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  چکیده
با آگاهی  مخصوصاً. براي انتخاب پروژه در یک سازمان از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است گیري تصمیمروش امروزه 

 دست بههایشان  ها از پروژه درگیر بوده و حتی گاهی بخش اعظم درآمدهاي آن مسالهها با این  از این امر که اکثر سازمان
در بخش  گذاري سرمایه هاي پروژه بر انتخاب موثرمعیارهاي  بندي اولویتهدف از انجام این پژوهش، شناسایی و  .آید می

در این پژوهش . استیک شرکت فعال در صنعت فولادسازي با استفاده از روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  تولید
شناسایی و  ،از طریق مشاهده، مطالعه، مصاحبه با کارشناسان گذاري،هاي سرمایهبر انتخاب و ارزیابی پروژه موثرمعیارهاي 

گذاري با استفاده از روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی وزن هاي سرمایهدر ارزیابی و انتـخاب پروژه موثرسپس مـعیارهاي 
ت و از طـریق با توزیع پرسـشنامه مقایسات زوجی در بین متخصصان و کارشناسان شرک موردنیازاطلاعات . دهی شدند

 شده شناساییاقتصادي و فنی -هاي مالیها، دو گروه معیاربراي ارزیابی پروژه. آوري گردیده استمصـاحبه با آنان جـمع
با توجه به  .است آمده دست بهها  ، از مقایسات زوجی آننظران صاحبها، بنا بر نظر  که اوزان هر یک از معیارها و زیر معیار

  .معیار فنی دارد به ي نسبتبیش ترمالی اهمیت  -معیـار اصلی اقتصادي آمده دست بهنتایج 
  

  .کمی، معیارهاي کیفی معیارهاي، گذاري سرمایه هاي پروژهفرآیند تحلیل سلسله مراتبی،  :کلمات کلیدي
 

  
  مقدمه 1

 و هـا  مـدل  کـارگیري  بـه  ضـرورت  امـروز  دنیـاي  اقتصـاد  در آن ي ویـژه  جایگـاه  و گذاريسرمایه امر بالاي اهمیت
 بسـیاري  پژوهشـگران  تـاکنون  کـه  طـوري  بـه  نمایـد،  مـی  آشـکار  ازپـیش  بیش را حوزه این در مختلف هاي تکنیک

  .اند گرفته کار به راستا این در را متنوعی هاي تکنیک و ها روش
                                                             

  دار مکاتباتعهده* 
  manager_6589@yahoo.com :آدرس الکترونیکی

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  .....گذاري یهسرما يها پروژه بمعیارهاي مؤثر بر انتخا بندي یتاولوسبحانی و همکاران، شناسایی و 

38  

 اسـتفاده  کـه  شـود  مـی  محسـوب  علمی مدیریت کار و موثر ابزارهاي از یکی ،گیري تصمیم با مرتبط مباحث
 شـده  تعیین پیش از اهداف به رسیدن راه در را سازمان یا و مجموعه یک مدیریت تواند می ابزار این از مفید و موثر
 انتخـاب  و گـذاري  سـرمایه  مباحـث  بـه  تـوان  مـی  گیـري  تصـمیم  ایـن فرآینـد   از قسـمتی  عنـوان  به]. 1[ رساند یاري

ي  پـروژه  یـک  از) سـود ( مثبـت  نتایج حصول هدف با گذارسرمایه آن در که کرد اشاره گذاريسرمایه هاي پروژه
 هــايپــروژه وتحلیــل تجزیـه  و بررســی امــروز دنیــاي در ].2[ نمایـد  مــی گــذاريســرمایه بـه  اقــدام گــذاري،سـرمایه 
) کیفی و کمی اصطلاح به( اجتماعی_اقتصادي معیارهاي به توجه با ها آن بندي اولویت نهایت در و گذاري سرمایه

  ].3[ است برخوردار بالایی اهمیت از که است یمسایل جزو
 شـمار  یـا  یـک  انتخـاب  دنبـال  بـه  گیرندگان تصمیم گذاري،سرمایه گزینش به مربوط مسایل در طور کلی به

 مـطرح هايمــحدودیت و هدف معـیارهاي به توجه بـا گذاريســرمایه براي موجود بالقوه هايگزینه از مشخصی
 گـرفتن  نــظر  در گـذاري، سرمایه هايطرح ارزیابی مسایل مـورد در اهمیت زحای ي نـکته .باشندمی حــوزه این در

 ي دوره ،1خـالص فعلـی   ارزش نظیـر  اقتصـادي  شـده  شـناخته  هـاي  شـاخص  کنـار  در گیريتصمیم متنوع معیارهاي
 افـزایش  و واقـع  دنیاي به مربوطه مدل نمودن نزدیک در که است غیره و هزینه به درآمد نسبت ،2سرمایه بازگشت

 و گـذاري سـرمایه  امـر  ماهیـت  بـه  بسـته  معیارهـا  این. دارند بسزایی تأثیر حوزه این در گیري تصمیم دقت گیر چشم
ــه ــهزمین ــرمایه اي ک ــورت آن در گــذاريس ــی ص ــذیرد،م ــاوت پ ــت  متف ــن همــواره ].4[اس ــب ای ــایل در مطل  مس

