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  چكيده
راي بررسي تاثير متغيرهاي ريسكي بر بازده طرح، با استفاده از گذاري ب هاي سرمايه زيابي طرحل اردر روش معمو

شود؛ اما در روش  آزمون تحليل حساسيت و سناريوسازي، چند سناريو از بين تمام سناريوهاي محتمل ارزيابي مي

آمدهاي محتمل، احتمال  ر تمام پيگذاري در شرايط ريسك، افزون بر بازده موررد انتظا هاي سرمايه ارزيابي طرح

در اين . شود گذار ارايه مي ها نيز تخمين زده و اطلاعات كامل در مورد بازده و ريسك طرح به سرمايه داد آن رخ

سازي مونت كارلو  گذاري در شرايط ريسك با استفاده از تكنيك شبيه هاي سرمايه مطالعه روش ارزيابي طرح

ين روش يك طرح توليد مرغ گوشتي در استان تهران به عنوان نمونه ارزيابي شده تشريح شده و با استفاده از ا

دهد كه  نتايج نشان مي. قيمت گوشت مرغ زنده، سوبا و ذرت متغيرهاي ريسكي مهم اين طرح هستند. است

 تا 524 درصد بين 95 ميليون ريال بوده است و در سطح احتمال 84/125ميانگين ارزش حال خالص طرح 

چنين ضريب  هم.  درصد ارزش حال خالص اين طرح مثبت است04/74با احتمال .  ميليون ريال قرار دارد-232

ي نبود اطمينان   و  هزينه16/0 و  53/1تغييرات ارزش حال خالص و نسبت زيان مورد انتظار طرح به ترتيب 

 .  ميليون ريال است-25/28طرح  
  

 JEL  :O22, D81بندي طبقه
  

  سازي مونت كارلو گذاري، تحليل ريسك، شبيه  ارزيابي طرح سرمايه:هاي كليدي واژه
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١٧٠  ١٣٨٩/ ٤ی  شماره/٣جلد / اقتصاد كشاورزي

  مقدمه

بيني مقادير قطعي برخي از  پيشگذار ممكن است  در زمان ارزيابي يك طرح توسط سرمايه  

سك ريدر آينده ميسر نباشد و به همين دليل نتايج طرح با ) مانند قيمت محصول(متغيرها 

ها، تاخير در  كشاورزي به طور عمده ناشي از ريسك قيمتهاي  ريسك در طرح. راه باشد هم

در ). 1372؛ سلطاني، 1982گي تينگر، (ها و نداشتن اطمينان از مقدار توليد است  اجراي طرح

 متغير 1نمايها، با استفاده از آمار و اطلاعات گذشته، از ميانگين يا  روش رايج ارزيابي طرح

در اين . شود تغير تصادفي استفاده و بازده طرح محاسبه ميترين برآورد از م ريسكي به عنوان به

 و يا 2روش براي بررسي اثر تغيير متغيرهاي ريسكي بر بازده طرح از روش تحليل حساسيت

با فرض ثابت (در روش تحليل حساسيت، اثر تغيير يك متغير . شود سناريوسازي استفاده مي

زمان  د؛ اما در روش سناريوسازي با تغيير همشو بر بازده طرح بررسي مي )بودن ديگر متغيرها

در چنين . شود ها محاسبه مي سازي شده و بازده آن ي متغيرها سناريوهاي مختلفي شبيه همه

هرچند در روش . شود بينانه و بدبينانه استفاده مي مواردي به طور معمول از سناريوهاي خوش

شود،  يسكي بر بازده طرح بررسي ميتحليل حساسيت و سناريوسازي تاثير تغيير متغيرهاي ر

هايي ايستا بوده و فقط چند سناريو از سناريوهاي محتمل  يافت اما به هر حال اين دو روش ره

ها در شرايط ريسك، كه يك  در روش ارزيابي طرح. دهد شمار را مورد بررسي قرار مي بي

ير محتمل زيادي از اين يافت پويا است، با توجه به احتمال وقوع متغيرهاي ريسكي، مقاد ره

سازي مونت كارلو سناريوهاي تصادفي  متغيرها در نظر گرفته شده و با استفاده از تكنيك شبيه

ها،  در اين روش، بر خلاف روش متداول ارزيابي طرح. شود سازي و ارزيابي مي زيادي شبيه

راه با   طرح همآيد بلكه تمام نتايج محتمل فقط يك مقدار به عنوان بازده طرح به دست نمي

