدهیزیربرنامه
زش فروش ار» میسر حاصل تقسنسبت سربه ۀسر است. رابطنسبت سربه ۀمحاسب ۀنحو انگری( ب2) ۀ. رابطابدییم

 است. «درآمد فروش»بر  «سردر فروش سربه یمقدار فروش کل ایسر سربه ۀدر نقط

(2)  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 − 𝐵𝐵𝑒𝑒𝐵𝐵𝑒𝑒 𝑠𝑠𝐵𝐵𝑠𝑠𝐵𝐵𝑠𝑠 𝑒𝑒𝐵𝐵𝑠𝑠𝑣𝑣𝐵𝐵 
𝑆𝑆𝐵𝐵𝑠𝑠𝐵𝐵𝑠𝑠 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑒𝑒𝐵𝐵𝑒𝑒𝑣𝑣𝐵𝐵 × 100 
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( 1)رابطۀ و با توجه به  دهدینسبت به سال اول را نشان م یمثبت صعود راتییتغ که 1406به  1402سود از سال 
 الس از راتییدوم تغ ۀنسبت داد. مرحل ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیمقدار سود ناو شیبه افزا توانیرا م دلیل آن

مرحله  نیدر ا راتییاست. روند تغ 1406با سال  سهیثابت در مقا باًیرفتار تقر کیاست که در واقع،  1407تا  1406
 توانیم است یکنواختیرفتار دهندۀ نشانکه را  راتییبخش از تغ نی(، ا1) ۀبا توجه به رابط .ستیو گسترده ن یآن

دو  نیا در راتییدر واقع تغ .نسبت داد« درآمد فروش»و  «ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیسود ناو»زمان هم راتییبه تغ
، اما دارد مثبت یروند صعود که است 1411تا  1408سال  راتییسوم تغ ۀمرحل .ستیکنواخت و گسترده نیمقدار 

 راتییروند تغ گونهنیا ،(1) ۀطبق رابط نی. همچنستین (1406 تا 1402 یهاسال راتییاول )تغ ۀمرحل شدتِ به
با وجود  ،یکمتر زانیدو به مهر« درآمد فروش»و « ریمتغ یهانهیبعد از هز ژهیسود ناو»مطلب است که  نیا انگریب

 ۀافزار کامفار، پروژنرموسیلۀ بهشده سود محاسبه ۀیاند. با در نظر گرفتن نسبت حاشکرده رییدرآمد فروش، تغ شیافزا
 است. ریپذهیتوج یاز نگاه مال یسوخت لیپ دیتول

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀسود پروژ ۀینسبت حاش. 4 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
 

 ی(مال نیمأت یهانهیهز استثنایبه یمال نیمأت یهانهیهزسر )شامل نسبت سربه (8
 دیدوره. درصد تول کی یبرا شدهیزیربرنامه دیسر به تولنسبت فروش سربهاز است سر عبارت نسبت سربه

 شیافزا زین سکیر زانیم ،سرنسبت سربه شیافزا. با پوشاندیثابت را م یهانهیهز ریمتغ ۀیحاش شدهیزیربرنامه
زش فروش ار» میسر حاصل تقسنسبت سربه ۀسر است. رابطنسبت سربه ۀمحاسب ۀنحو انگری( ب2) ۀ. رابطابدییم

 است. «درآمد فروش»بر  «سردر فروش سربه یمقدار فروش کل ایسر سربه ۀدر نقط

(2)  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 − 𝐵𝐵𝑒𝑒𝐵𝐵𝑒𝑒 𝑠𝑠𝐵𝐵𝑠𝑠𝐵𝐵𝑠𝑠 𝑒𝑒𝐵𝐵𝑠𝑠𝑣𝑣𝐵𝐵 
𝑆𝑆𝐵𝐵𝑠𝑠𝐵𝐵𝑠𝑠 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑒𝑒𝐵𝐵𝑒𝑒𝑣𝑣𝐵𝐵 × 100 

 
 

0
20
40
60
80

1401 1402 1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410 1411 1412

نرخ

سال های بهره برداری

نسبت حاشیۀ سود
(میلیون ریال)

(%)نسبت حاشیۀ سود 



دورۀ 1، شـــمارۀ 2، تــابســــتــان  1401

190
 

 

 یردارببهره یهادر سال افزار کامفارنرم ۀلیوسشده بهسود محاسبه یۀ. نسبت حاش3جدول 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا

 برداریهای بهرهسال (%) سرسربهنسبت 
61٫22  1402 
61٫4  1403 
42٫2  1404 
58٫1  1405 
13٫1  1406 
86٫0  1407 
68٫0  1408 
55٫0  1409 
45٫0  1410 
36٫0  1411 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