 گـذاري سـرمایه  هـاي  پـروژه  در را کیفـی  عوامـل  اثـر  و نقش توانمی چـگونه کـه است بوده مطرح گذاري سرمایه
 .داد دخالت

 بـراي  هـا شـرکت  امروزه کهاست  راهکارهایی از یکی گذاريسرمایه هايپروژه انتخاب و گذاريسرمـــایـه
 گیـري تصمیم هاي روش بین، ایـن در. گیرند می بهره از آن بیش تر سودآوري و بهتر اقتصادي وضعیـت به رسیدن

 ضیـبع در زیرا ؛برساند تربیش سـودآوري به را شرکت تواند می گذاريســرمایه هايپروژه انتخـاب براي منـاسب
 شـرکت  بـه  را ناپـذیري  جبـران  ضـررهاي  است ممکن خطا بروز که است مهم حدي به گیريتصمیم نتیجـه مـوارد

 .شود طراحی صحیح گیريتصمیم و بهینه انتخاب براي مناسبی هاي تکنیک تا است لازم رو این از. کند وارد

  :شده است ارایهدستیابی به اهداف زیر  براياین پژوهش  لذا
  .شرکت تولید بخش گذاري یهسرما يها پروژه انتخاب و ارزیابی بر موثر معیارهاي شناسایی -1
بخش تولید شرکت با  گذاري سرمایه هاي پروژهبر ارزیابی و انتخاب  موثرمعیارهاي  بندي یتاولو -2

  .3استفاده از روش تحلیل فرآیند سلسله مراتبی
   

                                                             
1 Net Present Value 
2 Payback Period 
3 analytic hierarchy process 
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  مروري بر تحقیقات مشابه 2
 تنزیـل  مـالی  پارامترهـاي  وتحلیـل  تجزیـه  اسـاس  بر گذاريسرمایه هاي پروژه ارزیابی معمولاً سنتی رویکردهاي در

 قـرار  مدنظر با دیگر طرف از و استگرفته  می صورت داخلیبازدهی نرخ  فعلی، خالص ارزش مانند ها پروژه شده
 ماهیـت  هـا  پـروژه  ارزیـابی ، هستند مالی کمی هاي شاخص و پارامترها بر مبتنی که متداول معیارهاي از برخی دادن

 گـذاري سـرمایه  هـاي پروژه ارزیابی در کیفی معیارهاي اهمیت اما امروزه ؛]5[ گرفتند می خود به چندمعیاره مسایل
  .دهندمی قرار مدنظر ها ارزیابی در را کیفی معیارهاي مدیران و شده روشن ها شرکت براي ازپیش بیش

 نظـرات  و چندگانـه  هـاي  شـاخص  دادن قرار مدنظر با ساختمانی هاي پروژه انتخاب براي ،]6[ همکاران و تن
اسـت    عبارتاصلی که  معیار خود چهار مدل در ها آن. کردند استفاده فازي تاپسیس روش از گیرنده تصمیم گروه

وابسـته بـه    ي ، معیـار شـرایط پـروژه   معیارهـا کردنـد کـه زیـر     اسـتفاده  از شرایط پروژه، شرکت، رقابت و ریسـک 
ها، معیار رقابت شامل اشـتیاق  سودآوري، سختی، روابط با مالکان، معیار شرکت شامل نیاز به کار و منابع و قابلیت

  .پروژه و ریسک مالی بودند اجراییمعیارهاي ریسک شامل ریسک  پذیري رقبا و زیرو رقابت رقبا
 بنـدي  اولویـت بـه   2سـوپر دسـیژن   افـزار  نـرم و  1با استفاده از روش فرآیند تحلیل شـبکه  ،]7[کارپاك و توپکا 

 ي در صـنایع کوچـک و متوسـط ترکیـه پرداختـه و در ایـن راسـتا پـنج خوشـه          گـذاري  سـرمایه عوامل اثرگذار بـر  
و کشـور، وضـعیت محـیط داخلـی      وکار کسبگیري موفقیت، وضعیت فضاي هاي اندازه معیارهاي اصلی با عنوان

هاي بنگاه و عوامـل حمایتگر سازمانی مانند وضـعیت مالی و دسترسی بــه   شرکت، عوامل مرتبط با مالک، مهارت
نفر بـه عنـوان    3، از بندي اولویتدل و انجام حل م برايگرفته و  نظر معیار در زیر 31بازارهاي خارجی را به همراه 

  .خبره، نظرخواهی نمودند
 اسـتفاده  سـاختمانی  هـاي  پـروژه  انتخـاب  بـراي  یمراتب ـ سلسـله  تحلیلی فرآیند روش از ،]8[ همکاران و نندي

 ،منـابع  ،فنی ،معیار مالی ازاست   عبارتاین معیارها . اصلی را شناسایی کردند معیار 11خود،  مدل در ها آن. کردند
فاکتورهـاي   ،فاکتورهـاي مـوقعیتی، فاکتورهـاي محیطـی     ،هـاي دولـت، مشـتري   سیاسـت  ،شرایط قرارداد ،ریسک
  .و اهداف پروژه سیاسی

