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 چکیده

دريافت و ارتقای ، مناطق ويژه ی اقتصادی در كشورهای مختلف به دنبال جذب سرمايه های خارجي

صادرات و صادرات مجدد برای كشور ميزبان هستند. در ايران هم ، كسب دانش های مديريتي، فنآوری

ع و گسترش ايجاد مناطق آزاد و ويژه يكي از راه های توسعه ی صنعتي سري، در برنامه های توسعه

 1404الي  1385به صورت سالانه و برای دوره زماني ها  صادرات تلقي شده است. در اين پژوهش داده

ميانه ، مورد بررسي قرار گرفته. طرح در سه سناريو بدبينانه  Excelو Comfar IIIبا استفاده از نرم افزار و

باشد. بر اساس نتايج  مي نای سناريوی ميانهها بر مبتمام تجزيه و تحليل شود. كهو خوش بينانه بررسي مي

 ميليون ريال 2.680.619درصد برابر 21نهايي طرح خالص ارزش فعلي كل سرمايه در نرخ تنزيل 

 باشد.  مي پروژه دارای توجيه اقتصادی، باشد كه با توجه به ارزش های فعلي خالص به دست آمده مي
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 ـ مقدمه1

ای است كه بعنوان های زيربنايي در اقتصاد هر كشور به اندازهاهميت حمل و نقل بعنوان يكي از بخش

. حمل و نقل دريايي نقش كليدی در (6931، شكيبي نسب شاخص مالي توسعه مطرح گرديده است)

المللي دسترسي های بينای جهان دارد. كشورهايي كه به آبراهقاره تجارت خارجي به ويژه تجارت فرا

گيری از اين اما بهره، باشند مي بالقوه از مزيت نسبي برای تجارت و ترانزيت كالا برخوردار، دارند

تجهيزات بندری پيشرفته و حمل ، مطمئن و منظم، نيازمند در اختيار داشتن ناوگان دريايي مناسب، برتری

همواره به دليل ، تاكنون 6311زميني سريع و منظم است. از شروع كانتينری شدن كالاها از سال و نقل 

ترافيک كانتينری ، زمان حمل و ويژگي جابجايي بين وجهي آن، كاهش هزينه، كالاافزايش ايمني

ن نيز در كشور ايرا، همواره دارای رشد سريع بوده است. در انطباق و همسويي با روند حمل و نقل جهاني

اتخاذ تصميم عالمانه و مطمئن مند بوده است. با اين وجود المللي از اين مزيت تجاری بهرهتجارت بين

نيازمند يک ، نمايد مي سنگين زيرساختي و تجهيزاتي را به بندر تحميلنسبت به اين چالش كه هزينه های

در اين تحقيق به ارزيابي اقتصادی ، قمطالعه جامع و كامل ارزيابي اقتصادی است. با توجه به موارد فو

 ژهيمنطقه و یاقتصاد نحليل توجيه قيتحق اين هدف بندر بوشهر پرداخته خواهد شد. منطقه ويژه اقتصادی

منطقه در چهارچوب  اين به منظور محاسبه منافع خالص يعمل یارائه الگوهاو بندربوشهر  یاقتصاد

؛ در قسمت      مختاف مقاله به صورت زير تنظيم شده است هایلذا قسمت باشد. مي دهيفا - نهيهز ليتحل

گردد در قسمت اول مروری بر ادبيات موضوع خواهد شد و تعدادی از مطالعات انجام شده نيز بيان مي

های مورد استفاده ارائه خواهد شد؛ قسمت چهارم مربوط به نتايج تجربي حاصل از دوم مدل و شاخص

 گردد.گيری و پيشنهادات لازم بيان ميدر قسمت آخر نيز نتيجهگردد و برازش مدل بيان مي

 مروري بر ادبیات موضوع -2

 تاريخچه ارزيابي طرح -2-1

قبل در ی  دهه کياز  شيهستند كه پ یاز مناطق ازاد تجارای  افتهيشكل تحول  یاقتصاد يژهيمناطق و

 نكهي. با توجه به ااند جه واقع شدهمورد تو ييايبه توسعه اس روی به خصوص كشورهاها  وراز كش يبعض

توسعه ، كشور يمصارف داخل یكالا برا نيتام نيو همچن يبانيبه منظور پشتی اقتصاد يژهيمنطقه و جاديا

مشمول مقررات حاكم بر ، عيصنا يوارداتهای  ازين، یمنطقه ا راقتصادتحرک د جاديصادرات وا

، اول توسعهی  هم در برنامه رانيشود. در ا نمي و... ینگهدار یبرا يزمان تيمحدود، گمركات كشور
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و  عيسر يتوسعه صنعت یاز راهها يكيرا  ژهيزاد و وآمناطق ، كلان كشور تيريو مد یريگ مينظام تصم

شده  ديتاك یاقتصاد ژهيمناطق و تيموقع تيو دربرنامه دوم توسعه هم براهم انستهگسترش صادرات د

قانون برنامه و بودجه كشور مقرر داشته است كه طرحهای عمراني براساس مطالعات توجيهي فني و  .است

گردآوری مجموعه آمار و اطلاعات و بررسي و ، اقتصادی انتخاب و اجرا شوند. منظور از مطالعات توجيهي

تحليل هزينه  ی كرد.هايي درباره طرح عمراني است تا بر پايه آن بتوان درباره سودمندی طرح داور تحليل

ديده شده 63دوپويت اقتصاددان فرانسوی قرنهای  فايده از نظر تاريخي اولين باربه طور رسمي در نوشته

فايده بصورت يک معيار استاندارد در ارزيابي -تلاشي به عمل امده تا تحليل هزينه6311است. درسال 

لادی اولين دستورالعمل تهيه و تنظيم و ارزشيابي مي 6316نخستين بار در سال طرحهامورد استفاده قرار بگيرد.

