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ارزیابی

Ordinary Valuationارزیابي معمولی 
vدر مبادلات معمولي بر اساس قضاوت خریدار و فروشنده و توافق طرفین
v معاملات دولتي(ممكن است از طریق قانوني نیزصورت گیرد(

با تاریخ مهندسی توسعه یافته اند و علی الخصوص با طرح . انواع ارزش گذاري وجود دارد
.دعاوي در محاکم قضائی و حرفه اي توسعه یافته است

Formal / Official Valuation) قانونی(ارزیابی رسمی
v بر اساس قضـاوت  )  مقدار دارایی، مالیات، وام، اجاره بها،  قیمت کالا و یا خسارت(ارزش موضوع مربوطه

.یک ارزیاب حرفه اي واجد شرایط تعیین می گردد
vممکن است از روشهاي علمی  نیز کمک بگیرند ولی بر اساس قضاوت است

Engineering Valuationارزیابی مهندسی  
v نخمین ارزش موضوع مربوطه به کمک دانش مهندسی همراه با قضاوت مهندسی
vکارخانجات، ابنیه، ماشین آلات، تاسیسات صنعتی و: در پروژه ها.......
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ارزیابی و انتخاب پروژه ها
Project Appraisal

Investment Appraisal

)اقتصادي است یا خیر(قبول یا رد یک پروژه به تنهایی 1.

انتخاب پروژه اي از بین چند پروژه که سود آوري بیشـتري دارد  2.
)پروژه اقتصادي(

قبول یا رد یک پروژه و یا انتخاب یک پروژه از بین چند پروژه را 3.
.ارزیابی اقتصادي می نامند

ارزیابی پروژه ها
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مراحل ارزیابی اقتصادي پروژه ها
مطالعات امکان سنجی پروژه ها1.
-هزینـه هـا  (تهیه مدل مـالی پـروژه هـا    2.

)درامدها
انتخاب روش ارزیابی پروژه ها3.
تعیین گزینه اقتصادي4.

ارزیابی
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روشهاي ارزیابی
روشهاي تنزیلی1)

Discounting Cash Flow (DCF)
روشهاي غیر تنزیلی) 2

Non-Discounting Cash Flow

روش هاي ارزیابی
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روشهاي تنزیلی) 1
vارزش زمانی پول در نظر گرفته می شود)MARR (

 Net Present Value)(NPVروش ارزش خالص فعلی) 1
Internal Rate of Return (IRR) روش نرخ بازده داخلی) 2

روش وجوه معادل یکنواخت سالیانه) 3
(AEU) Annual Equivalent Uniform

)شاخص سودآوري(روش نسبت منافع به مخارج ) 4
Benefit-Cost Ratio (B/C or BCR)
Profitability Index (PI)              

روش هاي ارزیابی



روشهاي غیر تنزیلی) 2
بدون در نظر گرفتن ارزش زمانی پول

روش دوره بازیافت سرمایه) 1 
Payback Period (PBP)

روش نرخ بازده حسابداري) 2
Accounting Rate of Return (ARR)

8

روش هاي ارزیابی
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(NPV)روش ارزش خالص فعلی

:براي کلیه پروژه ها
i= (MARR)تعیین مقدار1.
PVB    ي پروژهارزش فعلی کلیه درآمدهامحاسبه 2.

PVC ي پروژه   ارزش فعلی کلیه هزینه ها محاسبه3.

پروژه خالصارزش فعلیمحاسبه 4.
  - PVC =NPV  PVB

خالصفعلي ارزش ) = درآمدها فعليارزش ( -)هزینه ها فعليارزش (
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::قواعدقواعد
:ارزیابی هر پروژه

.است قبولپروژه NPV=0اگر 1.
برابر سود مورد نظر استپروژه سود 
)MARR(بازده مورد نظر = پروژه بازده

.است قبولپروژه NPV<0اگر 2.
بیشتر از سود مورد نظر استپروژه سود 
)MARR(بازده مورد نظر >  پروژه بازده

(NPV)روش ارزش خالص فعلی



.می شود ردپروژه         NPV<0اگر) 3
کمتر از سود مورد نظر استپروژه سود 
)MARR(بازده مورد نظر  < پروژه بازده

از سود مورد نظر ضرر می کند

:که شود میاصل سرمایه ضرر وقتی از ) 4
.جمع جبري درامدها از جمع جبري هزینه ها کمتر شود

.دقیقا یکی است NFVبا روش   NPVقواعد روش ) 5
چه مفهومی دارد؟ NPVمقدار ) 6

12

(NPV)روش ارزش خالص فعلی
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Appraise A and B
with  NPV method.