چنـد   گیـري تصـمیم  روش سـه  ازانتقـال آب   هـاي  پـروژه ، بـه دلیـل اهمیـت و تعـدد     ]9[رضوي و همکاران 
 گیري یمتصم در شرایط بونیسون روش فازي، مینیمم و ماکزیمم يها مجموعه روش يها نام به فازي يا شاخصه

 کارون يا حوضهبین  آب انتقال يها پروژه از برخی بندي یتاولو براي گروهی 3تاپسیس فازي گروهی و روش

گیـري  تصـمیم  افـزار  نـرم  از نیـز،  بنـدي  یتاولو براي. اندکرده استفاده مختلف، معیارهاي نظر گرفتن در با بزرگ
 مختلـف  معیـار  8بـا   بـزرگ  کارون ايحوضه بین آب انتقال طرح 10 شامل ها ینهگز .است شده استفاده 4فازي

معیارهـاي اسـتفاده    .شـوند  یم ـ مشخص آب منابع ي زمینه در خبره کارشناس 5 توسط معیارها، وزن که باشند یم
دیگـر، ایجـاد    هـاي  پـروژه سازگاري بـا قـوانین آب کشـور، اثـرات منفـی بـر        ازاست   عبارتشده در این پژوهش 

                                                             
1 analytic network  process 
2 Super Decision 
3 Fuzzy TOPSIS 
4 Fuzzy Decision Making 
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در اسکان مرزي، نسبت سود به هزینه، اولویت نوع مصارف و  و فقرزدایی، تأثیر زایی اشتغالاختلاف بین ذینفعان، 
  .محیطی زیستاثرات منفی 

تحلیـل   دروش فرآین ـ از گـذاري سـرمایه  سـبد  مـدیریت  و انتخـاب  براي ،]10[ ایرانمنش و آباد بلبان محمدي
 معیارهـاي مـالی،   ازاسـت    عبـارت خود از پنج معیار اصـلی کـه    مدل در ها آن. کردند استفاده 1فازيسلسله مراتبی 

رقابـت   بازاریـابی و  معیارهـاي  فنـی،  مسـایل  مربـوط  معیارهـاي  ،وکـار  کسب الزامات و سازمانی معیارهاي نیازهاي
ها نهایتاً بـه ایـن نتیجـه رسـیدند      آن .کاربردند به ها پروژه ارزیابی براي مرتبط با مدیریت معیارهاي و محیطی پروژه

تـأثیر را   نیتـر  شیب ـشـرکت   گـذاري  سـرمایه در انتخاب سبد  وکار کسبکه معیارهاي نیازهاي سازمانی و الزامات 
  .دارد

در صنایع مختلف که مرتبط با حوزه فعالیت بانک صـنعت و   گذاري سرمایه بندي اولویت، براي ]11[ پهلوانی
 ،بازدهی صنعت معیارهاياو در مدل خود از . داده است ارایهلی با استفاده از روش تاپسیس فازي هستند، مد معدن

نتایج حاصـل بانـک صـنعت و    . صنعت استفاده کرده است ي و معیارهاي سابقه معیارهاي انطباق با استراتژي بانک
  .کمک کرده است گذاري سرمایه و بلندمدت مدت کوتاههاي  گیري ها و جهت معدن را در تدوین برنامه

 هــاي پــروژه ارزیــابی جهــت کیفــی و کمــی هــاي شــاخص از تلفیقــی مــدلی، ]5[ همکــاران و جــانی عبــداالله
 هـاي  شـاخص  تبـدیل  جهت 2گسترش کیفیت عملکرد روش از خود مدل در ها آن. دادند ارایه ملی گذاري سرمایه
ــی ــه کیف ــی ب ــراي و کم ــبه ب ــا وزن محاس ــذور روش از معیاره ــوزون مج ــت در و م ــره روش از نهای ــت الکت  جه

کمـی شـامل شـاخص     معیارهـاي  از خـود  مدل نیز در ها آن .کردند استفاده گذاريسرمایه هاي پروژه بندي اولویت
ي  توسـعه کیفی شامل صـادرات، اشـتغال،    معیارهايو از سرمایه، ارزش فعلی خالص  ي بازگشت دورهسودآوري، 

  .خودکفایی بهره بردند و 3محیط -ایمنی -فنی، سطح رفاه عمومی، سلامت ي دانش توسعه، صنعتی
گـذاري کـه در ایـن پـژوهش بـر اسـاس       هـاي سـرمایه  در ارزیـابی و انتخـاب پـروژه    موثربرخی از معیارهاي 

  .نشان داده شده است )1(خلاصه در جدول  طور بهشده،  ارایههاي پیشین  پژوهش
  

  پژوهش شناسی روش 3
بـا معیارهـاي    مسـایل در حـل   اي گسـترده ترین ابزارهـایی اسـت کـه بـه طـور       چندمعیاره یکی از قوي گیري تصمیم