 نیأمت یهانهیهز یاستثناو به یمال نیتأم یهانهیسر در دو حالت شامل هزنسبت سربه زانی( م3در جدول )
همواره « سرسربه ۀارزش فروش در نقط» نی(، درآمد فروش و همچن3) ۀمثبت است. مطابق رابط یمقدار ،یمال

 .کندیسر کمک مسربه ۀ( به درک بهتر ارزش فروش در نقط3) ۀمثبت است. رابط یمقدار

(3)  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑐𝑐𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 
𝑉𝑉𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑚𝑚𝐹𝐹𝑉𝑉𝑚𝑚𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑉𝑉𝐹𝐹𝑐𝑐𝐹𝐹𝑐𝑐 × 100 

 مثبت است. یناخالص مقدار ای ژهی(، نرخ سود ناو3) ۀبا توجه به رابط

 هلاکاست رذخای – رمترقبهیغ انزی – رمترقبهی+ درصد درآمد غ اتیسود ناخالص از عملسود ناخالص:  (9
های سر شامل تأمین هزینه( آمده است. در این نمودار نسبت سربه5( در نمودار )3نتایج عددی حاصل از جدول )

 های تأمین مالی ترسیم شده است.هزینهاستثنای مالی و به

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژسر نسبت سربه. 5 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
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مالیشامل هزینه های تأمین مالی به استثنای هزینه های تأمین

 

 

در بخش اول که مربوط  :استیافته در سه بخش نمود  راتییتغ شود،ی( مشاهده م5)طور که در نمودار همان
 نیمچنه .است یمنف بیبا ش یمال نیتأم یهانهیسر شامل هزنسبت سربه راتییاست تغ 1403تا  1402به سال 

ابق با مط راتییتغ زانیم جهیاست و در نتیافته  شیسر افزاسربه ۀفروش در نقط شمقدار ارز ،(3) ۀبا توجه به رابط
ط ومرب راتییخواهد بود. بخش دوم تغ ترینمودار حرکت خواهد کرد و منف نییسر به سمت پا(، نسبت سربه2) ۀرابط

و بدون  یمال نیتأم یهانهیهزشامل  دو حالتِدر هر سرنسبت سربهآن، در  که 1406تا  1403 یهاسالاست به 
. در بخش دهندینشان م ،اول ۀمرحل راتییبا تغ سهیبا شدت کمتر در مقا ،را یرفتار نزول یمال نیتأم یهانهیهز

حله با دو مر سهیکمتر در مقا اریبس راتییبا شدت تغ یرفتار نزول کیشاهد  1411تا  1407از سال  راتییسوم تغ
سر، در ربهمقدار مثبت نسبت س سود است. با توجه به ۀیمثبت حاش اریآن مقدار بسدلیل قبل وجود دارد که  راتییتغ

 یریپذهیتوج یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ ،یمال نیتأم یهانهیو بدون هز یمال نیتأم یهانهیهز شامل دو حالتهر
 دارد. یمال

 (یالم نیتأم یهانهیهز استثنایبه یمال نیتأم یهانهیثابت )شامل هز یهانهیپوشش هزنسبت  (10
ن سود چندگانه بوددهندۀ نشاننسبت در واقع  نیطرح است. ا سکیشاخص ر کیثابت  یهانهینسبت پوشش هز

 ثابت یهانهینسبت پوشش هز ۀمحاسب ۀنحو انگری( ب4) ۀ. رابطدهدیپوشش م ثابت را یهانهیکه هزاست ناخالص 
 .آیدبه دست می« ثابت یهانهیهز»بر « سود ناخالص» میتقساز است که 

(4)  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑚𝑚𝑉𝑉𝑚𝑚 
𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  

 نیتأم یهانهیو بدون هز یمال نیتأم یهانهیثابت، شامل هز یهانهینسبت پوشش هز ری( مقاد4)در جدول 
 است. شده ذکر یبرداربهره یهادر سال یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا یمال

 یداربربهره یهادر سال افزار کامفارنرم ۀلیوسبهشده های ثابت محاسبهپوشش هزینه. نسبت 4جدول 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا

پوشش نسبت 
 ثابت یهانهیهز

 برداریهای بهرهسال

42٫4  1402 
021.7  1403 

22٫41  1404 
25٫63  1405 
10٫88  1406 
12٫116  1407 
67٫147  1408 
20٫183  1409 
19٫223  1410 
16٫279  1411 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 
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در بخش اول که مربوط  :استیافته در سه بخش نمود  راتییتغ شود،ی( مشاهده م5)طور که در نمودار همان
 نیمچنه .است یمنف بیبا ش یمال نیتأم یهانهیسر شامل هزنسبت سربه راتییاست تغ 1403تا  1402به سال 