Year  ProjA ProjB
0       -42000  -45000
1 14000    28000
2 14000    12000
3 14000    10000
4 14000    10000
5 14000    10000

Currency unit = $
k = 10%=i

(NPV)روش ارزش خالص فعلی



::قواعدقواعد
):برتر(ارزیابی چند پروژه و انتخاب پروژه اقتصادي 

تفاوت مقدار سرمایه گذاري پروژه ها اثري ندارد1.

طول مدت پروژه ها باید مساوي باشد2.

برتر است Y پروژه باشد  NPVX > NPVYاگر 3.

بزرگتـرین اسـت اقتصـادي    NPVبین چند پروژه آنکـه داراي  4.
است) برتر(

.5NPV خاصیت جمع پذیري دارد.
NPV  جمع = چند پروژهNPV آن ها

14

(NPV)روش ارزش خالص فعلی
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برابري مدت پروژهانا حل
تكميل فاصله زماني پروژه های کوتاه تر1.
نامحدود بودن طول مدت پروژه ها2.
NPV=0اگر در همه پروژه ها 3.
)ناسازگاري(منحصر بفرد بودن پروژه ها 4.
طول مدت پروژه ها. م.م.ك5.

(NPV)روش ارزش خالص فعلی
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مجهول می باشد و باید آنرا بدست آورد کـه  )  i(نرخ بازده پروژه این روش در 
.می نامند) IRR(بازده داخلی نرخ آنرا 

ارزش فعلی خالص را برابر صفر می گیرند IRRبراي محاسبه 
NPV =PVB - PVC= 0           i=?=IRR

IRR  از حل سعي وخطا معادلهNPV=0 بدست مي آيد.

 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه
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قواعدقواعد::
:ارزیابی هر پروژه

IRR  باMARR سرمايه گذار مقايسه مي شوداگر:

IRR ≥ MARR پروژه قبول می شود 
IRR < MARR پروژه رد می شود 

 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه



::قواعدقواعد
):برتر(ارزیابی چند پروژه و انتخاب پروژه اقتصادي 

vاگر طول مدت پروژه ها مساوي باشد
vاگر مقدار سرمایه گذاري پروژه ها مساوي باشد
برتر است Y پروژه باشد  IRRX > IRRYاگر 1.
بزرگتـرین اسـت اقتصـادي      IRRبین چند پروژه آنکه داراي 2.
است) برتر(

.3IRRخاصیت جمع پذیري ندارد.
IRR جمع ≠  چند پروژهIRR آن ها

18

 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه
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قواعدقواعد::
وجود  IRRچند جواب مثبت براي NPV=0اگر با حل معادله 1.

. داشته باشد
تحلیل نرخ بازده خارجی 
External Rate of Return (ERR)

اختلاف سرمايه ) برتر(ارزیابی چند پروژه و انتخاب پروژه اقتصادي اگر در 1.
گذاری در پروژه ها وجود داشته باشد

.سرمايه گذاري اضافي صورت گيردتحليل 
ٍExtra Investment Analysis

≥
 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه
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نکات
.سوددهی هر پروژه معلوم می شود NPVدر روش 1.
   MARRفرض می شود که مبالغ با نرخ  NPVدر روش 2.

.سرمایه گذاري می شود

.مقدار بازده هر پروژه معلوم می شودIRRدر روش 3.

