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اي، توسعه يافته تر است و شاخصهاي مختلف را همزمان  بندي سرمايه هاي سنتي بودجه كاربرد تكنيك
  .گيري در نظر مي گيرد در تصميم

  
  

  :ها كليد واژه
ها، مدل  بندي پروژه ، رتبهNGTاي، مديريت مالي، روش  بندي سرمايه بودجه
  گيري  تصميم
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  مقدمه
معمولاً هر تصميمي . شود  مي يكي از مهمترين وظايف مديران محسوب،گيري تصميم

شود كه حصول به اين هدف خود به ساير   ميحداقل براي رسيدن به يك هدف خاص اتخاذ
ير  هدف تصميم را متغير وابسته و سا،به زبان رياضي.  بر تصميم، بستگي داردهاي مؤثرمتغير
وابسته تابعي است از متغيرهاي حصول درجات . نامند  ميمستقلمتغيرهاي  را هاي مؤثرمتغير

قابل كنترل و غير قابل متغيرهاي مستقل همان متغيرهاي تغييرات مستقل و منظور از 
صورت يك تابع نشان ه توان ب  مي بين متغير مستقل و وابسته راةبه عبارتي رابط. كنترل است
  :  عموميت داردگيري تصميم هر موقعيت داد كه براي

  

E = f ( x , y )  
  
E:وري حاصل از مدل   حصول به هدف تصميم يا بطور خلاصه درجه بهرهة درج
  ؛)متغير وابسته( تصميــم 
x:  ؛)متغير مستقل(قابل كنترل متغيرهاي  
y:  متغير مستقل(غير قابل كنترل متغيرهاي(.  

 را اعم از آنكه گيري تصميم بين عناصر يك موقعيت برتري اين تابع آن است كه روابط
بصورت كمي و قابل اندازه گيري باشد يا نباشد، بصورت سيستماتيك مشخص كرده و روشي 

  . دهد  ميهئمنطقي در حل مشكل و پيدا كردن راه حل ارا
 اتخاذ تصميم اثر براي مديران را گيري، هاي تصميم  كاربرد مدل،طي نيم قرن گذشته

بر (  سنتيگيري تصميم نيز از حالت گيري هاي تصميم  مدلهمچنين. اري داده استبخش ي
ها  يكي از معيار( چند معياره گيري تصميمخارج شده و به سوي ) اساس معيار سود يا زيان

در اين راستا مديران مالي نيز از اين دستاوردها در . توسعه يافته است) سود و زيان است
 ة مهمترين وظيف،در كتب و مقالات مختلف. اند مند شده خود بهرههاي گيري فرآيند تصميم
 تحقق اين هدف ة شده اما هرگز به شيوبيان بيشينه كردن ثروت سهامداران ،مديران مالي

 ،رسد كه تحقق اين هدف بزرگ  ميبنابراين منطقي به نظر. بطور مستقيم اشاره نشده است
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 در راستاي بيشينه كردن ثروت سهامداران  ديگري باشد كهئيبايستي در قالب اهداف جز
  . است

هايي   پروژه،)گيري تصميمقابل كنترل در متغيرهاي وجود ( در شرايط اطمينان كامل
تواند ضمانتي براي بيشينه كردن   ميآورند،  ميكه بيشترين خالص ارزش فعلي را به ارمغان

 گيري تصميمن كامل براي اما اگر شرايط اطمينا. ثروت و مطلوبيت سهامداران تلقي شود
شايد ، ) وجود داشته باشدگيري تصميمغيرقابل كنترل در متغيرهاي (وجود نداشته باشد

 مديران مالي را در جامه عمل پوشانيدن به هدف بيشينه كردن ،تمركز بر خالص ارزش فعلي
  .ثروت سهامداران ياري نكند

 ديگري نيز وجود ةندگانحاكي از آن است كه اهداف چ 1از سوي ديگر شواهد تجربي
رشد پايدار سود هر . ان از جذابيت ويژه اي برخوردار استگذار سرمايهدارد كه براي مديران و 

 درآمد، فروش، ارزش بازار، كل دارايي و سود حسابداري، كاربرد مطلوب اهرم مالي، ،سهم
بان سهام متنوع سازي جهت كاهش نوسان درآمد، افزايش بازدهي فروش، بازدهي حقوق صاح

  . رسد  مينظره عملياتي از جمله اهدافي است كه جذاب بهاي  و دارايي
تواند در   مي چند هدفه يا چند شاخصهگيري هاي تصميم بديهي است  بكارگيري مدل

 بندي بودجهضمن اينكه در دنياي واقعي . راستاي تحقق اين اهداف چند گانه مفيد باشد
رسد و   برتر، واقع بينانه به نظر نمية انتخاب پروژدررنده گي  وجود تنها يك تصميماي، سرمايه

ان گذار سرمايه نظرات مديران و ن گروهي و لحاظ نمودگيري هاي تصميم لذا بكارگيري مدل
  . رسد  مي واقع بينانه تر به نظرگيري، تصميممختلف هاي   معياردرمتعدد 

