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  ارزيابي اقتصاد  پروژه ها  سرمايه گذار 
  حسين اسلامي                                        
  مديريت پروژه و ساخت                          
  دانشكده مهندسي عمران شريف            

 مقدمه -۱
ه هـر پـروژ  . يكي از محورها  مهم مطالات امكـان سـنجي پـروژه، ارزيـابي اقتصـاد  آن اسـت      

وجاهت اقتصاد  يك پروژه حصـول  . صرفنظر از نوع و اندازه بايستي صرفه اقتصاد  داشته باشد
  اطمينان از سودمند  سـرمايه گـذار  آن بـوده و موجبـات پايـدار  و مانـدگار  آنـرا فـراهم         

  . مي سازد
ه در ارزيابي اقتصاد  پروژه ها  بخش خصوصي و دولتي قدر  با يكديگر متفـاوت  همواجنحوه 
  يشـينه سـاز  منـافع از موضـع سـرمايه گـذار ارزيـابي        بدر پروژه ها  بخـش خصوصـي   . است

مي گردد و ممكن است منافع يا مضار اجتماعي يك سرمايه گذار  كمتر موردتوجه قرار گيـرد  
در صورتيكه در پروژه ها  دولتي از آن جهت كه منظور از سرمايه گذار  رفاه حال عامه مـردم  

عمومي يك سرمايه گذار  مورد توجه قرار مي گيرد و لذا از طريق مقايسـه   است منافع و مضار
  .مجموعه منافع و مضار تحليل و ارزيابي اقتصاد  آن صورت مي پذيرد

در اين بخش چهار جنبه ارزيابي اقتصاد  يك سرمايه گذار  مورد توجـه قـرار مـي گيـرد كـه      
  :عبارتند از

د  يك سرمايه گذار  شامل ترجيح زماني مصـرف،  آشنايي با مفاهيم اساسي ارزيابي اقتصا -۱
هزينه فرصت، حداقل نرخ بـازده جـذاب، جريـان نقـدينگي در طـول افـق برنامـه ريـز  و         

  .معيارها  سنجش سود سرمايه گذار 
روشها  ارزيابي اقتصاد  شامل روش ارزش خالص فعلي، ارزش خالص آتـي، ارزش خـالص    -۲

هزينـه، روش نـرخ بازگشـت سـرمايه و دوره     سر  سالانه يكنواخت، روش نسبت سـود بـه   
 .بازگشت سرمايه

جريان نقدينگي و نحـوه تـأثير آنهـا شـامل ماليـات، تغييـر سـطح         عوامل موثر بر شناسايي -۳
 .ه با مخاطرات وعدم اطمينانهاهقيمتها و روش مواج

 شناسايي" شناسايي روشها  متفاوت تأمين مالي و ارزيابي اقتصاد  هريك از روشها ونهايتا -۴
 .تأثير آنها در تصميم گير  ها

  
  مفاهيم اساسي ارزيابي اقتصاد  -۲

  :مراحل ارزيابي اقتصاد  يك سرمايه گذار  جهت تصميم گير  بشرح زير است
ــذار     -۱ ــرمايه گـ ــداف مالـــك جهـــت سـ ــتا  اهـ ــروژه در راسـ ــداد  پـ ــيايي تعـ   شناسـ

  ).و يا ايجاد آلترناتيو( 
 .تعيين افق برنامه ريز  برا  تحليل اقتصاد  -۲
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 .مشخص نمودن نيمرخ جريان نقدينگي برا  هر پروژه -۳
 .تعيين حداقل نرخ بازده جذاب سرمايه گذار -۴
 .تعيين ملاك و معيار سنجش سرمايه گذار  جهت قبول يا رد آلترناتيوها -۵
 .تحليل حساسيت نتايج نسبت به تغييرات احتمالي در پيش فرضها  غير مطمئن -۶
 .  آنهاقبول يا رد آلترناتيوها و اولويت بند -۷

داف تصميم گيرنده يا سرمايه گذار باشد از مراحـل بسـيار   هايجاد تنوع آلترناتيوهايي كه در راستا  ا
منظـور از تنـوع آلترناتيوهـا تعريـف     باشد اگر هدف اصلي سرمايه گذار بيشتر ساز  سود . مهم است

يكن اگر انجام يك ل. انواع پروژه ها  مستقلي است كه هر يك جريان مالي مخصوص به خود را دارد
در يك منطقه هـدف باشـد منظـور از    كار مشخص و يا رفع يك نياز اجتماعي مانند تأمين بهداشت 

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

منظور از افق برنامه ريز  مدت زماني است كه مديريت سرمايه گذار  با توجه به كليه نامعلومـات و  
اين هدف همچنـين  . عدم اطمينانها نسبت به آينده، برا  دوره ها  سرمايه گذار  تعيين مي نمايد

مـه ريـز  ممكـن اسـت كمتـر،      افـق برنا . متأثر از عمر مفيد تسهيلات سرمايه گذار  نيز مي باشـد 
ممكن است ايجاد يـك  " مثلا. مساو  و يا بيشتر از عمر پديده تسهيلاتي لازم بر سرمايه گذار  باشد

پل ارتباطي در يك چهار راه شهر  دراز مدت و هميشگي تلقي شود، لـيكن پـيش بينـي تغييـرات     
ي موجه نمايد و يا به عكـس  سال را برا  چنين تسهيلات ۱۵ترافيك شهر  افق برنامه ريز  بيش از 

  .آن پديده تسهيلاتي نيازمند به تكراردرطول افق برنامه ريز  بلند تر از عمر فيزيكي تسهيلات باشد
و در آمد ها يا منافع با ملاحظه زمان و وقـوع هـر    ها نيمرخ جريان نقدينگي تصوير  از كليه هزينه

ر طـول افـق برنامـه ريـز  بـرا  جريـان       يك در طول افق برنامه ريز  است تقسيم ها  دوره ا  د
در . معرف زمـان حاضـر اسـت    t=0فرض مي شود كه  t=0,1,2,3,…nنقدينگي بر حسب سالها  