 طـور  بـه را  مسـاله  چنـدمعیاره معمـولاً قادرنـد    گیـري  تصمیم هاي تکنیک. شود چندگانه و معمولاً متضاد استفاده می
 مسـاله  ي تر و مقایسه امکان بررسی آسان گیرندگان تصمیمها،  با این مشخصه. سیستماتیک و آشکاري ایجاد نمایند

بنـدي  اولویـت  وکه در بالا ذکر شده است، شناسایی  طور همانهدف این مقاله ]. 12[ها را دارند  مطابق با نیازمندي
در بخش تولیـد یـک شـرکت فعـال در صـنعت       گذاري سرمایههاي بر انتخاب پروژه موثرمعیارهاي کمی و کیفی 

معیارهـاي   بنـدي  اولویـت بـراي تعیـین    یبراي این هـدف، از روش فرآینـد تحلیـل سلسـله مراتب ـ     .فولادسازي است

                                                             
1 Fuzzy AHP 
2 Quality Function Deployment 
3 Health-Safety –Environment (HSE) 
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شـده در   ارایه گذاري سرمایه هاي پروژهدر انتخاب  موثرمعیارهاي  بندي اولویت ي رویه. مختلف استفاده شده است
  .گام اصلی است سه لاین مقاله شام

  
  هاي پیشین اساس پژوهش بر هشد ارایهمعیارهاي  .1جدول 

  روش  ها گزینه  مـورد استـفاده معیارهاي  پـــــــــژوهشــگـران  ردیف
سرمایه، شاخص سودآوري، ریسک  ي بازگشت دوره  ]8[نندي و همکاران   1

  ها و در دسترس بودن تکنولوژي عملیاتی، حذف اتلاف
  AHP  پروژه ساختمانی

  تاپسیس فازي  پروژه ساختمانی  عملیاتیریسک مالی، ریسک   ]6[ همکاران و تن  2
محمدي بلبلان آباد و   3

  ]10[ ایرانمنش
سرمایه، نرخ بازدهی داخلی، افزایش  ي بازگشت دوره

دسترس بودن تکنولوژي و  ایمنی و کاهش آلودگی، در
  کارکنانرضایت 

  فازي AHP  گذاري سرمایهسبد 

  تاپسیس فازي  پروژه آب افزایش ایمنی و کاهش آلودگی  ]9[رضوي و همکاران   4
 يگذا ي سرمایه پروژه افزایش ایمنی و کاهش آلودگی و شاخص سودآوري  ]5[ همکارانعبداالله جانی و   5

  ملی
  الکتره

در  گذاري سرمایه  سرمایه ي بازگشت دوره  ]11[پهلوانی   6
  صنایع

  تاپسیس فازي

  
  .گذاري بخش تولیدهاي سرمایهبر انتخاب پروژه موثر شناسایی و تعیین معیارهاي کمی و کیفی. 1گام 
بعد از ایجاد سلسله مراتب معیارهاي  یاوزان معیارها از طریق روش فرآیند تحلیل سلسله مراتب ي  محاسبه. 2گام 

  .ارزیابی
  .گذاري سرمایه هاي پروژهبر انتخاب  موثرنهایی معیارهاي  بندي اولویت. 3گام 

  
 سلسله مراتبیرآیند تحلیل ف 3-1

 هـاي چندگانـه   با شاخص گیري تصمیمهاي طراحی شده براي  ترین روش جامعفرایند تحلیل سلسله مراتبی یکی از 
هـایی کـه    متعدد تصمیم، با توجـه بـه شـاخص    هاي گزینهو انتخاب یک گزینه از میان  گیري تصمیم برايکه است 

ساعتی عراقـی الاصـل در   . توماس الکه اولین بار توسط  شود گردد به کار برده می تعیین می گیرنده تصمیمتوسط 
]. 14[ پـردازد مـی  مسـایل به تحلیـل   شود میانجام  در مغز انسان آنچهاین روش مانند  ].13[ دابداع گردی 1970دهه 

 گیـري  تصـمیم  معیـار  و رقیـب  گزینـه  چنـد  بـا  گیـري  تصـمیم  عمـل  که هنگامی در مراتبی سلسله تحلیل فرایند

 روش ایـن  اسـاس  .دباش ـ کیفـی  و کمـی  توانـد  مـی  شـده  مطـرح  معیارهـاي . گـردد  اسـتفاده  تواند میروبروست 

 آغـاز  تصمیم مراتبی سلسله نمودار آوردن فراهم با گیرنده تصمیم .است زوجی نهفته مقایسات بر گیري تصمیم

 نشان را تصمیم در ارزیابی مورد رقیب هاي گزینه و مقایسه عوامل مورد تصمیم، مراتب سلسله درخت .کندمی

 راستاي در را فاکتورها از یک هر وزن مقایسات این .گیرد می انجام زوجی مقایسات سري یک سپس .دهد می
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 ايگونـه  بـه  مراتبـی  سلسـله  تحلیـل  فرآینـد  درنهایـت  .دهـد  مـی  نشان تصمیم در ارزیابی مورد رقیب هاي گزینه