  
  اي   بندي سرمايه بودجه

 مديريت مالي است و معيارهايي را ةصميمي در حوز اتخاذ تاي سرمايهبندي  بودجه
ي كه در مواردي ياه پروژه. نمايد  ميبلند مدت، تدوينهاي  گذاري منابع در پروژه جهت سرمايه

                                                 
1. Clark J. John, Thomas J. Hindelang and Robert E. Pr: tchard, Capital Budgeting, 
Planning and Control, (Prentice Hall, 1989). 
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اين تصميمات . چون زمين، ساختمان، تجهيزات، تسهيلات و ماشين آلات مشترك هستند
  : دشو  ميحياتي محسوبها، معمولاً به دلايل زير براي شركت

  ؛معمولاً مستلزم وجود وجوه مالي هنگفتي استيها ئاين دارا •

شود و تغييرات تصميمات   مياين وجوه عموماً براي مدت زمان طولاني درگير •
  ؛ي بسيار پر هزينه استگذار سرمايه

ثير شگرفي بر تحقق يا عدم تحقق اهداف مالي أت ي معمولاًگذار سرمايهتصميمات  •
 ؛گذارد  مي شركتةعمد

 اي هاي سرمايهيئاي موجود يا خريد دارا سرمايههاي يئميم جهت جايگزيني داراتص •
 .  توسعه آتي شركت را رقم خواهد زد،جديد

  
 اي سرمايه بندي هاي بودجه  از تكنيكاي سرمايه بندي بودجه به منظور اتخاذ تصميم 

با وجوه تعهد ابزارهايي است كه بازدهي و ريسك مرتبط ها  اين تكنيك. شود  ميمدد گرفته
 در اي سرمايه بندي بودجهمفروضات اوليه . كند  ميشده براي يك پروژه بلند مدت را ارزيابي

  : مديريت مالي عبارت است از
 مدير افزايش ارزش شركت است كه بازتاب آن بر قيمت سهام ة اولين وظيف)الف

   ؛شود  ميعادي نشان داده
   ؛دهند  ميه آتي ترجيح مالكان گردش وجوه جاري را بر گردش وجو)ب
   ؛ سهامداران ريسك گريزند)پ
بر مبناي گردش ها ، تجزيه و تحليلاي سرمايه بندي هاي بودجه  در ارزيابي پروژه)ت

   ؛شود  ميوجوه افزايشي پروژه انجام
مختلف هاي  ي گردش وجوه طي دورهگذار سرمايهكه در تصميمات  آنجايياز  )ث

   ؛بيني بسيار ضروري است آيند پيششود، فرموله كردن فر  ميبرآورد
 پذيري مديريت حكايت در شركت از ميزان ريسكها يئ روند تحصيل و تملك دارا)ج

   ؛كند مي
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مين مالي شوند و منابع مالي رايگان براي آن أ بايستي تاي هاي سرمايه  همه پروژه)چ
   ؛وجود ندارد
مياب در فرصتهاي  همواره به دنبال تخصيص منابع كاي سرمايهبندي  بودجه) ح

  . ي استگذار سرمايهرقابتي 
  
  اي   بندي سرمايه هاي بودجه تكنيك

سنتي مختلفي وجود دارد كه هاي   تكنيك،يگذار هاي سرمايهجهت ارزيابي طرح
 ، برگشت سرمايه، نرخ بازده حسابداري، معكوس دوره برگشت سرمايهةدور: عبارت است از

 تنزيل ة، شاخص سودآوري و دوره بازيافت سرمايخالص ارزش فعلي، نرخ بازده حسابداري
عمدتاً در شرايط اصمينان كامل قابل استفاده است و احتمالات و ها  اين تكنيك.  شده

موجود در محيط كسب و هاي  لذا با توجه به عدم اطمينان. مخاطرات آتي را لحاظ نمي كند
 كاربرد . 1 توصيه شده استاي سرمايه بندي بودجهپيچيده هاي   بكارگيري تكنيك،كار امروزي

پيچيده هاي  و شبيه سازي مونت كارلو از جمله تكنيك 2 واقعيةهاي تئوري بازيها، گزين مدل
 . محيطي در آنها لحاظ شده استهاي شود كه عدم اطمينان  مي محسوباي سرمايهبندي  بودجه

ن ادان ، مهندس توسط بسياري از اقتصاددانان، مديران ، دانشمناي سرمايهبندي  بودجه
ميان  از.  قرار گرفته استبررسي تحقيق در عمليات و رياضيدانان مورد پژوهشگرانصنايع، 

 در وادي برنامه ريزي رياضي اي سرمايه بندي بودجهبه  3»وينگارتنر« ، دانشمندانةهم
 تك هدفه است و معمولاً در قالب بيشينه كردن اي سرمايه بندي بودجهتئوري سنتي . پرداخت

 بندي بودجه مدل سنتي ، شصت و هفتاد ميلاديهاي در دهه. شود  ميرآمد شركت مطرحد
 اهداف ديگري نيز ، به مدل چند معياره گسترش يافت و غير از بيشينه كردن درآمداي سرمايه

