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 دهیچک

روش نرخ . بتی وجود داردروش های متعددی برای تعیین اقتصادی بودن و رتبه بندی پروژه های رقا 

بازگشت سرمایه داخلی یکی از پر کاربرد ترین روش هایی است که به منظور تعیین مطلوبیت پروژه ها 

بعد از سال ها . استاما علی رغم محبوبیت، این روش دارای مشکلات و محدودیت های جدی . شود می

، رویکرد جدید و متمایزی را ارائه 2111تلاش به منظور بهبود روش و غلبه بر مشکلاتش، مگنی در سال 

نمود که توانست اغلب مشکلات روش نرخ بازگشت سرمایه داخلی را حل نماید و گام بزرگی را در 

که از رویکرد مگنی نشات گرفته ولی  این مقاله به ارائه یک روش جدید می پردازد به طوری. موضوع بردارد

او بوده و در عین حال تمامی مشکلات روش نرخ بازگشت دارای محاسباتی به مراتب ساده تر از روش 

 .سرمایه داخلی را پوشش می دهد
 

ای،  اری، نرخ بهره یک دورهنرخ بازگشت سرمایه داخلی، جریان سرمایه گذ: یديكل یها واژه
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 مقدمه -1

توسط ( IRR) 1مفهوم نرخ بازگشت سرمایه داخلی

معرفی شد ( 1396و1391) 9و بولدنیگ( 1396) 2کینز

و بیش از هشتاد سال است که به عنوان یکی از پر 

ها در تعیین اقتصادی بودن  کاربرد ترین روش

 .می شود تصادی آنها استفادهها و مقایسه اق پروژه

شود، به درستی استفاده  IRR اگر روش

گذار یا تصمیم گیرنده قادر است تصمیم  سرمایه

( 1سازگار با روش ارزش فعلی خالص)صحیحی را 

اما اگر . رد پروژه اتخاذ نماید در مورد پذیرش و یا

است،  روشاین تصمیم گیرنده درصدد استفاده از 

ت جدی دارای مشکلا IRR باید آگاه باشد که روش

که بدون در نظر گرفتن آنها، صحت تصمیمات  است

این . اتخاذی در هاله ای از ابهام قرار خواهد گرفت

 :مشکلات عبارتنداز

امکان بوجود آمدن چند نرخ بازگشت سرمایه ( 1

 1داخلی واقعی

امکان عدم وجود نرخ بازگشت سرمایه داخلی ( 2

بوجود آمدن نرخ بازگشت سرمایه داخلی )واقعی 

 (6هومیمو

حتی اگر نرخ بازگشت سرمایه منحصر به فرد ( 9

 باشد، باز هم سازگاری نتایج به دست آمده از روش

IRR با روش ارزش فعلی قابل تضمین نیست. 

  IRR رتبه بندی پروژه های رقابتی مطابق روش( 1

 .معمولا با روش ارزش فعلی سازگاری ندارد

یر وقتی نرخ بازار طی دوره های مختلف متغ (1

باشد، آنگاه به منظور تعیین اقتصادی بودن پروژه ها 

 .استفاده نمود IRR نمی توان از روش

های گذشته تلاش زیادی به منظور حل  طی سال

انجام گرفت، که در اینجا به ذکر  ذکر شدهمشکلات 

 .تعدادی از آنها خواهیم پرداخت

به این (  131)  و هیرشلیفر( 1361)  سامولسن

 ند که ضرورتی بر منحصر به فرد بودنمساله پرداخت

IRR در جریان های فرآیند مالی وجود ندارد. 

به معرفی شرایط مناسب برای ( 2 13) 3نورستروم

وجود یک نرخ بازگشت سرمایه داخلی غیر منفی 

منحصر به فرد در ارزیابی اقتصادی پروژه های 

روش ارائه شده توسط او . سرمایه گذاری پرداخت

بیشتری بود، زیرا با محاسباتی ساده و  دارای جذابیت

با استفاده از فرآیندهای مالی تجمعی توانست دامنه 

سپس . های عملی را پوشش دهد وسیعی از موقعیت

به توسعه ی این شرایط ( 6 13) 11اوکمپ و ایکارت

که این شرایط، پیشنهاد  به طوری .مناسب پرداختند

ا به عنوان یک مورد خاص در بر نورستروم ر

بر روی بیشینه ( 1363) 11آرو و لوهاری .گیرد می

سازی ارزش فعلی پروژه هایی که دارای عمر قابل 

هستند کار کردند و نشان دادند که  12قطع بدون هزینه

فقط یک نرخ وجود خواهد داشت که ارزش خطی 

 .بیشینه شده را صفر می کند

به توسعه تحقیق آرو و ( 1 13) 19فلمینگ و رایت

تند و نشان دادند که نتایج مشابهی ی پرداخرلوها

به  11ممکن است برای دامنه بزرگتری از توابع نزولی

و دیگران از فرض قابلیت ( 1 13) 11راس. وجود آید

به منظور بوجود آوردن نرخ بازگشت  16قطع پروژه

 .سرمایه داخلی منحصر به فرد استفاده نمودند



 

 111/ارائه یک روش جدید به منظور محاسبه نرخ بازگشت سرمایه داخلی

 13و پارک( 1331)  1، اچنباک(1331)  1فلیشر

عدم وجود  ر مورد مشکلات چند نرخ ود(  133)

را  جریان فرآیند مالی تکینرخ بحث کردند و 

 .کردندبررسی 

رتبه بررسی مساله به ( 2116)و همکاران  21برلی

پرداختند و نشان دادند  IRR بندی پروژه ها بر اساس

مشکل را با تحلیل تفاوت نموی بین این که می توان 

 .دو گزینه حل نمود

 29، لوهمن(  13) 22آتاناساپولوس، (6 13) 21لین

فرض سرمایه ( 2111) 21و هاژداسینسکی(   13)