هر دوره هزينه ها و منافع سرمايه گذار  محاسبه و جريان نقدينگي خالص سالانه از تفاضل در آمد 
گي بشرح شكل الف است در ايـن  نمايش نمودار جريان نقدين. و هزينه سال مربوطه به دست مي آيد

با پيكـان  ) هزينه (با پيكان رو به بالا و جريان نقدينگي منفي ) منافع(نمودار جريان نقدينگي مثبت 
  جريان ها  مالي بين . وقوع رويدادها  مالي نمايش داده مي شود) سال(رو به پائين باتوجه به دوره 

  .طه متمركز مي شونددر ابتدا يا انتها  دوره مربو" دوره ا  معمولا
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  جريان نقدينگي -شكل الف
  

زماني كه مديريت سرمايه گذار  متعهد سرمايه گذار  در يك پروژه خاص مي شود بايد فرصـتها   
. سرمايه گذار  در پروژه ها  ديگر را كه ممكن بود با همين مقدار وجه به عهده گيرد فراموش كند

جـايگزين كـه از    ن بازدهي است كه مي توانست از بهترين فرصت سرمايه گـذار  فرصت مبي هزينه
 فرصتها  از دست رفته ممكن است شـامل هـر گونـه سـرمايه گـذار      . دست رفته است بدست آيد

مـديريت بـا   . گذار  نمـي شـود   مالي يا برنامه مقبول اجتماعي باشد و محدود به پروژه ها  سرمايه
  سرمايه گذار  تنها مـوقعي در پـروژه هـا  پيشـنهاد  سـرمايه گـذار        انگيزه بيشينه ساز  سود 

حاصل از  (MARR)" حداقل نرخ بازده جذاب" مي كند كه بازده حاصل از آن پروژه حداقل برابر با 
  .فرصتها  از دست رفته خود باشد

    توسـط مـديريت بـالا  موسسـات تعيـين مـي شـود       " كه معمـولا " حداقل نرخ بازده جذاب" تعيين 
اين نـرخ معـرف   . مختلف متفاوت بوده و تابعي از شرايط سرمايه گذرا  نيز مي باشدموسسات   برا

اگـر  . هزينه فرصت سرمايه موسسه با ملاحظه مخاطرات همراه با فرصـتها  سـرمايه گـذار  اسـت    
ز ني ـ" حداقل نرخ بازده جـذاب " جريان نقدينگي در طول افق برنامه ريز  بر مبنا  ريال جار  باشد 

و اگـر   باشـد ) سود واقعي به اضافه تـورم يـا كـاهش ارزش پـول    (بايستي متناسب با نرخ سود جار  
  )عــــدم تغييــــر قــــدرت خريــــد پــــول(جريـــان نقــــدينگي بــــر مبــــاني ريــــال ثابـــت   

) يعني نرخ سود بازار  منها  نـرخ تـورم  (نيز بايستي متناسب با نرخ بهره واقعي " نرخ بازده جذاب" 
  .باشددر مدت سرمايه گذار  

از آنجا كه حداقل نرخ بازده جذاب برا  يك موسسه در دراز مدت ثابـت نيسـت و تـابعي از شـرايط     
زماني است سرمايه گذارها  بلند مدت هزينه فرصت سرمايه بيشـتر  را موجـب مـي شـوند و لـذا      

ليل در تح" محاسبه يك نرخ ثابت در طول افق برنامه ريز  دراز مدت مغاير واقعيت است ليكن عملا
ينـي نمـوده و   بها  اقتصاد  نرخ متوسط بيشتر  را برا  سرمايه گـذار  هـا  دراز مـدت پـيش     

البته آناليز حساسيت نتايج ارزيابي برا  تغييرات در حداقل نـرخ  . تحليل اقتصاد  صورت مي گيرد 
  .بازده جذاب مي تواند در تصميم گير  موثر باشد

  
  ابي اقتصاد معيارها  سنجش سود سرمايه گذار  و ارزي -۳

  معيارسنجش سود، شاخصي برا  مطلوبيت يك سـرمايه گـذار  بـويژه در بخـش خصوصـي از      
چندين معيـار بـرا  سـنجش سـود وجـود      . نظر گاه ارزيابي اقتصاد  پروژه ها به شمار مي رود

بعضي از اين معيارها اندازه سود را در يك مقطع زماني نشان مي دهد و بعضي ديگـر نـرخ   . دارد
. سرمايه گذار  را در هر دوره زماني كه سرمايه در جريان كاربر  اسـت نشـان مـي دهـد    بازده 

ار مي گيرد سرعت بازگشـت سـرمايه   ريكي از روشها نيز كه بعنوان روش كمكي مورد استفاده ق
  بهرحال اگر همه اين روشها بـه درسـتي شناسـايي شـوند     . يا دوره استرداد را محاسبه مي نمايد



 ۴

گرفتـه   رجه به پاره ا  محدوديتها  موجود در برخي از آنها مـورد اسـتفاده قـرا   مي توانند با تو
  .ونتايخ مشابهي را منجر شوند

  
  :اين روشها عبارتند از 

  ارزش خالص فعلي -۱
 ارزش خالص آتي -۲
 ارزش خالص سر  سالانه يكنواخت -۳
 هزينه –نسبت سود  -۴
 نرخ بازده -۵
 دوره استرداد -۶

  
  روش ارزش خالص فعلي و آتي -۳-۱

مـازاد درآمـد   (تشكيلاتي سرمايه گذار  مي كند تصميم گيرنـده بـدنبال كسـب منفعـت      وقتي
در يك افق برنامه ريز  معين، در مقابل فرصت از دست رفته در نتيجـه عـدم   ) نسبت به هزينه

را كـه   (MARR)بدين منظور حداقل نـرخ بـازده جـذاب    . سرمايه گذار  در جايي ديگر است
ي للذا در اين تفاضل ارزش خالص فع. ت سرمايه است مي پذيرندمنعكس كننده اين هزينه فرص