                                                 
1. Frank H. M.  Verbeeten, "Do Organizations Adopt Sophisticated Capital Budgeting 
Practices to Deal with Uncertainity in the Investment Decision?", Accounting Research, 
(2005). 
2. Real Option   
3. Weingartner, Mathematical Programming and the Analysis of Capital Budgeting 
Problems, (Prentice Hall, Englewood Cliffs), 1993. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

مه
شنا

وه
پژ

دي
صا

قت
 ا

  

 

105

 مدل برنامه ريزي آرماني را 1974در سال  1»هاوكينز و آدامز«. مورد توجه قرار گرفت
 اي سرمايه بندي بودجهل ئ مسا،ريزي آرماني نگرشي بود كه در آن برنامه. پيشنهاد كردند

 وزن و اهميت اهداف چندگانه با توجه به ،در اين نگرش. شد  ميصورت چند هدفه لحاظ هب
مدل  2»گنزالس و همكاران« ،1978در سال . گيرنده در نظر گرفته شد ترجيحات تصميم

  .د كردندريزي عدد صحيح را پيشنها ريزي برنامه برنامه
ريزي صفر و يك آرماني را براي   نگرش برنامه3»سانتانام و همكاران« ،1989در سال 

اطلاعاتي معرفي كردند اما مقاله آنها با نقص افق زماني هاي  سيستمهاي  انتخاب پروژه
گيري  با توجه به مشكل اندازه 1985 در سال  4»ريوس و فرانز«. چندگانه مواجه بود

 سازي شده  تعاملي ساده،ريزي خطي چند هدفه گيرنده برنامه تصميمهاي تترجيحات و اولوي
(SIMOLP)5 در اين مدل فرآيند تعامل با يك تصميم گير جهت شناسايي . ه كردندئرا ارا

 گيري تصميمبكارگيري نتايج اين مطالعات باعث كاهش مشكلات در فرآيند . ه شدئاراها اولويت
. توان بازتاب دنياي واقعي را در تصميمات لحاظ كرد  ميبهتر به عبارتي با چندين معيار ؛شد

ه داد كه اهدافي چون بيشينه ئاي را ارا ريزي چند هدفه  برنامه1985 نيز در 6»تاناسوليس«
كردن ثروت سهامداران و نرخ رشد شركت، كمينه كردن ريسك مالي، بيشينه كردن نقدينگي 

  . درآن لحاظ نموده بودشركت و كمينه كردن آلودگي زيست محيطي را 
گيرنده وجود دارد كه   در تمام اين مطالعات تنها يك تصميم،شود شاهده ميچنانچه م

بديهي است اين فرض . كند  مي را تعييناي سرمايه بندي بودجهتصميمات هاي محدوديت
                                                 
1. C. A. Hawkins and R. A. Adams "A Goal Programming Model for Capital Budgeting", 
Journal of Financial Management, (1974), pp. 23- 46. 
2. J. J. Gonalez and G. R. Reeves and L. S. Franz, "Capital Budgeting Decision Making: An 
Interactive Multiple Objective Linear Integer Programming Search Procedure", Advanced 
Mathematical Programming and Financial Planning, Vol. 1, No. 21, (1987). 
3. R. Santhanam, K. Muradlidhar, and M. Schiederjans, "A Zero- One Goal Programming 
Approach for Information System Project Selection", Omega: International Journal Of 
Management Science, Vol. 17, No. 6, (1989), pp. 583-598. 
4. G. R. Revees and L. S. Franz, "A Simplified Interactive Multiple Objective Linear 
Programming Procedure", Computers and Operations Research, No.12, (1985), pp. 589-
601. 
5. Simplified Interactive Multiple Objective Linear Programming 
6. E. Thanassoulis, "Selecting a Suitable Solution Method for Multi Objective Programming 
Capital Budgeting Problem", Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 12, No.3, 
(1985), pp.453-471. 
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مراكز گرايانه نيست و در دنياي واقعي براي پروژه هايي چون احداث فرودگاه، بزرگراه و يا  واقع
 و سطوح آنها را تعيينها خريد بزرگ عموماً چندين تصميم گير وجود دارند كه محدوديت

 مدلي را ارايه كردند كه درآن مدل تجزيه و 1996در سال  1»كاواك و همكاران«. كنند مي
ادغام شده و 3ريزي خطي چند معياره و چند محدوديته  و برنامه 2تحليل سلسله مراتبي

  .  ايجاد نموده استاي سرمايه بندي بودجه گروهي را در راستاي تصميمات يگير تصميمشرايط 
 چند گيري تصميمدر اين مقاله نيز سعي بر آن شده است تا با بكارگيري مدل 

 را اي سرمايه بندي بودجهشاخصه گروهي با استفاده از مقياس امتيازدهي، بخشي از فرآيند 
  .  لحاظ شودگيري تصميمآنان در هاي و اولويتگير آسان و كليه نظرات  براي چند تصميم

  
 NGT4روش استخراج شاخصها با استفاده از 

ابتدا ،  چند شاخصهگيري تصميم چند معياري و بخصوص گيري تصميمدر اكثر مسائل 
موجود هاي جمع آوري و دسته بندي شود و سپس  اهميت نسبي شاخصها بايستي شاخص