نرخ و انطباق آن با  IRRگذاری مجدد در معیار 

را تجزیه و  21اصلاح شده بازگشت سرمایه داخلی

 .کردندتحلیل 

مشکلات موجود در بحث (  211) 26کیرولف

را ارزش فعلی خالص و نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

 IRR و به توضیح چگونگی کاربرد روشتشریح کرد 

 IRRو  NPV در حل ضعف های اصلی بحث

 .پرداخت

با استفاده از همه ی نرخ های ( 2111)  2اوزبورن

بازگشت سرمایه داخلی، اعم از واقعی یا موهومی، 

مثبت یا منفی به تشریح یک رویکرد جدید در 

و  NPV ناسازگاری رتبه بندی پروژه ها بر اساس

IRR جدید بین  رابطهو یک  پرداختNPV و IRR 

 .معرفی نمود

با تعریف جریان فرآیند ( 2113و  2119)  2هازن

مالی بر حسب جریان سرمایه گذاری خالص یا 

جریان قرض گیری خالص، دیدگاه جدیدی را ارئه 

نمود که توانست با استفاده ازآن مشکلات چند نرخی 

و عدم وجود نرخ بازگشت سرمایه داخلی را حل 

 .ایدنم

نیز به بررسی مشکلات چند نرخی ( 2111) 23پیرو

و عدم وجود نرخ بازگشت سرمایه داخلی پرداخت و 

سعی کرد به طور ساده معنی و مفهوم تعدد نرخ 

 .را بیان نماید سرمایه بازگشت

با ارائه یک رویکرد جدید  2111در سال  91مگنی

در . را مورد بحث قرار داد IRRچندین مشکل روش 

( های)هادی او نیازی به محاسبه نرخ روش پیشن

، ستیبازگشت سرمایه داخلی جریان فرآیند مالی ن

بلکه او با تعریف یک بردار جریان سرمایه گذاری 

دلخواه و با استفاده از مفهوم متوسط نرخ بازگشت 

توانست عمده مشکلات  (AIRR) 91سرمایه ی داخلی

او در ادامه در سال  .را برطرف نماید IRR روش

رویکرد دیگری را ارائه نمود که در آن با  2111

 92تعریف شاخص مجموع درآمد بر سرمایه گذاری

(AROI ) بندی و تعیین اقتصادی بودن به رتبه

مهمترین مزیت این روش این . ها می پردازد پروژه

 محاسبه نرخ بازگشت سرمایه داخلی است که در

 ، اما این روشنیازی به استفاده از نرخ بازار نیست

توانایی تخصیص مقدار عددی مناسب به شاخص 

IRR علاوه بر مقاله های ذکر شده، . را دارا نیست

متوسط نرخ  جدیدی به نام شاخص( 2119)مگنی 

را ( EAIRR) 99بازگشت سرمایه داخلی اقتصادی

با دقت را  IRR مقدار عددیمعرفی نمود که توانست 

 بالاتری برآورد نماید، اما این روش توانایی حل

بنابراین . را دارد IRRبخشی از مشکلات روش 

توان بیان کرد که بهترین روش ارائه شده از سوی  می

 .است AIRRاو روش 
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و جدید  توسعه یافتهاین مقاله به ارائه یک روش 

می پردازد که از رویکرد مگنی نشات گرفته اما دارای 

مراحل حل کمتر و آسان تری نسبت به روش مگنی 

یشنهادی مقاله نه تنها نیازی به در روش پ. است

بازگشت سرمایه داخلی جریان ( های)محاسبه نرخ 

، بلکه حتی نیازی به تشریح می باشدنفرآیند مالی 

دراین روش . ستیبردار جریان سرمایه گذاری هم ن

جدید، مقادیر بردار نرخ  رابطهبا به کارگیری یک 

ه و سپس حاسبه شدبهره تک دوره ای م

تواند با استفاده از یک میانگین  میگیرنده  تصمیم

حسابی ساده از مقادیر بردار نرخ بهره به دست آمده، 

 .اقتصادی بودن پروژه را تعیین نماید
 

 فرضيات ریاضی و نتایج اوليه -2

,X = (x0, x1,úیک پروژه   xT) ∊ R
T+1  از  یک توالی

ارزش فعلی خالص . باشد فرآیند مالی میجریان 

 :بارت است ازع Xپروژه 

(1)  )1()(

0

r t
T

t
trXPV x � ���

�
�  

 و باشد می معرف نرخ بازار r که پارامتر به طوری

 .است r > -1دامنه تغییرات مجاز آن 

 t در انتهای دوره X در ضمن، ارزش آینده پروژه

 :عبارت است از

(2)  PVt (X|r) = PV (X|r). (1+r)
t
 

اقتصادی است، اگر و فقط اگر  X آنگاه پروژه

 (PV(X|r) ä 0). زش فعلی آن مثبت باشدار

یک نرخ  ،Xنرخ بازگشت سرمایه داخلی پروژه

تحت آن  X که ارزش فعلی پروژه است K¯-1 ثابت

 (.PV(X|K) = 0)نرخ برابر با صفر است 

یک پروژه سرمایه گذاری باشد،  Xاگر فرآیند مالی

اقتصادی است، اگر و فقط اگر نرخ  X آنگاه پروژه

داخلی بزرگتر مساوی نرخ بازار  بازگشت سرمایه

(Kä r) اگر جریان فرآیند مالیدر ضمن . باشد X  به

باشد، تعریف شده یک پروژه قرض گیری صورت 

قتصادی است، اگر و فقط اگر نرخ ا X آنگاه پروژه

بازگشت سرمایه داخلی کوچکتر مساوی نرخ بازار 

(K ã  r) باشد. 