هيچ دستورالعمل و ، انتشار يافت كه تا پيش از اين تاريخ 6اقتصادی طرحهای عمراني توسط سازمان ملل متحد

گذاری عمراني ارائه نشده  رهنمود جامعي برای كشورهای در حال توسعه در زمينة ارزيابي طرحهای سرمايه

مورد توجه دولت مركزی امريكا قرار گرفت ای  برنامه ريزی بودجه بندی برنامه نظام6311درسال  بود.

 دهد. مي فايده را تشكل-كه اين نظام زيربنای تحليل هزينه

 مطالعات تجربي

 گذاري هاي سرمايه ارزيابي طرح -2-2

ارزشيابي است. دقيقاً انتخاب معيار و استاندارد مطلوب و كاربرد آن برای ، منظور از ارزشيابي يک طرح

زيرا اگر منابع زيادتر از نياز در اختيار باشد ديگر ، گيرد ضرورت ارزيابي از كمبود منابع موجود سرچشمه مي

گيرد :  چهار جنبة زير مورد ارزيابي قرار مي، لزومي به ارزيابي نيست. در انجام مطالعات توجيهي يک طرح

 (6921، )ميرمطهری

، به عنوان يک كار مقدماتي در انجام مطالعات يک طرح، ايد گفت كه ارزيابي بازارارزيابي بازار: در واقع ب -6

 به دنبال پاسخگويي به دو سؤال زير است :

 نياز بازار به محصول يا خدمات مورد نظر چقدر خواهد بود؟ -1

 سهم بازار برای محصول يا خدمات طرح مورد نظر چقدر خواهد بود؟ -2

                                                           
1  -  United Nations 
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شود و  فني روش توليد و تجهيزات و تأسيسات و منابع مورد نياز مشخص ميارزيابي فني: . در ارزيابي  -2

)راهنمای تهيه گزارش توجيه گردد برداری طرح برآورد مي گذاری و بهره سپس بر پايه آن هزينه های سرمايه

 .(6921، طرح

 نها يافت :گردد كه بايد پاسخي برای آ ارزيابي مالي: در ارزيابي مالي طرح دو سؤال زير مطرح مي -9

 تواند تأمين مالي گردد؟ آيا طرح پيشنهاد شده مي -6

 تواند داشته باشد يا خير آيا اين طرح بازده مورد انتظار صاحبان سرمايه را مي -2

پردازد در  به تجزيه و تحليل هزينه و منفعت طرح از ديد جامعه مي، ارزيابي اقتصادی: ارزيابي اقتصادی -1

نا آشكار درحاليكه درحسابداری های  شود وهم هزينه مي آشكار درنظر گرفتههای  هم هزينه، ارزيابي اقتصادی

 (.6977، شوند.)مجيديان مي آشكار درنظر گرفتههای  فقط هزينه

در زمينه ارزيابي اقتصادی مناطق ويژه اقتصادی مطالعات مختلفي در داخل و خارج انجام شده است كه در 

 اهد شد.ادامه به تعدادی از آنها اشاره خو

ريز فارس در تحقيقي به بررسي ارزيابي مالي و اقتصادی طرح مجتمع فولاد نِي، (6927) ، منيری -

 COMFAR افزار تخصصيفايده به كمک نرم-پرداخت. اين طرح با استفاده از روشهای تحليل هزينه

III از ديدگاه مالي و  ها در مطالعه مذكور حاكي از آن بود كه طرحانجام يافت. نتايج اين ارزيابي

اين امر به منزله هدر دادن ، پذير نبوده و درصورت تخصيص منابع به طرح از سوی دولتاقتصادی توجيه

امكانات ملي است. اما در موقعيت جغرافيايي و ايجاد اشتغال در منطقه و بستر سازی برای جذب صنايع 

دهد كه شاخصهای اصلي نيز نشان مي باشد. تجزيه و تحليل حساسيت كلي و جزئي طرحديگر مفيد مي

 ( بيشترين حساسيت را دارند. Billetارزيابي نسبت به تغييرات درآمد فروش شمش فولادی بيلت )

، در تحقيقي به ارزيابي اقتصادی ارتقاء سرعت در خطوط موجود راه آهنن كشنور  ، (6923)، عالي آذر -

اقتصادی در تصميم گيريهای كلان در زمينه گزيننه هنای   پرداخت. ولي به لحاظ كافي نبودن پارامترهای 

گيری چند معياره بنرای مقايسنه دقينق     از يک مدل تصميم، بهبود وضعيت موجود خطوط راه آهن كشور

آهن  گيری استفاده گرديده است. همچنين بمنظور آزمايش اين روش مسير راه پارامترهای مختلف تصميم

مشهد ارتقناء وضنع    -اقع گرديد و نشان داد كه در مسير ريلي تهرانمشهد مورد بررسي موردی و -تهران 

هنای   فعلي مسير در مقايسه با احداث خطوط جديدسريع السنيرهم از لحناظ اقتصنادی و ازلحناظ ويژگني     

 اجرايي دارای اولويت بالاتری است.
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ننندر درپننژوهش خننود بننه ارزيننابي اقتصننادی احننداث پايانننه كننانتينری درب   ، (6931)، شننكيبي نسننب -

باشند. نتنايج    مني  6161تنا 6931سنال واز سنال  21بوشهرپرداخته است. محدوده زماني پژوهش برای مدت 

درصد مثبنت بنوده    62باشد.خالص ارزش فعلي طرح درنرخ تنزيل  مي حاصل ازپژوهش وی به شرح زير