ابق با مط راتییتغ زانیم جهیاست و در نتیافته  شیسر افزاسربه ۀفروش در نقط شمقدار ارز ،(3) ۀبا توجه به رابط
ط ومرب راتییخواهد بود. بخش دوم تغ ترینمودار حرکت خواهد کرد و منف نییسر به سمت پا(، نسبت سربه2) ۀرابط

و بدون  یمال نیتأم یهانهیهزشامل  دو حالتِدر هر سرنسبت سربهآن، در  که 1406تا  1403 یهاسالاست به 
. در بخش دهندینشان م ،اول ۀمرحل راتییبا تغ سهیبا شدت کمتر در مقا ،را یرفتار نزول یمال نیتأم یهانهیهز

حله با دو مر سهیکمتر در مقا اریبس راتییبا شدت تغ یرفتار نزول کیشاهد  1411تا  1407از سال  راتییسوم تغ
سر، در ربهمقدار مثبت نسبت س سود است. با توجه به ۀیمثبت حاش اریآن مقدار بسدلیل قبل وجود دارد که  راتییتغ

 یریپذهیتوج یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ ،یمال نیتأم یهانهیو بدون هز یمال نیتأم یهانهیهز شامل دو حالتهر
 دارد. یمال

 (یالم نیتأم یهانهیهز استثنایبه یمال نیتأم یهانهیثابت )شامل هز یهانهیپوشش هزنسبت  (10
ن سود چندگانه بوددهندۀ نشاننسبت در واقع  نیطرح است. ا سکیشاخص ر کیثابت  یهانهینسبت پوشش هز

 ثابت یهانهینسبت پوشش هز ۀمحاسب ۀنحو انگری( ب4) ۀ. رابطدهدیپوشش م ثابت را یهانهیکه هزاست ناخالص 
 .آیدبه دست می« ثابت یهانهیهز»بر « سود ناخالص» میتقساز است که 

(4)  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑚𝑚𝑉𝑉𝑚𝑚 
𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  

 نیتأم یهانهیو بدون هز یمال نیتأم یهانهیثابت، شامل هز یهانهینسبت پوشش هز ری( مقاد4)در جدول 
 است. شده ذکر یبرداربهره یهادر سال یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا یمال

 یداربربهره یهادر سال افزار کامفارنرم ۀلیوسبهشده های ثابت محاسبهپوشش هزینه. نسبت 4جدول 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یبرا

پوشش نسبت 
 ثابت یهانهیهز

 برداریهای بهرهسال
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 یهانهینمودار نسبت پوشش هز نی( نشان داده شده است. در ا6( در نمودار )4حاصل از جدول ) یعدد جینتا
 شده است. میترس ،یمال نیتأم یهانهیهز یاستثناو به یمال یهانهیهز نیثابت، شامل تأم

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀثابت پروژ یهانهیپوشش هزنسبت . 6 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

است،  1403تا  1402شده است. در بخش اول که مربوط به سال  انی( در دو بخش نما6در نمودار ) راتییتغ
با  ن،یت؛ بنابرااس یتند مثبت صعود بیبا ش یمال نیتأم یهانهیثابت شامل هز یهانهینسبت پوشش هز راتییتغ

حرکت خواهد کرد و مثبت خواهد  مودارن یثابت به سمت بالا یهانهینسبت پوشش هز زانی(، م4) ۀتوجه به رابط
 یهابه سال راتیی. بخش دوم تغدهدیرا نشان م یکسانی راتییتغ ،یمال نیتأم یهانهیبخش، بدون هز نیبود. ا
 نیتأم یهانهیثابت در هردو حالت، شامل هز یهانهیبخش نسبت پوشش هز نیمربوط است. در ا 1411تا  1403

 یهانهیبودن مقدار هز کسانیآن  یاصل لی. دلدهدیرا نشان م یکسانیرفتار  ،یمال نیتأم یهانهیو بدون هز یمال
 یهاهنیثابت در هردو حالت، شامل هز یهانهیثابت در هردو حالت است. با توجه به مقدار مثبت نسبت پوشش هز

 .ددار یمال یریپذهیتوج یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ ،یمال نیتأم یهانهیو بدون هز یمال نیتأم