سـاله بدسـت مـي     nدر طول افق برنامه ريز   MARR=Iيا آتي منافع و هزينه ها را در ازا  
   (NFV)و يـــا ارزش خـــالص آتـــي  (NPV)ايـــن تفاضـــل ارزش خـــالص فعلـــي . آوريـــم

  .سرمايه گذار  است
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اگر محدوديت بودجه وجود نداشته باشـد تمـام پـروژه هـا  مسـتقل كـه ارزش خـالص فعلـي         

(NPV)     و يا آتي آنها بزرگتر يا مساو  صفر باشد قابل قبولند يعني سـودمند  حاصـل از ايـن
دود كننده حدر پروژه ها  متقابلا م. سرمايه گذار مي باشد MARRپروژه ها بيشتر يا مساو  

د  قابل قبول است كه حداكثر ارزش فعلي يا آتي غير منفي را در بين تمام پيشـنهادها  پيشنها
  .داشته باشد

البته در موارد  ممكن است از منافع چند آلترناتيو از آن جهت كه مشابه هستند صرفنظر شود 
و بـديهي اسـت در اينگونـه    . و فقط هزينه ها  آلترناتيوها در جريان نقدينگي مـنعكس گردنـد  

و يـا ارزش آتـي    (PV)وارد در مقايسه آلترناتيوها، آلترناتيو برتـر آن اسـت كـه ارزش كنـوني     م
(FV) آن حداقل يا كمترين باشد.  

  



 ۵

  
  
  روش ارزش خالص سر  سالانه يكنواخت -۳-۲

  يان ثابتي از منافع پس از كسـر هزينـه هـا در دوره زمـاني مسـاو  طـي افـق        ردر اين روش ج
اين مقدار ممكن است از ضرب كـردن ارزش  . ورد توجه قرار مي گيردبرنامه ريز  منظور شده م

اسـت بدسـت    MARRهمـان  " متناسب كه معمولا" ضريب اعاده سرمايه" خالص فعلي در يك 
 (NAV)بزرگتر يا مسـاو  صـفر باشـد     (NPV)اين ضريب همواره مثبت است و لذا اگر . آيد

ار رد و يا قبول پروژه ها  سـرمايه گـذار    نيز بزرگتر يا مساو  صفر خواهد بود و به عكس معي
  .نيز مشابه همان است كه در روش ارزش خالص فعلي و يا ارزش خالص آتي بيان شد

  
NAV=NPV(A/P,i,n) 
NAV=NFV(A/F,i,n) 

  
  روابط تبديل پرداختها در جريان نقدينگي -۳-۳

توجه قرار مي گيرنـد  فرمولهايي كه در تبديل پرداختها به يكديگر در يك جريان نقدينگي مورد 
  عبارتند از

  
 P            ارزش كنوني
 F            ارزش آتي

 A      يكنواخت) سالانه(ارزش سر  دوره ا  
 i          نرخ سود سرمايه گذار 

  n            افق برنامه ريز 
  

        nبرا  محاسبه ارزش فعلي يك تك پرداخت زمان 
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  يك تك پرداخت در زمان حال nبرا  محاسبه ارزش آتي در سال 

( ) ( )n,i,P/FPiPF n =+= 1  
 

  سر  سالانه يكنواخت nبرا  محاسبه ارزش آتي در سال 
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   nبرا  محاسبه ارزش سر  سالانه يكنواخت يك تك پرداخت در زمان 



 ۶
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  ي يك سر  سالانه يكنواختفعلبرا  محاسبه ارزش 
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  برا  محاسبه ارزش سر  سالانه يكنواخت يك تك پرداخت در زمان حال
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  .اين ظرائب ممكن است از طريق فرمول محاسبه شده و يا از طريق جداول  استخراج گردند

  
  هزينه –روش نسبت منافع  -۳-۴

ت نسبت منافع تنزيل شده بـه هزينـه هـا  تنزيـل     كه آنرا به صور B/Cنسبت منافع به هزينه 
. شده در يك مقطع زماني معين تعريف مي كنند شاخص نسبت سود دهي در يك پـروژه اسـت  

از آنجا كه بعضي از صرفه جويي ها را مي توان به هزينه منفي تعبير نمود ممكن است از مخـرج  
مچنين است در مضـار حاصـل از   ه. نسبت كم شود و يا بعنوان منافع به صورت كسر اضافه شود

در هـر  . كـم مـي شـود   ) صـورت كسـر  (از منافع سرمايه گذار  " يك سرمايه گذار  كه معمولا
هزينه وقتي است كه ايـن نسـبت    –صورت ملاك قبول يك پروژه مستقل بر اساس نسبت سود 

  .بزرگتر يا مساو  يك باشد

C
B ≥1 

  
هزينـه در ميـان گروهـي از پيشـنهادات      –بـا حـداكثر نسـبت سـود     اما به طور كلي، پروژه ا  

  بـه حـداكثر سـود منجـر نشـده و پـروژه منتخـب        " محدود كننده لزومـا " متقابلا) آلترناتيوها (
در نتيجه در چنين موارد  از طريق قياسها  زوجي تحليل نمو  انجام مي گيرد تـا  . نمي باشد

يشنهادها انتخاب كرد در اين قياسها  زوجي نمـو سـود   بتوان پيشنهاد برتر را از بين مجموعه پ
در اينگونه مـوارد  . تا پروژه برتر انتخاب گرددپروژه ها در نتيجه نمو هزينه ها  آن مقايسه شده 

ابتدا پروژه ها  موجه به ترتيب سرمايه بر  قرار گرفته و سپس دو به دو نسبت بـه سـودمند    
مثـال  . د ارزيابي قرار گرفته و پروژه برتر انتخاب مي گـردد اضافه سرمايه گذار  هر آلترناتيو مور

منجر بـه انتخـاب پـروژه    " زير قياس زوجي و تحليل نمو  در مورد سه پروژه موجه را كه نهايتا
  .شده است نشان مي دهد ۲شماره 
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  روش نرخ بازده -۳-۴

تقسـيم   ERRخـارجي  بـازده  و نرخ  IRRع نرخ بازده داخلي روش نرخ بازده كه خود به دو نو
، را نرخ كاهشي تعريف مي كنند كه ارزش خـالص فعلـي يـك     IRRنرخ بازده داخلي . مي شود