ودوره سنال   9617كه نشان ازتوجيه پذير بودن طرح است.دوره بازگشت سرمايه ساده دراينن طنرح برابنر    

باشد ونرخ بنازده داخلني طنرح برابنر      مي سال 1671درصد برابر 62برگشت سرمايه متحرک درنرخ تنزيل 

درصند بسنيار بنالاتربوده ونشنان      62درصد محاسبه شده است كه درمقايسه بنانرخ تنزينل فرضني     91626

 باشد. مي دهنده قابل توجيه بودن طرح به لحاظ شاخص نرخ بازده داخلي

تحقيق در كلمبيا انجام گرفته است. عنوان اين گزارش مديريت بهسازی فضای ، (2111) 6ناوارت -

باشد. در قسمت ابتدايي اين گزارش نقايص و كمبودهای مالي و عملياتي كه منتج به  مي سرمايه گذاری

ي هاي ط به اتحاديه های قدرتمند و رويهشود اين عوامل قسمتي مربو مي گردد شناسايي مي اجرای بهسازی

شناسايي شده است؛ اما دلايل اصلي مربوط به : ، كه هيچ گونه انگيزه و يا افزايش كارايي ايجاد نمي كند

بارچيني بيش از ، تقاضای زياد كار، هزينه های بالای كارگری، ازدياد مشكلات مالي، تعريفه های بالا

مشكلات عملياتي و ، های خاصمشكلات مربوط به برنامه های سرمايه گذاری ، اندازه )بار در ترمينال(

دهد كه چگونه بازسازی وتصويب  مي شد. در قسمت بعدی از اين گزارش نشان مي مسائلي از اين دست

شود. سپس در  مي شروع، قوانين كه راهنمای عمومي برای مدل جديد و انتقال از سيستم قبلي است

هزينه های حمل و نقل ، انداز اقتصادیقسمت سوم اين گزارش به ابعاد تاثيرات اساسي بازسازی از چشم 

پردازد. اين مدل جديد در سيستم بندر كلمبيا منتج به افزايش كارايي قابل  مي و افزايش كارائي عملياتي

توجهي هم در زمينه مالي و هم در زمينه عملياتي شده است. بطوريكه در طول يک دهه قابليت جذب 

ميليون دلار را داشته  111تاری و تجهيزاتي به ميزان اپراتورهای خصوصي برای سرمايه گذاری ساخ

 .است

مطالعه امكان سنجي و ارزيابي مالي در بندر بوجونگارا ارائه شده است. در اين ، (2111) 2سوكارديمن -

تحقيق كليات مطالعه امكان سنجي و برنامه كسب و كار آن به صورت يک گزارش خلاصه تهيه شده 

گردد. در اين  مي صوصي برای انجام اين سرمايه گذاری دعوت به همكاریاست و در نهايت از بخش خ

                                                           
1  -  Navarrete, Camilo(2005) 

2  -  Sukardiman, Tjukl(2005) 
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درصد  61621و نرخ بازده داخلي آن  9611بخش نسبت ارزش فعلي خالص پروژه به سرمايه گذاری اوليه 

در بندر تانجوگ  2111برآورد گرديده است.ايضا مشابه گزارش فوق توسط همين شخصدر سال 

از بخش ، ارائه برنامه كسب و كار بدست آمده از مطالعه در اين بندر پريوک انجام شده است و با

درصد  61662و نرخ بازده داخلي آن  6619خصوصي به علت محدوديت مالي بخش دولتي دعوت به 

 محاسبه شده است. 

 تصريح روش و توضیح متغیرها -3

اقتصادی به تجزيه و های  طرحاقتصاد مهندسي و روش ارزيابي های  در اين پژوهش با استفاده از معيار

ی  نرخ بازده، (NPVشود. معيارهايي نظير ارزش حال خالص ) مي تحليل اطلاعات موجود پرداخته

روند. همچنين جهت محاسبه  مي ( و دوره برگشت سرمايه برای آزمون فرضيه به كارIRRداخلي )

قتصادی طرح از نرم افزار ارزيابي ای  تصميم گيری در زمينههای  مزبور و ساير شاخصهای  شاخص

شود. برای نشان دادن ارتباط سرمايه گذاری و نرخ  مي استفاده EXCEL( و COMFARكامفار )

سرمايه گذاری است. يكي از اين دو های  بهره دو روش مطرح شده است كه مبتني بر ارزيابي پروژه

 شر نسبت داده( مشهور است و به ايرونيگ فيNPVروش تحت ععنوان روش ارزش فعلي خالص)

شود و روش ديگر تحت عنوان روش كارايي نهايي سرمايه گذاری مشهور است كه توسط كينز  مي

مطرح شده است در اين قسمت با توضيح اين دو روش به چگونگي ارتباط سرمايه گذاری و نرخ بهره 

 شود. مي پرداخته

 (NPV)روش يا معیار ارزش فعلي خالص در ارزيابي سرمايه گذاري  -3-1

NPV= 




t
td

t
C

t
B

)1(
 

تبديل ارزش آينده كليه دريافتها و پرداختها به ارزش فعلي در زمان حال ، محاسبه ارزش فعلي يک فرآيند مالي

بيش از ها  برای يک پروژه ارزش فعلي هزينه iباشد. چنانچه به ازای حداقل نرخ جذب كننده  مي يا مبدا پروژه

ارزش ، باشد 0NPVپروژه غير اقتصادی خواهد بود. و چنانچه  0NPVارزش فعلي درآمدها باشد

باشد رد يا  0NPVها كمتر از ارزش فعلي درآمدها بوده و پروژه اقتصادی است. اگر  فعلي هزينه