گذار با اطلاعات كامل در خصوص بازده  بنابراين سرمايه. شود ها گزارش مي داد آن احتمال رخ

اكنون اين ). 1994ساويدس، (كند  گيري مي و ريسك طرح نسبت به پذيرش يا رد آن تصميم

____________________________________________________ 
1 - Mode 
2 - Sensitivity analysis 



١٧١  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

مونت سازي  اي و امكان استفاده از تكنيك شبيه افزارهاي رايانه رفت نرم روش به دليل پيش

  .)2003كواتز،  (گيرد تر مورد استفاده قرار مي كارلو در زمان كوتاه، بيش

ي ارزيابي يك طرح در  هاي انجام شده، شيوه در اين تحقيق، نخست بر اساس مطالعه  

هاي اقتصادي  گيري ريسك طرح سپس چند معيار براي اندازه. شود مي شرايط ريسك تبيين

ز به عنوان نمونه يك واحد پرورش مرغ گوشتي در استان در بخش پاياني ني. شود ارايه مي

  .گيرد مي تهران در شرايط ريسك مورد ارزيابي قرار

  

  روش تحقيق

ي تدوين الگوي  توان به شش مرحله مراحل ارزيابي يك طرح در شرايط ريسك را مي

ي نظري، تعيين متغيرهاي ريسكي، انتخاب دامنه و توزيع احتمال متغيرهاي ريسكي، بررس

ساويدس، (بندي كرد  سازي و تحليل نتايج تقسيم بستگي بين متغيرهاي ريسكي، شبيه هم

براي ارزيابي  )1براي نمونه الگوي تعيين ارزش حال خالص(در گام اول يك الگو ). 1994

در گام دوم متغيرهاي ريسكي . شود طرح انتخاب و متغيرها و روابط رياضي آن مشخص مي

ترين متغيرهاي ريسكي انتخاب شود زيرا  بايست مهم  اين مرحله ميدر. شود الگو تعيين مي

گونه  ها دشوارتر شده و همان بستگي بين آن اول؛ با افزايش تعداد متغيرهاي ريسكي، بررسي هم

دوم؛ با لحاظ كردن . دار شود شود، ممكن است اعتبار نتايج خدشه كه در آينده ديده مي

راي ب. يابد رزيابي طرح به طور غير ضروري افزايش ميمتغيرهاي ريسكي كم اهميت، زمان ا

به اين منظور ميزان . شود انتخاب متغيرهاي ريسكي مهم از روش تحليل حساسيت استفاده مي

ترين متغيرهاي  تغيير در بازده طرح به ازاي تغيير در هر يك از متغيرها بررسي شده و مهم

هاي موجود و نظرات  استفاده از دادهي سوم با  در مرحله. شود ريسكي الگو تعيين مي

و توزيع احتمال آن ) كمينه و بيشينه(كارشناسان يك دامنه از مقادير محتمل متغير ريسكي 

. گيرد زمان صورت مي انتخاب دامنه و توزيع احتمال متغير ريسكي به طور هم. شود تعيين مي

مانند توزيع (اني دامنه نسبت دهد ترين احتمال را به مقادير مي اگر توزيع احتمال مورد نظر بيش

____________________________________________________ 
1 - Net present value 



١٧٢  ١٣٨٩/ ٤ی  شماره/٣جلد / اقتصاد كشاورزي

در مواردي كه توزيع . ي مورد نظر تا حد امكان بزرگ باشد تر است كه دامنه به) احتمال نرمال

مانند توزيع احتمال (دهد  احتمال مورد نظر، احتمال يكساني به مقادير مختلف دامنه نسبت مي

در مواردي كه متغير . امنه استترين د ترين و يا كوچك ترين گزينه، محتمل به) 1نواخت يك

تر است از  به) براي نمونه قيمت در بازار رقابت كامل(ريسكي داراي چسبندگي دو طرفه باشد 

در . استفاده شود) 3نواخت و يا مثلثي مانند توزيع احتمال نرمال، يك (2توزيع آماري متقارن

تر   مناسب4اي تمال پله طرفه است، توزيع اح مواردي كه متغير ريسكي داراي چسبندگي يك

بستگي بين متغيرهاي ريسكي بررسي  ي چهارم بايد هم در مرحله). 1994ساويدس،(است 

. تواند نتايج تحليل را بي اعتبار سازد بستگي بين متغيرهاي ريسكي مي ناديده گرفتن هم. شود