  اگـــر . جريـــان نقـــدينگي را در افـــق برنامـــه ريـــز  برابـــر بـــا صـــفر مـــي كنـــد        
خـت جريـاني از   پروژه ا  از تنها يك پرداخت نقد  در آغـاز تشـكيل شـده و پـس از ايـن پردا     

حاصل از اين جريان نقدينگي معرف بازده بر هزينـه   IRRسودها  خالص را بوجود آورد ارزش 
بـا  " ايـن مقـدار معمـولا   . در هر دوره نسبت به وجوه سرمايه گذار  باقيمانـده، در پـروژه اسـت   

MARR    مقايسه شده در صورتي كه بزرگتر يا مساو  آن باشد سرمايه گذار  موجـه، در غيـر
آن پـروژه كـه   " الزامـا  ممحدود داشته باشـي " وقتي چند پروژه متقابلا. ينصورت ناموجه مي شودا

داشته باشد پروژه موجه تر نخواهد بود در اينگونه مـوارد لازم   MARRبيشتر از  IRRحداكثر 
است كه پروژه ها  موجه به ترتيب سرمايه بر  قرار گرفتـه و دو بـه دو نسـبت بـه سـودمند       

مشـكل عمـده در اعمـال روش نـرخ     . گيـرد  رايه گذار  هر آلترناتيو مورد ارزيابي قرااضافه سرم
در حالتي است كه دو يا  IRR، امكان وجود مقادير متعدد  از  بازده داخلي در ارزيابي اقتصاد

  " در اينگونـه مـوارد معمـولا   . چند تغيير علامت در نيمرخ جريان نقـدينگي وجـود داشـته باشـد    
ن روش چه برا  تعيين قبولي پروژه ها  مسـتقل و چـه بـرا  انتخـاب بهتـرين      نمي توان ار اي

محدود كنند استفاده كرد و لذا در چنـين مـوارد    " پروژه در ميان گروهي از پروژه ها  متقابلا
اشكل ديگر مرتبت بر روش نرخ بازده داخلي اين اسـت در روشـها    . اين روش توصيه نمي شود

NPV   وNFV  وNAV  بـا نـرخ   ) دريـافتي  –هزينـه  (اين است كه خالص دريـافتي  فرض بر
MARR  حـال آنكـه در روش   . معقـول اسـت  "   مي شود كه فرض نسبتارسرمايه گذا" مجددا

كه خالص دريافتي در هـر دوره ا  در جريـان نقـدينگي بـا     نرخ بازده داخلي فرض بر اين است 
فرضـي غيـر واقعـي    " شود كه بعضاسرمايه گذار  مي " يا نرخ بازگشت سرمايه مجددا IRRنرخ 
بدليل دو اشكال فوق الذكر مترتب بر روش نرخ بازگشت داخلـي روش ديگـر  بنـام نـرخ     . است

  . معمول است ERRيا  بازگشت خارجي 
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  تـامين   rدر اين روش فرض بر اين است كه كل سرمايه گذار  ها بـا يـك نـرخ معـين بيرونـي      
سـرمايه گـذار     ´rنيز با يك نرخ معيني بيروني مي شوند و همچنين كل دريافتي ها  خالص 

  .مجدد مي شوند ممكن است اين دو نرخ در شرايطي با يكديگر مساو  باشند
  با ملاحظه چنين نرخي دو مشكل مترتب بر روش نرخ بازده داخلي مرتفع مي گردند
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   PBPروش دوره استرداد  -۳-۶

  قبلي سودآور  پروژه را بيان مي كنند در صـورتي كـه در ايـن روش سـرعت برگشـت      روشها
  .سرمايه بيان مي شود

لذا اين روش بعنوان يك روش كمكي و نه يك روش مستقل در ارزيابي اقتصاد  پروژه ها بكـار  
در شرايط خاص اقتصاد  ممكن است سرعت بازگشت سرمايه در كنـار سـودآور  آن   . مي رود 
ارزش كنـوني سـرمايه گـذار  و    " رد توجه سرمايه گذار  قرار گيرد در اين روش معمـولا نيز مو

درآمدها برا  دوره مجهولي از افق برنامه ريز  پروژه برابر صفر قرار مي گيرد تـا دوره بازگشـت   
  .سرمايه محاسبه شود

  
  تأثير استهلاك و ماليات -۴

پرداخت ماليات بعنوان يك هزينه  در شركتها  بخش خصوصي نيمرخ جريان نقدينگي متأثر از
در محاسبه ديون مالياتي، استهلاك، هزينه مجاز  است كه به خاطر هزينه ها  سرمايه . است 

ا  در محاسبه درآمد مشمول ماليات و بنابر ايـن در محاسـبه ماليـات بـر درآمـد در هـر سـال        
  .ستهلاك منجر به كاهش ديون مالياتي مي شودبنابر اين ا. محاسبه ميگردد

ات باز طرفي تفاوت است بين عمـر مفيـد بـرآورد شـده يـك پديـده تسـهيلاتي كـه در محاس ـ        
استهلاك مورد استفاده قرار ميگيرد و عمر مفيد واقعي آن، عمر مفيد برآورد شـده مـدتي اسـت    
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ده در نظر مي گيرنـد و در  مقررات اجتماعي جهت مستهلك كردن سرمايه اوليه پدي" كه معمولا
  .دفتر قانوني بنا  ملاحظه استهلاك قرار مي گيرد

  متعدد  جهت محاسـبه اسـتهلاك وجـود دارد كـه لازم اسـت بـا توجـه بـه مقـررات          اروشه
  .اجتماعي مورد استفاده قرار گيرند

  
  :اهم اين روشها عبارتند از 

  استهلاك بروش خطي مستقيم -
 استهلاك به روش نزولي -
 به روش نزولي جمع ارقام سنوات استهلاك -
 استهلاك به روش مدت كاركرد -
  