گذاری تأمين  كننده برای سرمايه جذبزيرا حداقل نرخ ، پذيرش پروژه برای سرمايه گذار بي تفاوت است

 (:6921، باشد )منيری گشته است. معيار ارزش فعلي خالص مزايای قابل ملاحظه زير را دارا مي
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 گيرد؛ ارزش زماني پول را درنظر مي 

 گيرد؛ جريان نقدی را در كل دوره درنظر مي 

 كاملاً با هدف مالي حداكثر سازی ثروت سهامداران تطابق دارد؛ 

  تواند جمع شود. به ارزش پول امروز مي، های گوناگون فعلي خالص پروژهارزش 

 

 1(IRR)روش نرخ بازده داخلي

روش نرخ بازده ، باشد ها متداول مي يكي از روشهايي كه امروزه در تعيين و انتخاب اقتصادی ترين پروژه

به نام نرخ بازگشت  براساس معياری )نرخي(، داخلي است. در اين روش ضابطة قبول يا رد يک پروژه

ها )سرمايه  ارزش اسقاطي و ... ( و هزينه، باشد. در حقيقت تعادل درآمدها )درآمدهای ساليانه سرمايه مي

پذير است )البته نه هميشه با يک نرخ( و آن نرخ )يا  های ساليانه و ...( تحت يک نرخ امكان هزينه، اوليه

و  SVارزش اسقاطي ، Pای از سرمايه اوليه  الي پروژهنرخها( نرخ بازگشت سرمايه است. اگر فرآيند م

كه همان نرخ بازگشت سرمايه است  (i)حل رابطه زير ، تشكيل شده باشد nو عمر مفيد  Aدرآمد ساليانه 

 نمايد : را مشخص مي

 )n%,i,F/P(SV)n%,i,A/P(AP 
 (Paybackبرگشت سرمايه )ي  دوره -3-3

سرمايه های  و متحرک در بررسي اقتصادی طرحبرگشت سرمايه به صورت عادی ی  شاخص دوره

سود اوری طرح سرمايه گذاری نيست. ی  اين معيار نشان دهنده، گيرد مي گذاری مورد استفاده قرار

مدت زماني است كه از محل جريانهای ی  برگشت سرمايه به صورت عادی نشان دهندهی  شاخص دوره

شود. در شاخص دوره برگشت سرمايه به صورت  مي مبالغ خالص سرمايه گذاری برگشت، نقدی ورودی

گردند و مدت زمان  مي نقدی ورودی حسب نرخ تنزيل به ارزش حال تبديلهای  تمامي جريان، متحرک

سال  21محدوده زماني پژوهش برای مدت نمايد. مي لازم جهت برگشت سرمايه گذاری پروژه را تعيين

 باشد. مي بندر بوشهر، ي پژوهشخواهد بود. ضمنا حدود مكان 6111تا6921واز سال

                                                           
1 - Internal Rate of Return   ( IRR ) 
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 1معیار نسبت فايده به هزينه يا شاخص سودآوري -3-4

ها را بر ارزش فعلي جريان  ارزش فعلي جريان فايده، برای محاسبه نسبت فايده به هزينه يا شاخص سودآوری

 شود. مي تقسيمها  هزينه

B/C=BPV/CPV 

مالي و اقتصادی قابل توجيه است و در غير  باشد طرح از نظر 6اگر نسبت به دست آمده بزرگتر از 

اينصورت طرح دارای توجيه مالي و اقتصادی نمي باشد. با توجه به اينكه شاخص سود آوری و نسبت فايده به 

بنابراين ، گردد شود و براساس پارامترهای همان روش محاسبه مي مي هزينه از روی ارزش فعلي خالص مشتق

 (.6921، باشد و بالعكس)اسكونژاد مي باشد نسبت فايده به هزينه حتما يک كه ارزش فعلي خالص صفروقتي

شاخص سودآوری صفر يعني بازده طرح با بازده مورد انتظار برابر است. شاخص سودآوری مثبت 

يعني بازده طرح از بازده مورد انتظار سرمايه گذار بيشتر است. شاخص سودآوری منفي يعني بازده طرح 

 انتظار سرمايه گذار كمتر است. از بازدهي مورد

 

 معرفي متغیرها -3-3

 طرح شامل: های  شوند. هزينه مي طرح استخراجهای  و درآمدها  در اين مدل ابتدا هزينه

هزينه پروژههاي ، لايروبيهای  هزينه، هزينه احداث اسكله سرمايه گذاري:هاي  الف(هزينه

هزينه احداث ، ساخت تعميرگاه و انبار قطعاتهزينه ، هزينه خريد تجهيزات سخت افزاری، عمراني

پايانه )جداول مربوط به هزينه در پيوست آورده ی  هزينه ساخت دروازه، اداری و جانبيهای  ساختمان

 .شده است(

، هزينه تامين مالي، هزينه تعمير و نگهداری، هزينه انرژی، هزينه نيروی انساني جاري:هاي  ب(هزينه

 هزينه ملزومات اداری و غيره.، يمه تاسيسات و تجهيزاتهزينه ب، هزينه استهلاک

 باشد: مي بخش ذيل 9درآمدهای طرح قابل تفكيک به درآمد پروژه: 

 دريايي )بر شناورها(های  عوارض و هزينه، الف( درآمد حاصل از حقوق

 بندری )بر كالاها(های  عوارض و هزينه، ب( درآمد حاصل از حقوق

 مازاد كالا و كشتي و غيره(های  جابجايي، روزهای تعطيل، )اضافي كاریج( درآمدهای متفرقه 