الا و براي نمونه فرض كنيد كه در ارزيابي يك طرح دو متغير ريسكي مقدار تقاضاي يك ك

بستگي منفي وجود داشته  رود كه بين اين دو متغير هم انتظار مي. قيمت بازاري آن وجود دارد

سازي به طور  در فرآيند شبيه. باشد و با افزايش قيمت كالا، مقدار تقاضاي آن كاهش يابد

تصادفي مقادير مختلفي از اين دو متغير ريسكي در نظر گرفته و بر اساس آن سناريوهاي 

بستگي بين اين دو متغير در نظر  چنان چه وجود هم. شود مي گوني طراحي و ارزيابيگونا

براي نمونه (گرفته نشود، ممكن است مقادير انتخاب شده در برخي از سناريوها واقعي نباشد 

راه  و نتايج گم) هاي پايين هاي بالا و مقدار تقاضاي كم در قيمت مقدار تقاضاي زياد در قيمت

بستگي بين متغيرهاي ريسكي  براي جلوگيري از بروز اين نقيصه بايد هم.  دست آيداي به كننده

 به عنوان يك شاخص از 5بستگي توان از ضريب هم به اين منظور مي. را در الگو وارد كرد

بستگي بين متغيرهاي ريسكي  با لحاظ كردن هم. بستگي بين دو متغير ريسكي استفاده كرد هم

شود كه  سازي فقط مقاديري از دو متغير ريسكي انتخاب مي  شبيهدر الگو در طي فرآيند

در اين صورت سناريوهاي طراحي شده . ها وجود داشته باشد ي مورد انتظار بين آن رابطه

ي رايانه  سازي است كه به وسيله ي پنجم، گام شبيه مرحله. منطبق با واقعيت خواهد بود

____________________________________________________ 
1 -Uniform probability distribution 
2 -Symmetrical 
3 -Triangular probability distribution 
4 -Step probability distribution 
5 -Correlation coefficient  



١٧٣  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

ا توجه به توزيع احتمال متغيرهاي ريسكي و سازي، ب در طي فرآيند شبيه. گيرد صورت مي

ي مورد نظر انتخاب و بر  ها، مقادير مختلف متغيرها به طور تصادفي از دامنه بستگي بين آن هم

در اين مرحله پيامدهاي محتمل . شود سازي و ارزيابي مي اساس آن سناريوهاي مختلفي شبيه

راه با توزيع احتمال آن به دست  هم)  يا ارزش حال خالص1مانند نرخ بازده داخلي(طرح 

در . شود سازي تحليل و تفسير مي ي شبيه ي پاياني نتايج حاصل از مرحله در مرحله. آيد مي

روش متداول ارزيابي طرح در شرايط حتميت، چنان چه ارزش حال خالص يك طرح مثبت 

اي  ثبت، گزينهچنين از بين دو گزينه با ارزش حال خالص م هم. شود باشد آن طرح انتخاب مي

شود، اما در روش ارزيابي طرح در  تر باشد، ترجيح داده مي كه ارزش حال خالص آن بزرگ

داد آن نيز در اختيار فرد تصميم گيرنده  شرايط ريسك افزون بر ارزش حال خالص، احتمال رخ

  است و به نگرش فرد2ي نهايي امري ذهني بنابراين در اين روش انتخاب گزينه. قرار دارد

پذير،  گريز، بر خلاف يك فرد ريسك براي يك فرد ريسك. گذار به ريسك بستگي دارد سرمايه

  . تري برخوردار است تر طرح نسبت به نرخ بازدهي بالاتر، از اهميت بيش ريسك كم

 ارزش حال خالص يك طرح ممكن است سه وضعيت داشته باشد 3توزيع احتمال تجمعي  

) نمودار الف(شود، در وضعيت اول   ديده مي1در نمودار همان گونه كه ). 1994ساويدس، (

مثبت است و در نتيجه طرح ) حتا در بدترين حالت(ارزش حال خالص تمام پيامدهاي محتمل 

ترين درآمد ممكن  براي نمونه چنان چه درآمدهاي طرح ريسكي باشد، اگر كم. شود پذيرفته مي