 گيري تصميمبراي ها  شاخص را نسبت به بقيه شاخص بطوريكه درجه ارجحيت هر؛بدست آيد
   .در اين مرحله انتخاب شده است NGT روشبكارگيري .  نظر داشته باشيمدر

عمدتاً از قضاوت خبرگان ها  بندي پروژه اساسي براي رتبههاي  شاخص،در اين روش
ي دادن أ ر و»فكرنويسي« و »مغزي طوفان«اين روش تركيبي از . شود  مياستنباط و استخراج

 روشلازم به ذكر است كه اين . شود  مي مشخص5است كه نتايج آن با استفاده از اعداد بردا
 را با توافق گروهي و (W) در اين مرحله بردار اوزان شاخصها. داراي هشت مرحله است

   .كنيم  مياستفاده از روش بردا محاسبه
  

                                                 
1. Kawak, W. Y. Shi, H. Lee and C. F. Lee, "Capital Budgeting with Multiple Criteria and 
Multiple Decision Makers", Review of Quantitative Finance and Accounting, (1996), 
pp. 97-112. 
2. Analytical Hierarchy Process (AHP) 
3. Multiple Criteria and Multiple Constraint Level (MCC) 
4. Nominal- Group- Technique 

5. Borda، براي مطالعه بيشتر مراجعه شود به. رتبه ارائه نموده است  محققي است كه روش نويني را براي تبديل امتياز به:  
 .)1383انتشارات دانشگاه تهران، تهران، ( ،گيري گروهي تصميممحمدجواد اصغرپور، 
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  روش توافق گروهي با استفاده از امتيازدهي
 از روش توافق گروهي با استفاده از اي هاي سرمايه  شدن اولويت پروژهبراي مشخص

شود كه قدرت سازماني   ميدر اين روش فرض. شود  ميامتيازدهي بهره گرفته
 j ام و شاخص iگيرندگان يكسان است و در اين روش به ازاي هر عنصر نظير به گزينه  تصميم

به اين  .شود  ميگيرنده استفاده   تصميم kت ، از ميانگين جمعي نظراگيري تصميمام ماتريس 
  : صورت كه 
  

)(
1

/ pr
k

p
ij∑

=

 =g ij  

i= 1,…,m 

j= 1,…,m 
  

  مبناي توافق گروهي براي مشخص نمودن اولويت ijg با عناصر  Gماتريس جمعي 
 و NGT روش با استفاده از (W)ها زان شاخصدر مرحله قبل نيز او. گيرد  ميقرارها  پروژه

با مفروض بودن ماتريس جمعي، بردار اوزان و فرض مطلوبيت خطي براي .  بردا محاسبه شده
  . شود  مياستفادهها  بندي پروژه براي اولويت TOPSIS1موجود از تكنيك هاي شاخص

  
  گيري  اجراي مدل تصميم

هاي  ت تعيين اولويت پروژه گروهي جهگيري تصميماجراي مدل چند معياره 
، با توجه به اينكه شرايط چگونه باشد، متفاوت اي سرمايه بندي بودجه در مبحث اي سرمايه

شود و با اين مفروضات به اجراي   ميلذا براي دقت بيشتر مفروضاتي در نظر گرفته. خواهد بود
تايج دگرگون صورت تغيير مفروضات، ن بديهي است در .پردازيم  ميمدل و اتخاذ تصميم

  : اين مفروضات عبارت است از. خواهدشد
  ؛در توافق گروهي اهميت و قدرت كليه تصميم گيرندگان يكسان است •

                                                 
 .)1382انتشارات دانشگاه تهران، تهران، ( ،گيري چند معياره يمتصممحمدجواد اصغرپور، . 1
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 شركت محسوب پرتفوليويبه يك صنعت خاص اختصاص دارد و بخشي از ها  پروژه •
 ؛و با استراتژي شركت همسو است

 ؛شود گيري مي يمتصمپيشنهادي هاي  براي انتخاب چند پروژه از ميان پروژه •

 ؛ي از قبل تعيين شده استگذار سرمايهحداقل نرخ بازده  •

نبايد از مبلغ مشخص تعيين شده فراتر ها  ي در اين پروژهگذار سرمايهجمع كل  •
 . برود

  
  مورد اجرايي انتخاب پروژه

نسبتاً شرايط مشابهي دارند، اما به دليل محدوديت ها  در اين مورد اجرايي، پروژه
ستي پروژه هايي انتخاب شوند كه نقطه نظر خبرگان و تصميم گيرندگان شركت در بودجه باي

ي كه آنها درنظر دارند، حتي الامكان در انتخاب لحاظ متعدد كيفي و كمهاي قالب شاخص
  . شده باشد

به دو ها اين شاخص. مهم توسط خبرگان انتخاب شدهاي لذا در مرحله اول شاخص
  . شود  مي ملاحظه)1( شد كه در جدول شماره ك دسته بنديسدسته مالي و ري