                                                           
1  -  Index Profitability ( P I ) 
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مصوب سازمان های  درآمدهای حاصله فوق براساس عملكرد بندری و دريايي و همچنين تعرفه

 درصد مد نظر قرار 61در مدل مالي سالانه ها  شود. نرخ رشد تعرفه مي بنادر و دريانوردی پيش بيني

درصد از رشد سالانه درآمدهای منطقه ويژه اقتصادی بندر بوشهر از طريق  61 گيرد و به قول ديگر مي

به بعد با استعلام از اداره 6936همچنين اطلاعات مربوط به سال شود . مي تامينها  افزايش تعرفه

كه بايد تاآن سال درآمدهاوهزينه هاوسرمايه  6111بنادرودريانوردی بوشهرباتوجه به چشم اندازه 

 بدست آمده است.، برچه مبنايي باشدها  گذاری

 نتايج مالي و توجیه سودآوري طرح -4

 باشند: مي فروض در نظر گرفته شده برای اجرای طرح به صورت زير

 ( طرح به صورت پروژه جديد در نظر گرفته شده است.6

بهره ، است اما از آنجايي كه در طول دوره ساخت و ساز سال 1( دوران ساخت و ساز پروژه به مدت 2

پذيرد لذا در نرم افزار كامفار دوره ساخت و ساز صفر در نظر گرفته شده  مي برداری از پروژه نيز انجام

 باشد.سال مي 21است. ضمنا عمر مفيد پروژه از آغاز آن به مدت 

، ها( بر اساس توصيه سازمان توسعه صنعتي ملل متحد مبني بر عدم دخالت تورم در ارزيابي مالي پروژه9

 (2119، 9در پروژه حاضر نيز تورم در نظر گرفته نشده است. )كتاب راهنمای كامفار

تجهيزات و..براساس مشخصات موردنياز طرح و با ، گذاری شامل ماشين آلاتهای سرمايه( كليه هزينه1

ه برآورد و در محاسبات اقتصادی اين گزارش مورد استفاد، های انجام شدهاستفاده ازمباني و استعلام

 قرارگرفته است.

اعلامي از سوی سازمان بنادر و دريانوردی مدنظر های  ( درآمدهای حاصله در اين پروژه براساس تعرفه1

درصد افزايش  61سالانه ها  آتي تعرفههای  قرار گرفته شده است. لازم به ذكر است فرض شده در سال

همچنين نرخ تنزيل برای كل (.36لغايت ا 27يابند. )كتابچه تعرفه سازمان بنادر و دريانوردی ازسال 

درصد در نظر گرفته شده است.در اين بخش صرفا به  21درصد و برای صاحبان سهام  26سرمايه گذاری 

نرخ بازده داخلي كل سرمايه گذاری و صاحبان ، ارزيابي شاخص های ارزش حال خالص صاحبان سهام

ميانه و ، طرح در سه سناريو بدبينانه شود.مي دوره برگشت سرمايه عادی و متحرک طرح پرداخته، سهام

 باشد.  مي ها بر مبنای سناريوی ميانهتمام تجزيه و تحليل شود. كهخوش بينانه بررسي مي
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 ( NPVارزش حال خالص )  -4-1

 261216163درصد برابر  26بر اساس نتايج نهايي طرح خالص ارزش فعلي كل سرمايه در نرخ تنزيل 

 درصد برابر 21باشد و خالص ارزش فعلي كل حقوق صاحبان سهام در نرخ تنزيل  مي ميليون ريال

 باشد كه هر دو پارامتر مثبت و بنابراين طرح از نظر اين شاخص توجيه پذير و سود ده مي 663116923

 باشد. مي

 ( IRRنرخ بازده داخلي )  -4-2

 26باشد كه از نرخ تنزيل  مي درصد 1/12بر اساس نتايج نهايي طرح نرخ بازده داخلي سرمايه گذاری 

درصد بزرگتر و بنابراين طرح توجيه پذير است. همچنين نرخ بازده داخلي كل حقوق صاحبان سهام با 

شود معادل نرخ بازده داخلي سرمايه  مي توجه به اينكه كليه سرمايه مورد نياز از سوی صاحبان سهام تامين

درصد( بزرگتر  21كه از نرخ تنزيل حقوق صاحبان سهام )باشد  مي درصد 1/12گذاری كل پروژه يعني 

 و بنابراين طرح توجيه پذير است.

 ( (Paybackدوره برگشت سرمايه -4-3

شاخص دوره برگشت سرمايه به صورت عادی و متحرک در بررسي های اقتصادی طرح های سرمايه 

طرح سرمايه گذاری نيست. اين معيار نشان دهنده سودآوری ، گيرد مي گذاری مورد استفاده قرار

شاخص دوره برگشت سرمايه به صورت عادی نشان دهنده مدت زماني است كه از محل جريانهای 

شود. زيرا در اين روش به جريان های نقدی  مي مبالغ خالص سرمايه گذاری برگشت، نقدی ورودی

محاسبه دوره برگشت سرمايه ورودی پس از دوره برگشت سرمايه توجهي نمي شود؛ به علاوه در فرآيند 

مسئله ارزش زماني پول مورد توجه قرار نمي گيرد. اما در شاخص دوره برگشت سرمايه به صورت 

گردند ومدت زمان  مي تمامي جريانهای نقدی ورودی حسب نرخ تنزيل به ارزش حال تبديل، متحرک

 نمايد. مي لازم جهت برگشت سرمايه گذاری پروژه را تعيين
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 خالص جریانات نقدی تجمعی برای بازگشت سرمایه عادی 1-4جدول شماره 

 سال  خالص جریانات نقدی تجمعی   

226،117- 1831 

881،191- 1831 

242،133- 1831 

17،112 1833 

411،677 1837 

1،611،291 1871 

1،211،327 1871 

2،717،122 1872 

8،299،129 1878 

1،132،226 1874 

1،122،311 1871 

3،169،211 1871 

7،711،197 1871 

11،131،221 1873 

18،119،311 1877 

11،237،172 1411 

13،921،169 1411 

21،311،211 1412 

28،226،116 1418 

21،321،212 1414 

 ارزش قراضه 21،999،376

 منبع: نتايج تحقيق
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دوره برگشت سرمايه سال و 61/1با توجه به جدول و نمودار بالا دوره برگشت سرمايه عادی برابر 

باشد كه نشان از توجيه پذير  مي مي باشد كه از نظر زماني دوره مناسب و كوتاهيسال 7/1متحرک برابر 

 بودن طرح است. 