,t = 0, 1, 2úو  Ct�R فرض کنید  T آنگاه . باشد

 :خواهیم داشت

(9)  
� �c  c . 1 k  ˚  x , t  1,2,   ,  Tt t tt 1� � � ��  با 

c  x0 0� � c و   0T �  

ننده میزان سرمایه بیان ک Ct-1 که پارامتر به طوری

 [t-1, t] در دوره( قرض گرفته شده)گذاری شده 

 .است t بهره در دورهمایانگر نرخ ن Kt است و پارامتر

 با نرخ بهره Ct-1 در واقع، در ابتدای هر دوره به میزان

Kt (.شود یا قرض گرفته می)ه گذاری می شود سرمای 

,C = (c0, c1, úبه هر بردار cT-1) ∊ RT  که معادله

را ارضا نماید، بردار جریان سرمایه گذاری گفته ( 9)

اگر ارزش فعلی بردار جریان سرمایه . می شود

 X ، آنگاه پروژه(PV(C|r)> 0)گذاری مثبت باشد 

است و اگر  91یک جریان سرمایه گذاری خالص

 ارزش فعلی بردار جریان سرمایه گذاری منفی باشد

(PV(C|r)<0)آنگاه پروژه ، X  یک جریان قرض

 .است 91گیری خالص

,K = (k1, k2, úتوالی  kT) ∊ R
T  یک بردار نرخ

از  K دی توالیو تعداد نا محدو استبهره داخلی 

را  PV(X|K) = 0اعداد حقیقی وجود دارد که معادله 

 .ارضا می کند



 

  11/ارائه یک روش جدید به منظور محاسبه نرخ بازگشت سرمایه داخلی

اگر با ( IRR)یک نرخ بازگشت سرمایه داخلی    

مقدار حقیقی وجود داشته باشد، فقط یک مورد 

خاص از بردار نرخ بهره داخلی است که همه اجزای 

,K = (k, k, ú) است K آن مقدار ثابت  k)).  در این

 :را می توان به شکل زیر بیان نمود( 9)عادله حالت م

(1) � �c  c . 1  ˚  x , t  1,2,   ,  Tt tt 1 k� � � ��  با

c  x0 0� � c و   0T �  

 دیدگاه مگنیتشریح  -3

( های)در رویکرد مگنی، نیازی به محاسبه نرخ 

. ستیبازگشت سرمایه داخلی جریان فرآیند مالی ن

گر یک بردار جریان  تحلیلبایست  میبلکه 

گذاری را به طور دلخواه انتخاب نماید و  سرمایه

، مقادیر بردار نرخ بهره (9)سپس با استفاده از معادله 

 Xرا محاسبه نموده و در نهایت اقتصادی بودن پروژه 

را با محاسبه یک میانگین وزنی از مقادیر بردار نرخ 

 . بهره تعیین نماید

از مقادیر نرخ بهره را  مگنی این میانگین وزنی   

تحت مفهوم متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

(AIRR ) زیر را  رابطهمعرفی نمود و برای محاسبه آن

 :پیشنهاد داد

)rC(PV

)r1( )t(
ct

T

t
k t

K

1
1

1

� ������
��  

 

(1) 

متوسط مقادیر نرخ بهره به دست  AIRRدر واقع    

که  استآمده از بردار جریان سرمایه گذاری 

 . گر انتخاب شده است یلدلخواهانه توسط تحل

این مقاله در ادامه این بخش به توضیح چگونگی    

های  بندی پروژه تعیین اقتصادی بودن پروژه و رتبه

 .رقابتی مطابق رویکرد مگنی خواهد پرداخت

 نحوه تعيين مطلوبيت پروژه مطابق رویکرد مگنی -3-1

,X = (x0, x1, ú جریان فرآیند مالی  xT)  و جریان

,C = (c0, c1, ú گذاری دلخواه سرمایه  cT-1)  را در

به منظورتعیین اقتصادی بودن جریان . نظر بگیرید

 : های زیر را طی نمود باید گام Xفرآیند مالی 

 Cدلخواهانه یک بردار جریان سرمایه گذاری ( 1

که ارزش فعلی آن برابر با صفر  انتخاب کنید به طوری

 .نباشد

به ترتیب مقادیر ( 1)و  (9)با استفاده از معادله ( 2

نرخ بهره و متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی را 

 .محاسبه نمایید

، یک جریان  Xاگر جریان فرآیند مالی ( 9

باشد، ( گیری خالص قرض)گذاری خالص  سرمایه

اقتصادی خواهد بود، اگر و فقط اگر  Xآنگاه پروژه 

متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی بزرگتر 

 .نرخ بازار باشداز ( کوچکتر)

 X( = -21، 11، 11، 11) جریان فرآیند مالی -9-1 مثال

% 1را در نظر بگیرید و فرض کنید نرخ بازار برابر با 

در ابتدا دو جریان سرمایه گذاری دلخواه را به . باشد

C( = 21، -11، -21)صورت 
C( = 21، 11، 11)و  �

II 

 . تعریف می کنیم

، باید Xدن پروژه به منظور تشخیص اقتصادی بو   

بردار نرخ بهره مربوط به هر جریان سرمایه گذاری را 

محاسبه نموده و سپس متوسط نرخ بازگشت سرمایه 
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مربوط به هر کدام از بردارهای ( AIRR)داخلی 