بـراي   ].15[ آیـد  حاصـل  تصـمیم بهینـه   کـه  سازد می تلفیق یکدیگر با را زوجی مقایسات از حاصل هاي ماتریس
تـک  بر تک بناام  j  یا شاخص  گزینه اهمیت ام نسبت به i  شاخص یا  گزینهاهمیت از مقایسه  معمولاًانجام این کار 

نسبت به هـم نشـان داده   دو عنصر  گذاري ارزشنحوه  )2( جدول .شود استفاده میهاي سطح بالاتر نمودار  شاخص
  .است شده

  
  ها نسبت به هم شاخص گذاري ارزش .2جدول 

  ام i مقایسه وضعیت توضـیح
 ام j به نسبت

 ترجیحی ارزش

 هم به نسبت ارجحیتی یا و دارند برابر اهمیت j به نسبت i شاخص یا گزینه
  .ندارند

 1  برابر اهمیت

 3  تر مهم نسبتاً  .است تر مهم کمی j به نسبت i شاخص یا گزینه

 5  تر مهم  .است تر مهم j به نسبت i شاخص یا گزینه

 7  تر مهم خیلی  .است j از بیشتري خیلی ارجحیت داراي i شاخص یا گزینه

 9  مهم کاملاً  .نیست j با مقایسه قابل و تر مهم j از مطلقاً i شاخص یا گزینه
 بیانگر ،8 مثلاً دهد می نشان را ترجیحی هاي ارزش بین میانی هاي ارزش

  .است j به نسبت i براي 9 از تر پایین و 7 از زیادتر اهمیتی
8 و 6 ،4 ،2    

  
در پایـان نــرخ   .تـوان وزن هـر گزینـه را محاسـبه کـرد     بعـد از اینکـه مـاتریس مقایسـات زوجـی تشـکیل شـد، مــی       

هاي حاصل از مقایسات زوجی است محاسبه شده کـه میـزان    میزان اعتماد به اولویت ي ناسازگاري که نشان دهنده
  .شود دییتاباشد تا سازگاري مقایسات  1/0 از کم ترآن باید 

 
  مورد کاوي 3-2

را بـه عنـوان نمونـه     فولادسـازي هـاي فعـال در صـنعت     الذکر، یکی از شرکت شناسی فوقشرح و بسط روش براي
گـذاري  هاي سـرمایه بر انتخاب پروژه موثراي از کارشناسان شرکت، معیارهاي انتخاب کرده و با تشکیل تیم خبره

 .شده است که در ادامه، مراحل انجام کار به تفسیر آمده است بندي اولویتشناسایی و 

  
  مدل پیشنهادي پژوهش 3-3
گـذاري  سـرمایه  هاي پروژهدر ارزیابی و انتخاب  موثرشناسـایی معیارهاي کمی و کیفی  3-3-1

  بخش تولید
اي، مصـاحبه بـا   هـاي پیشـین، منـابع کتابخانـه    براي این منظور ابتدا با استفاده از معیارهاي برگرفته شـده از پـژوهش  

معیـار  . مـالی و فنـی شناسـایی شـد     -اسناد راهبردي، دو گروه معیارهـاي اقتصـادي    ي و مطالعه کارشناسان شرکت
 ي بازگشـت  دورهمالی وابسته به زیر معیارهاي ریسک مالی، شاخص سودآوري، نـرخ بـازدهی داخلـی،    -اقتصادي
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انـرژي و  (هـا   ریسک عملیاتی، حذف اتـلاف  معیارهايزیر  ي سرمایه و جمع کل برآورد هزینه و معیار فنی وابسته
بـراي اجـرا،    موردنیـاز هـاي   ، زمان تقریبی لازم براي انجام پروژه، در دسترس بودن فناوري و زیرسیستم)سایر منابع
مـدل سلسـله مراتبـی معیارهـا و زیـر      . کـاهش آلـودگی اسـت    ایمنـی و  و نهایتاً افزایش حفاظت، کارکنانرضایت 

  .نشان داده شده است )1(بخش تولید در شکل  گذاري سرمایههاي بر ارزیابی و انتخاب پروژه موثرمعیارهاي 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  گذاري سرمایه هاي پروژهدر ارزیابی و انتـخـاب  موثرمـدل سلسـله مـراتبی مـعـیارهاي کـمی و کیـفی . 1شـکل 
  
گـذاري و  هـاي سـرمایه  در ارزیابی و انتخاب پروژه موثرتعریف معیارهاي کمی و کیفی  3-3-2

  ها آن گیري اندازهنحوه 
بخـش تولیـد در زیـر تعریـف شـده       گـذاري هاي سـرمایه در ارزیابی و انتخاب پروژه موثرکمی و کیفی  معیارهاي

  .است
  
 مالی و اقتصادي معیارهاي 3-3-2-1

  سرمایه ي بازگشت دوره
 بـا  ورودي نقـدي  هاي جریان مجموع) سال حسب بر( مدت آن در که است زمانی مدت سرمایه ي بازگشت دوره
 آن در کـه  اسـت  زمـانی  مـدت  سرمایه ي بازگشت دوره دیگر عبارت به شود؛ می برابر گذاري سرمایه خالص مبلغ