 تجزيه و تحلیل حساسیت -4-4

سرمايه ، حساسيت نرخ بازده داخلي نسبت به تغيير در پارامترهای اصلي پروژه در اين قسمت تحليل

تغييرات درآمد و هزينه عملياتي و همچنين تحليل حساسيت خالص ارزش فعلي تجمعي ، گذاری ثابت

گيرد و تاثيرات آن بر مشخصات طرح به طور جداگانه آورده طرح نسبت به تغييرات نرخ تنزيل انجام مي

 .دهدتحليل حساسيت نسبت به متغيرهای اصلي طرح را نشان مي، نمودار و جدول زير شده است.

 

 عملیاتیهای  داراییهای ثابت و هزینه، نسبت به درآمد فروش IRRحساسیت  2-4نمودار شماره

 
 منبع: نتايج تحقيق
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 عملياتيهای  داراييهای ثابت و هزينه، نسبت به درآمد فروش IRR حساسیت2-1جدول شماره

   هزینه های عملیاتی     افزایش در داراییهای ثابت      درآمد فروش      تغییرات)%(  

%21- %41.31 %118.11 %11.11 

%11- %47.14 %78.11 %14.73 

%12- %18.12 %34.31 %18.21 

%3- %13.11 %13.27 %11.11 

%4- %18.11 %12.71 %17.71 

%1 %13.41 %13.41 %13.41 

%4 %14.48 %14.11 %11.37 

%3 %31.21 %11.24 %11.48 

%12 %37.11 %13.84 %14.1 

%11 %73.24 %11.13 %12.18 

%21 %117.8 %18.11 %11.81 

 منبع: نتايج تحقيق

 

نسبت به ساير ، دهد كه حساسيت نرخ بازدهي داخلي نسبت به افزايش درآمدهانتايج نشان مي

درصد خواهد رسيد  613طرح به  IRR درصد در درآمدها 21افزايش پارامترها بيشتر است. بطوريكه با 

كه در اين ، يابد مي كاهش 2/11به  IRRدرصدی درآمد ميزان  21و درصورت كاهش به طور متوسط 

ثابت دانست های  توان داراييرا مي IRRشرايط نيز طرح دارای توجيه است. دومين عامل تاثيرگذار بر 

 21باشد بطوريكه با حداكثر ه های درآمدها درجه حساسيت بالاتری را دارا ميكه با كمي فاصله از هزين

شود و در اين حالت نيز طرح از درصد مي 1/19طرح برابر  IRRثابت های  درصد افزايش در دارايي

توجيه برخوردار است. اين حساسيت در مورد تغيير در هزينه های عملياتي نيز وجود دارد و با حداكثر 

باشد و طرح از اين نظر از نرخ تنزيل بزرگتر مي IRR% + ( باز هم 21در هزينه های عملياتي ) افزايش

باشد.نمودار و جدول زير حساسيت خالص ارزش فعلي به ازای نرخ تنزيل های متفاوت دارای توجيه مي

 12 دهد. همانطور كه مشخص است خالص ارزش فعلي به ازای نرخ های تنزيل كمتر ازرا نشان مي
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 26باشد.باتوجه به اينكه نرخ تنزيل در اين پروژه درصد مثبت بوده كه نشان از قابليت سوددهي طرح مي

درصد است بنابراين  12درصد مدنظر قرار گرفته است و با عنايت به اينكه نرخ بازده داخلي پروژه معادل 

ذكور پروؤه دارای توجيه خالص ارزش فعلي طرح در اين بازده فوق مثبت خواهد بود و در دامنه م

 اقتصادی است و قابليت سود دهي دارد.

 متفاوتهای  خالص ارزش فعلی به ازای نرخ تنزیل 8-4نمودار شماره 

 
 

 های متفاوتخالص ارزش فعلی به ازای نرخ تنزیل 8-4جدول شماره 

   خالص ارزش فعلی      نرخ تنزیل)%(   

%1 21،999،376 

%11 1،311،213 

%21 2،396،773 

%81 1،212،263 

%41 137،213 

%11 211،626 

%11 37،312 

%11 18،913- 

%31 17،171- 

%71 121،161- 

%111 111.828- 
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خالص ارزش فعلي طرح نيز همانند خالص جريان نقدی تنها در سال اول و دوم منفي بوده و در 

 26فعلي تجمعي طرح در نرخ تنزيل  ژه همواره مثبت بوده است. خالص ارزش ساير سال های عمر پرو

ميليون ريال رسيده است.  326712درصد تا سال چهارم منفي بوده و در سال پنجم مثبت شده و به رقم 

ميليون ريال محاسبه شده است. در  261216163خالص ارزش فعلي تجمعي طرح در پايان عمر پروژه 

رزش فعلي تجمعي طرح به ترتيب دوره واقع زمان مثبت شدن خالص جريان نقدی تجمعي و خالص ا

