
 
Production and Operations Management 

 University of Isfahan E-ISSN: 2423-6950 

Vol. 12, Issue 1, No. 24, Spring 2021 
http://dx.doi.org/10.22108/jpom.2021.115497.1319 

 

 

 (Research Paper) 

Calculation of the profitability of fuzzy investment cash flows 

using the reliable economic rate of return measure 

 

 

Behnam Babaei 

System Engineering Department, Faculty of the industrial engineering, University of 

Science and Technology of Iran, Tehran, Iran, behnam_babaei@ind.iust.ac.ir 

Abdollah Jasbi *  

System Management and Productivity Department, Faculty of the industrial engineering, 

University of Science and Technology of Iran, Tehran, Iran, a.jassbi@gmail.com 

 

 

Purpose  - Today, due to the breadth, diversity and multiplicity of investment projects, decision 

makers and investors are faced with the issue of choosing the most profitable project. The economic 

rate of return (ERR) index is one of the proper indices that has been presented to determine the 

profitability of the projects. However, the ERR index has important shortcomings that have led to 

serious limitations in its use. In this regard, this paper introduces a new measure called the reliable 

economic rate of return (RERR), which has originated from ERR measure, but it has resolved the 

drawbacks of ERR index. On the other hand, this paper proposes a new solution by considering the 

values of the cash flow in terms of fuzzy numbers. After calculating the fuzzy economic rate of return, 

the profitability potentiality degree of the investment projects can be determined as well as their 

reliability based on the net present value (NPV) method.  

 

Design/methodology/approach - This paper proves that if we equate the initial cash flow of 

investment projects with the sum of the negative values of the relevant cash flow stream, then the 

RERR value would be greater than ‘-1’. In this regard, this paper proposes a solution to modify the 

initial and final values of the investment cash flow stream, merely without changing middle values. 

Thereby, the NPV of the modified cash flow does not change. On the other hand, it is sometimes 

difficult to estimate the values of cash flows as a crisp number, which may lead to a wrong decision in 
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accepting or rejecting projects. For this purpose, this paper considers the values of cash flow stream as 

fuzzy numbers and describes a solution for calculating the fuzzy RERR using the α-cut method and 

the RERR index. The proposed solution is compatible with the NPV method and also has fewer 

calculations than the other methods. This paper also proposes a method that calculates the profitability 

potentiality degree of projects and provides more comprehensive information to the decision makers 

by examining the intervals obtained from cutting the fuzzy values of the projects and presenting a new 

and reliable solution. 

 

Findings - Using the @RISK software, it was found that the estimation of fuzzy return rate using 

RERR index and α-cut method is very close to the simulation result. It confirms the appropriate 

accuracy of the proposed solution. Also, the results obtained from the software in determining the 

profitability of projects indicated that the proposed solution is more accurate than the methods of 

‘comparison of the expected intervals’ and ‘strict exceedance possibility’. It is also fully compatible 

with the NPV method. 

 

Research limitations/implications - In this research the market rate is assumed constant, while, in 

practice it can vary over the periods. Defining the market rate as an inconstant parameter, using the 

robust optimization approach and investigating the subject of this paper under other uncertainty 

environments are future study suggestions to both researchers and practitioners. 

Practical implications - One of the most important applications of this study is in risky projects 

wherein estimating the values of cash flow stream as a crisp number is difficult. The results of this 

paper help decision makers in reducing risk and determining the project profitability. It is worth 

mentioning that the solution proposed in this paper can be used for all projects with any cash flow 

stream value. 

 

Social implications - Failure to make the correct decision regarding the acceptance or rejection of the 

projects could have major negative consequences for the companies, organizations and even society. 

This paper helps decision makers, investors and organizations to determine the projects profitability 

that could benefit organizations and society.  

 

Originality/value - This paper proposes the RERR measure as a profitability index such with several 

favorable properties: (ⅰ) it exists and is unique, (ⅱ) it is NPV-consistent in accepting/rejecting 

decisions, (ⅲ) it provides values greater than ‘-1’, (ⅳ) it takes into account all of the project’s 

outflows which may be regarded by some practitioners as an appropriate indicator of the overall 

investment. Furthermore, this paper proposes an appropriate method for calculating the fuzzy RERR 

and a new method for determining the profitability potentiality degree of the investment projects 

based on the NPV method. 

 

Keywords: Economic evaluation of the investment projects, Fuzzy investments cash flows, Fuzzy 

reliable economic rate of return, Profitability potentiality degree, Monte Carlo simulation. 
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 ب رای  ری  اخ یها است که در سال یمناسب یها از سنجه یکی ی،اقتصاد یۀنرخ بازده سرما شاخص :دهیچک

 ییتوانا ، مراحل حل سادهاز ه شده است. شاخص مذکور ارائ یگذار هیسرما یها بودن پروژه یاقتصاد نییتع
که  دارد ینواقص مهم، شاخصاین  اما برخوردار است؛ هینرخ بازده سرما نبودو  یحل مشکلات چندنرخ

بر این اساس، این پژوهش، ش اخص جدی دی را   ده است. کرمواجه  یجد یها تیکاربرد آن را با محدود

؛ اما معایب گرفته کند که از شاخص یادشده نشئت قابل اعتماد معرفی میبا نام نرخ بازده سرمایۀ اقتصادی 
ص ورت   طور کامل رفع کرده است. همچنین، در برخی از مواقع، برآورد مقادیر فرایندهای مالی ب ه  آن را به

ه ا منج ر    عددی قطعی، امر دشواری است که ممکن است به اتخاذ تصمیم اشتباه در پذیرش یا رد پ روژه 

ی را دی  جدهمین منظور، این پژوهش با تعریف مقادیر فرایند مالی برحسب اعداد فازی، راهک ار   شود؛ به
امک ان   ۀدرج  قابل اعتماد تحت محیط ف ازی،   سرمایۀ اقتصادی بازدهکند تا ضمن محاسبۀ نرخ  معرفی می

ارزش فعل ی تعی ین    گذاری را نیز با قابلیت اطمینان بالا و سازگار با روش های سرمایه بودن پروژه اقتصادی

سازی مون ت ک ارلو ب رای تحلی ل و      از روش شبیه RISK@افزار  کند. درنهایت، این مقاله با استفاده از نرم
 اعتبارسنجی نتایج استفاده کرده است.

گ ذاری ف ازی، ن رخ     ، فرایندهای مالی سرمایهگذاری ی سرمایهها پروژهارزیابی اقتصادی  :یدیکل یها واژه

 سازی مونت کارلو ، شبیهبودن تصادی قابل اعتماد فازی، درجۀ امکان اقتصادیبازده سرمایۀ اق
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 مقدمه -1

گیرندگان مختل ف از   ها وجود دارد که پژوهشگران و تصمیم های گوناگونی برای ارزیابی اقتصادی پروژه شاخص

ت رین   تلف ی از ج ذا   ( ب ه عل ل مخ  IRR) 1کنند. در این میان، شاخص ن رخ ب ازده س رمایۀ داخل ی     آنها استفاده می

های گوناگونی انج ام ش ده اس ت ت ا      های اخیر، کوشش هاست؛ اما این شاخص، معایب مهمی دارد که در سال روش

ه ای   را تعریف و بیان کرد کلیّۀ ن رخ  IRR(، مفهوم 2010) 2مشکلات روش مذکور را مرتفع کند. بر این اساس، پیرو

عن وان ی ک ب ازده انتظ اری      ای دارد و آنه ا را ب ه   ا مختلط، معنی س اده بازده داخلی یک فرایند مالی اعم از حقیقی ی

 توان در نظر گرفت. پرتفوی می

(، دیدگاه جدیدی را در موضوع، مطرح و با معرفی شاخص متوس ط ن رخ ب ازده س رمایۀ     2010) 3درادامه، مگنی

بۀ ی  ک مق  دار را برط  رک ک  رد؛ ام  ا ش  اخص مزب  ور، توان  ایی محاس   IRR( مش  کلات ش  اخص AIRR) 4داخل  ی

 عنوان نرخ بازده سرمایه را برای کلیّۀ فرایندهای مالی ندارد. فرد به منحصربه

( EAIRR) 5(، شاخص دیگری را به نام متوس ط ن رخ بازگش ت س رمایۀ داخل ی اقتص ادی      2013سپس، مگنی )

نرخ یادشده اط لا  ک رد.    فردی را به معرفی کرد که نرخ بازده سرمایۀ پروژه را ازنظر بازار محاسبه و مقدار منحصربه

را در ش رایط عمل ی تش ریر ک رد و نش ان داد       AIRR( چگونگی استفاده از شاخص 2020، 2016همچنین، مگنی )

 (.2014توان استفاده کرد )مگنی،  می 6گذاری یهسرماچگونه از شاخص مورد اشاره در مبحث ارزیابی عملکرد 

معرفی کردند که از رویکرد مگنی نشئت گرفته اس ت و   (، شاخص جدیدی را2015بابایی، زندی و اصل حداد )

ف ردی ب رای کلیّ ۀ     تر و توانایی محاسبۀ نرخ بازده س رمایۀ منحص ربه   علاوه بر مزایای رویکرد مگنی، محاسبات ساده

را  -1، ممکن است در شرایطی خاص، مق دار کمت ر از   EAIRRها دارد؛ اما شاخص پیشنهادی آنها و شاخص  پروژه

 بازده سرمایه تعیین کند که نرخی ناصحیر است.برای نرخ 

ه ای   ، نب ود مللف ه  IRR(، دیدگاه متفاوتی را ارائه و بیان کرد که نقص اصلی ش اخص  2017) 7درادامه، ملیچامپ

 8ش ده  بای د برحس ب ارزش فعل ی نرم ال     IRRگذاری مجدد و نرخ مالی است و پیشنهاد کرد ش اخص   نرخ سرمایه

 ارزیابی شود.

