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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  1831پائيز / شماره چهارم 

 تحليل اقتصادي طرحهاي سرمايه گذاري در سيستم بانكي با رويكرد فازي

 
  دکترمحمدابراهيم محمدپور زرندي

  مجيدشهرياري 

 

 چكيده 

و معين بودن داده قطعي  فرض بر، سرمايه گذاري هايطرح تحليل هاي كلاسيكدر 

رد انتظار طرح به مونيز نرخ سود  مالي و داده هاياز آنجا كه . هاي مربوط به طرح مي باشد

با عدم قطعيت مواجه مي باشند، نتيجه اين ارزيابي ها واقعي  آينده مربوط شده و بنابراين

كارگيري قابليتهاي نظريه فازي در مواجهه با اين ه هدف اصلي اين تحقيق ب .نخواهد بود

زي، و با كاربرد نظريه فا جاي هرعدد قطعيه بمي توان بدين منظور . عدم قطعيت مي باشد

قطعي رادر سه  قابليت نمايش يك عدد اين اعداد. مورد استفاده قرار داد رايك عددفازي 

 .بيشترين مقدار ممكن دارا مي باشند وضعيت كمترين مقدار ممكن، محتمل ترين مقدار و

تا با استفاده از داده  استارزش فعلي با رويكرد فازي توسعه يافته خالص تكنيك همچنين 

قطعي،  اعداد جايه نتايج نهائي، ب .رودكار ه باقتصادي آن بتوانند درتحليل  طرحهاي فازي 

هاي ممكن  مورد خروجي اعداد فازي خواهند بود كه به تصميم گيرنده بينش وسيع تري در

فازي مي باشند، مقايسه بين پروژه هاي  آنجا كه نتايج نهائي اعداد ازهمچنين . دهند مي

اين تحقيق به  روش رتبه بندي ارائه شده در. مي گيردقسمي متفاوت صورت ه مختلف ب

انتخاب اقتصادي  به تصميم گيرنده در مقايسه پروژه هاي مختلف در حالت فازي پرداخته و

دهد كه بكارگيري  هاي تحقيق نشان مي يافته .رساند ياري ميطرح سرمايه گذاري ترين 

هاي نقدي كه در تحليل  ا جرياناعداد فازي مثلثي، رويكرد قابل قبولي را در برخورد ب

دهد و اطلاعات بيشتري را در  روند، ارائه مي گذاري بكار مي هاي سرمايه اقتصادي طرح

همچنين راهكارهاي ارائه . دهد هاي اوليه طرح قرار مي گيران در تغيير داده اختيار تصميم

 .ع شودگذاري مفيد واق هاي سرمايه شده در اين مقاله، در حل مسائل تحليل طرح

                                                 
 مرکزي دانشيار دانشکده مديريت دانشگاه آزاد اسلامي واحدتهران -1
كارشناس اداره تحقيق و توسعه بانك توسعه صادرات ايران  -2

 majd.shahriari@gmail.com( نويسنده مسئول)

 11/6/98: تاريخ دريافت

 22/8/98: تاريخ پذيرش 
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، خهالص ارزش  فهازي  طرحهاي سرمايه گذاري در سيستم بانكي، نظريهه  :کليدي هاي هواژ

 .(NPV)فعلي

 

 مقدمه - 

 گزينهازميان بهترين گرينه  وانتخاب مقايسهشناخت، كهاي يتكن ،اقتصادي هاي تحليل

ل تحليجا ازاين ه استفاده ب .، براساس شرايط مطلوب اقتصادي را شامل ميشودي موجودها

انتخاب شده،  گزينهسزائي است، چرا كه ميزان سود ياضرر حاصل از ه داراي اهميت ب ها

هاي اقتصادي براي  تحليلاز سوي ديگر بسياري از. نتيجه مستقيم تحليل خواهد بود

ارزيابي بنابراين گيرند،  مي كه درآينده مورد استفاده قراراست  گزينه هاييدستيابي به 