دهد. به اين ترتيب دوره بازگشت  مي بازگشت سرمايه ساده و دوره بازگشت سرمايه متحرک را نشان

درصد برابر  26سال و دوره بازگشت سرمايه متحرک در نرخ تنزيل  61/1سرمايه ساده در اين طرح برابر 

 سال محاسبه شده است. 19/1

 (Profit index( شاخص سودآوری )1

شود نسبت خالص ارزش  مي همانطور كه در جداول مربوط به وجوه نقد تنزيل شده )پيوست( مشاهده

باشد كه حاكي از پاسخ مثبت در خصوص آيا شاخص سودآوری منطقه  مي 2فعلي پروژه معادل 

 توجيه برخوردارباشد. بدين ترتيب پروژه از سودهي قابل  مي اقتصادی بندر بوشهر بزرگتر از يک است؟

-6921مد ارزيابي اقتصادی منطقه ويژه اقتصادی بندر بوشهر طي دوره آبا توجه به نتايج بدست باشد.  مي

تواند به جذب سرمايه گذار در بندر بوشهر كمک شاياني  مي باشد و مي دارای توجيه اقتصادی6161

هد كه خالص جريان نقدی طرح د مي بررسي خالص جريان نقدی نشانتحقيق های  نمايد.براساس يافته

به علت بالا ، اول و دوم به دليل هزينه های سرمايه گذاری منفي بوده است و در ساير سال هاهای  در سال

بودن ميزان درآمدها همواره خالص جريان نقدی مثبت بوده است. خالص جريان نقدی تجمعي در سال 

ميليون ريال محاسبه  226391قم در سال سوم مثبت ميليون ريال بوده كه اين ر 2266117اول برابر منفي 

ميليون ريال برآورد  2769996376شده است. خالص جريان نقدی تجمعي طرح در پايان عمر طرح برابر 

خالص ارزش فعلي طرح نيز همانند خالص جريان نقدی تنها در سال اول و دوم منفي بوده و شده است.

ثبت بوده است. خالص ارزش فعلي تجمعي طرح در نرخ تنزيل ژه همواره م در ساير سال های عمر پرو

ميليون ريال رسيده است.  326712درصد تا سال چهارم منفي بوده و در سال پنجم مثبت شده و به رقم  26

ميليون ريال محاسبه شده است. در  261216163خالص ارزش فعلي تجمعي طرح در پايان عمر پروژه 

يان نقدی تجمعي و خالص ارزش فعلي تجمعي طرح به ترتيب دوره واقع زمان مثبت شدن خالص جر

دهد. به اين ترتيب دوره بازگشت  مي بازگشت سرمايه ساده و دوره بازگشت سرمايه متحرک را نشان



 اول/ شماره ششم/ سال 6931بهار و تابستان  /ريزی های اقتصاد توسعه و برنامهتخصصي پژوهش -دوفصلنامه علمي 
  

  

 67 

درصد برابر  26سال و دوره بازگشت سرمايه متحرک در نرخ تنزيل  61/1سرمايه ساده در اين طرح برابر 

 ست.سال محاسبه شده ا 19/1

 گیرينتیجه -5

( و نرخ NPVهای ارزيابي يعني؛ ارزش فعلي خالص)دهد كه از نظر شاخصهای پژوهش نشان مييافته

سال و دوره  61/1طرح كاملا توجيه افتصادی داشته و دوره برگشت سرمايه ساده ، (IRRبازده داخلي)

احداث منطقه ويژه اقتصادی توان گفت ميمحاسبه شده است. بنابراين  19/1بازگشت سرمايه متحرک

مناطق آزاد تجاری و لذا با توجه به اينكه ، بندربوشهر كاملا توجيه اقتصادی دارد و مقرون به صرفه است

به منظور  ويژه اقتصادی يكي از مهمترين مناطق در جهت امور صادرات غير نفتي و توسعه اقتصادی

و سرمايه گذاری خارجي و حضور كالاهای داخلي در تسريع در انجام امور زيربنايي و عمراني و آباداني 

مثبت خارجي وانتقال تكنولوژی پيشرفته وارتباط با های  عرصه بين المللي با هدف ايجاد تراز پرداخت

، باشد. در اين راستا دولت بايد با زمينه ايجاد تمركز در مديريت عالي مناطق مذكور ها مي ساير كشور

مربوط به آن در راستای اهداف كلان برنامه چهارم توسعه های  است گذاریساختار سازی نظام مند و سي

مناطق آزاد و ويژه در توسعه و پردازش صادرات به بازارهای محقق نمايد. 6111و سند چشم انداز 

صنعتي صادرات های   ايجاد قطب،  و جهاني از راه: صدور محصولات صنايع مستقر در مناطقای  منطقه

ريزی برای صادرات مجدد با توجه به موقعيت ممتاز جغرافيايي ايران در منطقه  محور و در نهايت برنامه 

ايفای نقش كنند.مناطق آزاد و ويژه با توجه به مزايای قانوني و شرايط خاص خود در صورت  توانند مي

روند جذب سرمايه گذاری خارجي  نندتوا های قانوني مي ريزی درست و اصولي و كسب حمايت  برنامه 

 . را تسريع كنند
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 هاپیوست

 هاي طرح:جداول مربوط به هزينه1پیوست 

 تاسیسات و تجهیزات )میلیون ریال(های  هزینهسرمایه گذاری به تفکیک های  (کل هزینه1جدول شماره )