سرمایه    IRRفرض می شود که مبالغ با نرخ  IRRدر روش 4.
)نرخ بازده داخلی(گذاري می شود 

روش هاي ارزیابی
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NPV

(MARR) i

NPV >0

N
PV

 =
 0

NPV < 0

IRR > MARR

IR
R

=M
A

R
R

IRR < MARR

NPVX

iبر حسب مقدار  Xپروژه  NPVتغييرات مقدار  

 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه
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 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه
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قواعدقواعد::
اختلاف سرمايه ) برتر(ارزیابی چند پروژه و انتخاب پروژه اقتصادي اگر در 

گذاری در پروژه ها وجود داشته باشد
.سرمايه گذاري اضافي صورت گيردتحليل 

ٍExtra Investment Analysis

≥
 IRR)  (Internal Rate of Returnروش نرخ بازده داخلی
ROR)  (Return On Investmentنرخ بازگشت سرمایه
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تحلیل سرمایه گذاري اضافی

 IRR ارزیابی تک تک پروژه ها با روش1.

هائی که در ارزیابی رد شده اندپروژه حذف 2.

سرمایهافزایش هاي باقی مانده به ترتیب مرتب سازي پروژه 3.

مقایسه زوجی پروژه هاي اول و دوم و انتخاب پروژه برتر4.
تعریف پروژه جدید حاصل تفاوت پروژه دوم منهاي پروژه اول

NPVیا  IRRارزیابی پروژه بدست آمده با روش 
اگر پروژه بدست آمده ردشد پروژه برتر پروژه دوم است
اگر پروژه بدست آمده ردشد پروژه برتر پروژه اول است
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تحلیل سرمایه گذاري اضافی

برتر مرحله قبل با پروژه سوم پروژهزوجی مقایسه 5.

تا آخرین پروژهمقایسه زوجی تکرار 6.

مشخص شدن پروژه برتر در بین کل پروژه ها7.
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1st Project

2nd Project

3rd Project

4th Project

5th Project

6th Project

…. Project

Superior
Project

Superior
Project
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Project
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تحلیل سرمایه گذاري اضافی
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1st Project → PVB

→ PVC
2nd Project 

→ PVB

→ PVC

3rd Project → PVB

→ PVC

……Project 
→ PVB

→ PVC
..............................
...............................

PVB

PVC
50 100 150 200 250 300

50

300

250

100

150

200

1st

2nd

3rd

Accepted Area
PVB=PVC
NPV =0
IRR=MARR

Rejected Area
PVB<PVC
NPV<0

Accepted Area
PVB>PVC
NPV>0

3 Yes3 Yes

تحلیل سرمایه گذاري اضافی
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1st Project → PVB

→ PVC

2nd Project → PVB

→ PVC

3rd Project → PVB

→ PVC

……Project 
→ PVB

→ PVC
..............................
...............................

PVB

PVC
50 100 150 200 250 300

50

300

250

100

150

200

Accepted Area
PVB=PVC
NPV =0
IRR=MARR

Rejected Area
PVB<PVC
NPV<0

Accepted Area
PVB>PVC
NPV>0

1st

2nd
3rd

2 Yes

2 Yes

تحلیل سرمایه گذاري اضافی
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1st Project → PVB

→ PVC

2nd Project → PVB

→ PVC

3rd Project → PVB

→ PVC

…..Project→ PVB

→ PVC
..............................
...............................

PVB

PVC
50 100 150 200 250 300

50

300

250

100

150

200

Accepted Area
PVB=PVC
NPV =0
IRR=MARR

Rejected Area
PVB<PVC
NPV<0

Accepted Area
PVB>PVC
NPV>0

2nd

4th

3rd

1st

3 Yes

1 NO

4 Yes

تحلیل سرمایه گذاري اضافی
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قواعدقواعد::
وجود داشته  IRRچند جواب مثبت براي NPV=0اگر با حل معادله 

بستگی دارد NPV-iبه شکل منحنی . IRR1،IRR2باشد

تحلیل نرخ بازده خارجی 
External Rate of Return (ERR)

≥ تحلیل نرخ بازده خارجی 
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تحلیل نرخ بازده خارجی 
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MARR (i)

NPV
NPV

NPV NPV

MARR (i)

MARR (i)
MARR (i)

تحلیل نرخ بازده خارجی 
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FپروژهEپروژهDپروژهCپروژهBپروژهAپروژهسال

05000-10000+8000+900-6000-7000+
13000-2000-2000-500-4000+3000+
2400+4000-3000-400+2000-5000-
3500+6000-5000+100-8000+6000-
4600+8000-8000-800+1000-3000+
56000-700+10000+5000-