چنين اگر  هم. چنان مثبت است  هم، ارزش حال خالص طرح)بدترين حالت(به دست آيد 

بدترين (ها  ترين مقدار ممكن هزينه داد بيش هاي طرح ريسكي باشد، در صورت رخ هزينه

) نمودار ب(در وضعيت دوم . ، باز هم ارزش حال خالص طرح مثبت خواهد بود)حالت

گر به سخن دي. استمنفي ) ترين حالت حتا در به(ارزش حال خالص تمام پيامدهاي محتمل 

چنان  ترين درآمد رخ دهد، ارزش حال خالص طرح هم ترين هزينه و يا بيش در صورتي كه كم

ارزش حال خالص ) ار جدنمو(در وضعيت سوم . شود و در نتيجه طرح رد ميمنفي است 

____________________________________________________ 
1 -Internal rate of return 
2 -Subjective 
3 -Cumulative probability distribution 



١٧٤  ١٣٨٩/ ٤ی  شماره/٣جلد / اقتصاد كشاورزي

گيري در  در اين وضعيت تصميم. است برخي از پيامدهاي محتمل مثبت و برخي نيز منفي

گذار  چنان چه سرمايه. گيرنده و نگرش وي به ريسك دارد صميممورد طرح، بستگي به فرد ت

در . )2نمودار (خواهد داشت  بخواهد از بين دو طرح يكي را انتخاب كند؛ دو وضعيت وجود

نخست نمودار توزيع احتمال تجمعي طرح دوم هميشه در سمت راست يا زير نمودار وضعيت 

  ).نمودار  الف(طرح اول قرار دارد 
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١٧٥  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

.  استفاده كرد11ي  توان از معيار برتري تصادفي درجه در اين حالت براي انتخاب طرح برتر مي

  در طرح اول و دوم به ترتيب   و توزيع احتمال تجمعي آن را xاگر ارزش حال خالص را با 

  ي   رابطهx نشان دهيم، طبق اين معيار چنان چه براي تمام مقادير F2(x) و F1(x)با 

F2(x) ≤  F1(x)گريز يا  ريسك(گذار   با كمينه يك نابرابري اكيد برقرار باشد، سرمايه

  ). 2006ي، ؛ لو1380كاران، زيبايي و هم(گزيند  طرح دوم را بر طرح اول برمي) پذير ريسك

و ) نمودار ب(كند  ديگر را قطع مي در وضعيت دوم نمودار توزيع احتمال تجمعي دو طرح هم

در اين وضعيت .  امكان مقايسه بين دو گزينه وجود ندارد1ي  طبق معيار برتري تصادفي درجه

توان از معيار برتري تصادفي  گريز مي گذار ريسگ براي انتخاب طرح برتر توسط سرمايه

طبق اين معيار در صورتي طرح دوم بر طرح اول ارجحيت دارد كه .  استفاده كرد22ي  هدرج

  :برقرار باشد) با كمينه يك نابرابري اكيد(هاي حال خالص  ي زير براي تمام ارزش رابطه

)1(  
∫ ∫

+

∞−

+

∞−

≤
x x

21 (x)dxF(x)dxF  

جمعي، طرح برتر هاي توزيع احتمال ت ي مساحت زير منحني بنابراين طبق اين معيار با مقايسه

در ). 2006؛ لوي، 1380كاران،  زيبايي و هم(شود  گريز انتخاب مي گذار ريسگ توسط  سرمايه

كند كه در يك سطح احتمال معين نسبت  پذير طرح اول را انتخاب مي اين وضعيت فرد ريسك

تري برخوردار است؛ هر چند كه احتمال منفي  به طرح دوم از ارزش حال خالص مثبت بيش

  ).1994ساويدس، (تر است  دن ارزش حال خالص آن نيز بيشبو

  

  هاي اقتصادي گيري ريسك طرح معيارهاي اندازه

با . هاي اقتصادي در شرايط ريسك بيان شد ي ارزيابي و گزينش طرح در قسمت قبل شيوه

 طرح را محاسبه كرد و 3 توان ارزش مورد انتظار استفاده از توزيع احتمال بازدهي طرح مي

____________________________________________________ 
1-First degree stochastic dominance 
2-Second degree stochastic dominance 

  . ارزش مورد انتظار طرح برابر است با ميانگين وزني تمام پيامدهاي محتمل كه با احتمال مربوطه وزن داده شده است- 3
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 را محاسبه 3ي نبود اطمينان  و هزينه2، نسبت زيان مورد انتظار1ضريب تغييرات ارهايي مانندمعي

  ).1994ديس، يساو(كند  گذار كمك مي تر طرح توسط سرمايه كرد كه به شناخت به

معيار ضريب تغييرات، معيار مناسبي براي سنجش ريسك يك طرح است و از تقسيم كردن 

با فرض مثبت بودن . آيد ح به ارزش مورد انتظار آن به دست ميانحراف استاندارد بازده طر