 .دانست يك تحليل اقتصاديهاي ترين بخش  هممرا مي توان از ده كميتهاي مربوط به آين

جذب پس  طريق از كشور پولي سياست متولي و مالي نهاد عنوان به بانكي سيستم

 فرآيند و اقتصادي رشد مي تواند( منابع تخصيص)اعتبار اعطاي و( منابع تجهيز)اندازها

 از. سازد ميسر را خدمات و كشاورزي صنعت، از جمله اقتصادي مختلف توسعه بخشهاي

 تشكيل مشتريان به تسهيلات اعطائي را بانكها دارائي هاي اعظم كه قسمت جا آن

 براي بررسي مناسب معيارهاي از استفاده و منابع بهينه نحوه تخصيص در دقت ميدهد،

 همواره كه است عواملي از تسهيلات، از استفاده هاي متقاضيان طرح دقيق ارزيابي و

به كارگيري تكنيك هاي . ]01[است بسياري برخوردار اهميت از يران بانكيمد براي

مناسب تحليل اقتصادي با توجه به عدم اطمينان موجود در داده هاي طرح هاي سرمايه 

گذاري، مي تواند در ارائه تصويري قابل قبول از وضعيت مالي آتي طرح جهت بهره برداري 

 .مديران مفيد واقع گردد

هاي سرمايه گذاري، اندازه گيري مقادير  طرحاز مسائل اصلي درتحليل يكي همچنين 

نظرات ه دراغلب موارد ، ارزيابي مقادير عددي اين متغيرها، ب .متغيرهاي كليدي مي باشد

فازي درچنين حالتي اين قابليت را دارد كه با ارائه  نظريه .شخصي تحليلگر بستگي دارد

حقيقت وقتي تصميم گيرنده در رد. ميم گيران بدهد، كمك شاياني به تصرويكردي متفاوت

تقريباً بين »، « سال 01حول وحوش »هاي سرمايه گذاري با عباراتي چون طرح ارزيابي 
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مي ( اعداد فازي)فازي نظريهمواجه ميشود،  « 30111 حدود» ويا  « 030111و 010111

 .توانند نقش مهمي را درچنين محيطي ايفا كنند

مناسب  زمينه ايمهياسازي يق استفاده از قابليتهاي نظريه فازي درهدف اصلي اين تحق

سيستم  .هاي سرمايه گذاري درشرايط عدم اطمينان مي باشد تحليل اقتصادي طرحبراي 

بانكي به عنوان يكي از بهره برداران اصلي نتايج اين تحقيق، مي تواند آنرا در ارزيابي طرح 

اين تحقيق با تلفيق مفاهيم فازي و .قرار دهدهاي سرمايه گذاري خود مورد استفاده 

تكنيكهاي ارزيابي اقتصادي پروژه ها، به دنبال ارائه رويكردي مناسب جهت تركيب دو 

مفهوم علم و تجربه دركنار يكديگر مي باشد، چرا كه دربسياري موارد قضاوتهاي ذهني 

اين در . حاصل ميكند كارشناسان نسبت به كاربرد عيني اطلاعات نادرست، نتايج بهتري را

حالي است كه تكنيكهاي كلاسيك ارزيابي اقتصادي پروژه ها درشمول چنين قضاوتهايي 

 .ناتوان مي باشند

  

 چارچوب نظري - 

، نتايج حاصل ازتجزيه (متغير وابسته)متغيري كه دراين پژوهش بيشترين اهميت رادارد

كه سعي برآن است تا تغييرات وتحليل هاي اقتصادي پروژه هاي سرمايه گذاري مي باشد 

متغير  .آنرا با ايجاد تغييراتي در متغيرهاي مستقل و مداخله گر ذيل مورد بررسي قراردهيم

مستقل دراين تحقيق داده هاي اوليه طرح هاي سرمايه گذاري هستند، مواردي چون 

سرمايه ، طول هزينه اوليه ، هزينه هاي ثابت ساليانه، درامدهاي ثابت ساليانه ، نرخ بازگشت 

دراين حالت تكنيكهاي تحليل اقتصادي طرح هاي سرمايه گذاري نيز به .... عمر پروژه و

اين متغيرها به ما كمك ميكنند تا دريابيم . عنوان متغير مداخله گر مدنظر مي باشند

باتوجه به موارد  .تحليل هاي اقتصادي چگونه مي تواند ازداده هاي اوليه پروژه حاصل شود