 10یا  تکرارش وند   ، یک الگوریتم ریشهنرافسو –وتنین تمیبا استفاده از الگور( 2019) 9سون و مدیناناگارس، سی

ای که مطابق الگ وریتم م ذکور، همگرای ی ب ه      گونه معرفی کردند؛ به  IRRۀمحاسبجدید مبتنی بر نقطۀ میانی را برای 

یتم پیشنهادی آنها دقت و س رعت مناس بی نی ز    شده بود و علاوه بر این، نشان دادند الگور  یک جوا  نهایی تضمین

( را معرفی کردند ERR) 12(، شاخصی با نام نرخ بازده سرمایۀ اقتصادی2014) 11دارد. در این میان، باری و روبیسون

، توانایی پوشش مشکلات چندنرخی و نبود نرخ ب ازده س رمایه را دارد؛ ل یکن     شاخص مذکور، مراحل حل ساده که

محاسبه کند و در برخی موارد، حساسیت زی اد   -1تر از  مکن است نرخ بازده سرمایه را کوچکشاخص مزبور نیز م

 و غیرمنطقی به تغییر نرخ بازار داشته باشد.

( معرفی RERR) 13بر این اساس، در این پژوهش، شاخص جدیدی با نام نرخ بازده سرمایۀ اقتصادی قابل اعتماد

ا معایب شاخص مذکور را برطرک کرده است؛ به این صورت که قطع ا   نشئت گرفته؛ ام  ERRشود که از شاخص می

 ۀ نرخ بازار ندارد.مللفشود و حساسیت نامناسبی در مقابل تغییر در  منجر می -1تر از  به مقدار بزرگ



 79// بهنام بابایی و عبدالله جاسبی ...نرخ  شاخصکارگیری  گذاری فازی با به بودن فرایندهای مالی سرمایه محاسبۀ میزان اقتصادی

ه ای   گذاری را تحلی ل کردن د ک ه ب ه کوش ش      های سرمایه حساسیت تصمیم گفتنی است برخی از پژوهشگران، 

توان اشاره کرد. همچنین، برخ ی نی ز از ش اخص ن رخ ب ازده       ( می2018)15( و مارکیونی و مگنی2018) 14دانیلسون

 یانتخ ا  پورتف و  (، مس ئلۀ  2020شاد ) ملمننژاد و  عنوان مثال، نخعی سرمایه در حل مسائل دیگر استفاده کردند؛ به

ری زی خط ی    رزی ابی اعتب ار نت ایج از برنام ه    را بررسی کردند و برای ا ها پروژه نیگانه ب براثر متقابل سهمبتنی پروژه 

سازی نرخ بازده سرمایه بود. علاوه بر این، الفت، قاضی نوری و قاسمی  دوهدفه بهره بردند که یکی از اهداک بیشینه

 اس تفاده کردن د.  وکار  کسب یسنجش عملکرد کل برای هیسرما بازدهنرخ  ی ازجملهسودآور های شاخصاز ( 2019)

شده در کشور اس پانیا در ح وز     ، تأثیر مقررات جدید وضعIRR( نیز با استفاده از شاخص 2020)16رپرول و استینینگ

 های مختلف، تحلیل و بررسی کردند. انرژی را بر میزان سودآوری بخش

عددی قطعی در برخی از موارد دشوار است  صورت بههمچنین، بنا به علل گوناگونی، تخمین مقادیر فرایند مالی 

گیرنده با مسئلۀ عدم قطعیت مواجه است. یکی از پرکاربردترین ابزاره ا ب رای بررس ی مس ائل در      ، تصمیمو درواقع

اند نرخ بازده سرمایۀ فازی را محاس به و   های فازی است که پژوهشگران زیادی کوشیده محیط عدم قطعیت، مجموعه

 توان اشاره کرد: های ذیل می ارتباط به پژوهشها را تعیین کنند که در این  بودن پروژه به تبع آن، میزان اقتصادی

 18نرخ بازده سرمایۀ ف ازی  به دست آوردن یرا برا یروشاعداد فازی،  برشمفهوم ( با استفاده از 2008) 17کوچتا

(FIRRبا استفاده از شاخص ) های IRR 19ش ده  نرخ بازده سرمایۀ داخلی تع دیل  و (MIRR)    .گ وئرا پیش نهاد ک رد ،

 .توسعه دادند یاعداد فاز یپارامتر شیدر نما قیدق یبا نگاه را کوچتا کردیرونیز ( 2008) 20یاستفانینو  سورینی

 ی راف از  AIRRش اخص   ۀرابط ی،ا و فاصله یاعداد فاز یریکارگ ه( با ب2014) 21استفانینیو  ، مگنیگوئراسپس، 

 .کردند یبررس یخالص فاز یارزش فعل اریبا مع

( و ش اخص متوس ط س اد  ن رخ ب ازده س رمایۀ       Vertex) 22رگیری روش رأسک ا  ( با به2012درادامه، خاتمی )

ارائه کرد ک ه توان ایی محاس بۀ ن رخ مزب ور را حت ی در        FIRR(، روش جدیدی را برای محاسبۀ SAIRR) 23داخلی

( معتق د بودن د   2015های چندنرخی و نبود نرخ داشته باشد. بابایی، غفاری و اصل ح داد )  صورت مواجهه با حالت

ت ر اس ت؛ بن ابراین، ب ا      ه ا مطم ئن   نسبت به سایر روش EAIRRشده در موضوع، شاخص  های ارائه ین شاخصدر ب

مورد اشاره ای ن اس ت ک ه تم امی آنه ا       روشرا محاسبه کردند؛ اما نقص مهم دو  FIRRاستفاده از شاخص مذکور، 

 وجود دارد. IRRبرای  -1است؛ بنابراین، امکان برآورد عدد کمتر از  AIRRمبتنی بر شاخص 

و معرفی ش اخص جدی د متوس ط ن رخ ب ازده س رمایۀ        Vertexکارگیری روش  ( با به2019غفاری و قضاوتی )

ین عی ب روش  ت ر  مه م ها را تحت محیط فازی تعیین کردن د.   بودن پروژه (، اقتصادیMAIRR) 24شده داخلی اصلاح

نیز مراحل حل را بس یار   Vertexاز روش پیچیده است و استفاده  MAIRRمذکور نیز این است که محاسبۀ شاخص 

فواص ل  متوس ط   ۀس  یمقا»ه ای   ترتی ب از روش  ( به2019( و غفاری و قضاوتی )2012طولانی کرده است. خاتمی )

ها استفاده کردن د ک ه ای ن پ ژوهش      بودن پروژه در تعیین میزان اقتصادی« تربودن محض امکان بزرگ»و « مورد انتظار

 ها قابل اطمینان نیست. های مذکور برای تمامی پروژه روشدهد استفاده از  نشان می

ی، م ال  ندایفربودن مقادیر خروجی  بودن مقادیر ورودی و فازی تعاملی ( با فرض قطعی2020) 25گیسین و ولکوفا

حاصل نیز عددی ف ازی اس ت. همچن ین، نش ان      IRRموضوع را بررسی کردند و نشان دادند در این صورت، مقدار 

ی فازی فرایند مالی افزایش پیدا نک رده اس ت   خروجبا افزایش تعداد مقادیر  NPVعدم قطعیت شاخص  دادند میزان
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ین نقص روش م ذکور ای ن اس ت ک ه فق ط      تر مهمی بستگی دارد. فاز یخروجو فقط به میزان عدم قطعیت مقادیر 

ربردی روش م ذکور اث ر   کن د ک ه ب ر قابلی ت ک ا      صورت اعداد فازی تعری ف م ی   مقادیر خروجی فرایند مالی را به

 گذارد. می

گ ذاری   بن دی ریس ک س رمایه    ( با استفاده از نظریۀ منط ق ف ازی، موض وع طبق ه    2021) 26کاساینوک و علیارک

ه ا،   بودن مقادیر فرایند مالی پروژه های فازی را بررسی کردند. براساس رویکرد پیشنهادی آنها و با فرض فازی پروژه

های ارزی ابی اقتص ادی مختل ف ازجمل ه      گذاری براساس شاخص های سرمایه لیّۀ پروژهبودن ک درابتدا میزان اقتصادی

گ ذاری مرب وط    های مذکور براساس میزان ریسک سرمایه تحلیل و سپس با ایجاد مدلی تحلیلی، پروژه IRRشاخص 

 شود. بندی می طبقه

بررس ی   AIRRتفاده از ش اخص  های پرخطر را با اس   (، ارزیابی اقتصادی پروژه2021) 27همچنین، هازن و مگنی

متوسط مقادیر فرایند مالی آنهاست. همانگون ه    AIRRهای مذکور، برابر با انتظاری پروژه  AIRRکردند و نشان دادند

عن وان ن رخ    ب ه  -1تر از  های کوچک ، امکان محاسبۀ نرخAIRRتر نیز گفته شد، نقص جدی و مهم شاخص  که پیش

 بازده سرمایه است.

 شود: شرح ذیل تبیین می های مذکور به خلأهای پژوهش ،مذکور حاتیوضبا توجه به ت

  و  ردن دا  وج ود  هینرخ بازده سرما یفرد برا همنحصرب یمقدار ۀمحاسب ییتوانا ،شده ارائه یها از شاخص یبرخدر

 .کند رییغت تواند یمختلف، م رندگانیگ مینرخ مزبور بنا بر نظر تصم

 1کمت ر از   یمقدار ،خاص یطیممکن است در شرامبانی نظری موضوع،  شده در های معرفی در برخی از روش- 

 است. ازنظر اقتصادی بدون مفهومکه  تعیین شود بازده سرمایهنرخ  یبرا

 و بیش تری ب ه تغیی ر در      شده برای محاسبۀ نرخ بازده سرمایه، حساسیت غیرمنطقی های معرفی در برخی از روش

، رندهیگ مینظر تصم ۀ نرخ بازار مبتنی بر شرایط پروژه ومللفمتغیربودن مقدار  نرخ بازار وجود دارد که با توجه به

 گذارد. بر اعتبار نتایج اثر می

 شود که مراح ل   شده برای محاسبۀ نرخ بازده سرمایۀ فازی، از روش رأس استفاده می های ارائه در برخی از روش

 کند. حل را بسیار طولانی و پیچیده می

 یی اس تفاده  ه ا  روشتحت محیط ف ازی، از   ها بودن پروژه یاقتصادمیزان  نییتعموضوع در  برخی از پژوهشگران

 .منجر شود قیردقیغ جیو ممکن است به نتا اند که اعتبار مناسبی ندارد کرده

ش ود ک ه حتم ا  ب ه نت ایج       استفاده م ی  RERRی پژوهشی مذکور، در این پژوهش از شاخص خلأهابا توجه به 

