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تكنيك هاي اقتصاد مهندسي
:تكنيك هاي متعددي وجود دارد كه مي توان آنها را به دو دسته اصلي تقسيم كرد

يا روشهاي   Discounting Methods–روشهاي تنزيلي 1.
DCF

Nondiscountingروشهاي غير تنزيلي2. Methods

33
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DCFروشهاي 
يا ديگر سود هاي (ارزش يك پروژه برابر است با ارزش جريان هاي نقدي •

.  مورد نياز)يا هزينه هاي(پروژه منهاي سرمايه)خالص
.  به هر حال در اين رابطه زمان نقش اساسي دارد •

، (NPV)از روش هاي مختلفي مانند ارزش آينده، ارزش خالص فعلي •
داخلي بازگشت شود(IRR)نرخ مي استفاده هزينه به سود نسبت .و .و نسبت سود به هزينه استفاده مي شود(IRR)نرخ بازگشت داخلي

.متداول هستند   IRRو       NPVدر ارزيابي پروژه ها دو روش  •

44
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روش ارزش فعلي خالص
به ) درآمد يا هزينه(بر پايه زمان وقوع) ها وهزينهدرآمدها (در اين روش، جريان نقدي •

ش ل اخ ا ا ا ش ا گ ق ا ا به اين ترتيب در جريان نقدينگي، ارزش زمان انجام هزينه يا به .نرخ روز تنزيل مي شود
.دست آمدن درآمد نيز لحاظ مي شود

روش ارزش خالص فعلي ابتدا تمامي درآمدهاي آينده با يك نرخ تنزيل مناسب به •
معادل درآمدها در زمان شروع پروژه تبديل و سپس سرمايه  اوليه مورد نياز پروژه از آن  

 ميدر مقايسه ها شناخته  NPVعدد به دست آمده به عنوان شاخص . شود ميكسر 
.شود و

n

k k v
k

P PNPV Cc (P C ) ( ,  i%,  k) S ( ,  i%,  n)
F F

    
1

سرمايه اوليه  
استهلاك پذير 

هزينه

عمر طرح

ارزش اسقاطي  
سرمايه اوليه

درآمد
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مثال

PVCB

PVCA
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مثال
 جرثقيل اين اوليه هزينه .كند مي بررسي را سقفي جرثقيل يك خريد آلات، ماشين سازنده كارخانه يك •

زشا48 قاطا تال4ازد5ا دا آ انهد لال لاازا 15ثق  15،000 جرثقيل اين از حاصل ساليانهدرآمد.استسال4ازبعد5،000اسقاطيارزشبا 48،000
 كارخانه اگر .است شده پيشنهاد پولي واحد 3،500 ساليانه نگهداري و تعميرات هاي هزينه و پولي واحد
  توصيه را جرثقيل اين خريد آيا باشد سال در %20 سرمايه بازگشت نرخ جستجوي در

كنيد؟ مي     
:از است عبارت درآمد براساس جرثقيل اين فعلي ارزش :حل•

 P P PNPV ( % ) ( % ) ( % )48 3 5 2 4 15 2 4 5 2 4    

 

P P PNPV , , ( ,%  , ) , ( ,%  , ) , ( ,%  , )
A A F

,

48 000 3 500 20 4 15 000 20 4 5 000 20 4
15 820

 موردانتظار نرخ در كه داشت توجه بايد البته .شود نمي توصيه جرثقيل خريد است NPV<0  كه آنجا از•
  را موردانتظار سرمايه بازگشت نرخ كارخانه اگر ولي است غيراقتصادي جرثقيل ،طرح%20يعني كارخانه،
.شود مي بيشتر اقتصادي نظر از طرح جذابيت دهد، كاهش
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را   سيليسهزار تن  100مواد معدني قرارداد حمل سالانه   ونقليك شركت حمل : 2مثال 
اين شركت براي اجاره لودر استعلام هاي مختلفي . سال منعقد كرده است 5براي مدت 

است ده ك شدهدريافت ارائه رقم ين ت استريالپايين تن چنانچهب 10 000 چنانچه . بر تن است  ريال         .پايين ترين رقم ارائه شده  .دريافت كرده است
موفق به خريد يك دستگاه لودر به قيمت           % 25شركت با دريافت وام بانكي با نرخ بهره 

شود با توجه به اينكه ارزش اسقاطي لودر در پايان قرارداد                      ريال                       .

ريال شود و هزينه هاي جاري لودر شامل حقوق راننده ، ماهيانه                                            .
و هزينه تعمير و نگهداري و سوخت و روغن مصرفي به ازاي هر  ريال                        . 