در . در كشور ما استهلاك به روش خطي مستقيم و نزولـي توسـط وزارت دارايـي رسـميت دارد    
  استهلاك به روش خطي مسقتيم مقدار استهلاك سالانه در طول افق برنامه ريز  از رابطه

  

n
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=  

  
ارزش  Sارزش اوليـه داريـي،    P,mاسـتهلاك در سـال    Dmر ايـن رابطـه   بدست مي آيد كـه د 

در روش اسـتهلاك نزولـي وزارت دارايـي    . سـال عمـر مفيـد آن اسـت     nاسقاط دارايي پـس از  
فهرستي از تجهيزات گوناگون را با درصد  قابل قبول از ارزش دفتر  جهت اسـتهلاك سـالانه   

  .ملاحظه مي نمايد
  

ر ارزيابي اقتصاد  پروژه نبايستي دور از نظر واقع شود چـرا كـه ممكـن    ملاحظه تأثير مالياتي د
است ارزيابي پروژه ا  برا  يك جريان نقدينگي قبل از ماليات به لحاظ اقتصاد  موجه و بـرا   

  .جريان نقدينگي بعد از اعمال هزينه ها  مالياتي غير موجه باشد
  

  مثال
 XYZماشين در اختيار مديريت شـركت   هقطع داده ها  زير در مورد سرمايه گذار  برا  يك

مطلوب است ارزيابي اقتصاد  در صورتيكه منابع مالي از عوايد داخلي شركت . قرار گرفته است 
  .تأمين شود

  
  

  ريال ۶۰.۰۰۰.۰۰۰          هزينه اوليه
  صفر          ارزش اسقاط
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  ريال ۵۰.۰۰۰.۰۰۰          درآمد سالانه
  يالر ۲۴.۰۰۰.۰۰۰        هزينه عملياتي سالانه

  روش خطي مستقيم          استهلاك
  سال ۴          عمر مفيد

  درصد ۴۰          نرخ ماليات موثر
  درصد ۱۰        حداقل نرخ بازده جذاب

  
  پايان سال

A 
جريان نقدينگي قبل 

  از ماليات
B 

  استهلاك
C 

درآمد مشمول 
  ماليات

D=B+C  

 Dماليات 
۴۰ % =E 

جريان نقدينگي پس 
  از ماليات
F=B+E  

۰  ۶۰.۰۰۰.۰۰۰ -  -  -  -  ۶۰.۰۰۰.۰۰۰ -  
  ۲۱.۶۰۰.۰۰۰  -  ۴.۴۰۰.۰۰۰  ۱۱.۰۰۰.۰۰۰  - ۱۵.۰۰۰.۰۰۰  ۲۶.۰۰۰.۰۰۰  ۴الي  ۱سال 

  
- =NPV ارزش كنوني قبل از ماليات ۶۰.۰۰۰.۰۰۰ + ۲۶.۰۰۰.۰۰۰ (P/A, %۱۰ ,۴) =۲۲.۴۲.۰۰۰ 

 
- =NPV ارزش كنوني بعد از ماليات ۶۰.۰۰۰.۰۰۰ + ۲۱.۶۰۰.۰۰۰ (P/A, %۱۰ ,۴) = ۸.۴۷۲.۰۰۰ 

  
  .ر بود جريان نقدينگي در مثال فوق فقط شامل هزينه ها باشد مي داشتيماگر قرا

  
  پايان سال

A  
جريان نقدينگي قبل 

  از ماليات
B 

  استهلاك
C 

درآمد مشمول 
  ماليات

D=B+C  

صرفه جويي 
 ماليات 

D ۴۰ % =E 

جريان نقدينگي پس 
  از ماليات
F=B+E  

۰  ۶۰.۰۰۰.۰۰۰ -  -  -  -  ۶۰.۰۰۰.۰۰۰ -  
  -  ۸.۴۰۰.۰۰۰  ۱۵.۶۰۰.۰۰۰  -۳۹.۰۰۰.۰۰۰  - ۱۵.۰۰۰.۰۰۰  -۲۴.۰۰۰.۰۰۰  ۴الي  ۱سال 
  

  
- =PV ارزش كنوني قبل از ماليات ۶۰.۰۰۰.۰۰۰  -۲۴.۰۰۰.۰۰۰ (P/A,۱۰,۴)= -۱۳۶.۰۸۰.۰۰۰ 
 
- =PV ارزش كنوني بعد از ماليات ۶۰.۰۰۰.۰۰۰  - ۸.۴۰۰.۰۰۰ (P/A, %۱۰ ,۴)= ۸۶.۶۲۸.۰۰۰-  
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  تغييرات سطح قيمت -۵
تصاد  آلترناتيو سرمايه گذار  دو روش را مي توان به كـار بـرد تـا آثـار تغييـرات      در ارزيابي اق

  :اين روش ها عبارتند از. قيمت در جهت تورم و يا انقباض محاسبه شود
ر  امشخص را پس از كسر تـورم خواسـت   MARRسرمايه گذار   :روش ارزش ريال ثابت -۱

ر سال پايه يا يـك نـرخ ريـال ثابـت     است، در نتيجه جريان نقدينگي را بايد برحسب ريال د
در محاسـبه  ) نرخ تنزيل بازار  منها  نرخ تورم(در اين صورت نرخ تنزيل واقعي . بيان كرد

  .يان نقدينگي مورد استفاده قرار مي گيردرارزش خالص فعلي و يا آتي ج
در ايـن  . در نظر مي گيرد  MARRسرمايه گذار يك جزء تورمي را در  :روش ريال جار  -۲

در ايـن صـورت در   . ت جريان نقدينگي بر حسب ريال تورمي يا جار  بيـان مـي شـود   صور
اگـر ايـن   . استفاده كـرد ) زيل بازار ننرخ ت(محاسبه ارزش خالص بايد از نرخ تنزيل تورمي 

  .روشها به درستي به كار روند به نتايج يكساني منجر مي شوند
  .قرار استبر f نرخ تورم و   ifنرخ سود جار   iرابطه زير بين نرخ سود ثابت 
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  :مثال