خلاصه نتایج . جریان سرمایه گذاری را تعیین نمود

 . استقابل مشاهده ( 1)در جدول 

ره و متوسط نرخ مقادیر بردار نرخ به (:1)جدول 
 بازگشت سرمایه داخلی

 PV (C | r) AIRR 9 2 1 1 دوره

C� 21 11- 21- 1 
26.66- 12-% 

Kt -- 1- 1.1- 1.1- 

CII 21 11 11 1 
9 .13 9 % 

Kt -- 1 1.1 1 
  

Cارزش فعلی بردار جریان سرمایه گذاری 
II  برابر

و از آنجایی که متوسط نرخ بازگشت  است 13. 9با 

% 1بزرگتر از نرخ بازار %(  9)ه داخلی آن سرمای

. استاقتصادی  X، بنابراین جریان فرآیند مالی است

برابر % 1تحت نرخ بازار  X ارزش فعلی فرآیند مالی

ه نتایج بصحت است و این تاییدی بر    .11با 

 .خواهد بوددست آمده از روش مگنی 

 

 رتبه بندی پروژه ها مطابق رویکرد مگنی 3-2

ترین مشکلات روش نرخ بازگشت  مهم یکی از

های رقابتی به صورت  بندی پروژه سرمایه داخلی، رتبه

بندی  سازگار با روش ارزش فعلی است، چون رتبه

ها مطابق روش نرخ بازگشت سرمایه داخلی  پروژه

 . معمولا با روش ارزش فعلی سازگاری ندارد

های گسترده ای به  طی چندین دهه گذشته، تلاش

بندی پروژه ها انجام شد، اما  ل مشکل رتبهمنظور ح

موثر واقع نشد و این  شایان توجههیچکدام به طور 

مشکل تا قبل از مگنی به صورت حل نشده باقی 

زیر را به منظور رتبه بندی های  مگنی گام. ماند

 :ها پیشنهاد نمود پروژه

گذاری دلخواه  برای هر پروژه یک جریان سرمایه( 1

که ارزش فعلی بردارهای  طوری انتخاب کنید، به

 .جریان سرمایه گذاری با یکدیگر برابر باشد

اگر جریان های فرآیند مالی به صورت یک جریان ( 2

تعریف ( قرض گیری خالص)سرمایه گذاری خالص 

شده باشند، آنگاه پروژه ای دارای اولویت بالاتر است 

که متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی بزرگتری 

 .داشته باشد( کوچکتری)

 (16.11 ،11.1 ،91 )=C1   ،(22.1 ،21 ،21 )=C2 

(11 ،11 ،11 )=C3 

شایان ذکر است که ارزش فعلی هر سه بردار 

 91. 1گذاری معادل یکدیگر و برابر با  جریان سرمایه

گذاری به  چون بردارهای جریان سرمایه. است

 اند، بنابر گذاری خالص تعریف شده صورت سرمایه

ای دارای اولویت بالاتر است که متوسط  این پروژه

در . نرخ بازگشت سرمایه داخلی بزرگتری داشته باشد

 X3برابر با ( 2)ها مطابق جدول  بندی پروژه نتیجه رتبه

>X1 >X2 که مطابق با روش ارزش فعلی است است. 

، ارزش فعلی بردار جریان فوقمطابق جدول 

Cسرمایه گذاری 
 این بربنا، است -26.66برابر با  �

Cجریان سرمایه گذاری 
گیری  یک جریان قرض �

و از آنجایی که متوسط نرخ بازگشت  استخالص 

% 1کوچکتر از نرخ بازار %( -12)سرمایه داخلی آن 

اقتصادی  Xجریان فرآیند مالی  در نتیجه، است

Cارزش فعلی بردار جریان سرمایه گذاری .است
II 

سط نرخ و از آنجایی که متو است 13. 9برابر با 

بزرگتر از نرخ %(  9)بازگشت سرمایه داخلی آن 

 Xاین جریان فرآیند مالی  ، بنابراست% 1بازار 

تحت نرخ  Xارزش فعلی فرآیند مالی . استاقتصادی 

صحت است و این تاییدی بر    .11برابر با % 1بازار 

 .خواهد بوددست آمده از روش مگنی ه نتایج ب



 

 113/ارائه یک روش جدید به منظور محاسبه نرخ بازگشت سرمایه داخلی

 مطابق روش مگنیها  رتبه بندی پروژه (:2)جدول

 9 2 1 1 دوره

 X1 91- 21 11 11پروژه 

جریان سرمایه 

 گذاری دلخواه
91 11.1 16.11 1 

 %-1 . 6 %111.92 %-11 --- نرخ بهره

 X1 21. 1%متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی پروژه 

 X2 21- 11 11 1پروژه 

جریان سرمایه 

 گذاری دلخواه
21 21 22.1 1 

 %- 9.   % 6.6  %11 --- نرخ بهره

 X2 21.11%متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی پروژه 

 X3 11- 91 21 11پروژه 

جریان سرمایه 

 گذاری دلخواه
11 11 11 1 

 %-11 %111 %-11 --- نرخ بهره

 X3 91.63%متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی پروژه 

 X3 > X1 > X2 رتبه بندی

 