انجامد و سپس، با تعریف مقادیر فرایند مالی برحسب اعداد فازی، روشی برای محاسبۀ نرخ ب ازده   می -1تر از  بزرگ

ها نیز راهکاری جدی د   بودن پروژه ( ارائه و برای تعیین میزان اقتصادیFRERR) 28سرمایۀ اقتصادی قابل اعتماد فازی

های این پژوهش در مقایسه با  بنابراین، نوآوریشود؛  با قابلیت اطمینان بالا و سازگار با روش ارزش فعلی معرفی می

 شرح ذیل است: یشین بهپهای  کوشش

 شده، مطابق شاخص  نرخ بازده سرمایۀ محاسبهRERRاست. -1تر از  فرد و حتما  بزرگ ، نرخی منحصربه 

  شاخصRERR لی د  ۀ نرخ بازار ندارد ک ه م مللفای دارد و حساسیت غیرمنطقی در مقابل تغییر  مراحل حل ساده

 قابلیت کاربردی مناسب آن روش است.
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  مقدار شاخصRERR یابد؛ بنابراین، به اس تفاده از روش رأس در محاس بۀ ن رخ     با افزایش نرخ بازار افزایش می

 دهد. بازده سرمایۀ فازی نیازی نیست که تا حد زیادی، مراحل حل را کاهش می

 گذاری تحت محیط فازی، روش جدیدی را معرف ی   ایههای سرم بودن پروژه این پژوهش در تعیین میزان اقتصادی

 تر است. ها دقیق کند که نسبت به سایر روش می

 صورت ذیل، سازماندهی شده است: ادامۀ مقاله به

بی ان ش ده اس ت.    « شناسی پ ژوهش  روش»و در بخش سوم،  «یمقدمات جیو نتا یاضیر یگذار نشانه»در بخش دوم، 

، RERRه ای   تصاص داده شده است که در این بخش، چگونگی محاسبۀ شاخصهای پژوهش اخ بخش چهارم به یافته

FRERR گذاری تحت محیط فازی به هم راه تحلی ل و اعتب ار     های سرمایه بودن پروژه و چگونگی تعیین میزان اقتصادی

سنجی مربوط تشریر شده است؛ سپس، در بخش پنجم، کارایی شاخص پیش نهادی مقال ه ب رای ی ک نمون ۀ م وردی،       

 گیری اختصاص داده شده است. ترتیب به بحث و نتیجه های ششم و هفتم به ررسی و درنهایت، بخشب

 

 یمقدمات جیو نتا یاضیر یگذار نشانه -2

در نظر بگیرید. مق دار   nبا تعداد دور    X = (R0, R1, … , Rn)صورت  را به Xگذاری  جریان فرایند مالی سرمایه

 شود: صورت ذیل محاسبه می به rتحت نرخ بازار  Xفرایند مالی  (NPV) 29ارزش فعلی خالص

 

(1) NPV(X|r) =∑Rk . (1+r

n

k=0

)
-k

=R0+
R1

(1+r)
1

+
R2

(1+r)
2

+ ⋯ +
Rn

(1+r)
n 

 

، در ت ر از ص فر باش د. همچن ین     مربوط ب زرگ  NPVآید، اگر مقدار  اقتصادی به شمار می Xبدیهی است پروژ  

ها برحسب  که صحت نتایج از سایر روش ای  گونه شود؛ به روشی مبنا محسو  می NPVمبانی نظری موضوع، روش 

 شود. تعیین می NPVمیزان سازگاری با نتایج از روش 

بودن ب رای عم وم پژوهش گران و امک ان      های مختلفی مانند قابل فهم و ملموس به علت IRRهمچنین، شاخص 

ها بوده است. ش اخص   ترین روش کننده و ... از جذا  بازار، نرخ تورم، حداقل نرخ جذ  نرخبا  مقایسۀ نرخ مزبور

IRR رسد و  های پروژه به تعادل می ازای آن، درآمدها و هزینه برابر با نرخی است که بهNPV   براب ر ب ا ص فر    پ روژه

 IRRود، اگ ر و فق ط اگ ر ش اخص     گذاری، اقتصادی خواه د ب    ، فرایند مالی سرمایهIRRشود. براساس شاخص  می

معایبی مانند نبود نرخ بازده و وجود چند نرخ بازده سرمایۀ داخلی دارد  IRRاز نرخ بازار باشد؛ اما شاخص  تر بزرگ

را حل کنند که در این می ان ب ه ش اخص     IRRکه بر این اساس، پژوهشگران گوناگونی کوشیدند مشکلات شاخص 

ERR( 2014، که باری و روبیسون) توان اشاره کرد. عنوان شاخص مناسبی می معرفی کردند، به 

را ( Vtه ای مختل ف )   در دوره  X = (R0, R1, … , Rn)ین د م الی   افربازار ارزش ، ERRبرای محاسبۀ شاخص  

 :در نظر بگیرید ذیل صورت به

(2) Vt = ∑ Rk.(1+r

n

k=t+1

)
-(k-t)

 

  



 1400بهار ، 24ی اپیپ، 1، شماره 12مدیریت تولید و عملیات، دوره / 82

 د:شو یمحاسبه م ذیلصورت  صفر به  در دور X  پروژ بازارارزش بنابراین، 

 

(3) V0 =∑Rk.(1+r

n

k=1

)
-k

 =
R1

(1+r)
1

+
R2

(1+r)
2

+ ⋯ +
Rn

(1+r)
n  = NPV(X|r)-R0 

 

تعری ف   ذی ل ص ورت  ( را ب ه i1اول ین دوره )   ( نرخ بهر2014)سون یو روب ی، بارمذکور های با توجه به تعریف

 ند:دکر

(4) i1 = 
R1-(αV0-V1)

αV0

 

 

 = αکه  جایی
C0

V0
ص فر    یند مالی در دورامقدار فر ۀصفر و برابر با قرین  گذاری در دورمقدار سرمایه C0 و است 

(-R0 )،ۀنرخ بازده سرمای ۀمحاسب برایرا  ذیل ۀآنها رابط است ( اقتصادیERR معرفی )دند:کر 

 

(5) 
ERR = [(1+i1).(1+r)

n-1
]
1
n -1 

 

اقتص ادی خواه د    Xگ ذاری   ، آنگاه فرایند مالی سرمایهباشد rتر از نرخ بازار  بزرگ ERRاگر شاخص درنهایت، 

 بود.

ها، تع دادی از پژوهش گران،    علت عدم قطعیت موجود در محاسبۀ مقادیر فرایند مالی برخی از پروژه همچنین، به

ه ای   ها، روش بودن پروژه ط فازی بررسی کردند که درنهایت، برای تعیین درجۀ امکان اقتصادیموضوع را تحت محی

 بندی اعداد فازی را به کار بردند.  موجود در مبحث رتبه

نسبت را  Ãی تربودن عدد فاز بزرگامکان  ۀدرج، د که با استفاده از آنکر یرا معرف یارابطهنیز ( 1996) 30خیمنز

B̃ (μی به عدد فاز
m

(Ã,B̃)) د:کرمحاسبه  توان ذیل میصورت  به 

 

(6) μ
m

(Ã,B̃) =

{
 
 

 
 0                                       if  E2

A-E1
B<0

E2
A-E1

B

E2
A-E1

B-(E1
A-E2

B)
               if 0 ∈  [E1

A-E2
B,E2

A-E1
B]

1                                       if  E1
A-E2

B>0

 

 

E1] که  جایی
A , E2

A] و [E1
B , E2

B] اعداد فازیفواصل انتظاری   دهندنشان ،ترتیب به Ã و B̃ اگ ر   همچنین،. است

 شود:می محاسبه ذیلصورت  به Ãفاصلۀ انتظاری باشد، آنگاه  (a1, a2, a3)برابر با عدد فازی مثلثی  Ã عدد فازی

 

(7) EI(Ã) = [E1
A , E2

A] = [
1

2
(a1+a2) , 

1

2
(a2+a3)] 
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امک  ان  ۀدرج   ۀمحاس  ب ب  رایرا  «ترب  ودن مح  ض امک  ان ب  زرگ»روش  ،(2012) 31دوب  ویس و پ  راد همچن  ین،

 دند:کرپیشنهاد  ذیلصورت  هب  Ã = (a1,a2,a3)ی نسبت به عدد فاز B̃ = (b1,b2,b3)ی عدد فاز تربودن بزرگ

 

(8) Poss(B̃ > Ã) =

{
 

 
1                                 if  b2≥a3

(b3-a2)

(b3-b2)+(a3-a2)
          if  b2≤a3  ,  b3≥a2

0                                 if  b3≤a2

 

 شناسی پژوهش روش -3

گذاری تح ت   های سرمایه بودن پروژه کاربردی و هدک آن، تعیین میزان اقتصادی -پژوهش حاضر، پژوهشی کمّی

محیط فازی است. روش پایۀ پژوهش، روش نرخ ب ازده س رمایۀ اقتص ادی اس ت ک ه در ای ن پ ژوهش، ع لاوه ب ر          

خ بازده س رمایۀ اقتص ادی قاب ل اعتم اد معرف ی      کردن نقص روش مذکور، شاخص جدیدی به نام شاخص نر مرتفع

شود؛ سپس، برای بررسی موضوع تحت محیط فازی، مقادیر جریان فرایند مالی برحسب اعداد فازی، تعریف و با  می

 شود. استفاده از مفهوم برش اعداد فازی، روشی برای محاسبۀ نرخ بازده سرمایۀ اقتصادی فازی تبیین می

کند ک ه   گذاری، این مقاله، روش جدیدی را معرفی می های سرمایه بودن پروژه زان اقتصادیدرادامه، برای تعیین می

س نجی نت ایج از روش   اعتبار یب را ت ر اس ت و    های مورد استفاده در مبانی نظری موضوع، دقیق نسبت به سایر روش

 شده است. استفادهسازی مونت کارلو  شبیه

 

 های پژوهش یافته -4

دند که در ای ن می ان ب ه    کرمعرفی  IRR ۀمحاسب رایهایی را بروش گوناگونی،ژوهشگران پ ،ای گذشتهه لدر سا

ن واقص   ،ش اخص م ذکور   اما ؛دکرتوان اشاره  می شده های ارائهترین شاخصعنوان یکی از مناسب به ERRشاخص 