  ].16[ رسد می سر ي سربه نقطه به طرح
  

   

گذاريهاي سرمایهارزیابی پروژه  

هاي فنیمعیار هاي اقتصاديمعیار   
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  داخلی بازده نرخ
 داخلـی  بـازده  نـرخ  آن بـه  شـود،  اولیـه  گذاري سرمایه برابر آینده نقدي هاي جریان فعلی ارزش خاصی نرخ با اگر

  ].17[ کند می صفر را پروژه یک خالص فعلی ارزش که است تنزیلی نرخ عبارتی به یا. گویند
ارزش خالص فعلی       )   (1)                                           0 = ( نرخ بازدهی داخلی 

  
  شاخص سودآوري

 ي هاي نقدي آینده به هزینهیا نسبت سود به هزینه نسبتی است که از تقسیم ارزش فعلی جریان 1شاخص سودآوري
  ].18[ آید به دست می گذاري سرمایه

  
  ریسک مالی

تـوان بـه صـورت تغییـرات در عوامـل مختلـف و مخصوصـاً         را مـی  گـذاري  ي سـرمایه  پروژهریسک مالی در یک 
 سـوالی ریسک مالی از پرسشـنامه چهـار    ي در این پژوهش براي محاسبه که ؛]19[ درآمدهاي حاصله تعریف کرد

  .ده استاستفاده گردینشان داده شده، ) 2( ي که در جدول شماره
  

  پرسشنامه محاسبه ریسک مالی .2جدول  
 یادز خیلی
)5(  

یادز  
 )4(  

 متوسط
 )3(  

 کم
 )2(  

کم  خیلی
)1(  

 ردیف عنــوان

 وجود خروجی نقدي هاي جریان در تغییر احتمال چقدر     
 دارد؟

1 

دارد؟ وجود ورودي نقدي هاي جریان در تغییر احتمال چقدر       2 

دارد؟ وجود پروژه دوره یا عمر تغییر احتمال چقدر       3 

دارد؟ وجود تنزیل نرخ در تغییر احتمال چقدر       4 

  
، )خیلی کم تا خیلی زیاد(لیکرت استفاده شده است  تایی پنجاز طیف  سوال با توجه به اینکه براي پاسخ هر

به عنوان امتیاز نهایی در نظر  سوال، میانگین امتیازات وارد شده براي هر موردنظربراي کمی کردن معیار  درنهایت
  .شود گرفته می

  
  جمع کل برآورد هزینه

  .استزات تجهی تامین ي پروژه و برآورد هزینه ي اجراي هزینهاین معیار شامل برآورد 
جمع کل برآورد هزینه =  تجهیزات تامین ي نههزی+ي اجراي پروژه هزینه         (2) 

  

                                                             
1 Profitability Index 
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  فنی یارهايمع 2-2- 3-3
  زمان تقریبی لازم براي انجام پروژه

 حسب بر زمان این .باشد برداري بهرهپروژه به اتمام برسد و از آن به بعد پروژه قابل  که مدت زمان تقریبی منظور
  .شود بیان می گذاريهاي سرمایهپروژه 1پیشنهادیهفرم  سال در

  
  عملیاتی ریسک

 خطـرات  شناسایی براي که شرکت زیست محیط و ایمنی ،اي حرفه بهداشت قسمت کار گردش اساس بر معیار این
هـاي   ایـن معیـار بـدین صـورت اسـت کـه ابتـدا فعالیـت         ي محاسـبه  نحـوه . اسـت  شده بیان است، ریسک ارزیابی و

هـر کـدام   ) P(احتمال وقـوع   و )S(که ممکن است بعد از انجام پروژه رخ دهد شناسایی و سپس شدت  خطرزایی
  .شود تعیین می موردنظرفعالیت  ي خطر ناحیهبا توجه به شدت و احتمال وقوع،  .گردد نیز تعیین می

در نـواحی ریسـک قـرار     خطـرزا هـاي   ماتریس تعیین سطح ریسک، فعالیـت  )3(با توجه به جدول  نهایت در
هر پروژه، امتیاز نهایی پروژه در شـاخص ریسـک عملیـاتی محسـوب      خطرزاییهاي گیرد و جمع امتیاز فعالیت می
  .آورده شده است )4(نواحی ریسک و امتیاز هر کدام در جدول . شود می

  
  ماتریس تعیین سطح ریسک .3 جدول

 شدت 

 احتمال

 1 2 3 4 5 6 

A L M H H E E 
B L M H H H E 
C L M M H H H 
D L L M M H H 
E L L M M M H 
F L L L M M M 

    
  
  

  نواحی ریسک و امتیاز هر کدام. 4 جدول
E H M L 

هاي خیلی مهم ریسک هاي بالا ریسک  هاي متوسط ریسک  هاي جزئی ریسک   

4 3 2 1 
  

  ):مواد اولیه، زمان و سایر منابع فیزیکی انرژي،( ها اتلاف حذف
با توجـه   لذا ست؛ها موضوع بسیار مهم براي سازمانها یک  در هزینه جویی صرفهها و  امروزه اهمیت حذف اتلاف