دو به شرح مدل  تاربه دنبال حركت از ساختار يك به سمت ساخ، دراين تحقيق هيادشد

 مي باشيم (0)تحقيق ارائه شده در شكل 
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  تحليل اقتصادي طرحهاي سرمايه گذاري - - 

يهك  . با اهميت ترين نوع تصميم گيري براي ههر مهدير اسهت    طرحها،مقايسه اقتصادي 

تصاد مهندسي و كاربرد آن ، اقتصهادي تهرين پهروژه را    مدير با انتخاب يكي از تكنيكها ي اق

در اين بخش به يكي از كاربردي ترين تكنيكهاي موجود در اين زمينه  .]9[معرفي مي كند

 :اشاره خواهد گرديد

روش ارزش فعلههي از مهمتههرين و سههاده تههرين تكنيكهههاي اقتصههاد  :ارزش فعلههي  روش

تبديل ارزش آينده  كليه دريافتهها و   ،اليمحاسبه ارزش فعلي يك فرآيند م. مهندسي است 

بهراين اسهاس اگهر   . پرداختها به ارزش فعلي در زمان حال يا مبداء پروژه مي باشد
jtC  را

)2,1,...,(جريههان نقههدي در سههال   njt j     در نظههر بگيههريم، ارزش خههالص

، به صورت ذيل محاسبه مي  iيك طرح سرمايه گذاري با نرخ سود مورد نظر ( NPV)فعلي

 :گردد

 
يرا حداقل نهرخ جهذب كننهده بهراي     ز. اقتصادي است طرح،شود ، 0  NPVچنانچه

بهه طريهق ارزش    طهرح سهرمايه گهذاري   در مقايسه چند . سرمايه گذاري تامين گشته است

  .ر خواهد بوداقتصادي ت ،فعلي ، پروژه اي كه داراي ارزش فعلي خالص بيشتري باشد

(1-

1) 
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 رويكرد فازي - - 

 0993، تئوري مجموعه هاي فازي به طور رسمي و در سال 0991عليرغم ابداع در دهه 

رويكرد اصلي اين تئهوري در ارتبهاط بها كمهي سهازي ابهامهات       . ]9[توسط زاده ارائه گرديد

تئهوري مجموعهه ههاي فهازي همچنهين اسهتفاده از       . موجود در ذههن بشهري بهوده اسهت    

 .را در حوزه اعداد فازي امكانپذير مي سازد.. رهاي رياضي مانند جمع، تفريق و عملگ

عدد فازي: تعريف 
~
بهراي  ) Rو ( بهراي چه   ) Lاگر تهابعي ماننهد    ،است LRاز نوع  

 (راست

,0و اعداد اسكالر    اشند بطوريكهبوجود داشته: 
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يك عدد حقيقي و برابر ميانگين  mكه در آن 
~
به ترتيب بازه چ  و  و  است و 

. راست ناميده ميشوند
~
LRmبه صورت  ),,(   7[دهدنشان مي[ . 

 : باشدداراي مشخصات زير مي ارائه شده LRتوابع 

0 )R  وL  1,0[توابعي نزولي از[R باشندمي . 

9 )1)0()0(  RL  

0 )01)(,1)(  xxRxL  

4 )10)(,0)(  xxRxL 

 3 )0)0()1(  RL  

),,(عدد فازي مثلثي : تعريف
~

321  7[دهندزير نمايش مي را به صورت[: 
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(2-
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(3-

1) 
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 و نظريه فازي ارزيابي اقتصادي کلاسيکپيوند ميان  - -3

هاي موجود قطعيت داشته باشند، ، تنها درصورتيكه دادهيكلاسيك اقتصاد ياهتحليل

به ( طرحن تريانتخاب اقتصادي)توانند مورد استفاده قرار گرفته و در تصميم گيريها مي

شوند كه هاي مواجه مياما در دنياي واقعي تصميم گيرندگان با داده. تحليلگر ياري رسانند

به بيان ديگر عدم اطمينان ... در آنها ابهاماتي وجود دارد مانند ريسك بالا، سود كم و 