 :شود می ارائه ذیلتر موضوع، مثال هکه برای تبیین بدارد مهمی 

و فرض کنی د مق دار    بگیریددر نظر ( -10, -1250, 700, 750صورت ) را به X ذاریگ یهسرما  پروژ -1-4مثال 

اس ت؛   -52/74براب ر ب ا   درص د   15مذکور تحت ن رخ ب ازار     پروژ NPVباشد. مقدار درصد  15نرخ بازار برابر با 

 ۀفاده از معادل  ، درابتدا با استERRشاخص  ۀمحاسب برای. استغیراقتصادی  X  ، پروژNPVروش  براساس بنابراین،

 د:  شو محاسبه میذیل صورت  های صفر و یک بهدر دوره مذکور  ارزش بازار پروژ ،(2)

 

V0 =∑Rk.(1+r

3

k=1

)
-(k-0)

=
-1250

(1/15)
1

+
700

(1/15)
2

+
750

(1/15)
3

= -64/52 

V1=∑Rk.(1+r

3

k=2

)
-(k-1)

=
700

(1/15)
1

+
750

(1/15)
2

= 1175/8 

 

محاس به   ذی ل ص ورت  ( ب ه 4) ۀ( با اس تفاده از معادل   i1اولین دوره )  و نرخ بهر  C0،αهای لفهلمقدار م ،ادامه در

 د:  شو می

C0 = - R0 = 10 



 1400بهار ، 24ی اپیپ، 1، شماره 12مدیریت تولید و عملیات، دوره / 84

α = C0

V0

 = 10

-64/52
 = - 0/155 

i1 =
R1-(αV0-V1)

αV0

=
-1250 - [(-0/155 × -64/52) -1175/8]

(-0/155 × -64/52)
 = -8/42 

 

  د:شو محاسبه می ذیلصورت ( به5) ۀبا استفاده از معادل ERR، مقدار شاخص مذکورر یبا توجه به مقاد

 

ERR=[(1+i1).(1+r)
n-1

]
1
n -1 =[(-7/42) × (1/15)

2
] 

1
3 -1 = -314/09% 

 

 م ذکور، ین د م الی   افر اس ت، بن ابراین،  %( 15مقدار نرخ ب ازار )  تر از %( کوچک-09/314)  ERRمقدار شاخص

د، مق دار  ش و ک ه ملاحظ ه م ی    نگونههمای دارد؛ اما حاصل با روش ارزش فعلی سازگار ۀو نتیج استغیراقتصادی 

 شود.و موجب کاهش اعتبار شاخص مذکور میاست که نرخی ناصحیر است  -1تر از  کوچک  ERRشاخص

X = (R0, R1, …, Rگذاریسرمایه یند مالیافر -1 ۀقضی
n

 ت ر  کوچک ،پروژه ۀرا در نظر بگیرید، اگر مقدار اولی  (

 .است -1تر از  قطعا  بزرگ ERRباشد، آنگاه مقدار شاخص  Xیند مالی افر از ارزش فعلی خالص

   ( را در نظر بگیرید:5) ۀمعادل اثبات:

ERR = [(1+i1).(1+r)
n-1

]
1
n -1 

 خواهیم داشت: ERR>-1 ۀنامعادل یرای برقرارب

 

(9) ERR>-1  ⇒  [(1+i1).(1+r)
n-1

]
1
n -1>-1 ⇒ [(1+i1).(1+r)

n-1
]
1
n>0  ⇒  (1+i1)

1
n.(1+r)

 
n-1
n

>0 

 

 :است؛ بنابراین( عددی نامنفی rمقدار نرخ بازار )

 

(10) (1+i1)
1
n.(1+r)

 
n-1
n

>0  ⇒  (1+i1)
1
n>0  ⇒  (1+i1)>0  ⇒  i1>-1 

 

 ( خواهیم داشت:10( و )9) یها با توجه به معادله

(11) ERR > -1  ⇔  i1 > -1 

 

اول ین دوره    ، اگر و فقط اگر مقدار نرخ به ر استمنفی  -1تر از  بزرگ ERRمقدار شاخص  مذکور، یعنی ۀنتیج

(i1)، ۀ( و جایگزینی مللف4) ۀمعادل رفتنگ نظر با در ،باشد. درادامه -1از  تر بزرگ α (α=
C0

V0
 ( در آن خواهیم داشت:

 

(12) 
i1>  -1  ⇒  

R1-(αV0-V1)

αV0

>  -1  ⇒  
R1-[(

C0

V0
.V0)-V1]

C0

V0
.V0

>  -1  ⇒  
R1-(C0-V1)

C0

>  -1

⇒  
R1+V1-C0

C0

>  -1  ⇒  
R1+V1

C0

-1>  -1  ⇒  
R1+V1

C0

>  0
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 :را در نظر بگیرید( 2) ۀمعادل ،سپس

(13) V1 =∑Rk.(1+r

n

k=2

)
-k =

R2

(1+r)
1

+
R3

(1+r)
2

+ ⋯ +
Rn

(1+r)
n-1

 

 

 د:کربازنویسی  توان ذیل میصورت  را به V1+R1 ،بنابراین

 

(14) 
V1+R1 = R1+

R2

(1+r)
1

+
R3

(1+r)
2

+ ⋯ +
Rn

(1+r)
n-1

= (
R1

(1+r)
1

+
R2

(1+r)
2

+
R3

(1+r)
3

+ ⋯ +
Rn

(1+r)
n ) 

 

(1+r)= V0.(1+r)  ⇒  V1+R1 = V0.(1+r) 
 

ب ودن مق دار    ( و مثب ت 3) ۀ( و با توج ه ب ه معادل    12) ۀدر رابط V1+R1به جای  V0.(1+r)با جایگزینی عبارت 

 ، خواهیم داشت:C0 ۀمللف

 

(15) i1>  -1 ⇒ 
R1+V1

C0

>  0 ⇒ 
V0.(1+r)

C0

>  0 ⇒ 
V0

C0

>  0 ⇒ V0>  0 ⇒ NPV(X|r)-R0>0 
 ⇒ R0< NPV(X|r) 

 د:کربیان توان  ذیل میصورت را به مذکور ۀرابط

(16) i1 >  -1  ⇔  R0 < NPV(X|r) 

 

 ،ین د م الی  افر ۀ، اگ ر و فق ط اگ ر مق دار اولی      اس ت  -1ت ر از   ب زرگ  ،(i1اولین دوره )  مقدار نرخ بهر واقع، در

 ( خواهیم داشت:16( و )11های )ابطهبا توجه به ر ،بنابراین ؛باشد X  پروژ NPVتر از  کوچک

 

(17) ERR > -1  ⇔  R0 < NPV(X|r) 

 

 ،ین د م الی  افر ۀ، اگر و فق ط اگ ر مق دار اولی     است -1تر از  بزرگ ERR، مقدار شاخص ۀ مذکوررابط به با توجه

 باشد. X  پروژ NPVتر از  کوچک

 

 (RERRاقتصادی قابل اعتماد ) ۀشاخص نرخ بازده سرمای -1-4

عب ارت دیگ ر،     دارد؛ ب ه  ERRمشخص شد مقدار اولیۀ فرایند مالی، تأثیر زی ادی در تعی ین    ،1 ۀتوجه به قضی با

  ب ه ؛ شده در پ روژه باش د   انجام 32گذاری کلیمیزان سرمایه دهند  نشان ،مناسبی صورت به باید یمال ندایفر یۀمقدار اول

در نظ ر گرفت ه   یند م الی  امقادیر منفی فر مجموعبرابر با ، ذاریگسرمایه  پروژ ۀمقدار اولی ،این مقاله در ،علتهمین 

برای محاسبۀ شاخص  ذیلهای گاماست و گذاری کلی پروژه  میزان سرمایه دهند  نشان ،مناسبی صورت که بهشود  می

RERR شود یندهای مالی پیشنهاد میابودن فر اقتصادیتعیین  و: 

∑) Xمق ادیر منف ی فراین د م الی     موع مجمعادل یند مالی را افر ۀمقدار اولی (اول X-n
k=1 ) و آن را  هی د ق رار دA0 

 بنامید.  
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(1+r).(R0-A0)مق   دار (دوم
n و مق   دار حاص   ل را  کنی   دین   د م   الی اض   افه ارا ب   ه مق   دار نه   ایی فرAn 

(An=Rn +  [(R0-A0).(1+r)
n
ک ه   ودتص حیر ش    ای گون ه  یند م الی ب ه  ابا این عمل، مقدار اولیه و نهایی فر. بنامید ([

 .نکندارزش فعلی پروژه تغییر 

 و آن دهیدیند مالی اولیه تشکیل او مقادیر میانی فر An، مقدار نهایی A0 ۀیند مالی جدید را با مقدار اولیافر (سوم

Xرا 
new ( بنامیدXnew = (A0, R1, R2, ...., Rn-1, An) .)است  گفتنیNPV برابر ب ا   ،یند مالی جدیدارفNPV ین د  افر

 (.NPV(Xnew|r)= NPV(X|r)) استمالی اولیه 

Xین  د م  الی ارا ب  رای فر αو  V0 ،V1 ،C0ه  ای لف  هلمق  دار م (چهااارم
new  ترتی  بو آنه  ا را ب  ه کنی  دمحاس  به، 

V0
new،V1

new،C0
new وαnew را و آن کنیدا محاسبه اولین دوره ر  مقدار نرخ بهر ،سپس ؛بنامیدi1

new
 امید.نب  

 :کنیدمحاسبه  ذیل ۀ( را با استفاده از معادلRERRاقتصادی قابل اعتماد ) ۀمقدار شاخص نرخ بازده سرمای (پنجم

 

(18) RERR = [(1+i1
new

).(1+r)
n-1

]
1
n -1 

 

اقتص ادی   Xگ ذاری  ین د م الی س رمایه   افرباشد، آنگاه  rنرخ بازار  ازتر  بزرگ RERRاگر مقدار شاخص  (ششم

 است.