صـورت   هایی جویی صرفه بعد از انجام آن، چه که شود مشخص پروژه براي هر که است لازم به اهمیت این معیار
  .لیکرت است تایی پنجکمی سازي این معیار با استفاده از طیف . گیرد می

                                                             
1 Proposal form 
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  ازین مورد هاي سیستم زیر و فناوري بودن دسترس در
 هـا  زیرساخت و ازیموردن تکنولوژي میزان چه به که اینیعنی  ؛ازیموردن هاي سیستم زیر و فناوري بودن دسترس در
از  بــراي کــمی سـازي ایــن مــعیار     . دارد قـرار  مــجریان  دسـترس  در پـروژه  اجـراي  براي ازیموردن هاي سیستم یا

  .استفاده شده است گذاري ي سرمایه پروژه تایی لیکرت در فرم پیشنهاديطــیـف پنج
  

  پروژه بعد از اجراي آلودگی و کاهش اي حرفهحفاظت، بهداشت  افزایش ایمنی،
ایـن معیـار بـا     .اسـت صیانت از این سـرمایه الهـی    سازماناست و وظیفه  هر سازمانیسرمایه  ترین مهممنابع انسانی 

  .لیکرت کمی شده است تایی پنجاده از طیف استف
  

  کارکنان رضایت
تـایی  و بـا اسـتفاده از طیـف پـنج     دهـد  مـی  نشان موردنظر ي پروژه انجام از را کارکنان رضایت میزان شاخص این 

 امتیـازدهی کنـد،  مـی  ایجـاد  کارکنـان  بـراي  کـه انجـام پـروژه    خدمــاتی  اسـاس بر یعنی ؛لیکرت کمی شده است
  .شود می
  
  گذاريهاي سرمایهبر ارزیابی و انتخاب پروژه موثرتعیین اهمیت نسبی معیارهاي  3-3-3

 ، کارشناسـان معیارهـا و زیـر   گـذاري  سـرمایه  هـاي  پروژهبر ارزیابی و انتخاب  موثراوزان معیارهاي  ي براي محاسبه
فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  معیارها را نسبت به یکدیگر به صورت زوجی مقایسه کرده و سپس با استفاده از روش

زوجی وجود دارد کـه   ي هاي مقایسه لازم به ذکر است دو راه براي ایجاد ماتریس. محاسبه شده است وزن معیارها
  :ازاست   عبارت

 ي شخصیها قضاوت -ب                 قضاوت به اتفاق آرا -الف

که بـه سـه گـروه دو نفـره تقسـیم شــدند،        اساندر این بخش رویکرد دوم انتخاب شده و پس از مصاحبه با کارشن
گذاري به صورت جداگانـه توسـط   سـرمایه هاي پروژهبر ارزیابی و انتـخاب  موثرمقایسات زوجـی بیـن مـعیارهاي 

میانگین هندسی نـظرات کارشناسان با استفاده از  ي نهایت بعـد از محاسبه در. صورت توافقی انجام شد هر گروه به
) 6(، )5( هـاي  جـدول آمد که در  به دستمعیارها  زیر براي معیارها و زیر ، اهمیت نسبی1سپرت چویساک افزار نرم

 10/0تـر از  گیـري نـرخ ناسـازگاري کـم    هاي تصمیمماتریس ي در همه. حاصل نشان داده شده است ي نتیجه )7( و
اسـت؛   04/0معیارهـاي فنـی    و زیـر  08/0معیارهـاي اقتصـادي    ، زیـر 00/0نرخ ناسازگاري معیارهاي اصـلی   .است

ایـن اسـت کـه نظـرات در مـورد اهمیـت نسـبی         ي ها قابل قبـول اسـت و نشـان دهنـده     بنابراین ناسازگاري شاخص
  .معیارها سازگارند معیارهاي اصلی و زیر

  
   

                                                             
1 Expert choice 
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  AHPوزن معیارهاي اصلی با استفاده از روش  .5جدول 
معیار  وزن  ردیف 

847/0 مالی-اقتصادي   1 

153/0  2 فنی 

  
  AHPمالی با استفاده از روش -معیارهاي اقتصادي وزن زیر .6 جدول 

 ردیف زیر معیار وزن

035/0  1 ریسک مالی 

105/0  2 جمع کل برآورد هزینه 

319/0  3 نرخ بازدهی داخلی 

202/0 سرمایه ي بازگشت دوره   4 

339/0  5 شاخص سودآوري 

  
  AHPوزن زیر معیارهاي فنی با استفاده از روش . 7جدول   

 ردیف زیر معیار وزن

302/0 ها حذف اتلاف   1 

070/0  2 زمان تقریبی لازم 

333/0 کاهش آلودگی حفاظت و افزایش ایمنی،   3 

165/0  4 ریسک عملیاتی 

085/0 دسترس بودن فناوري مور نیاز در   5 

045/0 کارکنانرضایت    6 
  
  بنديجمعنتیجه و  4

هـاي  و انتخـاب پـروژه   بنـدي  اولویـت چنـدمعیاره بـراي    گیـري  تصـمیم یـک مـدل    ي ارایـه این پـژوهش بـا هـدف    
در ابتـدا بـا بررسـی ادبیـات     . بخش تولید یک شرکت فعال در صنعت فولادسازي انجام شده اسـت  گذاري سرمایه