تر  تر باشد، ريسك آن كم طرح، هر چقدر ضريب تغييرات آن كوچكيك ارزش مورد انتظار 

  . است

معيار نسبت زيان مورد انتظار، بزرگي زيان  مورد انتظار طرح را نسبت به كل ارزش مورد 

  .شود يف ميانتظار نشان داده و به صورت زير تعر

)2(   

 

  

  

  

  

  

  

  
  

  نسبت زيان مورد انتظار. )3(نمودار 

تر باشد، طرح  نزديك) صفر (0هر چقدر اين نسبت به .  قرار دارد1و ) صفر (0اين نسبت بين 

تر در  تر باشد بيش  نزديك1راه است و هر چقدر به عدد  تري هم ي كم مورد نظر با مخاطره

  .معرض خطر قرار دارد

____________________________________________________ 
1 - Coefficient of variation 
2 -Expected loss ratio 
3 -Cost of uncertainty 

                     +۰        
 ارزش حال خالص

 مورد انتظار منفعت مورد انتظارزیان 

 احتمال

 

 نسبت زيان مورد= 
 رد انتظارقدر مطلق زيان مو

 منفعت مورد انتظار+ قدر مطلق زيان مورد انتظار 



١٧٧  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

ي  توان با استفاده از توزيع احتمال بازدهي طرح محاسبه كرد، هزينه ري كه ميمعيار ديگ

شود،  هزينه نداشتن و نبود اطمينان كه به آن ارزش اطلاعات نيز گفته مي. نداشتن اطمينان است

رود و يا  عبارت است از ارزش مورد انتظار منافع محتمل كه در اثر رد يك طرح از دست مي

همان گونه . شود گذار در صورت پذيرش طرح متحمل مي  زياني كه سرمايهارزش مورد انتظار

ي سطح زير منحني توزيع چگالي احتمال در سمت  شود، با محاسبه  ديده مي4كه در نمودار 

و زيان  رفته   از دستبه ترتيب ارزش مورد انتظار منفعت) صفر (0ي  راست و چپ نقطه

ي نبود اطمينان، بيشينه مبلغي است  هزينه .شود ه ميناشي از رد يا پذيرش طرح محاسبمحتمل 

در . گذار حاضر است براي دريافت اطلاعات و كاهش نداشتن اطمينان خود بپردازد كه سرمايه

گذار با  تر از اين هزينه باشد، سرمايه ي دريافت و كسب اطلاعات كم صورتي كه هزينه

ح افزايش داده و سپس در خصوص آوري اطلاعات، اطمينان خود را از پيامدهاي طر جمع

  .كند گيري مي پذيرش يا رد طرح تصميم

  

  

  

  

  

  

  

  

  ي نبود و نداشتن اطمينان هزينه. )4(نمودار 
  

  وبحثنتايج 

در اين تحقيق به عنوان نمونه يك طرح پرورش مرغ گوشتي در استان تهران ارزيابي شده 

سپس . شود ن معرفي ميدر اين بخش، نخست مشخصات طرح و متغيرهاي ريسكي آ. است

                     +۰       - 
 ارزش حال خالص

ارزش مورد انتظار زیان 

 محتمل ناشی از پذیرش طرح

 احتمال

 ارزش حال خالص

         +۰                      

 از منفعتش مورد انتظار ارز

 دست رفته ناشی از رد طرح

 احتمال



١٧٨  ١٣٨٩/ ٤ی  شماره/٣جلد / اقتصاد كشاورزي

ارايه ) بدون در نظر گرفتن ريسك(ها  نتايج ارزيابي اين طرح با روش متداول ارزيابي طرح

در بخش پاياني نيز نتايج ارزيابي اين طرح در شرايط ريسك، با استفاده از روش . شود مي

  . شود چنين معيارهاي سنجش ريسك طرح گزارش مي سازي مونت كارلو و هم شبيه

برداري يك واحد مرغداري نمونه در  ها و درآمدهاي احداث و بهره  هزينه1دول در ج

. ي فعاليت گزارش شده است  به ظرفيت ده هزار قطعه مرغ گوشتي و در پنج دوره1385سال 

در بين . راه است تري هم در اين طرح برخي از اقلام هزينه و درآمد با نوسان و ريسك بيش