X = (R0, R1, …, R یند مالیافر -2قضیۀ 
n

را در  Xnew = (A0, R1, R2, ...., Rn-1, An)و فرایند مالی جدی د   (

قطع ا    RERR باش د، آنگ اه مق دار ش اخص     Xین د م الی   افربرابر با مجموع مقادیر منفی  A0نظر بگیرید، اگر مقدار 

 خواهد بود. -1تر از  بزرگ

 ( خواهیم داشت:17های مذکور و معادلۀ ) به تعریف با توجه اثبات:

(19) RERR > -1  ⇔  A0 < NPV(Xnew|r) 

 را در نظر بگیرید: ذیل رابطۀ ،حال

(20) ∑X-

n

k=1

< NPV(X-|r) < NPV(X+|r) + NPV(X-|r)=NPV(X|r)   ⇒   ∑X-

n

k=1

< NPV(X|r) 

 

 اس ت؛  Xین د م الی   افر مقادیر منف ی و مثب ت   NPVدهند   نشان ،ترتیببه NPV(X+|r) و NPV(X-|r) که جایی

∑در نظر گرفتن  سپس با X-n
k=1 جای   بهA0     و با توج ه ب ه براب ریNPV(X|r)   ب اNPV(Xnew|r) ( را 19، معادل ۀ )

 بازنویسی کرد: انتو میصورت ذیل  به

(21) RERR > -1  ⇔  ∑X-

n

k=1

 < NPV(X|r) 

 

∑ یند مالی برابر باافر ۀاگر مقدار اولیبنابراین،  X-n
k=1     باشد، آنگاه قطع ا  مق دار ش اخصRERR  1ت ر از   ب زرگ- 

 خواهد بود.



 87// بهنام بابایی و عبدالله جاسبی ...نرخ  شاخصکارگیری  گذاری فازی با به بودن فرایندهای مالی سرمایه محاسبۀ میزان اقتصادی

و ارزش فعل ی  درصد  15بازار ( با نرخ -10, -1250, 700 ,750صورت ) بهدوباره را  Xیند مالی افر -2-4مثال 

 ذی ل ص ورت   ب ه  Anو  A0ه ای   لف ه ل، درابتدا مقدار مRERRشاخص  ۀمحاسب برایدر نظر بگیرید.  -52/74خالص 

 :شود محاسبه می

A0 = ∑X-

n

k=1

= -10 -1250 = -1260 

An=Rn +  [(R0-A0).(1+r)
n
] = 750 + [(-10+1260).(1/15)

3
] = 2651/09 

 

 د:شو تشکیل می ذیل صورت و مقادیر میانی اولیه به مذکوریند مالی جدید با مقادیر اولیه و نهایی افر ،درادامه
 

Xnew = (A0, R1, R2, ...., Rn-1, An) = (-1260, -1250, 700,  2651/09) 

 

 : شود محاسبه می یلذصورت  ها بهلفهل، سایر ممذکوریند مالی جدید ابا توجه به فر

 

V0
new = -1250

(1/15)
1 +

700

(1/15)
2 +

2651/09

(1/15)
3  = 1185/48 ,            V1

new = 700

(1/15)
1 +

2651/09

(1/15)
2  = 2613/30 

C0
new= -A0 = 1260    ,               αnew = C0

new

V0
new  = 1260

1185/48
 = 1/063 

i1
new = 

R1 - ((αnew.V0
new) -V1

new)

αnew.V0
new  = 

-1250 - ((1/063×1185/48)-2613/30)

(1/063×1185/48)
 = 0/082 = %8/2 

 

  :شود محاسبه می ذیلصورت ( به18) ۀبا استفاده از معادل RERR، مقدار شاخص مذکورر یبا توجه به مقاد
 

RERR = [(1+i1
new

).(1+r)
n-1

]
1
n  -1 = [(1/082)×(1/15)

2
]
1
3 -1 = %12/69 

 

 م ذکور، ین د م الی   افر اس ت؛ بن ابراین،  %( 15تر از مقدار ن رخ ب ازار )   %( کوچک69/12)  RERRمقدار شاخص

 ۀد، ن رخ س رمای  ش و  حظ ه م ی  ک ه ملا  گونههمان است؛ اماسازگار  NPVحاصل با روش  ۀو نتیجاست  اقتصادیغیر

که  SAIRR و ERR، RERR یها، مقدار شاخص1شمار  در جدول  همچنین،دست آمد.  به -1تر از  بزرگ ،حاصل

 ازای مقادیر مختلف نرخ بازار آورده شده است: به استفاده کرد، FIRR( برای محاسبۀ 2012خاتمی )
 

 مقادیر مختلف نرخ بازارازای  به SAIRRو   ERR،RERRهای  مقدار شاخص -1جدول 

SAIRR RERR ERR نرخ بازار 

17/109% 80/8% 69/68% 8% 

87/50% 33/9% 74/40% 9% 

01/6-% 87/9% 14/9-% 10% 

51/61-% 42/10% 49/209-% 11% 

68/115-% 98/10% 37/250-% 12% 

57/168-% 54/11% 65/276-% 13% 

21/220-% 11/12% 04/279-% 14% 

66/270-% 69/12% 09/314-% 15% 
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دس ت   ب ه  -1کمت ر از   10تر از  بزرگ ،های بازارازای نرخ به ERRشود، مقدار شاخص که مشاهده می گونههمان

. ش ود  حاص ل م ی   -1ت ر از   (، نرخ ی مناس ب و ب زرگ   RERRحالی که مقدار شاخص پیشنهادی مقاله ) در ؛آیدمی

ب ا ی ک    فق ط  ک ه  ای گون ه  به دارد؛مقدار نرخ بازار در به تغییر   و غیرمنطقی زیاد یحساسیت ERRشاخص  ،همچنین

ب ه ن رخ غیرص حیر     %-14/9درص د، مق دار ش اخص مزب ور از      11ب ه   10درصد افزایش در مقدار ن رخ ب ازار از   

اف زایش پی دا    %42/10ب ه   ترتیب به 87/9از نرخ فقط  RERRمقدار شاخص  که در حالی  یابد؛ میکاهش  -49/209%

نی ز دقیق ا  معای ب م ذکور      SAIRR، ش اخص  1همچنین، براساس اطلاعات مندرج در ج دول ش مار     .کرده است

 را دارد. ERRشاخص 

، مق دار ش اخص   2ش مار   ج دول  در . دی  ری( در نظر بگ-1, 6, -11, 6صورت ) را به X یمال ندایفر -3-4مثال 

RERR شاخص و EAIRR( 2015، که بابایی، غفاری و اصل حداد) س بۀ  برای محاFIRR   ،ازای  ب ه  اس تفاده کردن د

 مقادیر مختلف نرخ بازار آورده شده است:

 
 EAIRRو   RERRهایشاخص مقایسۀ -2 جدول

EAIRR RERR نرخ بازار 

45/45-% 32/21% 20% 

53/93-% 37/24% 23% 

30/125-% 38/25% 24% 

70/2559-% 40/29% 28% 

68/1077% 40/30% 29% 

58/480% 39/31% 30% 

 

دس ت   ب ه  -1% کمتر از 23تر از  بزرگ ،های بازارازای نرخ به  EAIRRمقدار شاخص ،شود می ملاحظهکه  گونهمانه

ب ه   %-70/2559از مقدار  %29به  %28فقط با یک درصد تغییر در مقدار نرخ بازار از  EAIRRهمچنین، شاخص  .آیدمی

 معایب ذکرشده را دارد. ،RERRشاخص  کهی در حالیابد که صحیر نیست؛  تغییر می %68/1077مقدار 

 

 (FRERRچگونگی محاسبۀ نرخ بازده سرمایۀ اقتصادی قابل اعتماد فازی ) -2-4

کارگیری روش برش اعداد  و با به صورت اعداد فازی یند مالی و نرخ بازار بهامقادیر فرپژوهش با تعریف این در 

 :شود پیشنهاد می  FRERRۀمحاسب ذیل برای یها گام فازی،

 .کنیدبه فواصل متمایز تبدیل  αهای مختلف را تحت برشفازی یند مالی و نرخ بازار امقادیر فر (اول

آمده از گام قبل ی   دست یند مالی از ترکیب نقاط ابتدایی و انتهایی فواصل بها، دو جریان فرαتحت هر برش  (دوم

 بنامید. αبینانه تحت برش شیند مالی بدبینانه و خواآن را جریان فر ،ترتیبو به هیدتشکیل د

تح ت   ،ترتی ب  بینانه بهمالی جدید بدبینانه و خوش ایندهایفر برایرا  RERR، شاخص αازای هر برش  به (سوم

فواص ل  سپس،  ؛دست آید به RERRهر برش، یک فاصله برای  یازا تا به کنیدکران پایین و بالای نرخ بازار محاسبه 

 .شودحاصل  FRERR تا کنیدرا به یکدیگر متصل  حاصل
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سب اعداد حبررا  Ã یند مالیا( و جریان فر%5، %10، %15صورت عدد فازی مثلثی ) را به r̃نرخ بازار  -4-4مثال 

 در نظر بگیرید: ذیلصورت فازی مثلثی و به
 

 دوره 0 1 2 3

 الیفرآیند م (-120، -100، -80) (600، 620، 650) (-1200، -1100، -1000) (550، 600، 650)
 

بینان ه  یندهای مالی جدی د بدبینان ه و خ وش   ابرای فر RERR، مقدار شاخص پژوهشراهکار پیشنهادی  براساس

 د:شو محاسبه می 3شمار  شرح جدول  به 1و  8/0، 6/0، 4/0، 2/0، 0برابر با  αهای  ازای برش به
 

 αهای مختلف به ازای برش Ã فرآیند مالی RERRمقدار  -3جدول 

 R RERR 3 2 1 0 دوره برش

α = 0 
 52/0% 0/5% 15/1939 1200- 600 1320- بدبینانه

 30/20% 0/15% 88/2170 1000- 650 1080- بینانهخوش

α = 0,2 
 44/2% 0/6% 4/1965 1180- 604 1296- بدبینانه

 25/18% 0/14% 17/2151 1020- 644 1104- بینانهخوش

α = 0,4 
 37/4% 0/7% 05/1991 1160- 608 1272- بدبینانه

 21/16% 0/13% 61/2130 1040- 638 1128- بینانهخوش

α = 0,6 
 29/6% 0/8% 07/2016 1140- 612 1248- بدبینانه

 18/14% 0/12% 22/2109 1060- 632 1152- بینانهخوش

α = 0,8 
 22/8% 0/9% 43/2040 1120- 616 1224- بدبینانه

 17/12% 0/11% 04/2087 1080- 626 1176- بینانهخوش

α = 1 
 16/10% 0/10% 10/2064 1100- 620 1200- بدبینانه

 16/10% 0/10% 10/2064 1100- 620 1200- بینانهخوش

 