به نرخ ارائه روش جدید به منظور محاس -4

 بازگشت سرمایه داخلی

تعیین اقتصادی بودن و رتبه بندی پروژه های رقابتی 

که  سائلی استم ترین شایانترین و قابل  از مهم

این . هستندمدیران و تصمیم گیرندگان با آن مواجه 

این بخش به معرفی یک روش جدید مقاله در 

کامل با روش ارزش فعلی  پردازد که به طور می

رد و نسبت به روش مگنی آسان تر و سازگاری دا

 .استقابل فهم تر 

گر بردار جریان اگر تحلیلکه  مودبیان ن مگنی

Ct = -x0(1+r) به صورت سرمایه گذاری را
t  باCT =0 

تعریف نماید، آنگاه متوسط نرخ بازگشت سرمایه 

داخلی پروژه، یک میانگین حسابی ساده از مقادیر 

این مقاله با استفاده از  ،در ادامه.خواهد بود نرخ بهره

جدیدی را به منظور محاسبه  رابطهنکته ذکر شده 

 .نماید مقادیر نرخ بهره معرفی می

,X = (x0, x1, úفرض کنید  -1-1قضیه  xT)  یک

زیر  رابطهآنگاه با استفاده از . جریان فرآیند مالی باشد

توان مقادیر بردار نرخ بهره را طی دوره های  می

 .دمختلف محاسبه نمو

�
�

�

�
�

�

�

�
� ���

�
� ���

�
1

)r1( t
t

r
)r1( t

t

Kt

1

1

x

x

x

x

0

0

 t = 1, 2, ú , T-1 
(6) 

   t = T 

 پارامتر برابر با عمر مفید فرآیند مالی و T پارامتر

Kt   دوره در نرخ بهره بیانگرt است. 

 :اثبات

مطابق ادعای مگنی بردار جریان سرمایه گذاری را 

Ct = -x0.(1+r)به صورت 
t  برایt = 1, 2, ú,  T-1 

x0.(1+r)-با جایگزینی مقدار . یمنمایتعریف می 
 t  به

x0.(1+r)-و مقدار Ctجای 
 t-1   به جایCt-1 در معادله 

  :خواهیم داشت (9)

( ) 
� � � � � �t t 1x 1 r  x 1 r . 1 k  ˚

xt rKt t 1(1 r)x0

 xt t0 0

�

�� � �� � �

�� ����

 

 CT پارامتر سپس با جایگزینی مقدار صفر به جای

x0.(1+r)- و
 T-1   به جایCT-1 خواهیم داشت: 

( ) 
� � � �T 10  x 1 r 1 k  ˚

xt 1K

 xT T0

t t 1(1 r)x0

� �� ��

�
�

��

� � �� �
 �� � 

بعد از محاسبه مقادیر نرخ بهره با استفاده از معادله 

، آنگاه متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی به (6)

راحتی قابل محاسبه بوده و برابر با میانگین حسابی 

 .استساده مقادیر بردار نرخ بهره 



 

 1931، بهار و تابستان (11)یاپیپ، (1)شماره  ،ششم ملیات، دورهمدیریت تولید و ع/ 121

T
Kt

K K K t 11 2 TK
T T

�
� � � �� �  

 

(3) 

تواند اقتصادی بودن  در نهایت تصمیم گیرنده می

 :را به صورت زیر تعیین نماید Xه پروژ

اگر مقدار اولیه جریان فرآیند مالی کمتر از صفر ( 1

اقتصادی  X، سپس جریان فرآیند مالی (x0< 0)باشد 

خواهد بود، اگر و فقط اگر متوسط نرخ بازگشت 

 .باشد (Kä r)سرمایه داخلی بزرگتر از نرخ بازار 

ر از صفر اگرمقدار اولیه جریان فرآیند مالی بزرگت( 2

اقتصادی  X، سپس جریان فرآیند مالی (x0>0)باشد 

خواهدبود، اگر و فقط اگر متوسط نرخ بازگشت 

Kã)سرمایه داخلی کوچکتر از نرخ بازار   r) باشد. 

را به صورت  X پروژه فرآیند مالیجریان  -1-1مثال

(11 ،11 ،11 ،21- = )X  در نظر بگیرید و نرخ بازار را

 Xارزش فعلی خالص پروژه . یدفرض کن% 1برابر با 

و مقدار اولیه    .11برابر با % 1تحت نرخ بازار 

 ، پس بنابراست -21برابر با  Xجریان فرآیند مالی 

و  اقتصادی خواهد بود، اگر X، پروژه (1-1)قضیه 

اگر متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی بزرگتر  فقط

 رابطهدرابتدا باید با استفاده از . باشد% 1از نرخ بازار 

، مقادیر بردار نرخ بهره ((6)معادله )پیشنهادی مقاله 

 .را محاسبه نمود

10x1 r 0.05 0.55K1
20x0

� + � + =
�

 

15x2 r 0.05 0.764K2
(1 r) 20 1.05x0

� � � � �
�� ��

 

10x3 1 1 0.546K3 2 220 ((1 r) 1.05)x0

� �� ���
� ���

 

 : بااست  برابری ساده مقادیر نرخ بهره میانگین حساب

0.550 0.764 0.546K K K1 2 3K
3 3

� � � �
� �  

 25.6% یا 0.256 =

 
چون متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

(21.6%=AIRR ) 1بزرگتر از نرخ بازار%=r باشد،  می

اقتصادی است و این  Xبنابراین جریان فرآیند مالی 

 .باشد وش ارزش فعلی مینتیجه مطابق ر

X = (x0, x1, úان فرآیند مالیجری -1-1لم , xT)  را

 Xآنگاه می توان ارزش فعلی پروژه . در نظر بگیرید

 :به صورت زیر به دست آوردrرا تحت بازار 

(r K) TX0PV(X r)
(1 r)

� � �
�

�
 (11) 

 :اثبات

در معادله  ((6)معادله ) با جایگزینی مقادیر نرخ بهره

 :خواهیم داشت( 3)