ميليون ريال را جهت خريد يك قطعه ماشين كـه انتظـار   ۵۵در برنامه يك شركت است كه 
ميليون ريـال   ۱۵از مالياتي برابر  سال آتي بازده خالص يكنواخت سالانه پيش ۵ميرود طي 

ميليـون ريـال در پايـان سـال      ۵ارزش اسقاط اين دستگاه . ار  كندداشته باشد سرمايه گذ
استهلاك به روش خطي مستقيم محاسـبه مـي شـود و نـرخ ماليـات بردرآمـد       . پنجم است

 ۸ت كاگر حداقل نرخ بازده جذاب ثابـت ايـن شـر   . درصد برآورد مي شود ۳۴نهايي شركت 
رمايه گـذار  از وجـوه داخلـي    درصد باشـد و س ـ  ۵درصد پس از ماليات و تورم مورد انتظار 

  .شركت تأمين شود تعيين كنيد آيا اين سرمايه گذار  ارزشمند است
  

  .يان نقدينگي پس از ماليات را با در نظر گرفتن نرخ تورم نشان مي دهدرج ۴جدول 
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  پس از ماليات، با درنظر گرفتن تورم (CF)جريان نقدينگي  ۴جدول 
  

  زمان
A 

CF  بيش از ماليات
  ل ثابتريا

B  

CF  بيش از
مالياتريال 
  جار 
B' 

استهلاك 
  ريال جار 

C 

درآمد 
مشمول 

ماليات ريال 
جا  

D=B'+C 

ماليات 
  بردرآمد جار 
E=%34D 

CF  پس از
ماليات ريال 
  جار 

F=B'-E 

CF  پس از
ماليات ريال 

  ثابت
F' 

۰  ۵۵.۰۰۰-  ۵۵.۰۰۰-        ۵۵.۰۰۰-  ۵۵.۰۰۰-  
۱  ۱۵.۰۰۰+  ۱۵.۷۵۰+  ۱۰.۰۰۰-  ۵.۷۵۰  ۱.۹۵۵  ۱۳.۷۹۵+  ۱۳.۱۳۸+  
۲  ۱۵.۰۰۰+  ۱۶.۵۴۰+  ۱۰.۰۰۰-  ۶.۵۴۰  ۲.۲۲۴  ۱۴.۳۱۶+  ۱۲۹۸۵+  
۳  ۱۵.۰۰۰+  ۱۷.۳۶۵+  ۱۰.۰۰۰-  ۷.۳۶۵  ۲.۵۰۴  ۱۴.۸۶۱+  ۱۲.۸۳۷+  
۴  ۱۵.۰۰۰+  ۱۸.۲۳۳+  ۱۰.۰۰۰-  ۸.۲۳۳  ۲.۷۹۹  ۱۵.۴۳۴+  ۱۲.۶۹۷+  
۵  ۱۵.۰۰۰ +  ۱۹.۱۴۵+  ۱۰.۰۰۰-  ۹.۱۴۵  ۳.۱۰۹  ۱۶.۰۳۶+  ۱۲.۵۶۴  
۶  ۵.۰۰۰  ۶.۳۸۱+        ۶.۳۸۱+  ۵.۰۰۰  

  
ملاحظه شود كه جريان نقدينگي پيش از ماليات بر مبنـا  ريـال جـار  از اعمـال ضـريب      

توجـه  . درصد به درآمدها  حاصل از ماشين بر حسب ريال ثابت بدست آمـده اسـت  ۵تورم 
مي شود كه باتوجه به مقرات جار  وزارت دارايي هزينه ها  استهلاك متورم نمي شـوند و  

لذا ابتدا جريان نقدينگي بر مبنا  ريال . ماليات جار  پرداختي موثر مي شود اين در ميزان
جار  پس از ماليات محاسبه و سپس با تبديل آن به جريان نقـدينگي پـس از ماليـات بـر     

درصـد   ۸به محاسبه ارزش خالص كنوني سـرمايه گـذار  بـا نـرخ ثابـت      مبنا  ريال ثابت 
  .بپردازيم

           )۱،%۸،P/F (۱۳۱۳۸  +۵۵۰۰۰۰۰۰ -  =NPV  ماليات  ارزش خالص كنوني پس از  
            )۴،%۸،(P/F۱۲۶۹۷+ )۳ ،%۸  و(PF۱۲۸۳۷+ )۲،%۸،F/P(۱۲۹۸۵ +                                                            

  )+P/F)(۵۰۰۰  +۱۲۵۶۴و  %۸،۵= ( -۲۲۷                                         
درصد تورم، سرمايه گذار  ارزشـمند نيسـت زيـرا كـاهش اسـتهلاكي ماليـات        ۵توجه به با

ارزش  ،در صورتيكه جريان نقدينگي قبـل از ماليـات  . متناسب با نرخ تورم افزايش نمي يابد 
  .كنوني متفاوتي را نتيجه مي داد

if=i+f+i.f 
۴/۱۳%)=۵( %)۸%+(۵%+۸=  

)۱,%۴/۱۳P/F, (۱۵۷۵۰۰۰۰+۵۵۰۰۰۰۰۰ - =NPV ارزش خالص كنوني قبل از ماليات  
)۳,%۴/۱۳ P/F(۱۷۳۶۵ ) +۲ , %۴/۱۳ , P/F  (۱۶۵۴۰+  
)۵,%۴/۱۳ P/F,(۱۹۱۴۵ ) +۴ , %۴/۱۳ , P/F  (۱۸۲۳۳+  

۸۲۹۵) =۵ , %۴/۱۳ P/F, (۶۳۸۱+  
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محاسبه ارزش خالص كنوني جريان نقدينگي قبل از ماليات بر مبنا  ريال ثابـت و يـا نـرخ    
  .بر دارد نتيجه مشابهي را در% ۸
  
                      ريال ثابت كنوني قبل ازماليات ارزش خالص P/A  (۱۵۰۰۰۰۰۰ + ۵۵۰۰۰۰۰۰ -  =NPV،  ۸% و  ۵(