حاصل  1شمار  شکل  براساس FRERR، با یکدیگر های مختلفتحت برش مذکورکردن فواصل  با وصل ،سپس

 د:شو می
 

 
 Ã فازییند مالی ابرای فر FRERRنمودار  -1شکل 

 

y = 10.371x - 0.0532 

R² = 1 y = -9.8616x + 2 

R² = 1 

0
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 FRERR است؛ بنابراین، 1برابر با  مذکور،چپ و راست نمودار  یهابال یشده برا زده بیضریب تعیین توابع تقر

 ۀاعتبارس نجی نتیج    رایب   ،. درادام ه اس ت  %29/10%( با میانگین 52/0%، 16/10%، 30/20برابر با عدد فازی مثلثی )

 ص ورت  ب ه سازی بار تکرار شبیه میلیون یکمربوط بعد از  RERR که نمودار شداستفاده  RISK@افزار  حاصل از نرم

 :شدحاصل  2شمار  شکل 

 

 
 RISK@ افزار نرم با Ã یند مالی فازیابرای فر RERRنمودار  -2شکل 

 

ین د  افر ب رای و راهکار پیش نهادی مقال ه    RISK@افزار  نرمبراساس  RERRمقادیر کمینه، میانگین و بیشینه برای 

 :ذیل استشرح  به Ã مالی فازی

 
 بیشینه میانگین کمینه 

RERR افزار  نرم براساس@RISK 01/2% 28/10% 77/18% 

FRERR 30/20 %29/10 %52/0 راهکار پیشنهادی مقاله براساس% 

 

س ازی بس یار   آمده از شبیه دست راهکار پیشنهادی به نتایج به براساسشود، نتایج حاصل که مشاهده می گونههمان

 .است FRERR ۀید دقت مناسب روش پیشنهادی مقاله در محاسبلکه م است نزدیک

 

 فازی گذاریهای سرمایهبودن پروژه امکان اقتصادی ۀدرج ۀمحاسب چگونگی -3-4

 ذی ل ش رح   ب ه  گ ذاری ف ازی   ی سرمایههابودن پروژه اقتصادیمیزان  ۀمحاسب رایب یراهکار جدیددر این مقاله، 

 :شود پیشنهاد می

و اگر نرخ م ذکور   کنید یند مالی فازی محاسبه افر بینانه( )خوش را برای حالت بدبینانه RERRشاخص  (گام اول

 اقتص ادی درصد،  100امکان  ۀیند مالی با درجاباشد، آنگاه فر (تر کوچک) تر بزرگ ،نرخ بازار ۀ )کمینه(از مقدار بیشین

 صورت به گام دوم بروید.است. در غیر این )غیراقتصادی(

ین د م الی   اک ه حال ت محتم ل فر    و در ص ورتی  کنیدحالت محتمل محاسبه  یرا برا RERRشاخص  (دوم گام

 د.شو غیراقتصادی تلقی می ،یند مالیافر ،صورتبروید. در غیر این سوماقتصادی بود، به گام 
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 :را انجام دهید ذیلمراحل ، بودن اقتصادیامکان  ۀدرج ۀمحاسب برای (گام سوم

 کنی د  به فواصل متمایز تبدیل و میانگین هر فاصله را محاس به  αهای مختلف ازی را تحت برشالف( نرخ بازار ف

 بنامید. mrαو آن را 

با توج ه ب ه می زان     ،. درادامهکنیدبینانه را محاسبه مالی بدبینانه و خوش یانازای هر برش، اختلاک بین جر  ( به

 بینان ه نزدی ک  ی بدبینانه را به میزان یک درصد به مقادیر جریان خوشیند مالاآمده، مقادیر جریان فر دست اختلاک به

بینان ه ب ه مق ادیر جری ان م الی      مالی بدبینانه و خ وش  یانیک درصد اختلاک بین مقادیر جر ،)ازنظر محاسباتی کنید

ت ا مش خص    دی، این عمل را آنقدر تکرار کن α. تحت هر برشکنیدمربوط را محاسبه  RERR( و کنیدبدبینانه اضافه 

یند م الی  اتا فر شودبینانه نزدیک یند مالی خوشایند مالی بدبینانه به جریان فراچند درصد جریان فرباید حداقل  شود

 بنامید. Iα نرخ حاصل را ،سپس شود؛حاصل اقتصادی 

 کنی د ب وط را ترس یم   نم ودار مر  ،و سپس بنامید Jα و آن را کنید ( را محاسبهIα-1، مقدار ) αازای هر برش ج( به

نم ودار حاص ل را محاس به     زی ر مس احت  ؛ سپس، در محور طول( αدر محور عرض و مقادیر  Jα )با نمایش مقادیر

 .استیند مالی ابودن فر اقتصادیامکان ۀ درج دهند  نشان ،آمده دستنرخ به کنید.

من درج در بخ ش قبل ی، مق دار      ع ات اطلا . براس اس در نظر بگیری د دوباره را  Ã یند مالی فازیافر -5-4مثال 

ب ودن   امک ان اقتص ادی   ۀت آمد. درج  سد  %( به52/0%، 16/10%، 30/20) یبرابر با عدد فازی مثلث FRERR شاخص

 :ذیل استشرح  های مختلف به روش براساسیند مالی مذکور افر

 فواصل مورد انتظار ۀروش مقایس -1-3-4

 %5/7، %5/12 [و  ]% 34/5، %23/15 [ برابر با ،ترتیب( به7) Gمعادل مطابق rو نرخ بازار  FRERRفواصل انتظاری 

 :ذیل استشرح  ( به6 ۀ)معادل مزبور روش مطابق Ã یند مالیابودن فر امکان اقتصادی ۀدرج است؛ بنابراین، ]

 

μ
m

(FRERR̃ ,mr̃) =
E2

FRERR - E
1

mr

E2
FRERR-E1

mr - (E1
FRERR-E2

mr)
 = 

15/23 - 7/5

15/23 - 7/5 - (5/34 - 12/5)
 = %51/9 

 .استاقتصادی  درصد، 9/51امکان  ۀبا درج Ã یند مالی فازیا، فرمذکورمطابق روش  بنابراین،

 

 تربودن محض روش امکان بزرگ -2-3-4

 :ذیل استشرح  ( به8 ۀ)معادل مزبور مطابق روش Ã یند مالیابودن فر امکان اقتصادی ۀدرج

Poss (FRERR̃ >mr̃) =
(FRERR3-mr2)

(FRERR3-FRERR2) + (mr3-mr2)
=

(20/30-10)

(20/30-10/16) + (15-10)
=%68/1 

 

 .استاقتصادی  درصد، 1/68امکان  ۀبا درج Ã یند مالی فازیا، فرمذکورروش  براساس بنابراین،
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 راهکار پیشنهادی مقاله   -3-3-4

 :است 4جدول شمار  شرح  به Ã یند مالیابینانه و محتمل فردبینانه، خوشهای بحالت

 
 Ã یند مالیافر مختلفهای برای حالت RERRمقدار  -4جدول 

 حالت
 یند مالی جدیدافر یند مالی اولیهافر

mr RERR 
0 1 2 3 0 1 2 3 

 52/0% 0/5% 15/1939 1200- 600 1320- 550 1200- 600 120- بدبینانه

 30/20% 0/15% 88/2170 1000- 650 1080- 650 1000- 650 80- بینانهخوش

 16/10% 0/10% 10/2064 1100- 620 1200- 600 1100- 620 100- محتمل

 

و مق دار ش اخص    یس ت ت ر ن  %( ب زرگ 15نرخ ب ازار )  ۀ%( از مقدار بیشین52/0در حالت بدبینانه ) RERRمقدار 

ین د م الی   افر نیس ت؛ بن ابراین،  ت ر   %( کوچ ک 5نرخ ب ازار )  ۀ%( از مقدار کمین30/20بینانه )مذکور در حالت خوش

 صددرصد اقتصادی یا غیراقتصادی نیست. مذکور،

 اس ت؛ بن ابراین،  ت ر   %( ب زرگ 10%( از مقدار محتمل نرخ ب ازار ) 16/10در حالت محتمل ) RERRمقدار  ،سپس

. محاس بات مرب وط ب ه    کردآن را تعیین  نبود اقتصادیمکان ا ۀدرج است؛ پس بایداقتصادی  ،در این حالت Ãپروژ  

 :است 6و 5های شمار   جدولشرح  به α=  0برش  مرتبط باراهکاری پیشنهادی  ،گام چهارم

 
 Ã یند مالیافر ۀبینانخوش و های بدبینانهحالتمیزان اختلاف مقادیر  -5جدول 

 α 0 1 2 3=  0برش 

 15/1939 1200- 600 1320- بدبینانه

 88/2170 1000- 650 1080- بینانهخوش

 72/231 200 50 240 اختلاک

 

یند مالی بدبینان ه را ب ه می زان ی ک درص د ب ه       اآمده، مقادیر جریان فر دستبا توجه به میزان اختلاک به ،ادامه در

mr 0% = 10مربوط را تحت نرخ بازار  RERRبینانه نزدیک و مقادیر جریان خوش
. آنقدر این عم ل  کنیم می محاسبه 

mr 0 حاصل از مقدار RERRکنیم تا  را تکرار می
 د.شویند مالی حاصل اقتصادی افر ،عقتر و دروا بزرگ 

 
 α=  0برای برش  Ã یند مالیافر Jα و Iα های مؤلفهمقادیر  -6جدول 

 RERR 3 2 1 0 درصد

0% -0/1320 600 -1200 15/1939 %63/0 

1% -6/1317 5/600 -1198 47/1941 %82/0 

2% -2/1315 601 -1196 78/1943 %01/1 

...
 ...
 ...
 ...
 ...
 ...
 