گذاري نياز به روشهاي جايگزيني كه بتوانند تجارب بشري را موجود در تحليلهاي سرمايه

اندازه گيري  ،يكي از مشكلات اساسي در اين زمينه. دارد ،به زبان رياضيات ترجمه كنند

در بيشتر اوقات، ارزيابي متغيرهاي عددي مستقيماً در . باشدها ميمتغيرهاي كليدي تحليل

ديگر از آنجا كه تصميم گيرندگان  ه عبارتب. باشدارتباط با قضاوتهاي شخصي تحليلگر مي

هايي عدم اطمينان، مجبور به اتخاذ تصميم بدون دانش كافي يري در محيطبراي تصميم گ

كه ارزيابي خود را بر مبناي دانش و تجارب و دارند تمايل  ،دنباشدر مورد مساله مي

« حول و حوش »هاي زباني مانند  در اين راستا عبارت. قضاوتهاي شخصي خود ابراز كنند

 هاي كلاسيك كه بركه در تحليل از آنجا. گيرنده قرار ميبسيار مورد استفاد ..و « تقريباً » 

باشند، با كوچكترين اختلاف در تخمين مبناي قطعي بودن متغيرهاي كليدي تحليل مي

ترين صحيح اقتصاديناكلي دگرگون شده و منجر به انتخاب ه ها، نتايج نهايي تحليل بداده

 . شوند ميطرح 

توان از مقادير غير ردد اين است كه چگونه ميگبحث ديگري كه در اينجا مطرح مي

در اين راه نقش مي تواند  نظريه فازي .ي اقتصادي استفاده كرداهقطعي فوق در تحليل

 عددفازی مثلثی:  2شکل 
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گيري كردن تفكرات تواند در قابل اندازهبدين ترتيب كه نظريه فازي مي. كندمهمي ايفا 

درآمد مي يا  مربوط به  هزينهبه عنوان مثال هرداده . مهم بشري مورد استفاده قرار گيرد

يك عدد به عنوان مثال . جاي يك عدد قطعي، با يك عدد فازي نشان داده شوده تواند ب

),,(فازي مثلثي كه به صورت 321 xxxX  فازي است  دادنمايش داده شود، بيانگر يك روي

كه در آن 
1x  ،كمترين مقدار ممكن

3x  بيشترين مقدار ممكن و
2x ترين مقدار  محتمل

به صورت خود اعداد فازي، استفاده از با تحليل هاي اقتصادي نتايج حاصل از . باشند مي

دهد تا ديد وسيعتري از خروجيهاي ممكن  كه اين امكان را به تحليلگر مي بودهاعداد فازي 

باشند، ها به صورت اعداد فازي مي آنجا كه نتايج حاصل از ارزيابياما از . داشته باشند

-هاي رتبه بندي خاصي را مي ها به صورت كلاسيك امكان پذير نبوده و روشطرحمقايسه 

 .طلبد

 

 

 

 تحقيق شناسي روش-3

اين روش . در اين تحقيق، ابتدا روشي جهت تركيب عقايد كارشناسان معرفي مي گردد

با . بيني وقايع آينده در محيط هاي عدم اطمينان به كارگرفته شودمي تواند در پيش 

. استفاده از اين روش، داده هاي فازي كه ورودي هاي مسأله مي باشند، به دست مي آيند

سپس با تركيب مجموعه هاي فازي و تكنيك كلاسيك تحليل اقتصادي، تكنيك فازي 

اين عمل در مورد تكنيك . كنيم تحليل اقتصادي طرح هاي سرمايه گذاري را معرفي مي

در ادامه نيز با ارائه روش رتبه بندي اعداد فازي، طرح . فعلي صورت مي گيرد ارزش خالص

 .ها اولويت بندي خواهند گرديد

 فازي سازي داده هاي اوليه پروژه: بخش اول -3- 

 روش ارائه شده در اين بخش، تعميم روش كلاسيك پيش بيني بلندمدت، معروف به

 :باشد شامل مراحل ذيل ميروش دلفي در علم مديريت است كه به طور خلاصه، 

niEiاز كارشناسان: 0مرحله  ,...,2,1, در  مقادير مورد نظر خود راشود تا خواسته مي

مانند هزينه هاي ساليانه، نرخ سود  مشخصطرح سرمايه گذاري يك خصوص داده هاي 
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 رينكمتبه صورت ، ..مورد انتظار و 
ia1 ترين ، محتمل

i

Ma  ترين بيشو
ia2 تعيين كنند .