 شاخص، پنج ، شاخصدوازده شاخص در نظر گرفته شد كه از اين دوازدهدر اين روش 
اوزان .  ي در نظر گرفته شدندكمهاي عنوان شاخص  شاخص از ارقام مهم مالي به هفتكيفي و
. شود  مي ملاحظه)1(نيز با استفاده از تكنيك بردا محاسبه و در جدول شماره ها شاخص

  .شود  مي ملاحظه)6( تا )2(گيرنده در جداول   پنج نفر تصميمگيري تصميمماتريس 
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  وزن شاخصها. 1جدول شماره 
  وزن شاخص  نام شاخص و ريسك رديف وزن شاخص  نام شاخص ماليرديف

  0,06  ريسك ارزي  9  0,12   توليدةهزين  1

  0,04  و  ستاره هاها  تغيير قيمت داده  10  0,14  فروش ساليانه  2

  0,03  ريسك نرخ بهره  11  0,17 خالص ارزش فعلي  3

  0,03اي شرايط اجتماعي سياسي منطقه  12  0,16 نرخ بازده داخلي  4

  0,08  الزامات قانوني  13  0,03دوره بازگشت سرمايه  5

      14  0,07 متوسط سود ساليانه  6

      15  0,04 تعداد كارگر مورد نياز  7

  
  استفاده از امتيازدهي توافق گروهي با 

 تأكيد.  مدد گرفته شدTOPSISمورد نظر از روش هاي  به منظور رتبه بندي پروژه
براي شاخصها بوده و ) W(شود كه در اين روش اطلاعات ورودي شامل بردار اوزان  مي

فرض . مورد نظر ما هستندهاي  يي است كه پروژهها بندي براي گزينه خروجي آن بصورت رتبه
TOPSIS بر اين است كه مطلوبيت براي هر شاخص بطور يكنواخت افزايشي يا كاهشي 

 اين روش، رتبه بندي به ما ارائه. است، كه اين فرض نيز براي اكثر موارد فرض معتبري است
  . نمايد كه داراي كمترين فاصله از راه حل ايده آل است مي

  )11 تا 7اول شماره جد. (شود  مي  محاسبه 1»بي مقياس شده«ماتريس  : اولگام
توجه به توافق گروهي تصميم گيرندگان   را باGm*mماتريس جمعي:  دومگام

  . شود  مي ملاحظه)12(نتايج در جدول شماره .كنيم   ميمحاسبه
  : با توافق گروهي بدين گونه مفروض استها بردار اوزان براي شاخص :  سومگام

 
{ }12.0,14.0,017.0,019.0,03.0,07.0,04.0,06.0,04.0,03.0,03.0,08.0=W  

                                                 
1. Slcalele 
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  ).13جدول شماره ( شود  مي محاسبه Vماتريس :  چهارمگام
آل منفي را به ترتيب زير  ايدههاي حل آل و راه ايدههاي حل در اين مرحله راه:  پنجمگام

  .محاسبه نموديم
  

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

=+

0422.0,0663.0,1188.0,0911.0
,126.0,041.0,0278.0,0179.0,0271.0,0068,0145.0,0606.0

A 

 

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

=−

0730.0,0465.0,0600.0,0745.0,0151.0
,0188.0,0072.0,0392.0,0170.0,0231.0,0194.0,0258.0

A  

  
في در اين مرحله محاسبه آل من آل و ايده ايدههاي  فاصله ميان گزينه : ششمگام 

  .شوند
  

( )
5.0

15

1

2

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−= ∑
=

++

j

vjVijdi    ( )
5.0

15

1

2

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−= ∑
=

−

j

vjVijdi  

133018.01 =+d         034671.01 =−d  
137808.02 =+d        035178.02 =−d  
181061.03 =+d        077259.03 =−d  

 158073.04 =−d                                       049507.04 =−d      
  158702.05 =−d                                       057131.05 =−d  

  
  :را در اين مرحله به شرح زير بررسي شد آل به ايدهiAميزان نزديكي نسبي:  هفتمگام

3,2,1, =
+

=
−+

−
i

dd
d

CL
ii

i
i  

20675.01 =+CL  
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2033586.02 =
+CL  

2990825.03 =
+CL  

238496.04 =
+CL  

265314.05 =
+CL  

  
  :به ترتيب ارجحيت عبارتند ازها  رتبه بندي گزينه: م هشتمگا
  

  112 پروژه :رتبه شماره يك
  118 پروژه :دورتبه شماره 

   115 پروژه:سه شماره رتبه
  106 پروژه:چهاررتبه شماره 
  110 پروژه:پنجرتبه شماره 

  
 كه داراي ارزش خالص فعلي حدود سه برابر 118شود، پروژه  چنانچه ملاحظه مي

 اين مدل درلازم به توضيح است كه .  قرار گرفته استمود است، در رتبه 112بيش از پروژه 
و به عبارتي شيوه انجام گرفته معيار خالص ارزش فعلي  تنها بر مبناي يك ،انتخاب پروژه

مالي و متغيرهاي كيفي كه ناشي از تجربه خبرگان هاي  سنتي را مورد تأمل قرار داده و ريسك
  .گيري لحاظ نموده است و مديران شركت است را در تصميم
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  گير اول گيري تصميم  ماتريس تصميم.2جدول شماره
تغيير 