49% -4/1202 5/624 -1102 70/2052 %90/9 

50% -0/1200 625 -1100 01/2055 %09/10 
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بینانه نزدیک کن یم،   وشیند مالی حالت بدبینانه را به خا( فرI0درصد ) 50اگر حداقل  مذکور،با توجه به اطلاعات 

mr 0%( از مقدار 09/10ند مالی مذکور )ایفر RERRآنگاه مقدار 
 J0ۀ مق دار مللف    ،و درنتیجه شود میتر  %( بزرگ10) 

ش رح ج دول    ب ه  یجنت ا  ۀخلاصدهیم.  ها نیز انجام می همین محاسبات را برای سایر برش د.یآ به دست می 50/0عدد 

 :است 7شمار  
 Ã یند مالیافر Jα و Iα های مؤلفهمقادیر  -7جدول 

 α Iα Jαبرش 

α = 0,0 50/0 50/0 

α = 0,2 50/0 50/0 

α = 0,4 49/0 51/0 

α = 0,6 48/0 52/0 

α = 0,8 46/0 54/0 

α = 1,0 0 1 

 

 :است 3شمار  شکل مطابق  ،نمودار مربوط

 

 
 α برش 6ازای  به Ã یند مالی فازیافر Jα نمودار -3شکل 

 

ب ا   Ãیند مالی ف ازی  امطابق راهکار پیشنهادی مقاله، فر ،بنابراین است؛ 564/0برابر با  مذکورنمودار  یرمساحت ز

 .استاقتصادی درصد،  4/56 امکان ۀدرج

 

 جینتا یاعتبارسنج -4-4

 یند مالی ف ازی افر NPVنمودار است.  شدهاستفاده  RISK@افزار  اعتبارسنجی نتایج، از نرم پژوهش برایاین در 

Ã  شدحاصل  4شمار  شکل  صورت بهسازی بار تکرار شبیه میلیون یکبعد: 
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 RISK@ افزار نرم با Ã یند مالی فازیابرای فر  NPVنمودار -4شکل 

 

 از تکراره ای  درصد 2/58 در NPVمقدار شاخص  ،سازی مونت کارلو، مطابق شبیهشود که مشاهده می گونههمان

جدول شرح  نتایج به ۀ. خلاصاستاقتصادی  درصد، 2/58با احتمال  Ã یند مالی فازیافر ،سازی مثبت و درواقعشبیه

 :است 8شمار  
 های مختلفمطابق روش Ãیند مالی فازی ابودن فر اقتصادیمیزان  ۀمقایس -8جدول 

 عنوان روش میزان اقتصادی بودن

 رفواصل مورد انتظا ۀسیروش مقا 9/51%

 تربودن محض امکان بزرگ روش 1/68%

 راهکار پیشنهادی مقاله 4/56%

 RISK@افزار  نرم –سازی مونت کارلو شبیه 2/58%
 

آم ده از   دس ت  ب ه  ۀها ب ه نتیج   حاصل از راهکاری پیشنهادی نسبت به سایر روش ۀنتیج مطابق اطلاعات مذکور،

 ،یند م الی م ذکور  ابودن فر البته میزان اقتصادی است؛مذکور ید دقت مناسب راهکار لکه ماست تر سازی نزدیک شبیه

 استتر دقیق ،«تربودن محض امکان بزرگ»نسبت به روش  «فواصل مورد انتظار ۀسیمقا»مطابق روش 

( بع د از  RERR-rو ن رخ ب ازار )   RERR، نمودار تف اوت ش اخص   RERRاعتبارسنجی شاخص  برای ،همچنین

 :شدحاصل  ذیلشکل  به سازیبار تکرار شبیه میلیون یک
 

 
 RISK@ افزار نرم با Ãیند مالی او نرخ بازار برای فر RERRنمودار تفاوت شاخص  -5شکل 



 95// بهنام بابایی و عبدالله جاسبی ...نرخ  شاخصکارگیری  گذاری فازی با به بودن فرایندهای مالی سرمایه محاسبۀ میزان اقتصادی

 درص د،  2/58ین د م الی م ذکور ب ا احتم ال      انی ز فر  RERRسازی و شاخص با استفاده از تکنیک شبیه ،واقع در

 است. NPVبا روش  RERRید سازگاربودن و صحت نتایج حاصل از روش لکه م استاقتصادی 

 

 بررسی نمونۀ موردی واقعی -5

 پ روژ   اس اس،  ای ن  ب ر . ش ود  م ی  ی ابی ارز یواقع ای براساس پروژه مقاله پیشنهادی روش کارایی بخش، این در

(25/2- ،5/1- ،75/0-،0 ،75/0 ،5/1 ،25/2 ،3 ،4-= ) P ،پروژ  استخراج م واد  »عنوان  که در مبانی نظری موضوع به

برای تعریف مقادیر فرایند مالی پروژ  مذکور برحسب اعداد ف ازی، مق ادیر   طرح بود، بررسی شده است. م 33«معدنی

 50عنوان مقادیر محتمل و مقادیر کمینه و بیشینۀ اعداد فازی مثلثی مربوط را ب ا دامن ۀ تغیی رات ح دودا       مذکور را به

 شرح ذیل در نظر بگیرید: درصدی به

 
 دوره 0 1 2 3 4 5 6 7 8

 کمینه -6 5/1 12/1 75/0 37/0 0 -13/1 -25/2 -38/3

 محتمل -4 3 25/2 5/1 75/0 0 -75/0 -5/1 -25/2

 بیشینه -2 5/4 38/3 25/2 13/1 0 -37/0 -75/0 -12/1

 

، مطابق روش پیش نهادی مقال ۀ من درج در    %(10%، 15%، 20عدد فازی مثلثی )با در نظر گرفتن نرخ بازار برابر با 

 د:شو حاصل می 6شمار  شکل  پروژ  مذکور مطابق FRERR، 2-4بخش 

 

 
 پروژۀ استخراج مواد معدنیبرای  FRERRنمودار  -6شکل 

 

براب ر ب ا ع دد    تقریبا   FRERR است؛ بنابراین، صورت خطی تقریبا  به مذکور،چپ و راست نمودار  یهابالتوابع 

 ش د اس تفاده   RISK@افزار  از نرمنیز حاصل  ۀی نتیجاعتبارسنج رای. باست %(10/1% ،17/15% ،89/32فازی مثلثی )

 :شدحاصل  7شمار  شکل  صورت بهسازی  بار تکرار شبیه میلیون یکمربوط بعد از  RERRکه نمودار 
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 پروژۀ استخراج مواد معدنیبرای  RERRنمودار  -7شکل 

 

 :ذیل استشرح  به خلاصۀ نتایج

 
 بیشینه میانه کمینه 

RERR ر افزا مطابق نرم@RISK 59/4% 21/15% 25/27% 

FRERR 89/32 %08/16 %10/1 مطابق راهکار پیشنهادی مقاله% 

 

س ازی نزدی ک   آمده از شبیه دستمطابق راهکار پیشنهادی به نتایج به ،شود، نتایج حاصلکه مشاهده میگونه همان

 کمین ه در حال ت   RERRمق دار  است. همچن ین،   FRERR ۀروش پیشنهادی مقاله در محاسب صحتید لکه م است

%( از 89/32) بیش ینه و مقدار ش اخص م ذکور در حال ت    یست تر ن %( بزرگ20نرخ بازار ) ۀ%( از مقدار بیشین10/1)

صددرصد اقتص ادی ی ا    مذکور، یاستخراج مواد معدن  پروژ نیست؛ بنابراین،تر  %( کوچک10نرخ بازار ) ۀمقدار کمین

ت ر   %( ب زرگ 15%( از مقدار محتمل ن رخ ب ازار )  17/15حالت محتمل )در  RERRمقدار ، سپس ؛غیراقتصادی نیست

. دکرتعیین باید آن را  نبود اقتصادیامکان  ۀدرج است؛ بنابراین،اقتصادی  ،در این حالت مزبور  پروژ است؛ بنابراین،

 :دست آمد به  8شمار  شکل مطابق  Jαۀ نمودار مللف، 3-4دادن محاسبات مندرج در بخش  پس از انجام

 

 
 α برش 6ازای  به برای پروژۀ استخراج مواد معدنی Jα نمودار -8شکل 
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اس تخراج م واد     مطابق راهکار پیشنهادی مقال ه، پ روژ   ،بنابراین است؛ 54/0برابر با  مذکور،نمودار  یرمساحت ز

 ش ده اس تفاده   RISK@اف زار   اعتبارسنجی نتایج، از نرم برای است؛ سپس،اقتصادی درصد  54 امکان ۀبا درج یمعدن

ش مار   شکل  صورت بهسازی بار تکرار شبیه میلیون یکبعد از  یاستخراج مواد معدن  پروژبرای  NPVاست. نمودار 

 :شدحاصل  9

 
 RISK@ افزارنرم با یاستخراج مواد معدن ۀپروژ یبرا  NPVنمودار -9شکل 

 

از  درص د  3/53 در NPVمق دار ش اخص    ،سازی مونت ک ارلو  شبیهروش د، مطابق شو می ملاحظهکه  نگونههما

 اس ت؛ اقتص ادی   درص د  3/53ب ا احتم ال    یاستخراج مواد مع دن   پروژ ،و درواقع استسازی مثبت  تکرارهای شبیه

%( و 54مقال ه )  راهکار پیش نهادی  مطابق یادشده،  پروژبودن  درجۀ امکان اقتصادی، بنابراین، مطابق اطلاعات مذکور

 .دهد را نشان می پیشنهادی مقاله روشکه دقت مناسب  است (%3/53سازی ) بیهبسیار نزدیک به خروجی ش

( بع د از  RERR-rو ن رخ ب ازار )   RERR، نمودار تف اوت ش اخص   RERRاعتبارسنجی شاخص  برای ،همچنین

 :شدحاصل 10شمار   شکل مطابق ،سازیبار تکرار شبیه میلیون یک

 

 
 یاستخراج مواد معدن ۀار برای پروژو نرخ باز RERRنمودار تفاوت شاخص  -10شکل 

 

اقتص ادی   درص د  3/53مذکور ب ا احتم ال   پروژ  نیز  RERRسازی و شاخص با استفاده از تکنیک شبیه ،درواقع

 است. NPVبا روش  RERRنتایج حاصل از روش سازگاری ید لکه م است
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 بحث -6

فرایندهای م الی ممک ن اس ت ن رخ     دربار  برخی از  ERRو  SAIRR ،EAIRRهای  این مقاله نشان داد شاخص

. باش د محاسبه کند و حساسیت زیادی نیز نسبت به تغیی ر در مق دار ن رخ ب ازار داش ته       -1بازده سرمایه را کمتر از 

ها و در عین حال، توانایی پوش ش مش کلات چن دنرخی و     تری نسبت به سایر روش محاسبات ساده ERRشاخص 

به صورتی اص لاح ش ود ک ه     ERRنابراین، در این پژوهش کوشش شد شاخص نبود نرخ بازده سرمایه را نیز دارد؛ ب

ب ر مق دار    یمبتن ERRکه مقدار شاخص  استوجود آمدن معایب مذکور این  علت بهمشکلات یادشده مرتفع شود. 