تعداد  
جوابهاي 

IRRمثبت 
یک  یک جواب

سه جوابپنج جوابسه جوابسه جوابجواب

تحلیل نرخ بازده خارجی 
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سال
A پروژه
MARR

=6%

019

110

2-50

3-50

420

560

IRR1=10.1%
IRR2=47%

i0%10%10.1%20%40%47%50%

NPV90.20.0-2.6-1.20.00.6

i

NPV

10.1% 47%

19

10

50 50

20

60

تحلیل نرخ بازده خارجی  
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Aسال
پروژه

019

110

2-50

3-50

420

560
IRR1=10.1%
IRR2=47%

ERR=10.1%

0

0

23+11-50= 
-16

-50

20

60

IRR=10.1%

ERR=47%

0

0
41.1+14.7-

50=5.8
-50

20

60

--------

ERR=47%

0

0

0
8.5-50=

-41.5
20

60

IRR=47%

ERR=6%

0

0

32-50=-18

-50

20

60

IRR=8.4%

تحلیل نرخ بازده خارجی 
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.مي شوند) ساليانه(در اين روش كليه درآمدها و هزينه ها تبديل به سري يكنواخت 
EUACمحاسبه معادل يكنواخت ساليانه هزينه ها 1.

PVC(A/p , i , n)  =EUAC  
EUABمحاسبه معادل يكنواخت ساليانه درآمدها2.

PVB(A/p , i , n)  =EUAB
EUAمحاسبه معادل يكنواخت پروژه3.

EUAC–EUAB  =EUA
.را محاسبه كرد EUAنيز مي توان  NPVبا داشتن 

NPV (A/p , i , n)  =EUA

روش ارزش معادل یکنواخت
 Equivalent Uniform Annual Amount (EUA)



::قواعدقواعد
:ارزیابی هر پروژه

EUA≥0                        قبولپروژه 
EUA<0 ردپروژه 

مفهومی دارد؟چه EUAمقدار 

37

روش ارزش معادل یکنواخت
 Equivalent Uniform Annual Amount (EUA)



::قواعدقواعد
:ارزیابی چند پروژه

و اختلاف سرمایھ و مدت پروژه ھا مطرح نیست در این روش 1.
.بھترین روش براي مقایسھ پروژه ھا با زمان نامساوي است

EUAYانتخاب پروژه  X  EUAX>
است) برتر(بزرگترین است اقتصادي  EUAبین چند پروژه آنکه داراي 2.
.3EUA خاصیت جمع پذیري دارد.

EUA  جمع = چند پروژهEUA آن ها

38

روش ارزش معادل یکنواخت
 Equivalent Uniform Annual Amount (EUA)
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این روش ارزش فعلی کلیه درآمدها به ارزش فعلی کلیه هزینه ها  در 
.گویندمی   BCRیا   Cروي  Bمعمولا به آن . تقسیم می گردد

PVC /PVB  =BCR

EUAC /EUAB  =BCR

≥

هزینه-روش نسبت فایده
 Benefit-Cost Ratio (BCR)



::قواعدقواعد
:ارزیابی هر پروژه

BCR≥1قبولپروژه 
BCR<1ردپروژه  

40

هزینه-روش نسبت فایده
 Benefit-Cost Ratio (BCR)



::قواعدقواعد
):برتر(ارزیابی چند پروژه و انتخاب پروژه اقتصادي 

vاگر طول مدت پروژه ها مساوي باشد
vاگر مقدار سرمایه گذاري پروژه ها مساوي باشد
برتر است Y پروژه باشد  BCRX > BCRYاگر 1.
بزرگتـرین اسـت اقتصـادي    BCRبین چند پروژه آنکـه داراي  2.
است) برتر(

.3BCRخاصیت جمع پذیري ندارد.
BCR جمع ≠  چند پروژهBCRآن ها

41

هزینه-روش نسبت فایده
 Benefit-Cost Ratio (BCR)



::قواعدقواعد
:ارزیابی چند پروژه

.اختلاف سرمایھ و مدت پروژه ھا مطرح استدر این روش 1.