    شرح  فاز ساخت     فاز توليد جمع  

   محوطه سازی     6216111 116111 6716111

  احداث ساختمانهای اداری و رفاهي  216111 6616111 6916111

 احداث انبارها 116111 916111 716111

 احداث اسكله ها 1116111 9116111 2116111

 فاضلاب و ساير، آب، تاسيسات برق 116111 1 116111

 تامين  ماشين آلات و تجهيزات     6116111 716111 2616111

  تجهيزات خدماتي و جانبي     616111 216111 916111

   هزينه های احتمالي    116111 916111 716111

  كل هزينه های ثابت سرمايه گذاری  3216111 1616111 661916111

   (%)سهم داخلي    21 21 21

 منبع: اداره كل بنادر ودريانوردی استان بوشهر
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 ساختمانی و تجهیزاتهای  سرمایه گذاری به تفکیک هزینههای  ( کل هزینه1نمودارشماره)

 
 منبع: نتايج تحقيق

  

11% 
8% 

5% 

52% 

3% 

14% 

2% 5% 

  احداث ساختمانهای اداری و رفاهي    محوطه سازی    

 احداث اسكله ها احداث انبارها

 تامين  ماشين آلات و تجهيزات     تاسيسات برق، آب، فاضلاب و ساير

   هزينه های احتمالي     تجهيزات خدماتي و جانبي    
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 بهره برداری به تفکیک سال )میلیون ریال(های  ( کل هزینه2جدول شماره)

سهم 

 متغیر)%(

سهم       

   خارجی)%(

هزینه های      

 عملیاتی

پیش بینی 

 نشده
 بیمه و سربار 

تعمیر و      

 نگهداری
 انرژی

حقوق و   

 دستمزد

شرح/ 

   سال 

21 1 611،711 711 61،111 61،111 91،111 661،111 6921 

21 1 631،671 3،231 61،121 66،211 99،111 621،111 6921 

21 1 226،222 61،191 67،112 62،111 97،192 612،311 6927 

21 1 211،772 66،312 63،113 61،113 12،612 612،371 6922 

21 1 221،239 69،192 22،123 61،791 17،211 621،721 6923 

21 1 922،961 61،912 21،179 67،129 12،271 266،731 6931 

21 1 911،191 67،121 27،191 63،792 13،261 216،117 6936 

21 1 161،912 63،796 91،311 22،617 11،921 271،211 6932 

21 1 113،216 22،917 91،119 21،711 71،273 969،721 6939 

21 1 192،291 21،979 92،229 27،796 29،632 917،761 6931 

21 1 111،221 22،771 19،122 96،112 39،671 117،731 6931 

21 1 121،911 92،191 12،711 91،721 611،911 111،221 6931 

21 1 777،971 97،162 11،111 92،311 661،723 123،371 6937 

21 1 226،721 16،331 166.23 19،191 691،311 111،611 6932 

21 1 6،111،221 17،199 12،121 12،276 611،269 122،712 6933 

21 1 6،691،729 11،197 71،191 11،791 611،217 721،679 6111 

21 1 6،227،111 16،917 21،221 16،911 629،362 231،137 6116 

21 1 6،111،791 13،113 31،621 12،111 211،326 6،121،116 6112 

21 1 6،117،119 72،321 617،111 71،311 291،133 6،619،213 6119 

21 1 6،221،773 23،116 621،173 21،622 212،929 6،921،621 6111 

 منبع: نتايج تحقيق
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 : جداول مربوط به درآمدهاي طرح بر اساس سناريوي میانه 2پیوست

 ( درآمد منطقه ویژه اقتصادی بندر بوشهر براساس سناریو میانه )میلیون ریال(8جدول شماره)

 سال درآمد دریایی درآمد بندری درآمد متفرقه جمع 

471،911 14،661 213،792 114،411 1831 

131،927 11،111 814،122 211،991 1831 

133،391 33،222 813،123 241،173 1831 

311،271 114،119 421،276 234،111 1833 

714،931 128،117 471،112 884،211 1837 

1،629،922 144،227 134،191 874،111 1871 

1،922،611 111،116 131،271 418،261 1871 

1،111،676 211،199 317،122 141،361 1872 

1،296،169 281،611 712،392 142،191 1878 

2،611،212 211،312 1،626،116 114،211 1874 

2،112،137 828،912 1،911،221 317،213 1871 

2،712،317 811،132 1،191،971 711،291 1871 

8،191،737 871،212 1،172،362 1،111،162 1871 

8،992،227 481،931 1،791،219 1،676،173 1873 

8،172،611 411،191 1،361،129 1،222،627 1877 

4،193،961 121،772 2،616،192 1،167،111 1411 

4،119،217 112،211 2،966،121 1113،717 1411 

4،227،172 181،616 2،112،219 1،761،177 1412 

1،971،923 178،611 2،737،693 1،221،191 1418 

1،369،312 112،171 8،171،219 2،171،193 1414 

 منبع: نتايج تحقيق
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 : نتايج دوره برگشت سرمايه متحرک 3پیوست 

 
 دوره بازگشت سرمایه متحرک -(: خالص ارزش فعلی تجمعی2نمودار شماره )

 منبع: نتايج تحقيق
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 خالص جریانات نقدی تجمعی برای بازگشت سرمایه متحرک (4جدول شماره)

 سال  خالص جريانات نقدی تجمعي   

226،117- 6921 

962،112- 6921 

216،233- 6927 

613،292- 6922 

32،712 6923 

993،611 6931 

122،216 6936 

221،121 6932 

6،112،131 6939 

6،272،279 6931 

6،121،131 6931 

6،179،121 6931 

6،212،233 6937 

2،111،131 6932 

2،612،191 6933 

2،271،191 6111 

2،931،326 6116 

2،131،611 6112 

2،121،761 6119 

2،113،712 6111 

 راضهارزش ق 2،121،163

 