 .شودبه شكل اعداد فازي نمايش داده مي iEاطلاعات ارائه شده توسط كارشناسان 

niaaaA ii

M

i

i ,...,2,1),,( 21  
),,(ميانگين  -9مرحله  21 mmmA Mave   همه

iAها محاسبه و براي هر كارشناس 

niEi ,...,2,1,  انحراف بين  
aveA وiAگردد كه به شكل يك عدد مثلثي تعريف تعيين مي

انحراف  سسپ .شودمي
iave AA   ًگرددسان ارسال ميبه كارشنامجددا. 

niamamamAA ii

MM

i

iave ,...,2,1),,( 2211  
),,( هر كارشناس ، يك عدد مثلثي جديد. 0مرحله 21

ii

M

i

i bbbB  كندارائه مي. 

ميانگين مثلثي . شود، تكرار مي9اين فرآيند با شروع مرحله
mBبا اين  شود،محاسبه مي

 تفاوت كه حالا
ii

M

i aaa 21 با  ,,
ii

M

i bbb 21 در صورت لزوم، اعداد مثلثي . شوندجايگزين مي ,,

),,(جديد  21

ii

M

i

i cccC   ميانگين و توليد
mC فرآيند بايد بارها و بارها تكرار . شودمحاسبه مي

شود تا دو ميانگين متوالي از بين 
aveA , 

aveB , 
aveC  هم نزديك باشنده طور معقول به ب . 

اگر به علت كشفيات جديد، اطلاعات مهم و نويني قابل دسترس باشد، پيش بيني . 4مرحله

 .آزمون شود( 0تا0هاي قدم)ممكن است با همان فرآيند 

 تي تركيب عقايد و نظراكارشناس برا نفردلفي فازي يك نمونه از روش پيش بيني با چند 

 .]8[است

 

 آناليز حساسيت -3– 

قبل از به كارگيري نتايج حاصل از محاسبات فوق درتحليل جريان هاي نقدي، بايهد بهه   

مبنهايي   اين نكته توجه نمود كه محدوده بيشترين مقدار و كمترين مقدار عدد فازي نههائي،  

اين صورت كه اگر اين محدوده بهه   به. است كه درتصميم گيري مورد استفاده قرارمي گيرد

طورمعقولي كوچك باشد، انتخاب گزينه ارجح مي تواند با تمايز بيشهتري نسهبت بهه سهاير     

ازطرف ديگر، اگر محدوده فوق بزرگ باشهد، اخهذ تصهميم نههائي در     . گزينه ها صورت گيرد

عهواملي  هدف از آناليز حساسيت، تعيهين  . انتخاب بهترين گزينه با مشكل مواجه خواهدشد

است كه برعدد فازي نهائي اثرگذاري بيشتري دارند كه اين عمهل بهه وسهيله تغييهر درداده     

به عبارت ديگر آناليز حساسيت يكي ازروشهاي كاهش . هاي اوليه مسأله انجام خواهدگرفت 

(4-

1) 

(2-

1) 



 

 
  1831پائيز / شماره چهارم /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 151

 
ي
از
د ف
كر
وي
ا ر
ي ب

نك
 با
تم
س
سي
در 

ي 
ذار

ه گ
ماي
سر

ي 
ها
رح

 ط
ي
اد
ص
قت
ل ا

لي
تح

 

  
له
قا
م

 

پس از انجام آناليز حساسيت، تصميم گيرنهده اطلاعهاتي   . محدوده عددفازي نهائي مي باشد

ان حساسيت نتيجه نهائي مسأله به هريك ازداده هاي اوليهه بهه دسهت خواههد     در مورد ميز

هاي  اين اطلاعات به وي كمك ميكنند تابراي كاهش محدوده عددفازي نهائي، به داده. آورد

 .حساستر مسأله توجه كرده ودرتعريف دقيق اين داده ها دقت بيشتري داشته باشد

 

 

 