2,000,000,000

10,000

1,000,000,000
رري15,000,000 ي ز ب ي ر ن رو و و و ري ه و ير زي و

.تن بارگيري ماده معدني           ريال بر تن باشد، به موارد زير پاسخ دهيد
آيا خريد لودر را به شركت توصيه مي كنيد؟)الف
كند؟ نميبا چه مقدار اجاره خريد يا اجاره فرقي )ب
.طرح معافيت مالياتي دارد*   

15, ,
1,200
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تنظرفيت طرح 100,   000
ل سا 5  مدت طرح

ريال بر تنهزينه اجاره لودر -1 10,  000 ر و ر نز بر ل ري
%25بهره  2,000,000,000وام بلند مدت خريد لودر -2

1,000,000,000سال 5قيمت اسقاط لودر بعد از      
15,000,000هزينه جاري ثابت     
ريال بر تن1200هزينه جاري متغير      ير ري ج نزي بر ل ري

سود= صرفه جويي پرداخت اجاره:                    فرض       
=      هزينه اجاره –هزينه هاي جاري                  
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هزينه 
سرمايه  
گذاري

هزينه ثابت

ريال)                                          حل الف
در اين پروژه درآمد داده نشده است اما در مقايسه بين دو طرح  صرفه جويي پرداخت كرايه

.  به عنوان درآمد منظور شده است 

cC 2,000,000,000

tP P10,000                     10,000 100,000 1,000,000,000   

درآمد=اجاره لودر

مجموع هزينه ها

اسقاط مت ق

توليد سالانه
هزينه متغير

cF 15,000,000 12 180,000,000  

c cC F V 180,000,000 120,000,000 300,000,000    
cV   1,200 100,000 120,000,000

vS 1,000,000,000
NPV C (P C)(P A i% ) S (P F i% ) قيمت اسقاط

:با توجه به اينكه درآمدها و هزينه ها در سالهاي مختلف طرح يكسان هستند، لذا مي توان نوشت

.مثبت است خريد لودر توصيه مي شود NPVچون 

vNPV Cc (P C)(P A,  i%,  n) S (P F,  i%,  n)    

NPV , , , ( , , , , , )(P A, %,  )+

, , , (P F, %,  )= , ,

   2 000000000 1000000000 300000000 25 5
1000000000 25 5 210000000 2/689

0/3277
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روش ديگر حل مسئله مقايسه بين مقدار دو روش اجراي پروژه به شرح زير 
:است 

خريد - 2اجاره    -1 
PVC (P A % )1 25 5 2 689

اجاره است پس  PVCخريد بيشتر از مقدار عددي  PVCچون مقدار عددي 
است ت اقتصادي يد خ

PVC , , , (P A,  %,  ) , , ,   1 1000000000 25 5 2 689 000000
PVC , , , , , (P A,  %,  )+

                                , , , (P F,  %,  ) , , ,

  
 

2 2 000000000 300000000 25 5
1000000000 25 5 2 479 000000

.خريد اقتصادي تر است
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  NPVمقدار اجاره لودر را مجهول فرض مي كنيم وبا مساوي قرار دادن مقدار عددي ) ب
عددي مقدار با اجارهNPVخريد يا خريد تفاوت ب نقطه اي اجاره قيمت اجاره، اجاره، قيمت اجاره اي نقطه بي تفاوتي خريد يا اجاره  NPVخريد با مقدار عددي
.لودر بدست مي آيد

, X (P A,% , ) , , , , , (P A,% , ) , , , (P F,% , )     100 000 25 5 2 000 000 000 300 000 000 25 5 1 000 000 000 25 5

اجاره خريد

X , ریال 9 220  
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عمر پروژه ها نابرابر است: حالت دوم
روش مقايسه چند پروژه از طريق ارزش فعلي با عمرهاي نابرابر مانند •

.  حالت قبل است، با اين تفاوت كه پروژه ها با عمرهاي برابر مقايسه شوند
به عبارت ديگر بايد عمر مشتركي را براي دو يا چند پروژه انتخاب و  

به عنوان  . ارزش فعلي پروژه ها را بر اساس عمر مشترك محاسبه كرد
سال باشد، عمر  B ،3سال و عمر پروژه  A ،2مثال اگر عمر پروژه 

.  مشترك يا كوچكترين مضرب مشترك عمرها مبنا قرار خواهد گرفت
ا آ ا اBاAكل براي دو   Bبراي سه دوره و پروژه Aكليه هزينه ها و درآمدهاي پروژه
هزينه ها شامل هزينه اوليه و هزينه هاي ساليانه و  . دوره تكرار خواهند شد

.درآمد ها شامل درآمدهاي ساليانه و ارزش اسقاطي هستند

2020
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مثال

2121
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PVCA=

PVCA=

PVCA=

PVCB=

2323

PVCA <PVCB
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 IRRروش نرخ بازگشت سرمايه
اندازه نرخ بهره اي است كه بتواند بين رقم هزينه سر مايه اي هر پروژه و درآمدهاي سال •

مقدار ارزش دفتري باقيمانده در نهايتاًهاي بهره برداري و هزينه هاي جاري اجراي آن و
.صفر شود NPVپايان دوره بهره برداري تعادل ايجاد كند و با آن رقم نرخ بهره، مقدار 