 NPVو  IRRتجزیه و تحلیل حساسیت  (11
 تیکه حساس دهندینشان م NPV نیو همچن IRR رییباشند، تغبرخوردار تنوع از طرح  یدیکل یپارامترها یوقت

پارامترها  نیا یریپذاثر زانید، مپروژه از تنوع برخوردار باش یدیکل یپارامترها یوقتشاخص به پارامتر است.  نیا
 یپارامترها راتییبه تغ یطرح مطالعات یمال یهاشاخص تیحساس زانیم انگریب NPVو  IRR یهابر شاخص

خالص ارزش »و  «یگذارهیسرما ینرخ بازده داخل» یهاشاخص راتییتغ زانیم رونی. از اشودمحسوب می یدیکل
 یمطالعات ۀپروژ یمال یکپارچگی زانیاز م ید تا بتوان درک بهترشویم دهیسنج گرید یپارامترها رییبا تغ «یفعل

 تیحساس ،یوختس لیپ دیتول ۀشود. در پروژ یبررس دید بارا به آن دار تیحساس نیشتریکه طرح ب ییمترهاپارا. داشت
IRR  وNPV ( ارائه شده است.5)در جدول  جیشده و نتا یبررس 
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 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژفروش  ۀآنالیز حساسیت نسبت به برنام. 5جدول 

 نرخ بازده داخلی آنالیز حساسیت نسبت به برنامۀ فروش
 IRR 

 ارزش خالص فعلی
 NPV 

 کاهش
 قیمت

15% 43.9% 389.094.694.81 
10% 52.89% 538.484.939.50 
5%  63.47% 687.790.956.05 

 833.165.921.50 %76.25 قیمت در وضعیت عادی 

 افزایش
 قیمت

5%+ 89.34% 975.522.175.58 
10%+ 106.36% 1.117.878.429.65 
15%+ 127.87% 1.260.234.683.73 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته  

 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژپارامترهای مؤثر در به  IRRآنالیز حساسیت . 6جدول 
های عملیاتیهزینه  IRR درآمد فروش های ثابتیافزایش در دارای 

14٫302%  95.127%  09.56%  20%-  
57٫243%  93.127%  03.67%  16%-  
79٫201%  92.127%  59.78%  12%-  
68٫170%  09.127%  83.91%  8%-  

146.75% 88.127%  89.107%  4%-  
127.87% 87.127%  87.127%  0 
112.65% 85.127%  39.153%  4%  
100.15% 84.127%  03.187%  8%  
89.71% 83.127%  19.233%  12%  
80.87% 81.127%  93.299%  16%  
72.88% 79.127%  98.403%  20%  

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ IRR تیحساس زانیم یبررس. 7 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
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 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژفروش  ۀآنالیز حساسیت نسبت به برنام. 5جدول 

 نرخ بازده داخلی آنالیز حساسیت نسبت به برنامۀ فروش
 IRR 

 ارزش خالص فعلی
 NPV 

 کاهش
 قیمت

15% 43.9% 389.094.694.81 
10% 52.89% 538.484.939.50 
5%  63.47% 687.790.956.05 

 833.165.921.50 %76.25 قیمت در وضعیت عادی 

 افزایش
 قیمت

5%+ 89.34% 975.522.175.58 
10%+ 106.36% 1.117.878.429.65 
15%+ 127.87% 1.260.234.683.73 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته  

 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژپارامترهای مؤثر در به  IRRآنالیز حساسیت . 6جدول 
های عملیاتیهزینه  IRR درآمد فروش های ثابتیافزایش در دارای 

14٫302%  95.127%  09.56%  20%-  
57٫243%  93.127%  03.67%  16%-  
79٫201%  92.127%  59.78%  12%-  
68٫170%  09.127%  83.91%  8%-  

146.75% 88.127%  89.107%  4%-  
127.87% 87.127%  87.127%  0 
112.65% 85.127%  39.153%  4%  
100.15% 84.127%  03.187%  8%  
89.71% 83.127%  19.233%  12%  
80.87% 81.127%  93.299%  16%  
72.88% 79.127%  98.403%  20%  

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ IRR تیحساس زانیم یبررس. 7 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته
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درآمد حاصل از فروش  راتییتغ یمدنظر داشت بررس دیبا IRR تینمودار حساس لیکه در تحل یانکته نیترمهم
درآمد فروش  زانیصفر درصد م راتییکه مقدار تغ دهدینشان م یسوخت لیپ دیتول ۀدر پروژ (7)نمودار  .است
د. شو هیمرور سبب بازگشت سرمابه تواندیکه م گرددیحاصل م مروربه یشتریاست. در واقع درآمد ب افتهی شیافزا