 ی ۀ ار اولمق د  است؛ بن ابراین، صفر   گذاری در دورمقدار سرمایه وابسته به مذکور ۀاولین دوره و مقدار مللف  نرخ بهر

، عل ت ب ه هم ین    ؛شده در پروژه باشد گذاری کلی انجام میزان سرمایه دهند  نشان ،مناسبی صورت به باید یمال ندایفر

مناس بی   ص ورت  ک ه ب ه   ،ین د م الی  امق ادیر منف ی فر   مجم وع گذاری را برابر با  سرمایه  پروژ ۀمقدار اولی ،این مقاله

صورتی اصلاح   مقدار نهایی فرایند مالی را نیز به و گیرد میدر نظر  است، گذاری کلی پروژهمیزان سرمایه دهند  نشان

 (RERR) حاص ل  ۀکند با این کار، مقدار نرخ ب ازده س رمای  اثبات می فرایند مالی تغییر نکند؛ سپس، NPVکند تا  می

 آید. دست می  عنوان نرخ بازده سرمایه به و نرخ مناسبی به است -1تر از  قطعا  بزرگ

تحت محیط فازی، در ای ن مقال ه از روش ب رش اع داد ف ازی اس تفاده        RERRامه و برای محاسبۀ شاخص دراد

 م ذکور  ش اخص  ۀب ه محاس ب   یابد؛ بن ابراین،  میافزایش  قطعا  با افزایش نرخ بازار، RERRشاخص مقدار  شود و می

ای ن ویژگ ی   درواق ع،  و  یس ت نازی نی  بینانه تحت مقادیر مختلف ن رخ ب ازار   یندهای مالی بدبینانه و خوشابرای فر

مانن د   Vertexشده مبتن ی ب ر روش    های ارائه مذکور نسبت به روشمحاسبات  زیاد، موجب کاهش RERRشاخص 

ه ای   پ ژوهش  ،همچن ین  .( اس ت 2019( و غفاری و قض اوتی ) 2015(، بابایی، غفاری و اصل حداد )2012خاتمی )

ان د ک ه امک ان ب رآورد ن رخ ب ازده        دهک ر استفاده  FIRR ۀحاسبم برای AIRRهای مبتنی بر روش از شاخص مذکور

را در  م ذکور های روش کاربرد و صحت ،عملدرو  استهای مذکور متصور  شاخص با -1سرمایه با مقدار کمتر از 

 ای از ابهام قرار داده است.هاله

یین شود. ب ر ای ن اس اس،    گذاری تع های سرمایه بودن پروژه باید میزان اقتصادی FRERRپس از محاسبۀ شاخص 

 ،فازی و نرخ بازار فازی به یک عدد قطعی تبدیل و درنهای ت  ۀترین روش ممکن این است که نرخ بازده سرمایساده

ک ه مط ابق ای ن     ش ود؛ در ح الی   ها مش خص  بودن پروژه اقتصادی یا غیراقتصادی فقطآمده،  دست اعداد به ۀبا مقایس

غف اری و  ( و 2012)  در ای ن ارتب اط، خ اتمی    گی رد.  گیرنده قرار می ار تصمیمروش، اطلاعات بسیار اندکی در اختی

استفاده  «تربودن محض امکان بزرگ»و  «متوسط فواصل مورد انتظار ۀسیمقا»های از روش ،ترتیب به (2019قضاوتی )

گیرنده  اختیار تصمیمهای مذکور، اطلاعات بیشتری در  روش. کردند محاسبهها را بودن پروژه امکان اقتصادی ۀو درج

و ممکن اس ت   یستها قابل اطمینان نهای مذکور برای تمامی پروژه روش مشخص شداین مقاله  دهد؛ اما در قرار می

کند ک ه مط ابق آن، فراین دهای م الی      ؛ بنابراین، این مقاله، راهکار جدیدی را پیشنهاد میبه نتایج غیردقیق منجر شود

برش تحلیل شود تا مشخص شود ب ه چ ه می زان بای د فراین د م الی بدبینان ه را ب ه          بینانه تحت هر بدبینانه و خوش

آمده از هر ب رش، درج ۀ    دست بندی نتایج به بینانه نزدیک کنیم تا فرایند مالی، اقتصادی شود. درنهایت، با جمع خوش

 شود. تری محاسبه می صورت مطمئن گذاری به بودن پروژ  سرمایه امکان اقتصادی
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 گیری جهنتی -7

ب ودن   تعی ین اقتص ادی   گیرندگان برای پژوهشگران و تصمیمایی است که ه رین روشت یکی از مرسوم IRRروش 

های مهمی مواج ه   که کاربرد آن را با محدودیت داردجدی  یمعایب ر،روش مذکو اما کنند؛ مییندهای مالی استفاده افر

ک ه ه ر ک دام از روش    کنن د موصوک را برطرک  هاییرادا گوناگونی کوشیدندپژوهشگران  ،منظور بدین ؛ده استکر

 با ن ام شاخص جدیدی  ،(2014) . در این میان، باری و روبیسونرا داشتمزایا و معایب خاص خود ، شده های ارائه

 است؛ ام ا موضوع  مبانی نظریهای مناسب در دند که ازجمله شاخصکر( معرفی ERRاقتصادی ) ۀنرخ بازده سرمای

 شرح ذیل دارد: به یواقص مهمن ،شاخص مزبور

 یهیکه بد کند یمحاسبه م -1تر از  ه را کوچکی، نرخ بازده سرمایمال یندهاایاز فر یبرخ یبرا ERR( شاخص 1

 .است یمفهوم اقتصاد بدون ر ویناصح یاست نرخ مزبور، نرخ

ر یی  ر ن رخ ب ازار، تغ  ر ان د  د یی  تغ یازا به ERR، ممکن است مقدار شاخص یمال یندهاایاز فر یبرخ بار ( در2

 .داردر در نرخ بازار ییبه تغ زیادیت یحساس ،ها، شاخص مذکوراز پروژه یبرخ یبرا ،گریبه عبارت د کند؛ زیادی

( معرف ی  RERRاقتص ادی قاب ل اعتم اد )    ۀنرخ ب ازده س رمای   را با نامشاخص جدیدی  ،، این مقالهبر این اساس

و در م واردی ک ه   ش ود   م ی منج ر   -1تر از  قطعا  به مقدار بزرگ اام است؛ ت گرفتهئنش  ERRکه از شاخص کند می

، باره. در این را نداردنقص یادشده  RERR، شاخص داردحساسیت غیرمنطقی  ،تغییر در نرخ بازاربه  ERRشاخص 

مرب وط   یالن د م   ایفر یر منفیمقاد مجموعرا برابر با  یگذارهیسرما یهاپروژه یۀکند اگر مقدار اولین مقاله اثبات میا

 ،ن مقال ه یخواهد بود. در این ارتباط، ا یمنف -1تر از  ( قطعا  بزرگRERRحاصل ) یۀم، آنگاه نرخ بازده سرمایقرار ده

هیس رما  یند مالایفر ییه و نهایر اولیمقادفقط ، یند مالایفر یانیر میر در مقادییکه بدون تغ کند راهکاری را پیشنهاد می

 .کندر نیید تغیجد یند مالایفر یکه ارزش فعل ودش یاصلاح م صورتیبه  یگذار

نیست؛ پذیر صورت قطعی امکان یندهای مالی بهابرآورد مقادیر فر گوناگونی، عللدر بعضی از مواقع به  همچنین،

منظور، در ای ن   بدین ؛انجام شده است نرخ بازده سرمایه تحت محیط فازی ۀمحاسب زیادی برایهای  بنابراین، کوشش

 -1ت ر از ع دد    که قطعا  نرخ ب ازده س رمایه را ب زرگ   استفاده شد  RERRروش برش اعداد فازی و شاخص  مقاله از

آم ده از   دس ت  با بررسی فواصل به مراتب کمتری دارد؛ سپس، ها، محاسبات به نسبت به سایر روش و کند میمحاسبه 

ب ودن   ک ه می زان اقتص ادی    ش د  معرف ی  جدید و مطم ئن، روش ی   یراهکار ۀارائبا یند مالی و ابرش مقادیر فازی فر

تری را نسبت به سایر  تر و دقیق کند و اطلاعات جامع محاسبه صحیرطور  امکان مربوط به ۀها را برحسب درج پروژه

 .دهدگیرنده قرار  ها در اختیار تصمیم روش

 ش د بق نت ایج، مش خص   مطا شد کهاستفاده  RISK@افزار  اعتبارسنجی نتایج، از نرم یاین مقاله برادر  یت،درنها

 ۀو روش ب رش اع داد ف ازی بس یار نزدی ک ب ه نتیج         RERRفازی با استفاده از شاخص  ۀبرآورد نرخ بازده سرمای

اف زار   آم ده از ن رم   دستنتایج به ،. همچنیناستشده  ید دقت مناسب راهکار معرفیلکه ماست سازی حاصل از شبیه

@RISK  های نیز نسبت به روش بارهنشان داد راهکار پیشنهادی مقاله در این  هابودن پروژه اقتصادیدر تعیین میزان

ب ا روش ارزش  ط ور کام ل    ب ه و  اس ت تر دقیق «تربودن محض امکان بزرگ»و « رمتوسط فواصل مورد انتظا ۀسیمقا»

  .ی داردفعلی نیز سازگار

های عدم قطعیت  ایر محیطهای رقابتی تحت محیط فازی، بررسی موضوع تحت س بندی پروژه بررسی مسئلۀ رتبه

  های آتی است. سازی استوار در این زمینه، ازجمله پیشنهادها برای پژوهش و استفاده از رویکرد بهینه
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