(11) 
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حال . را مجددا در نظر بگیرید( 1-1)مثال  -1-2مثال

را  Xارزش فعلی پروژه ( 11)با استفاده از معادله 

 .محاسبه می کنیم
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(0.05 0.256) 3 20
PV(X r) 11.77

1.05

� � ��
� �  

دست آمده دقیقا برابر با ارزش فعلی  همقدار ب

 .است Xخالص پروژه 

,X1, X2, úپروژه های رقابتی  -1-2قضیه   Xn  را با

عمر مفید و مقدار اولیه فرآیند مالی برابر در نظر 

منفی  (X0)حال اگر مقدار اولیه فرآیند مالی . بگیرید

ی دارای اولویت بالاتر ا باشد، آنگاه پروژه( مثبت)

است که مقدار متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

 .داشته باشد( کوچکتری)بزرگتری 

 :اثبات

در این روش بردار جریان سرمایه گذاری به صورت 

Ct = -x0.(1+r)
t این ارزش  تعریف شده است، بنابر

˚فعلی بردار جریان سرمایه گذاری برابر با  nx0 است .

( مثبت)منفی  X0مگنی، اگر ( 6-1)حال مطابق قضیه 

گذاری  باشد، آنگاه ارزش فعلی بردار جریان سرمایه

یان فرآیند مالی یک بوده و در نتیجه جر( منفی)مثبت 

( گیری خالص قرض)گذاری خالص  جریان سرمایه

ای دارای اولویت بالاتر  سپس، پروژه. خواهد بود

است که مقدار متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

 .داشته باشد( کوچکتری)زرگتری ب

پروژه های زیر را در نظر بگیرید و فرض  -1-9مثال 

 .باشد% 11کنید نرخ بازار برابر با 

( 1 ،21 ،11 ،111- = )X1 ،(91 ،91 ، 1 ،111- = )X2  

(21 ،11 ،61 ،111- = )X3 

 بدیهی است که هر سه پروژه دارای عمر برابر و

، (1-2)طابق قضیه م. باشند هزینه اولیه یکسان می

ها منفی  چون مقدار اولیه جریان فرآیند مالی پروژه

تر است که متوسط  ای اقتصادی ، بنابراین پروژهاست

. نرخ بازگشت سرمایه داخلی بزرگتری داشته باشد

خلاصه ای از محاسبات متوسط نرخ ( 9)جدول 

یه داخلی هر سه پروژه را نشان بازگشت سرما

 .دهد می
ه بندی پروژه های رقابتی با عمر برابر و رتب (:9)جدول 

 هزینه اولیه یکسان

 K1 K2 K3 AIRR NPV 

X1 11% 2 .1 % 99.  -% 11.  % 12.33  

X2  1% 9 .2 %  1.21-% 11.12% 11.363 

X3  1% 11.11%  3.91-% 11.9 % 11.61 

 
بر اساس شاخص ها  بندی پروژه این رتبه بنابر

AIRR  به صورت X3 > X1 > X2  خواهد بود که

 .استمطابق روش ارزش فعلی 

X پروژه های  -1-2لم 
1
, X

2, ú,  Xn   را به ترتیب

و با مقادیر اولیه متفاوت در  T1,T2, ...,Tn با طول عمر

بندی پروژه ها مطابق قضیه  به منظور رتبه. نظر بگیرید

ها را  اید طول عمر و مقدار اولیه پروژه، ابتدا ب(2-1)

 :هم برابر نماییدبه صورت زیر با 

را برابر با بزرگترین طول عمر پروژه ها  Tپارامتر  (1

سپس با (. T = max (T1, T2, ...,Tn))در نظر بگیرید 

اضافه کردن مقدار صفر به انتهای جریان فرآیند مالی 

دارند، طول  Tپروژه هایی که طول عمر کوچکتری از 

 .ها را با هم برابر کنید پروژه عمر همه

را برابر با بزرگترین مقدار عددی بین  Xp امترپار( 2

سپس با اضافه . ها در نظر بگیرید مقادیر اولیه پروژه

به هر پروژه، مقدار اولیه تمام   Ziکردن عملگر مناسب 

 .نماییدها را با هم برابر  پروژه

Zi = ((Xp-X0), ú,  -( Xp-X0).(1+r)
T
) 
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Xارزش فعلی پروژه 
i  بعد از اضافه کردن عملگر 

Zi تغییری نخواهد کرد، زیرا ارزش فعلی عملگر Zi 

 . استبرابر با صفر 

PV(Zi +X
i
|r) = PV (X

i
|r), (PV(Z|r) =0) 