                          ۸۲۹۵ =  ۵۰۰۰۰۰۰ +  
  

  عدم قطعيت و مخاطره -۶
ند و لـذا  با قطعيـت روبـرو نيسـت   " ارزيابي اقتصاد  پروژه متكي به پيش فرضهايي است كه غالبا

نكته بسيار مهم در تصـميم گيـر  در   . تصميم گير  در شرايط عدم اطمينان صورت مي پذيرد
شرايط عدم اطمينان ملاحظه و شناسايي درجه حساسيت نتـايج ارزيـابي اقتصـاد  نسـبت بـه      

در موارديكه در شـرايط نـامعلوم بـا    . تغييرات در يك يا چند پارامتر پيش فرض محاسباتي است
ايـن سـه متغيـر    . سه متغير بررسي ويژه را اقتضاء مي نمايند ،ميه گذار  سروكار داريك سرماي

دلايـل   .سـرمايه گـذار    عبارتند از درآمد فروش، هزينه ها  توليد يا بهره بردار  و هزينه ها 
تورم ، تغييرات تكنولوژ ، برآورد كاذب ظرفيـت  : عمده نامعلوم بودن وضعيت درآينده عبارتند از

و طولاني شدن دوره اجرا  پروژه به موارد فـوق بايسـتي حـدود دقـت در برآوردهـا        عملياتي
درآمد و هزينه را كه به حدود اطلاعات مطالعه كننده و تجربـه و  در كارهـا  مشـابه بسـتگي     

حوادث غير مترقبه و تغيير و  تحولات سياسي و اجتماعي و درنتيجه اقتصاد  . دارد اضافه نمود
افـق برنامـه ريـز  درازمـدت شـرايط عـدم       . يط نامعلوم در سرمايه گذار  استنيز از جمله شرا

اطمينان دربرآوردها را تقوييت مي نمايد و به همين دليل ريسك سرمايه گذار  را افزايش مـي  
  .دهد

روشها  متداولي در تحليل شرايط عدم اطمينان مورد توجه قـرار مـي گيرنـد كـه هـر يـك در       
  :پيدا مي كنند اهم اين روشها عبارتند از موارد خاص كاربرد بيشتر 

  
  تحليل نقطه سربسر) الف  
  تحليل حساسيت) ب  
  تحليل احتمالات) پ  
  نرخ بازده تعديل شده) ث  

  
  ل نقطه سربسر يروش تحل -۶-۱

  در روش نقطه سربسر ارزش كنوني درآمدها و هزينه ها بـرا  سـطحي از ظرفيـت توليـد برابـر      
لـذا مـي تـوان    . سـودآور  آغـاز و كمتـز از آن زيـان آور  اسـت      افزون بر آن سطح. مي شوند

  .حساسيت سودآور  پروژه را برا  سطوح مختلف ظرفيت توليد مورد سنجش قرار داد
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pv
FCx

x.pFCx.v
RTC
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=

=+
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تفـاوت   و (FC)از رابطه بين هزينه هـا  ثابـت    (x)درنتيجه معادلات بالا نقطه سربسر ظرفيت 

بنابراين چنـد نتيجـه   . محاسبه مي شود (v)و هزينه ها  متغير واحد  (p)قيمت فروش واحد  
  :عملي از تحليل نقطه سربسر بدست مي آيد

) فـروش (يك نقطه سربسر بالا نامتناسب است زيرا شركت را در مقابل تغييرات سطح توليد  -
  .آسيب پذير مي سازد

 .د نقطه سربسر نيز بالاتر خواهد بودهر قدر هزينه ها  ثابت بالاتر باش -
هر قدر تفاوت بين قيمت فروش واحد و هزينـه هـا  عمليـاتي متغيـر بيشـتر باشـد نقطـه         -

در حقيقت اين تفاوت بين قيمت فـروش واحـد و هزينـه هـا      . سربسر پائين تر خواهد بود
يـل نقطـه   لـذا اسـتفاده از تحل  . هزينه ها  ثابت را جذب مي نمايد عملياتي و احد است كه

سربسر مي تواند برا  تعيين اثر تغييرات در قيمتهـا  واحـد و هزينـه هـا  توليـد اعـم از       
 .متغير و ثابت مفيد باشد

اين روش اين امكان را به طراحان پروژه مي دهد تا با در نظـر گـرفتن پيشـنهادات سـرمايه گـذار       
سربسـر متعـدد  را محاسـبه     جايگزين ناشي از ظرفيتها  متفاوت و يا تكنولوژ  جـايگزين، نقـاط  

 .كنند

  واحدھاي فروش رفتھ
 )درآمد یاھزینھ (

 FCھزینھ ھاي ثابت 

واحدھاي تولید شده 
  )ظرفیت(

 ظرفیت نقطھ سربسر

 VCھزینھ ھاي متغیر
 

 R  درآمد
 TCھزینھ كل 

X 
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تغييـر در تكنولـوژيكي   . تغييرات در ظرفيت تعيين شده موجب تغييراتي در هزينه ثابـت مـي شـود   
  همچنين بر هزينه ها  متغير اثر مي گذارد و در نتيجه هر كـدام در محاسـبه نقطـه سربسـر مـوثر      

  .مي افتد
  
  روش تحليل حساسيت -۶-۲

ج ارزيـابي اقتصـاد  سـرمايه گـذار  در مقابـل تغييـرات يكـي از        در روش تحليـل حساسـيت نتـاي   
مطلوب محاسـباتي تعيـين محـدوده تغييـرات در     . پارامترها  از پيش فرض شده سنجيده مي شود

. يك پارامتر از پيش فرضها است كه كماكان ارزيابي اقتصاد  سرمايه گذار  را موجه نگـه مـي دارد  
رزيابي اقتصاد  نسبت به يك پـارامتر زيـاد باشـد و احتمـال     در نتيجه اين تحليل اگر حساسيت و ا

نوسان و تغيير آن پارامتر نيز زياد پيش بيني شود سرمايه گذار  از حاشيه اطمينان كمي برخـوردار  
مدلي از درجه حساسيت ارزش خالص كنـوني را   ۶شكل . بوده و ممكن است غير موجه ارزيابي شود