ن تشـکیل جلسـات بـا    هـاي صـورت گرفتـه در داخـل و خـارج از کشـور و همچنـی       مـرتبط بـا موضـوع و پـژوهش    
بخش تولید شناسایی شدند که  گذاري سرمایههاي در انتخاب و ارزیابی پروژه موثرکارشناسان شرکت، معیارهاي 

مـالی شـامل   -معیارهـاي معیـار اقتصـادي    زیـر . شـود  مالی و فنـی تقسـیم مـی   -اقتصادي معیارهايبه دو گروه اصلی 
و زیـر   سـودآوري سـرمایه، شـاخص    ي بازگشت دورهریسک مالی، جمع کل برآورد هزینه، نرخ بازدهی داخلی، 

هـا، افـزایش حفاظـت، ایمنـی و کـاهش آلـودگی، رضـایت         معیارهاي فنی شامل ریسک عملیاتی، حـذف اتـلاف  
  .استو زمان تقریبی لازم براي انجام پروژه  ازیموردنهاي  در دسترس بودن فناوري و زیرسیستم ،کارکنان

تایی روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  9اي تـدوین گشت که با استفاده از طیف بعد پرسشـنامه ي در مرحله
معیارها با روش فرآیند تحلیل  بـراي تعیین اهـمیت نسبی معیارها و زیر. به مـقایسه زوجـی این مـعیارها پرداخته شد
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بـا   مـالی –آمده معیار اقتصـادي  به دستبا توجه به نتایج . اکسپرت چویس بهره گرفته شد افزار نرملسله مراتبی از س
توان با توجه به تعریـف   این نتیجه را می. بوده است 153/0از معیار فنی با وزن  يتر شیبداراي اهمیت  847/0وزن 

امـا   ؛اسـت  هفنی شرط لازم براي انجام هر پروژ پذیري توجیه هاین مطلب است ک ي اقتصاد مهندسی که بیان کننده
هـا از   نیز بـا توجـه بـه اینکـه اغلـب پـروژه       و ، توجیه کرداستاقتصادي شرط کافی براي انجام -مالی پذیري توجیه

 يتـر  شیب ـهـا از اهمیـت    پذیري اقتصـادي در انتخـاب و انجـام پـروژه    دارند، بررسی توجیه پذیري توجیهلحاظ فنی 
، گـذاري  سـرمایه هـاي  در انتخاب پروژه گیري تصمیمهنگام  گیرندگان تصمیمشود  پیشنهاد می لذا ردار است؛برخو

بـا عنـوان انتخـاب    ] 8[نتایج ایـن بخـش از پژوهــش نیـز در پـژوهش ننـدي و همکـاران         .به آن توجه داشته باشند
  .قرار گرفته است یدیتامورد  ،روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی زهاي ساختمان با استفاده ا پروژه

معیارهاي اقتصادي داشته کـه در   اهمیت را در بین زیر نیتر شیب 339/0زیر معیار شاخص سودآوري با وزن 
ارزش فعلـی خـالص و    هـاي  روش هـاي  نارساییاز توان به این موضوع که یکی  آمده می دست بهتوجیه این نتیجه 

لـذا   ؛، اشـاره کـرد  هـاي پیشـنهادي یکسـان نباشـد    اولیه پـروژه  هاي گذاري سرمایهنرخ بازده داخلی زمانی است که 
نتایج ایـن بخـش از پژوهــش نیـز      .کندپیدا می يتر شیبشاخص سودآوري که این نارسایی را دارا نیست، اهمیت 

  .قرار گرفته است یدیتامورد ، ]1[در پژوهش نندي و همکاران 
اهمیـت را   نیتـر  شیب ـ 333/0آلودگی با وزن  و کاهش اي حرفهحفاظت، بهداشت  زیر معیار افزایش ایمنی، 

ر دنیاي امروز با توان به این مطلب اشاره کرد که د نهایتاً در توجیه این نتیجه نیز می. در بین زیر معیارهاي فنی دارد
ه انسـان را در  ک ـ گـذارد  مـی جدید صنعت، خطرات و حوادث جدید و نوظهوري نیز پـا بـه عرصـه     هاي پیچیدگی

انسان یکی از ارکان اصـلی در علـل حـوادث در کنـار محـیط و تجهیـزات        دهد و میقرار  ها آنتنگناي مواجهه با 
را شناسایی نماید و در جهت حذف، جایگزینی و یا کنترل  ها آنخطرات آگاهی پیدا کرده و  این ازاست که باید 
قـرار   یـد یتا مورد ،]10[ ایرانمنشدي بلبلان آباد و نتایج این بخش از پژوهـش نیز در پژوهش محم .آن اقدام نماید

  .گرفته است
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