الزامات 
 قانوني

يط شرا
اجتماعي 
سياسي 
 منطقه اي

ريسك 
نرخ بهره

تغيير 
قيمت داده 
و ستاده ها

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

نرخ 
بازده 
 داخلي

خالص 
ارزش فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ پروژه
 شاخص

1 7 3 3 5 57 47،4 3،2 31،4 56،5 230 126،3 106 

3 7 3 5 5 56 40 3 33،9 48،5 273 191 110 

7 7 3 5 1 23 85،1 3 33،2 96،1 328 112،9 112 

3 9 3 3 7 40 58،5 3،2 31،5 68،8 252 110،3 115 

9 7 5 1 3 89 87 3،6 27،7 264 233،3 145،5 118 

  
  گيردوم گيري تصميم  ماتريس تصميم.3جدول شماره

تغيير 
الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي قهمنط

ريسك نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

نرخ بازده
 داخلي

خالص 
ارزش 
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه توليد / پروژه
  شاخص

1 7 1 3 9 57 47،4 3،2 31،4 56،5 230 126،3 106 

7 1 7 9 1 56 40 3 33،9 48،5 273 191 110 

3 9 1 7 3 23 85،1 3 33،2 96،1 328 112،9 112 

7 1 3 5 5 40 58،5 3،2 31،5 68،8 252 110،3 115 

7 1 5 7 3 89 87 3،6 27،7 264 233،3 145،5 118 

  
  سوم گير گيري تصميم  ماتريس تصميم.4جدول شماره

تغيير 
الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
    نرخ

 هره ب

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
 بازده 
 داخلي

خالص 
ارزش 
 فعلي

فروش 
 ساليانه

  هزينه
  توليد

/ پروژه
  شاخص

3 9 3 3 7 57 47،4 3،2 31،4 56،5 230 126،3 106 

7 1 9 5 3 56 40 3 33،9 48،5 273 191 110 

1 3 1 3 5 23 85،1 3 33،2 96،1 328 112،9 112 

3 7 7 3 7 40 58،5 3،2 31،5 68،8 252 110،3 115 

7 3 9 7 3 89 87 3،6 27،7 264 233،3 145،5 118 
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  گير چهارم گيري تصميم  ماتريس تصميم.5ه جدول شمار
تغيير 

الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
ارزش 
 فعلي

فروش 
 ساليانه

  هزينه
 توليد

/ پروژه
  شاخص

7 3 1 5 7 57 47،4 3،2 31،4 56،5 230 126،3 106 

7 7 5 5 3 56 40 3 33،9 48،5 273 191 110 

3 3 1 7 5 23 85،1 3 33،2 96،1 328 112،9 112 

5 7 7 5 3 40 58،5 3،2 31،5 68،8 252 110،3 115 

5 5 5 3 3 89 87 3،6 27،7 264 233،3 145،5 118 

  
  گير پنجم گيري تصميم  ماتريس تصميم.6جدول شماره

تغيير 
الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

سك ري
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
  بازده
 داخلي

خالص 
ارزش 
 فعلي

فروش 
 ساليانه

  هزينه
 توليد

/ پروژه
  شاخص

3 5 1 5 7 57 47،4 3،2 31،4 56،5 230 126،3 106 

3 7 3 7 3 56 40 3 33،9 48،5 273 191 110 

5 3 3 5 5 23 85،1 3 33،2 96،1 328 112،9 112 

9 3 3 7 7 40 58،5 3،2 31،5 68،8 252 110،3 115 

5 9 7 3 1 89 87 3،6 27،7 264 233،3 145،5 118 

 
  گير اول مقياس شده تصميم  ماتريس بي.7جدول شماره 

تغيير 
الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 ركنانكا

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
  بازده
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ پروژه
 شاخص

0,2775 0,7377 0,2018 0,2988 0,5897 0,4446 0,3189 0,4463 0,4442 0,4109 0,3872 0,4023 106 

0,6475 0,0819 0,6056 0,4980 0,2527 0,4368 0,2691 0,4184 0,4796 0,3527 0,4595 0,6085 110 

0,0925 0,2459 0,0672 0,2988 0,4212 0,1794 0,5727 0,4184 0,4697 0,6990 0,5521 0,3597 112 

0,2775 0,5737 0,4710 0,2988 0,5897 0,3120 0,3937 0,4463 0,4456 0,5004 0,4242 0,3514 115 

0,6475 0,2459 0,6056 0,6972 0,2527 0,6942 0,5855 0,5020 0,3919 0,4669 0,3927 0,4635 118 
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  گيردوم مقياس شده تصميم  ماتريس بي.8جدول شماره 
تغيير 

الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ روژهپ
 شاخص

0,5591 0,2527 0,0961 0,4336 0,6993 0,4446 0,3189 0,4463 0,4442 0,4109 0,3872 0,4023 106 

0,5591 0,5897 0,4995 0,4336 0,2997 0,4368 0,2691 0,4184 0,4796 0,3527 0,4595 0,6085 110 