 خالص فازي فعليارزش  -3–3

 :كنيم ميتعريف ، موارد ذيل را (FNPV)خالص فازي  فعلين به فرمول ارزش براي رسيد

 طرح هايبراي  (SPPWF)ي يكبار پرداخت فعلدر اينجا، تنها از فاكتور ارزش : نكته

 nپس از  ،در آينده را Fي مقدار داده فعلاين فاكتور ارزش . شودگذاري استفاده ميسرمايه

 :كنددرصد تعيين مي iال و با نرخ س

ni
ni

F
P

)1(

1
)%,,(


 

از روشهاي تنزيل جريان نقدي و  (FNPV)ي خالص فازي فعلفرمول كلي ارزش 

اين فرمول، از سه فرمول جنبي كه منطبق با يك . ]4[رياضيات فازي حاصل شده است

 .عدد فازي مثلثي است تشكيل شده است
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 Net Present Value (NPV) ي خالصفعلارزش 

 Left, the smallest Possible Value (L) كمترين مقدار ممكن

 Mean, the most promising Value (M) ترين مقدار ممكنمحتمل

 Right, the Largest Possible Value (R) بيشترين مقدار ممكن

 Cash Flow (F) جريان نقدي

 Interest rate (i) بهرهنرخ 

 Time  (n,t) زمان

(1-1) 
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),,( RML NPVNPVNPVFNPV  
 مي، را براي چند پروژه با يكديگر مقايسه كنيم FNPVكه بخواهيم مقادير درصورتي

 .، استفاده كنيمذيل به آن اشاره ميشود درتوانيم از روش مرتب كردن اعداد فازي كه 

توانيم از فرمولهاي مي FNPVو مقدار فازي براي محاسبه اختلاف ميان د: نكته

فاصله دو عدد فازي . محاسباتي براي يافتن فاصله دو عدد فازي بصورت زير استفاده كنيم

),,(مثلثي
~

RML aaaM   و),,(
~

RML bbbN  گرددصورت زير محاسبه ميه را ب: 

4

)2()2(
)

~
,

~
( RMLRML bbbaaa

NMS


 

)
~

,
~

( NMSله جبري فاصM
~
Nو  

~
 .]7[تواند مثبت، منفي يا صفر باشداست كه مي 

 

  ترتيب اعداد فازي -4-3

-در روبرو شدن با اعداد فازي، موضوع مرتب كردن آنها يكي از مباحث بسيار مهم مي

شده است كه در اينجا  هاي مختلفي براي مشخص كردن ترتيب اعداد فازي ارائهروش. باشد

گردد كه بايد به صورت در اين روش سه معيار ارائه مي. پردازيمبه يكي از اين موارد مي

از اعداد  كار بردن معيار اول، هنوز تعداديه يعني در صورتي كه با ب. دندرترتيبي اعمال گ

عيار مرتب اولين م .[7] مرتب نشده باشند، به ترتيب از معيار دوم و سوم استفاده شود

),,(براي هرعددمثلثي  :فازيكردن اعداد 
~

RML aaaM  مقدار زير را مي يابيم: 

4

)2(
)0,

~
( RML aaa
MS


 

  .اين مقدار مي تواند به عنوان شاخصي از عدد فازي پس از فازي زدايي باشد

 :(مد يا نما)دومين معيار مرتب كردن اعداد فازي 

(9-1) 

(8-1) 

(11-

1) 

(11-

1) 

(12-

1) 
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توان با اول، آنهايي كه هنوز در يك دسته قرار دارند ميپس از مرتب سازي با معيار 

دراين حالت محتمل ترين مقدار هركدام ازاعداد فازي با يكديگر . معيار مد مرتب كرد

 .مقايسه ميشوند

 :(دامنه)سومين معيار مرتب كردن اعداد فازي 

ته قرار كارگيري دو معيار قبل، هنوز اعدادي هستند كه در يك دسه كه با ب در صورتي

اختلاف بيشتر ميان  .توان ترتيب خطي اعداد فازي را بدست آوردميدامنه دارند، با معيار 

 .كمترين وبيشترين مقدار ممكن درهرعدد مثلثي آنرا دراولويت بالاتري قرارميدهد

 