ملاحظـه مـي شـود    . وض در يك جريان نقدينگي نمايش مي دهدنسبت به تغييرات پارامترها  مفر
  بيشترين حساسيتها نسبت به تغييرات پيش بينـي درآمـد خـالص سـالانه و نـرخ بازگشـت سـرمايه        

  .است) سود سرمايه گذار (
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ـ     ه حساسـيت آن  ممكن است نتايج ارزيابي اقتصاد  در يك طرح احـداث نيرگـاه فسـيلي باتوجـه ب
نسبت به نرخ تورم قيمت انرژ ، تغيير در نرخ فروش برق توليـد  و يـا ظرفيتهـا  توليـد تجزيـه و      

  . تحليل شوند
تجزيه و تحليل حساسيت ممكن است با مدل تحليل نقطه سربسر تلفيق شـده و حاشـيه هـا     

  مـورد ارزيـابي    اطمينان از سودآور  پروژه را نسبت به تغييـرات در پارامترهـا  مـوثر در مـدل    
  .قرار دهد

  

PV i 
A n

n 

sv 

یك از ھر دامنھ تغییرات 
 ٠ %٢٠ %١٠ - %١٠ - %٢٠ مورد نظر ھاي پارامتر
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  تحليل احتمالات -۶-۳
تحليل احتمالات در ارزيابي اقتصاد  پروژه به منظور افزايش دقت در بـرآورد هزينـه هـا، قيمتهـا و     

در ايـن تحليـل ممكـن اسـت     . ساير پيش بيني ها  مربوط به قابليت سـوددهي انجـام مـي گيـرد    
حتمل و احتمالات متناظر بـا هـر يـك از آنهـا صـورت      ت خوشبينانه، بدبينانه و مبرآوردها برا  حالا

پذيرد و در نتيجه ارزيابي اقتصاد  برا  حالت ميانگين محاسبه شده و بـازه اطمينـان از اقتصـاد     
ممكن است محاسبه اميـد رياضـي   . ماندن پروژه باتوجه به تغييرات در پيش بيني ها محاسبه گردند

به احتمالات نهفته در پيش بيني هر يـك از متغيرهـا  آن    نتايج ارزيابي اقتصاد  يك پروژه باتوجه
به هر يك از رويدادها  مختلف را  طدر اين روش سودها و هزينه ها  مربو. مورد استفاده قرار گيرد

مي توان برآورد كرده و سودها و هزينه ها   مورد انتظار را از مجموع تمام رويـدادها  ممكـن كـه    
  برآورد شده مـي شـوند، ضـربدر احتمـال وقـوع رويـدادها  خـاص،        منجر به اين سود و هزينه ها

  :محاسبه كرد
  

( )qP)B()B(E q/t

m

q
t ×= ∑

= 1
 

 
( )qP)c()c(E q/t

m

q
t ×= ∑

= 1
 

  
  

، به ترتيب سودها و هزينه هـا   (Ct/q)و  (Bt/q)معرف رويداد ها  ممكن ،  q=1,…,mكه در آن 
بـه   E(Ct)  و  E(Bt)و سـرانجام   qاد احتمال وقوع رويـد  p{q},qو در اثر وقع رويداد  tدر دوره 

بنـابر ايـن سـود    . هستند tمورد انتظار آنها در زمان  مقدارترتيب اميد رياضي سودها و هزينه ها و يا 
  .برابر است با tخالص مورد انتظار در دوره 

  
E(At) = E(Bt) –E (Ct)   

  
ي زلزله خيز را مـي تـوان   برا  مثال ، متوسط هزينه ها  احداث يك تسهيلات در يك كارگاه اجراي

از مجموع هزينه عمليات در شرايط عاد  ضربدر احتمال وقوع زلزله بعـلاوه هزينـه عمليـات بعـد از     
سـودها و هزينـه هـا  مـورد انتظـار سـپس       . اتفاق زلزله ضربدر احتمال وقوع زلزلـه محاسـبه كـرد   

  .يان نقدينگي به كار مي روندردر محاسبات ج" مستقيما
  
  ه تعديل شدهنرخ بازد -۶-۴

  در فرمول بند  اهداف، برخـي سـازمانها بـرا  پرهيـز از احتمـال وقـوع ضـرر از مخـاطره اجتنـاب          
در حقيقت ، سازمان خطر گريز، باتوجه به مخـاطره نهفتـه در آلترناتيوهـا، ممكـن اسـت      . مي كنند 
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ه يـا سـود   پروژه ها  با سود انتظار  كمتر  را انتخاب كند، اين ترجيح منجـر بـه پـاداش مخـاطر    
روش كلي برا  تعيـين پـاداش مخـاطره ايـن     . مطلوب بالاتر برا  پروژه ها  مخاطره آميز مي شود

  .مطلوب را برا  پروژه ا  مخاطره آميز بالاتر در نظر بگيريم MARRاست كه 
نرخ بازده سرمايه گذار  ها  مطمئن موسسه مـورد   و مبيننرخ سود بي مخاطره  rf فرض كنيد كه
پاداش مخاطره ا  باشد كه منعكس كننده تعديل نرخ بازده بـرا  پـذيرش    rpرض كنيد نظر باشد ف

  برابر است با،  rپس، نرخ بازده تعديل شده بر حسب مخاطره . مخاطره باشد
  

r= rf+ rp 
  

  محاسـبه ارزش خـالص فعلـي،    ا، برrدر صورت استفاده از نرخ بازده تعديل شده بر حسب مخاطره 
سال بكار مي رود اگر بجا  اسـتفاده از   nدر طول  Atقدينگي خالص غير قطعي برآورد  از جريان ن

r از ،rf          استفاده شود در عوض جريانها  نقـدينگي خـالص غيـر قطعـي در ضـرايب احتمـال وقـوع
مربوطه خود ضرب شوند تا ارزش قطعي خود را بيابند، ممكن است جواب ها  يكسان و يا قريب بـه  

  .يكديگر بدست آيند
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  