0,2396 0,2527 0,0961 0,6071 0,4995 0,1794 0,5727 0,4184 0,4697 0,6990 0,5521 0,3597 112 

0,3993 0,5897 0,6993 0,4336 0,2997 0,3120 0,3937 0,4463 0,4456 0,5004 0,4242 0,3514 115 

0,3993 0,4212 0,4995 0,2601 0,2997 0,6942 0,5855 0,5020 0,3919 0,4669 0,3927 0,4635 118 

  
  گيرسوم مقياس شده تصميم  ماتريس بي.9جدول شماره 

تغيير 
لزامات ا

 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ پروژه
 شاخص

0,2527 0,3802 0,1140 0,3993 0,6071 0,4446 0,3189 0,4463 0,4442 0,4109 0,3872 0,4023 106 

0,2527 0,5323 0,3420 0,5591 0,2601 0,4368 0,2691 0,4184 0,4796 0,3527 0,4595 0,6085 110 

0,4244 0,2281 0,3420 0,3993 0,4336 0,1794 0,5727 0,4184 0,4697 0,6990 0,5521 0,3597 112 

0,7640 0,2281 0,3420 0,5591 0,6071 0,3120 0,3937 0,4463 0,4456 0,5004 0,4242 0,3514 115 

0,4244 0,6844 0,7981 0,2396 0,0867 0,6942 0,5855 0,5020 0,3919 0,4669 0,3927 0,4635 118 

  
  چهارم گير مقياس شده تصميم  ماتريس بي.10جدول شماره 

تغيير 
الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 يدتول

/ پروژه
 شاخص

0,1170 0,6071 0,1085 0,2056 0,8050 0,4446 0,3189 0,4463 0,4442 0,4109 0,3872 0,4023 106 

0,8196 0,6535 0,7600 0,6168 0,8474 0,4368 0,2691 0,4184 0,4796 0,3527 0,4595 0,6085 110 

0,3512 0,7805 0,1085 0,4797 0,2683 0,1794 0,5727 0,4184 0,4697 0,6990 0,5521 0,3597 112 

0,8196 0,6535 0,3257 0,3427 0,4472 0,3120 0,3937 0,4463 0,4456 0,5004 0,4242 0,3514 115 

0,8196 0,6535 0,5428 0,4797 0,2683 0,6942 0,5855 0,5020 0,3919 0,4669 0,3927 0,4635 118 
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  پنجم گير مقياس شده تصميم  ماتريس بي.11جدول شماره
يير تغ

الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ پروژه
 شاخص

0,0819 0,4206 0,3841 0,3614 0,4789 0,4446 0,3189 0,4463 0,4442 0,4109 0,3872 0,4023 106 

0,2459 0,4206 0,3841 0,6024 0,4789 0,4368 0,2691 0,4184 0,4796 0,3527 0,4595 0,6085 110 

0,5737 0,4206 0,3841 0,6024 0,0957 0,1794 0,5727 0,4184 0,4697 0,6990 0,5521 0,3597 112 

0,2459 0,5408 0,3841 0,3614 0,6704 0,3120 0,3937 0,4463 0,4456 0,5004 0,4242 0,3514 115 

0,7377 0,4206 0,6402 0,1204 0,2873 0,6942 0,5855 0,5020 0,3919 0,4669 0,3927 0,4635 118 

  
  گيرنده  ماتريس جمعي پنج تصميم.12 جدول شماره

تغيير 
الزامات 
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ هپروژ
 شاخص

0,3220 0,5995 0,2261 0,4249 0,6376 0,4446 0,3189 0,4463 0,4442 0,4109 0,3872 0,4023 106 

0,6312 0,5695 0,6778 0,6774 0,5347 0,4368 0,2691 0,4184 0,4796 0,3527 0,4595 0,6085 110 

0,4203 0,4819 0,2494 0,5968 0,4301 0,1794 0,5727 0,4184 0,4697 0,6990 0,5521 0,3597 112 

0,6265 0,6464 0,5555 0,4989 0,6535 0,3120 0,3937 0,4463 0,4456 0,5004 0,4242 0,3514 115 

0,7571 0,6064 0,7715 0,4492 0,2986 0,6942 0,5855 0,5020 0,3919 0,4669 0,3927 0,4635 118 

  

  گيرنده  ماتريس جمعي وزين پنج تصميم.13جدول شماره
تغيير 

امات الز
 قانوني

شرايط 
اجتماعي 
سياسي 

 اي منطقه

  ريسك
  نرخ
 بهره

تغيير قيمت
داده و 
 ها ستاده

ريسك 
 ارزي

تعداد 
 كاركنان

متوسط 
سود 
 ساليانه

دوره 
بازگشت 
 سرمايه

  نرخ
بازده 
 داخلي

خالص 
  ارزش
 فعلي

فروش 
 ساليانه

هزينه 
 توليد

/ پروژه
 شاخص

0،0258 0،0180 0،0068 0،0170 0،0383 0،0178 0،0223 0،0134 0،0844 0،0699 0،0465 0،0483 106 