در اين بين ذرت و كنجاله . ت دان مرغ بيش از ديگر اقلام استاي، ريسك قيم ارقام هزينه

بنابراين با در نظر . دهد  درصد از مقدار دان مصرفي را تشكيل مي35 و 60سويا به ترتيب 

شود  هاي توليد پوشش داده مي گرفتن ريسك قيمت اين دو نهاده قسمت اعظم ريسك هزينه

ي گوشتي در طول  شود كه ميزان تلفات جوجه در اين تحقيق فرض مي). 1387قهرمانزاده، (

راه  بوده و قيمت فروش مرغ زنده نيز با ريسك هم) متوسط تلفات در استان( درصد 11دوره، 

  ي سويا متغيرهاي ريسكي طرح بوده بنابراين قيمت گوشت مرغ زنده، ذرت و كنجاله. است

خصوصيات ) 1387(مانزاده ي قهر بر اساس نتايج مطالعه. ديگر متغيرها قطعي هستند. است

  . گزارش شده است2 در جدول 1377-84هاي  آماري توزيع متغيرهاي ريسكي در سال

طول عمر مفيد طرح . براي ارزيابي اين طرح از معيار ارزش حال خالص استفاده شده است  

ا آلات ب ي تجهيزات و ماشين استهلاك سالانه.  درصد در نظر گرفته شد18ده سال و نرخ تنزيل 

ها  ي تاسيسات و ساختمان و استهلاك سالانه) 1376اكبري، ( درصد 30روش نزولي و با نرخ 

ي ده ساله  ها در پايان دوره  درصد محاسبه و ارزش اسقاط آن3با روش خطي و با نرخ 

ها از متوسط متغيرهاي ريسكي به عنوان  نخست طبق روش متداول ارزيابي طرح. محاسبه شد

 ميليون ريال 84/125در اين وضعيت ارزش حال خالص طرح . فاده شدترين گزينه است به

  .است

  



١٧٩  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

ي پرورش مرغ گوشتي دراستان تهران درسال  ها و درآمدهاي يك طرح نمونه هزينه. )1(جدول 

  )ميليون ريال (1385

  جمع كل  رحـش

  :هاي ثابت هزينه) الف

ي   دفتر مديريت، خانهي پرورش مرغ گوشتي، انبار، آشيانه(ها و تاسيسات  ساختمان-1

  كارگري، 

گذاري،  داروخانه، اتاق تشريح، اتاق سرويس، موتورخانه، حفر چاه و لوله

  )سازي، انشعاب برق، چاه تلفات و ديواركشي محوطه

533  

خوري،  خوري و دان بار، آب آسياب و ميكسر، باسكول، وانت( آلات تجهيزات و ماشين -2

كن، منبع آب و سوخت،  گرم ي، هواكش، پمپ آب، آبكن مركزي، موتور برق اضطرار گرم

  )داري افكن، يخچال و لوازم مرغ نشاني، شعله كپسول آتش

152  

  :هاي متغير هزينه) ب

 وقت، دو كارگر تمام  پروري به صورت نيمه پزشك و كارشناس دام يك نفر دام( كارمندان -1

  60  )وقت

  : مواد مصرفي اوليه-2 

  244  )بر اساس تن)(ي سويا ذرت و كنجاله(  مقدار دان مصرفي -2-1

مكمل، فسفات، متيونين، ليزين، صدف، نمك، ( ي ديگر اقلام دان مصرفي  هزينه-2-2

  )كوكسيد، تك ويتامين و اسيد پرب
6  

روزه، دارو و واكسن، پوشال بستر، سوخت و  ي يك جوجه(ي مصرفي  ديگر مواد اوليه-2-3

  )انرژي
154  

  :درآمدها) ت

  104  )تن(يد گوشت مرغ زنده  تول-1

  17  فروش كود مرغي-2

  هاي تحقيق داده: ماخذ
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ي سويا  ي گوشت مرغ زنده، ذرت و كنجاله خصوصيات آماري توزيع قيمت ماهانه. )2(جدول 