:به بيان ديگر•
NPV=0			 PVB‐PVC=0			 PVB=PVC 

k v
k n

P S
NPV Cc 0 i IRR      ,  k=1, ,n

(1 i) (1 i)
      

 


نحوه تصميم گيري•
.آنگاه طرح اقتصادي است  IRR>MARRاگر  –
.آنگاه طرح غير اقتصادي است  IRR<MARRاگر  –

k n(1 i) (1 i) 

2424
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مثال
نرخ بازگشت سرمايه چقدر است؟.فرآيند مالي طرحي به شرح زير است•

0
1 2 3 4 10

100

7000

55000

NPV   - , (P A,i%, ) , (P F,i%, )    0 5 000 100 10 7 000 10 0

2525
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.در رابطه فوق از روش سعي و خطا استفاده مي شود (i)براي محاسبه نرخ بازگشت سرمايه 
.مقادير مختلف در رابطه قرار داده مي شود تا حاصل عبارت برابر با صفر شود–
i:تخمين يك مقدار اوليه براي– ي بر ي و ر يك :مين

تبديل رابطه فوق به رابطه اي با يك فاكتور•

.در هر سال به سال دهم منتقل مي شود هزارتوماني 100در اين مثال درآمدهاي •
7000

0
1 2 3 4 10

5000

1000

26
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به اين ترتيب با مقدار اوليه  %. i <4/5>%5با مراجعه به جدول فاكتورها ملاحظه مي شود كه 
5 =%i ارزش فرآيند مالي اصلي را بدست مي آوريم:

NPV , , (P F,%i, ) (P F,%i, ) /     5 000 8 000 10 0 10 0 625

NPV , (P A,% , ) , (P F,% , ) /    5 000 100 5 10 7 000 5 10 69 46
، لذا نظرگرفترا بزرگتر در  iبا توجه به مثبت بودن ارزش فعلي، بايد مقدار

i%=6:  قرار مي دهيم

NPV , (P A,% , ) , (P F,% , ) /     5 000 100 6 10 7 000 6 10 355 19

NPVi

69/465%
0X

355/19-6%

i =IRR 27%= 5/16 :بنابراين

درس اقتصاد معدني
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روش نسبت منافع به مخارج  
.نسبت منافع به مخارج بيشتر براي پروژه هاي دولتي استفاده مي شود• و ي ي و ي پروژ ي بر ر بي رج ب ع ب

B/C=( منافع–ضررها (هزينه ها يا مخارج)/(
در صورت وجود ارزش اسقاطي، مقدار آن در مخرج كسر از هزينه ها •

.كسر مي شود
:روش ارزش فعلي•

2828

PVB / PVC
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روش نسبت منافع به مخارج 

2929
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Payback periodروش دوره بازگشت سرمايه 

هر سرمايه گذار با توجه به شرايط ويژه خود حداقل نرخ بهره اي را  •
مشخص مي كند و محاسبات خود را بر اساس همان درصد بهره مشخص  
مي كند و براي او در امر انتخاب بين فرصت هاي سرمايه گذاري، پارامتر 

.مدت برگشت سرمايه با نرخ مورد انتظار مهم است

اساس اين  . اين روش در منابع مختلف از دو ديدگاه مطرح شده است •
.پارامترهاستبا معلوم بودن ساير  nروشها تعيين 
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Payback periodروش دوره بازگشت سرمايه 
ديدگاه اول

ياين روش دوره بازگشت سرمايه را بدون لحاظ كردن ارزش زماني پول و نگاه به •
) nارزش دفتري سرمايه در سال (مانده سرمايه گذاري انجام شده پايان دوره 

. محاسبه مي كند
هدف محاسبه تعيين سنواتي است كه عايدي بتواند با سرمايه گذاري اوليه برابري •

.كند
اين سنوات دوره بازگشت سرمايه به حساب آورده مي شود و چنين عنوان مي شود  •

.سال آورده شده را جبران كرده است  كه طرح طي nي ررح ن جبر ر ور ل

كه در ارزيابي با ساير روش ها نتايج يكساني  هايياز اين روش براي مقايسه طرح •
.اندداشته 




  

n

j
j 1
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n
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تكنيك هاي ارزيابي اقتصادي  -7مقدرمحسن طاهري  دكتر

3232



17

درس اقتصاد معدني
تكنيك هاي ارزيابي اقتصادي  -7مقدرمحسن طاهري  دكتر

Payback periodروش دوره بازگشت سرمايه 
ديدگاه دوم

گرفتن ارزش زماني پول و برابر صفر قرار دادن ارزش خالص  درنظربا •
به اين  . حاصله دوره بازگشت طرح را مي دهدnفعلي هر طرح، مقدار

گفته  	period	payback	Dynamicدوره بازگشت پويا  nمقدار 
.مي شود

منفي   nبا هيچ رقمي از مقادير  NPVدر بسياري از پروژه ها : نكته•
افزايش     Svكاهش مي يابد مقدار nچرا كه هر اندازه مقدار.شود نمي

.و جبران كسري عايدات سنوات را مي كند.مي يابد
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مثال
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