 
پروژه های زیر را به همراه مقادیر ارزش  -1-1مثال 

 .در نظر بگیرید% 11تحت نرخ بازار  آنها فعلی

  .19 = (11 %= r|X1)PV ،(111 ، 1  ،111- )= X1 

6 .1  = (11 %= r|X2)PV ،(91 ،61 ،11  ،11- )= X2 

3 .31 = (11 %= r|X3)PV ،(21 ،21 ،21 ، 1  ،21- )=X3 

ها به  بندی پروژه مطابق روش ارزش فعلی، رتبه

بندی  به منظور رتبه. است  X3 > X1 > X2صورت 

ها با استفاده از روش پیشنهادی مقاله، ابتدا باید  پروژه

 .م برابر نماییمها را با ه طول عمر تمامی پروژه

(1 ،1  ،111 ، 1  ،111-)=X1 ،(1 ،91 ،61 ،11 ،11-)=X2 

(21 ،21 ،21 ، 1  ،21- )= X3 

با توجه به مقادیر اولیه جریان های فرآیند مالی، 

با تعریف  سپس. باشد می -111رابر با ب Xpمقدار 

ها را با هم  عملگرهای زیر مقدار اولیه تمامی پروژه

 .برابر می کنیم

(1 ،1 ،1 ،1  ،1 )= (1 ،1 ،1 ،1  ،(111+111- ))= Z1 

(1(1.1)11 ،1 ،1 ،1  ،(11+111-))= Z2 

( 9.211 ،1 ،1 ،1  ،11-)=  

(1(1.1) 1 ،1 ،1 ،1  ،(21+111-))= Z3 

(11 .12  ،1 ،1 ،1  ، 1-)=  

(1 ،1  ،111 ، 1  ،111- )= X1+ Z1 

( 9.211 ،91  ،61 ،11  ،111- )= X2+ Z2 

(19 .12  ،21  ،21 ، 1  ،111- )= X3+ Z3 

، مقادیر بردار نرخ بهره را (6)حال با استفاده معادله 

برای هر پروژه محاسبه نموده و سپس پروژه ها را بر 

 اساس میانگین حسابی ساده مقادیر نرخ بهره

 .مبندی می کنی رتبه

رتبه بندی پروژه ها با طول عمر و مقدار  (:1)جدول 

 اولیه متفاوت
 K1 K2 K3 K4 AIRR 

X1 31% 19 .9% 11% 111-% 91.92% 

X2 61% 61.11% 91. 3% 11-% 2 .1 % 

X3 31% 2 .1 % 26.19% 9.19% 96.39% 

 
، قابل مشاهده است( 1)طور که در جدول  همان

که  است X3 >X1 >X2بندی پروژه ها به صورت  رتبه

به عنوان آخرین  .با روش ارزش فعلی سازگاری دارد

ش، به این مطلب اشاره می کنیم که نکته در این بخ

های مختلف متفاوت باشد،  وقتی نرخ بازار در دوره

استفاده  IRRآنگاه تصمیم گیرنده نمی تواند از روش 

مفهوم متوسط  ،مگنی به منظور حل این مشکل. نماید

را پیشنهاد داد و به منظور محاسبه آن  (r)نرخ بازار 

 :ارائه نمودزیر را  رابطه
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و به صورت زیر  است 96ضریب تنزیل vtدر ضمن 

 :استمحاسبه قابل 
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این مقاله به منظور حل این مشکل پیشنهاد می کند 

)1(که با جایگزینی مقدار
t

rx
1

0 � به جای  ���

 :خواهیم داشت( 12)در معادله  Ct-1پارامتر 
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 rبه جای rسپس تصمیم گیرنده با جایگزینی مقدار

در تمامی محاسبات، می تواند از روش پیشنهادی 

 .مقاله استفاده نماید

 X= ( -21،  11، 11،21)جریان فرآیند مالی  -1-1مثال 

مقادیر بردار نرخ بازار  را در نظر بگیرید و فرض کنید

به منظور تعیین . است %(11،% 11،% 12)برابر با 

اقتصادی بودن پروژه، در ابتدا باید با استفاده از معادله 

بعد از . مقدار متوسط نرخ بازار را تعیین نمود( 11)

به % 12.2برابر با  (r)حل، مقدار متوسط نرخ بازار 

ارزش فعلی پروژه تحت این نرخ برابر با . دست آمد

بعد از محاسبه متوسط نرخ بازار، باید . است   .11

 :مقادیر بردار نرخ بهره را محاسبه نمود

622.0122.0
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حسابی ساده مقادیر نرخ بهره را  میانگین سپس باید

به عنوان متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی پروژه 

X  محاسبه نمود: 

0.622 1.013 0.603K K K1 2 3K
3 3

� � � �
� �  

یا  0.344 = %34.4 

بوده ( -21)چون مقدار اولیه جریان فرآیند مالی منفی 

%( 91.1)و متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

، آنگاه است%( 12.2)بزرگتر از متوسط نرخ بازار 

اقتصادی است و نتیجه به دست آمده با  Xپروژه 

 .روش ارزش فعلی مطابقت دارد

ترین روشی که تا کنون  است که کامل توجه شایان

روش نیز ، اما این استارائه شده است روش مگنی 

به نوبه خود دارای نواقصی است که کاربرد این 

 . روش را در دنیای واقعی محدود ساخته است

 مقایسه روش پيشنهادی مقاله با روش مگنی -5

 ترین با ارزشیکی از ( 2111مگنی، ) AIRRروش 

که به منظور حل مشکلات روش  استهایی  روش

IRR از نقطه نظر  معرفی شده است، اما این روش

به . است معایب مهمیو دارای  ستیاقتصادی کامل ن

ا در ر X= ( -211،  111، 121)عنوان مثال فرآیند مالی 

درصد  1نظر بگیرید و فرض کنید نرخ بازار برابر با 

این فرآیند مالی دارای یک نرخ بازگشت . باشد

 است و ارزش فعلی آن% 11لی با مقدار سرمایه داخ

این  بنابر. است 11.11برابر با % 1تحت نرخ بازار 

مطابق روش ارزش فعلی و هم بر  Xفرآیند مالی 

داخلی اقتصادی اساس روش نرخ بازگشت سرمایه 

 . است

مطابق  Xبه منظور تعیین اقتصادی بودن فرآیند مالی 

 C1، بردار جریان سرمایه گذاری دلخواه AIRRروش 

بعد . کنیم تعریف می C1( = 211،  -213)را به صورت 

از انجام محاسبات مقدار متوسط نرخ بازگشت 

چون . به دست آمد% 1611سرمایه داخلی برابر با 

ردار جریان سرمایه گذاری مثبت است ارزش فعلی ب
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% 1611و متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

 Xفرآیند مالی ، بنابراین است% 1بزرگتر از نرخ بازار 

حال با اندکی تغییر در مقادیر بردار . اقتصادی است

گذاری  ، بردار جریان سرمایهC1جریان سرمایه گذاری 

C2   ( = 211،  -211)را به صورتC2 نماییم می تعریف .