  )ريال)  (1384-1377(

  ي سويا قيمت كنجاله  قيمت ذرت  قيمت گوشت مرغ زنده  

  2278  1369  7531  ميانگين

  03/483  81/264  45/1620  انحراف معيار

  1685  770  3956  كمينه

  3432  2040  10790  بيشينه

  )1387(قهرمانزاده : ماخذ

بيشينه قيمت گوشت مرغ زنده و كمينه (ترين وضعيت  بينانه سپس اين طرح در خوش  

كمينه قيمت گوشت مرغ زنده و (ترين وضعيت  و در بدبينانه) ي سويا قيمت ذرت و كنجاله

ارزش حال خالص طرح در اين دو وضعيت . ارزيابي شد) ي سويا رت و كنجالهبيشينه قيمت ذ

شود اگر از مقادير متوسط  همان طور كه ديده مي.  ميليون ريال است-2476 و 2303به ترتيب 

ترين مقادير متغيرهاي ريسكي استفاده شود، ارزش حال خالص مثبت بوده  بينانه و يا خوش

ترين وضعيت ارزش حال خالص منفي  ر حالي كه در بدبينانهشود، د است و طرح پذيرفته مي

گيري مناسب در خصوص پذيرش يا رد طرح  از اين رو تصميم. شود بوده است و طرح رد مي

نيازمند اطلاع از احتمال وقوع هر يك از اين پيامدها است؛ اما در روش متداول ارزيابي 

گذار به ناچار با اطلاعات ناقص در  احتمال وقوع پيامدها مشخص نشده است و فرد سرمايه

  .كند گيري مي مورد قبول يا رد طرح تصميم

همان .  براي ارزيابي اين طرح در شرايط ريسك نيز از معيار ارزش حال خالص استفاده شد

بايست تابع  گونه كه در گذشته اشاره شد، بعد از تعيين روش ارزيابي و متغيرهاي ريسكي مي

تابع توزيع لگ ) 1387(قهرمانزاده . راي متغيرهاي ريسكي انتخاب شودتوزيع احتمال مناسب ب

 را به عنوان شكل و الگوي مناسب براي برآورد چگالي احتمال متغيرهاي قيمت 1نرمال

چنين بر اساس نتايج  هم. ي سويا معرفي كرده است ي گوشت مرغ زنده، ذرت و كنجاله ماهانه

____________________________________________________ 
1 - log-normal distribution 



١٨١  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

بستگي بين قيمت گوشت مرغ زنده با  وده و ضريب همبسته ب اين مطالعه متغيرهاي ريسكي هم

بستگي بين قيمت ذرت و  چنين ضريب هم هم.  است37/0 و با قيمت سويا 89/0قيمت ذرت 

  . است31/0قيمت سويا 

سازي   سناريو شبيه10000 اين طرح در Risk@افزاري  ي نرم  در گام بعد با استفاده از بسته

ها به صورت توزيع چگالي  داد آن ه با احتمال رخرا شد و ارزش حال خالص محتمل هم

همان گونه كه در اين نمودارها ديده ). 5نمودار (احتمال و توزيع احتمال تجمعي به دست آمد 

چنان كه در  هم.  درصد، ارزش حال خالص اين طرح منفي است96/25شود با احتمال  مي

يا رد اين طرح بستگي به ميزان گيري در مورد قبول  گذشته اشاره شد در اين حالت تصميم

شود چنان چه احتمال منفي بودن  مي به طور تجربي گفته. گذار دارد گريزي فرد سرمايه ريسك

از . بخش است  درصد باشد، طرح مورد نظر اطمينان20تر از  ارزش حال خالص طرح كم

در يك ). 2001كاران،  هاكورا و هم( درصد است 10دار اين سطح احتمال  ديدگاه يك بانك

قضاوت كلي و با توجه به اين معيار چون احتمال منفي بودن ارزش حال خالص اين طرح از 

در . شود توان گفت كه اين طرح غير موجه است و پذيرفته نمي تر است، مي   درصد بيش20

همان گونه كه .  خصوصيات آماري ارزش حال خالص طرح گزارش شده است3جدول 

ترين وضعيت  بينانه ل خالص طرح از ارزش حال خالص آن در خوششود، بيشينه ارزش حا مي

تر و كمينه ارزش حال خالص طرح از ارزش حال خالص آن در  كم)  ميليون ريال2303(

 99به سخن ديگر در سطح احتمال . تر است بيش)  ميليون ريال-2476(ترين وضعيت  بدبينانه

نه قيمت گوشت مرغ زنده و كمينه قيمت بيشي(بينانه  داد سناريوهاي خوش درصد احتمال رخ

كمينه قيمت گوشت مرغ زنده و بيشينه قيمت ذرت و (و بدبينانه ) ي سويا ذرت و كنجاله

 .وجود ندارد) ي سويا كنجاله
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 توزيع چگالي احتمال و توزيع احتمال تجمعي ارزش حال خالص). 5(نمودار