نیز باید انجام شود BCRتحلیل سرمایه گذاري اضافی در روش 2.

42

هزینه-روش نسبت فایده
 Benefit-Cost Ratio (BCR)
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Pay back  Period(PBP) روش دوره بازيافت سرمايه) 1
مدتی که طول می کشد مقدار سرمایه گذاري شده از طریق  

∑.      درآمدهاي پروژه بازیافت شود Costs = ∑ Revenue

Time

PBP

C
os

ts
R

ev
en

ue

روش هاي غیر تنزیلی
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ویژگی ها
سادگی محاسبه و  فهم ساده1.
.روش مناسبی براي شاخص سودآوري نیست2.
 PBPدر پروژه هاي ریسکی و هنگام کمبود سرمایه 3.

کوچکتر مطلوب است
.ارزش زمانی پول درنظر گرفته نمی شود4.
درنظر گرفته نمی  PBPجریان نقدي بعد از زمان 5.

.شود

روش دوره بازیافت سرمایه
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سرمايهدوره بازيافت تنزيلي
Discounted Pay back  Period(DPBP) 

ارزش فعلی درامدها و هزینه ها برابر مدتی که طول می کشد 
.صفر شود NPVمقدار شود و 

Given MARR Find n.

NPV=0…PVB – PVC=0…….n=? →n=DPBP
NFV=0…FVB – FVC=0 ……..n=? →n=DPBP

روش دوره بازیافت سرمایه
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عكس دوره بازيافت سرمايه
:در صورتیکه 

.درآمد بصورت سالواره باشد•
حداقل چندین برابر دوره (عمر پروژه طولانی باشد •

)بازیافت سرمایه
IRR = 1/PBP

روش دوره بازیافت سرمایه
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نرخ بازده حسابداري
  Accounting Rate of Return (ARR)

  Return of Investment (ROI)
:از تقسیم سود سالیانه به

سرمایه گذاري اولیه 1.

سالیانهیا خالص دارائی 2.

یا متوسط خالص دارائی سالیانه3.
.بدست می آید

نرخ بازده حسابداري) 2



روشهاي غیر تنزیلی) 2
بدون در نظر گرفتن ارزش زمانی پول

روش دوره بازیافت سرمایه) 1 
Payback Period (PBP)

روش نرخ بازده حسابداري) 2
Accounting Rate of Return (ARR)

48

روش هاي ارزیابی
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Pay back  Period(PBP) روش دوره بازيافت سرمايه) 1
مدتی که طول می کشد مقدار سرمایه گذاري شده از طریق  

.درآمدهاي پروژه بازیافت شود

Time

PBP
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ts
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روش هاي غیر تنزیلی
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روش دوره بازيافت سرمايه قواعد
∑ Costs = ∑ Revenue

سادگی محاسبه و  فهم ساده•
.ارزش زمانی پول درنظر گرفته نمی شود•
.درنظر گرفته نمی شود PBPجریان نقدي بعد از زمان •
.روش مناسبی براي شاخص سودآوري نیست•
 PBPدر پروژه هاي ریسکی و هنگام کمبود سرمایه •

کوچکتر مطلوبتر سرمایه گذار است

روش هاي غیر تنزیلی
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دوره بازيافت سرمايه تنزيلي
Discounted Pay back  Period(DPBP) 

.صفر شود NPVمقدار  MARRمدتی که طول می کشد که با 
Given MARR Find n.

NPV=0…PVB – PVC=0…….n=? →n=DPBP
NFV=0…FVB – FVC=0 ……..n=? →n=DPBP

روش هاي غیر تنزیلی
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عكس دوره بازيافت سرمايه
:در صورتیکه 

.درآمد بصورت سالواره باشد•
حداقل چندین برابر دوره (عمر پروژه طولانی باشد •

)بازیافت سرمایه
IRR = 1/PBP

روش هاي غیر تنزیلی
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نرخ بازده حسابداري) 2
  Accounting Rate of Return (ARR)

نرخ بازده سرمایه
  Return of Investment (ROI)

از تقسیم نمودن سود سالیانه به سرمایه گذاري سالیانه 
.بدست می آیدها  یا متوسط آن) خالص دارائی ها(

روش هاي غیر تنزیلی