 جهت آزمون مدل تحقيق مثال تجربي -4

به  مطلوب نرخ و نقدي جريان. بگيريد نظر در را ساله اي سه گذاري سرمايه طرح

 فازي را محاسبه خالص فعلي ارزش .شده اند مشخص جدول در مثلثي اعداد فازي صورت

 .مي نمائيم

 

 
 

گذاري  سرمايه با استفاده از تكنيك هاي كلاسيك، مقدار ارزش فعلي خالص اين طرح

زي محاسبه مي شود، در صورتي كه با استفاده از فرمول هاي فازي ارائه شده، عدد فا 014

اين مقدار نشان دهنده حدود تغييرات مقدار . حاصل مي گردد( 87، 014، 090)مثلثي 

ارزش خالص فعلي با در نظرگيري عدم اطمينان موجود در تمامي جنبه هاي طرح سرمايه 

 .گذاري مي باشد

 

 ، بحث و پيشنهاداتنتيجه گيري–5

اي سهرمايه  دربخش اول تكنيكي جهت فازي سهازي داده ههاي غيرقطعهي در طهرح هه     

گههذاري مطههرح گرديههده اسههت، داده هههايي چههون سههرمايه اوليههه، نههرخ بازگشههت سههرمايه، 
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اين داده ههاي فهازي   . كه درارزيابي ها مدنظر قرارخواهند گرفت... درآمديكنواخت ساليانه و

شده براي به كارگيري در تكنيكهاي فازي تحليل طرح هاي سرمايه گذاري مهورد اسهتفاده   

 .قرار خواهند گرفت

ايهن فرمهول   . بخش دوم فرمول محاسبه ارزش خالص فعلي فازي ارائه گرديده اسهت  در

طرح هاي سرمايه گهذاري را  ( حاصل از بخش قبل)قابليت آنرادارند كه داده هاي فازي شده

به عنوان مثهال بيشهترين وكمتهرين مقهدار     ) فازي نتايج را نيز به صورت يك عدد دريافت و

اين فرمهول، محتمهل    در. ارائه دهد( ز محتمل ترين مقدار آنني ممكن ارزش فعلي خالص و

. ترين مقدار حاصل، دقيقاً همان مقداري است كه از تكنيكهاي كلاسيك به دست مهي آيهد  

بخش سوم نيز روش رتبه بندي اعداد فازي جهت انتخاب بهترين طرح ها ارائهه گرديهده    در

 .است

، رويكرد قابهل قبهولي را در برخهورد بها      اين تحقيق ، به كارگيري اعداد فازي مثلثي در

بهه كهار ميرونهد، ارائهه      طرح ههاي سهرمايه گهذاري   جريانهاي نقدي كه در تحليل اقتصادي 

تحليل داده ها چنين برمي آيد كه نتايج حاصل از روشهاي ارائه شهده، اطلاعهات    از. ميدهد

چهرا كهه   . ار مي دههد بيشتري را در اختيار تصميم گيران در تعيين داده هاي اوليه طرح قر

نتايج حاصل از محاسبات كلاسيك تنها با داده هاي قطعي بهه كارگرفتهه شهده معتبهر مهي      

بهه خصهوص تغييهرات ناشهي از عهدم اطمينهان       )باشند و با هرگونه تغيير در ايهن داده هها   

، اعتبار خود را ازدست ميدهند، اما نتايج حاصل از محاسبات فازي، (درمحيط تصميم گيري

فاده از داده هايي صورت ميگيرد كه تغييرات ناشي از عدم اطمينان درمحيط تصهميم  با است

اين نتايج حتي درصورت تغييهر داده ههاي   . گيري از ابتدا در آنها مدنظر قرارداده شده است

 .، همچنان معتبر خواهند بود(اعداد فازي مثلثي) اوليه در بازه تعيين شده

ده درايهن تحقيهق، مهي توانهد در حهل آن دسهته از       نتيجه اينكه ، راهكارهاي ارائهه شه  

مشكلات تحليل طرح هاي سرمايه گذاري كه به دليهل ابههام وعهدم قطعيهت در داده ههاي      

...  اوليه ونيز عدم دسترسي به اطلاعات دقيقي چون طول عمرطرح ، درآمدها وهزينهه هها و   

 .وجود دارد، مفيد واقع شوند
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