 
  )ميليون ريال(خصوصيات آماري ارزش حال خالص طرح .)3(جدول 

  كشيدگي  خميدگي  بيشينه  نما  كمينه  انحراف معيار  ميانگين

84/125  8/192  508-  108  982  23/0  16/3  

  حقيقتهاي  يافته: ماخذ

براي سنجش ريسك اين طرح، ضريب تغييرات ارزش حال خالص، نسبت زيان مورد  

  ). 4جدول (ي نبود اطمينان محاسبه شد  انتظار و هزينه
  

  عيارهاي سنجش ريسك طرحم. )4(جدول 

  ضريب تغييرات ارزش حال خالص

  )درصد(

  نسبت زيان مورد انتظار

  

  ي نبود اطمينان هزينه

  )ميليون ريال(

153  16/0  25/28-  

  حقيقتهاي  يافته: ماخذ

بر اساس ضريب تغييرات .  درصد است153ضريب تغييرات ارزش حال خالص طرح   

 ريال 53/1 ريال از ارزش حال خالص مورد انتظار رود به ازاي هر محاسبه شده انتظار مي

ارزش حال خالص (و منفعت ) ارزش حال خالص منفي(زيان . ريسك وجود داشته باشد

بنابراين براساس .  ميليون ريال است1/154  و -25/28مورد انتظار اين طرح به ترتيب ) مثبت



١٨٣  … گذاري در شرايط ريسك   هاي سرمايه ارزيابي طرح

ونه كه در گذشته اشاره شد همان گ.  است16/0 نسبت زيان مورد انتظار اين طرح 2ي  رابطه

ارزش (ي نبود اطمينان  هزينه. دهد آميز بودن طرح را نشان مي اين معيار ميزان مخاطره

گذار  رود سرمايه به سخن ديگر انتظار مي.  ميليون ريال است-25/28طرح برابر با  ) اطلاعات

ون ريال زيان متحمل   ميلي25/28ها در آينده  با پذيرش طرح و به علت نبود اطمينان از قيمت

  .شود

  

  گيري  نتيجه

به . گذاري در شرايط ريسك تشريح شد در اين مطالعه روش ارزيابي يك طرح سرمايه

گيري در  با استفاده از اين روش، تصميم) 1994(و ساويدس ) 1970(اعتقاد پولكويين 

ي  به هزينهها نزديك  هايي كه نرخ بازدهي آن طرح(اي  هاي حاشيه خصوص رد يا پذيرش طرح

راه  هايي با ريسك هم اگر متغيرهاي چنين طرح. گيرد تر صورت مي ، به)فرصت سرمايه است

. باشد، ممكن است يك طرح با ارزش حال خالص مثبت به دليل ريسك زياد پذيرفته نشود

تر  تر و با ريسك كم چنين ممكن است از بين دو طرح، يك طرح با ارزش حال خالص كم هم

ي قابل  نكته. تر ترجيح داده شود تر اما با ريسك بيش ا ارزش حال خالص بيشبر يك طرح ب

ي قابل قبول و توزيع احتمال متغيرهاي  ملاحظه اين است كه چنان چه در اين روش دامنه

ها به درستي تعيين و لحاظ نشود، ممكن است نتايج  بستگي بين آن چنين هم ريسكي و هم

  .ست آيداي به د راه كننده اشتباه و گم

  

  نهادها پيش

ها در شرايط ريسك مطرح نشده و يا به  هاي اقتصاد مهندسي، ارزيابي طرح تر متن در بيش

در ايران نيز در ). 1997كاران،  گويال و هم(صورت سطحي به آن پرداخته شده است 

ن با توجه به اي. هاي تجربي اندكي از روش ارزيابي در شرايط ريسك استفاده شده است مطالعه

ها نيز تخمين زده شده  داد آن كه در اين روش افزون بر بازده تمام پيامدهاي ممكن، احتمال رخ

گذاران ارايه  تري در خصوص رد يا پذيرش طرح به مديران و سرمايه است و اطلاعات بيش



١٨٤  ١٣٨٩/ ٤ی  شماره/٣جلد / اقتصاد كشاورزي

هاي  هاي پر مخاطره از جمله طرح تر از اين روش براي ارزيابي طرح ي بيش شود، استفاده مي

  .شود نهاد مي محيطي پيش ي و زيستكشاورز
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