مقدار  نیا ها،نهیهز ریثابت، با توجه به استهلاک و سا یهاییمثبت است. در بخش دارا درآمد فروش راتییروند تغ
نرخ  شیافزا نیاست. همچن لینرخ تنز زانیدر م راتییمقدار تغ شیآن افزا دلیلکه  کندیم یرا ط ینزول یروند
 .شودمی یاتیعمل یهانهیهز زانیکاهش م موجب لیتنز

 (Payback Period) دورۀ بازگشت سرمایه (12
بدون در نظر  هیبازگشت سرما ۀمدت دور انگریب :(Normal Payback Period) یعاد ۀیبازگشت سرما ۀدورالف( 

 یده نقدسال که خالص باز نیمربوط به اول خیدر نظر گرفتن تار نیاست و همچن هیسرما لیگرفتن مقدار نرخ تنز
 -زمان فتنبدون در نظر گر هیزمان بازگشت سرمامدت ۀافزار به محاسببخش، نرم نی. در ادشویمثبت م یتجمع
 است.آمده ( 8)در نمودار  یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یعاد ۀیبازگشت سرما ۀحاصل از دور جینتا .پردازدیم مالی ارزش

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یعاد یۀبازگشت سرما ۀدور. 8 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 این ( کهسال 4.08)است  سال 4 از بیش درصد، 25 تنزیل نرخ با سرمایه عادی بازگشتۀ دوربالا  نمودار در
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 رزشا-با در نظر گرفتن زمان هیزمان بازگشت سرمامدت ۀافزار به محاسبنرم ،بخش نی. در اشودیمثبت م یتجمع
نشان داده ( 9در نمودار ) یسوخت لیپ دیتول ۀمتحرک پروژ ۀیبازگشت سرما ۀحاصل از دور جی. نتاپردازدیم مالی
 است. شده

 
 یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ پویا یۀبازگشت سرما ۀدور. 9 نمودار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 تغییر این ( کهسال 4.73)است  سال 4 از بیش ،%25 تنزیل نرخ با سرمایه متحرک بازگشتۀ دور (9) نمودار در
 غییرت (نمودار بالای) مثبت سمت به (نمودار زیر) منفی سمت از تجمعی نقدی بازده میزان 54 سال است. مشخص

 .کندیم پیدا
 

 گیرییجه. نت6
 روشیپ ۀناورانو ف یانداز تحولات صنعتچشم یکشور در راستا یصنعت ۀسند توسع ،یبه اعتقاد کارشناسان اقتصاد

 یهالیر باشد. پو ارتباطات دو کیپتاُالکترو عیمحور، صنادانش عیصنعت، صنا ۀریزنج ۀبر اصلاح و توسع یمبتن دیبا
کلان  یهایاستراتژ میو تنظ هیدر ته ییبالا اریبس تیو اهم دشویمحسوب م شرفتهیپ اریبس یهایاز فناور یسوخت

 عیناص ۀتوسع ۀنیکه در زم یعیوس ازیبا توجه به ن ،زین رانیا .در حال توسعه دارد یخصوص کشورهاهب ،کشورها
 ضرورت است. کی یسوخت یهالیپ دیتول ۀ. احداث کارخانستیقاعده مستثنا ن نیاز ا ،خود دارد

 نیا یایگو ،مقاله ارائه شد نیافزار کامفار که در ابا نرم یسوخت لیپ دیتول ۀپروژ یمال یسازلحاصل از مد جینتا
پروژه  نیا یاجرا یمال یریپذهیافزار کامفار توجنرموسیلۀ بهشده محاسبه یمال یهاشاخص یمطلب است که تمام

 یبرا ناسبم اریکار ارزان، بازار بس یروین یهابا توجه به فرصت ،رانیدر ا یسوخت لیپ دیتول ۀ. پروژدکنیم دیأیرا ت
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 متیبالا، ق راژی. در تدهدیجلوه م یپروژه را منطق نیا یکم، اجرا سکیر زانیم نیو صادرات، همچن یمصرف داخل
 یگذارهیسرما یراب یمناسب اریبس ۀنیگز ،یسوخت لیکاربرد پ ۀکه با توجه به گستر ابدییمحصول کاهش م یینها
 دروژن،یمصرف ه بهبا توجه  ستیزطیدار محدوست یهاخودرو ، از جمله دردشویمحسوب مهای گوناگون زمینهدر 
 .هاروگاهین و یبرق در مصارف خانگ دیتول یمریپل یسوخت لیدر پ
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