
بهره و مالیات جهت ،ارائه الگوي محاسبه نرخ بازدهی متناسب با تورم 
ارزیابی طرح هاي سرمایه گذاري

پیمان کریمی: نویسنده

چکیده
از محدود کننده ترین عوامل تولیدي بوده و استفاده در بخش هاي مختلف اقتصاد ایران، عامل سرمایه یکی

استفاده مطلوب از عامل . مهمی در رشد اقتصاد کشور داشته باشدصحیح و بهینه از این نهاده می تواند نقش
.سرمایه در طرح ها مستلزم تجزیه و تحلیل و ارزیابی دقیق و کامل طرح ها می باشد

براي طرح هاي اقتصادي در ایران بوده و به مناسبهدف از انجام این مطالعه، بررسی و محاسبه نرخ بازدهی
مستلزم آنهاارزیابی درها و استفاده از روش هاي تنزیلی طرح مان در تحلیلاهمیت و نقش زدلیل اینکه 

یا هایی که با بکارگیري منابع دولتی ده متناسب با شرایط کنونی اقتصاد ایران است، طرح زبکارگیري نرخ با
را از د که جوانب خود منابع بانکی و تسهیلات اقدام به راه اندازي می شوند، داراي شرایط خاصی هستن

به این صورت که نرخ بازده مورد . نرخ بازده بدون ریسک و نرخ مالیات کسب می کنندوضعیت تورم،
.استفاده جهت تنزیل جریانات نقدي طرح باید در برگیرنده این عوامل باشد

ن نباید بازدهی بدوکید می کند که طرح هاي سرمایه گذاري صرفاًابه طور کلی این مطالعه بر این مسئله ت
ریسک را فراهم کند زیرا اگر چنین عاملی اتفاق بیفتد سرمایه از چرخه اقتصاد به سمت بانک ها روانه شده و 

ت سرمایه گذاري در طرح ها از بین می رود و به خودي خود اقتصاد را از پیشرفت و رشد خارج مطلوبی
به شمار می رود، ملحوظ کردن این نرخ در می کند و از آنجایی که تورم همیشه به عنوان عامل نامطلوب 

.محاسبات نقش اساسی را ایفا می کند

: کلید واژه
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:مقدمه

در کشورهاي در حال توسعه موجودي سرمایه ر کشوري خصوصاًیکی از کمیاب ترین منابع تولید در ه
این رشد و توسعه اقتصاديدر سرمایه به عنوان یکی از نهاده هاي اصلی تولید، نقشی اساسی . می باشد

کالاهاي سرمایه اي موجب افزایش موجودي سرمایه مادي هر ملت و در نتیجه انباشت . کشورها ایفا می کند
به عبارت دیگر با کنار گذاشتن بخشی از درآمد به صورت پس انداز و تبدیل آن به . تولید می گرددگسترش 

می توان درآمد و تولید بیشتري را در ،کالاهاي سرمایه اي که فرآیند سرمایه گذاري را شکل می بخشد
اقتصادي موجب لف سرمایه گذاري ها در بخش هاي مختاستفاده مطلوب و بهینه از. آینده تدارك دید
یک این امر مستلزم وجود . می می گردداي در حال توسعه و ارتقاء رفاه عموتصاد کشورهتحرك و پویایی اق
هاي سرمایه گذاري، طرح. داین کشورها می باشيي مختلف اقتصادتوسعه بخش هاجهتبرنامه مدون ملی 
ي مختلف اقتصادي نیز ه هاي بخش هایک بخش اقتصادي را به وجود می آورند و برناماجزاء برنامه هاي 

موفقیت آمیز برنامه توسعه ملی، ، تنظیم و اجرايتهیه. یک برنامه ملی جامع و منطقی را تشکیل می دهند
تهیه برنامه هاي مطلوب بخش هاي طرح هاي سرمایه گذاري و نهایتاًبه گزینش و ارزیابی اصولیمنوط