مقدار متوسط نرخ بازگشت  ،بعد از انجام محاسبات

چون . به دست آمد% -1131سرمایه داخلی برابر با 

ارزش فعلی بردار جریان سرمایه گذاری منفی است 

% -1131و متوسط نرخ بازگشت سرمایه داخلی 

فرآیند مالی ، بنابراین است% 1کوچکتر از نرخ بازار 

X اقتصادی است. 

ه دست آمده از تحلیل هر دو بردار جریان نتیجه ب

شابه هم بوده و بر اقتصادی م C2و C1سرمایه گذاری 

طور که  اما همان. دلالت می کند Xفرآیند مالی بودن 

متوسط  کنید مقادیر به دست آمده برای مشاهده می

%( -1131و % 1611) نرخ بازگشت سرمایه داخلی

لحاظ عددی کاملا بی معنی بوده و هر دو مقدار از 

با نرخ بازگشت سرمایه داخلی واقعی جریان فرآیند 

 . فاصله زیاد و قابل توجهی دارند% ( 11)مالی 

در ضمن با اندکی تغییر در تعریف بردارهای جریان 

متوسط نرخ بازگشت ، مقدار C2و  C1سرمایه گذاری 

به % 1611از )زیادی کرد بسیار سرمایه داخلی تغییر 

گیرنده نمی  در نتیجه تصمیم .(تغییرنمود% -1131

به دست  AIRRتواند به هیچ وجه بر مقدار عددی 

آمده از روش مگنی اعتماد کند و آن را به عنوان نرخ 

این مشکلات  .بازگشت سرمایه داخلی پروژه بپذیرد

، انتخاب AIRRاز اینجا ناشی می شود که در روش 

بردار جریان سرمایه گذاری دلخواه بوده و بر عهده 

مراحل حل طولانی، محاسبات . استتصمیم گیرنده 

پیچیده، منحصر بفرد نبودن جواب نهایی و عدم 

به دست آمده به  AIRRاطمینان به مقدار عددی 

، از جمله معایبی است که استفاده از این IRRعنوان 

روش را برای تصمیم گیرنده دشوار ساخته و موجب 

 .عدم کاربرد این روش در عمل شده است

روش پیشنهادی مقاله دیگر نیازی به تعریف بردار  در

گیرنده با  ، بلکه تصمیمستیگذاری ن جریان سرمایه

مشخص، مقادیر بردار نرخ بهره را  ای رابطهاستفاده از 

در ضمن همین امر موجب کوتاه . محاسبه می نماید

تر و آسان تر شدن راه حل روش پیشنهادی مقاله 

 .نسبت به روش مگنی است

استفاده از روش پیشنهادی و بعد از انجام با  

برای نرخ %  . محاسبات، مقدار منحصر بفرد 

به دست آمد  Xبازگشت سرمایه داخلی فرآیند مالی 

که به مقدار نرخ بازگشت سرمایه داخلی واقعی 

علاوه بر  ،این بنابر. نزدیک است%( 11)فرآیند مالی 

ای مقدار عددی به دست آمده بر ،مزایای ذکر شده

نرخ بازگشت سرمایه داخلی مطابق این روش نسبت 

.استبه روش مگنی، مطمئن تر و دقیق تر 

 نتيجه گيری -6

های گذشته تعداد زیادی از اساتید و محققان  طی سال

سعی در حل مشکلات روش نرخ بازگشت سرمایه 

 شایانداشتند اما تلاش هیچ کدام از آنها به طور 

ارت دیگر، روش به عب. توجهی موثر واقع نشد

ها قابل اعتماد نبود یا روش  پیشنهادی تعدادی از مقاله

تعدادی از آنها نمی توانست تمامی مشکلات روش 

تعداد معدودی . نرخ بازگشت سرمایه را پوشش دهد

های منتشر شده مناسب و کارا بودند اما دارای  از مقاله
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که  مراحل حل پیچیده و طولانی بودند به طوری

ها مشکل و برای عموم قابل فهم و تشریح کاربرد آن

این مقاله به ارائه یک روش جدید به منظور . نبود

محاسبه نرخ بازگشت سرمایه داخلی می پردازد که از 

تفکرات مگنی نشات گرفته اما رویکرد او را بهبود 

 رابطهدر واقع روش پیشنهادی مقاله، یک . می بخشد

ره معرفی بهجدید به منظور محاسبه مقادیر نرخ 

که در آن نیازی به تعریف بردار  نماید به طوری می

، روش علتبه همین . ستیجریان سرمایه گذاری ن

پیشنهادی دارای مراحل حل کمتر نسبت به روش 

مگنی بوده و به تبع روشی آسان تر و قابل فهم تر 

مراحل حل آسان و کوتاه، قابلیت تشریح برای . است

قابل اعتماد بودن  عموم، منحصر به فرد بودن و

که این روش را از سایر  استجواب نهایی از مزایایی 

شایان ذکر است که نتیجه به . سازد ها متمایز می روش

دست آمده از این روش چه در تعیین اقتصادی بودن 

و چه در رتبه بندی پروژه های رقابتی با روش ارزش 
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