0،0505 0،0171 0،0203 0،0271 0،0321 0،0175 0،0188 0،0126 0،0911 0،0600 0،0551 0،0730 110 

0،0336 0،0145 0،0075 0،0239 0،0258 0،0072 0،0401 0،0126 0،0892 0،1188 0،0663 0،0432 112 

0،0501 0،0194 0،0167 0،0200 0،0392 0،0125 0،0276 0،0134 0،0847 0،0851 0،0509 0،0422 115 

0،0606 0،0182 0،0231 0،0180 0،0179 0،0278 0،0410 0،0151 0،0745 0،0794 0،0471 0،0556 118 
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  سخن آخر
، 106، 115، 118 از بالاترين اولويت و سپس 112شود، پروژه  چنانچه ملاحظه مي

  : اگرچه تأكيد بر چند نكته ضروري به نظر مي رسد؛ در اولويتهاي بعدي قرار گرفت110
 اما در شرايط ؛ستانده بطور همزمان بالا خواهد رفتو در شرايط تورمي قيمت داده   .1

خاص و وجود عامل خارجي ممكن است مواردي پيش آيد كه قيمت داده يا ستانده بطور 
  ؛خاص افزايش يابد

گذاري و  ارزي به هنگام سرمايه ريسك :ريسك ارزي در سه حالت قابل تورم است  .2
تأمين مالي، ريسك ارزشي ناشي از اينكه محصولات شما صادراتي است و ريسك ارزي در 

 ؛شرايطي كه محصول شما مورد مصرف داخلي دارد اما جانشين محصول خارجي است

مثلاً دسترسي . سنجي لحاظ شده است كانمبسياري از موارد به هنگام تهيه طرح ا  .3
هاي مرتبط با آن از جمله مواردي است كه در درون جداول مالي لحاظ  كار و هزينهبه نيروي 
 ي محتوي اعداد خام و مجرد نيستند؛فراموش نكنيم كه جداول مال. شده است

در برخي موقعيتهاي جغرافيايي، بافت اجتماعي و حتي سياسي آن منطقه ممكن   .4
ظ ابه عنوان يك ريسك در تصميمات لحاست مسائلي به همراه داشته باشد كه بايستي آنرا 

بخصوص در مواردي ممكن است، هنگام نوشتن طرح اسكان سنجي چنين شرايطي . كرد
 ؛نبوده باشد ولي بستر ايجاد مسائلي در آينده وجود داشته باشد

به . هاي شركت همسو باشد ها بايستي با استراتژي كليه اقدامات و انتخاب پروژه  .5
 داشته باشيم و در مواردي نيز 1اي  و چند رشتهبزرگ داريم تا شركتي عبارتي در مواقعي قصد

ها و  به دنبال اين هستيم تا از ظرفيتهاي موجود در شركت استفاده نموده و با انتخاب پروژه
ها و بكارگيري  بكارگيري اين ظرفيتهاي موجود در شركت استفاده نموده و با انتخاب پروژه

اين موارد بايستي در ابتداي امر در نظر گرفته .  ايجاد كنيم2جياين ظرفيتها در آنها، سينر
 ؛شوند

                                                 
1. Holding Company 
2. Synergy 
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تواند در شرايطي كه اين عمل به كرات اتفاق  تغييرات ناگهاني قوانين و مقررات مي  .6
حتي در مواردي ممكن است، مسائلي . گذاري محسوب شود افتد، تهديدي براي سرمايه مي

 ؛شود ريسكي جدي محسوب ميپيرامون مالكيت اين صنعت بوجود آيد كه 

 گذاري غالباً با تصميم تأمين مالي دو مقوله جداگانه هرچند كه تصميم سرمايه  .7
به عنوان مثال از . افتد كه مسائل اين دو با يكديگردرهم تنيده شود  اما گاهي اتفاق ميهستند،

لي يا شرايط  ممكن است يك پروژه امكانات تأمين ما،گذاري يكسان ميان دو پروژه با سرمايه
 ؛سهل در اختيارش قرار بگيرد كه موضوع قابل توجهي است

گذاري و تصميمات تأمين مالي  تغييرات نرخ بهره دو اثر مهم بر تصميمات سرمايه  .8
 ممكن است تغيير نرخ بهره معيارهاي ،گذاري هنگام تصميم سرمايه. گذارد جاي مي بر

گذاري را تحت تأثير   مستقيماً سود سرمايهگيري را دگرگون كند و هنگام تأمين مالي تصميم
 .قرار دهد

بندي  گيري بودجه توان به نوعي تصميم سخن آخر آنكه با بكارگيري اين مدل مي
توان شاخصهايي را اضافه و  بديهي است در شرايط مختلف مي. اي را اثربخش تر نمود سرمايه

ها حمايت مديران مالي در  ن مدلهدف اي. هاي ديگر بهره گرفت يا كم نمود و يا حتي از مدل
گيري گروهي مسئوليت تصميم اتخاذ شده  در شرايط تصميم. اتخاذ تصميمات اثربخش است

  .گيرندگان است با گروه تصميم
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