کیک ناپذیر از تفئیجزرزیابی طرح هاي سرمایه گذاري اوشسنجتنظیم ،،تهیه. ختلف اقتصادي استم
لازمهیزي مطلوب بخش هاي مختلف اقتصادي،برنامه ر. ریزي ملی را تشکیل می دهدکلی برنامه فرآیند

اعی گذاري بالقوه مناسب است تا امکان دستیابی به توسعه اقتصادي و اجتمشناسایی طرح هاي سرمایه 
در . یه گذاري می باشدامر خود مستلزم انجام ارزیابی اصولی طرح هاي سرماآید که این کشور فراهم 

این . می باشداعتباراتبخش ،اقتصادهم ترین بخش هاي فعال در یکی از محال توسعهکشورهاي در 
باعث جهت دهی به عمده سرمایه در شرکت ها و طرح ها ، کننده بخش تأمین ها به عنوان سازمان

همچنین . دنخالص داخلی دارین جهت اهمیت بسزایی در تولید ناد و از انهاي مختلف اقتصاد می گردبخش
سرمایه گذاري در بخش هاي مختلف اقتصاد در قالب طرح ها و پروژه هاي کوچک و بزرگ صورت می گیرد

صول علمی صورت اگر سرمایه گذاري بر اساس ضوابط و ا،ه در این بخشو با توجه به محدودیت هاي مربوط
به منظور . ضروریات جامعه و ایجاد فرصت هاي شغلی بهبود می یابدتأمینپذیرد، کارایی این بخش جهت

بی شده گزینش شوند که بر اساس اصول علمی مشخص ارزیاه از سرمایه موجود باید طرح هایی استفاده بهین
ادي به صاحبان نش طرح هاي پیشنهراهکاري مناسب جهت گزیرائه مقاله اباشند و هدف اصلی از این 

که هم منافع سرمایه گذاران و هم منافع بوده گیري طرح ها با حداقل نرخ بازدهی سرمایه جهت به کار
.نمایدتأمینمجریان طرح ها را 



:روش تحقیق

که يبررسی روش هاي مورد استفاده در ارزیابی طرح ها، روش هاي رایج و استاندارد، بمنظوردر این مطالعه
معرفی ،در ادبیات علم اقتصاد و مقوله ارزیابی مالی و اقتصادي طرح ها شناخته شده و کاربرد دارند

روش ها و ضوابط مورد استفاده در ارزیابی طرح هاي سرمایه گذاري با توجه به در زمینه . می گردند
ی مورد استفاده قرار گرفته که بر اساس یکی از تقسیم بندي هاي گوناگونی که وجود دارد روش هاي متنوع

ده از مفهوم وه عمده یعنی روش هاي استفاده کننروش هاي ارزیابی طرح ها به دو گر،این تقسیم بندي ها
به طوریکه در . زمانی پول و معیارهاي بدون توجه به مفهوم نرخ تنزیل طبقه بندي می شوندارزش 

کشورها در ارزیابی طرح ها بر روي روش هاي استفاده کننده از مفهوم ارزش یز اصلسال هاي اخیر تمرک
.زمانی پول قرار گرفته است

:در ارزیابی طرح هاي سرمایه گذاريیاي تنزیلروش ه

زمان و ، آندر و قرار گرفته روش تنزیلی روشی است که در آن ضوابط و شاخص هاي تنزیلی مورد استفاده
به کار از جمله معیارهاي متداول تنزیلی که براي ارزیابی طرح ها. ر نظر گرفته می شودطول عمر طرح د

و نسبت BCR، نسبت فایده به هزینه IRR، نرخ بازده داخلی NPVفعلی خالص می توان از ارزش می رود 
.پرداخته می شودبه اختصار به معرفی این روش ها نام برد کهNBIRفایده خالص سرمایه 

:NPVارزش فعلی خالص روش

طرح ارزش فعلی خالص عبارت است از تفاضل ارزش کنونی دریافت ها و پرداخت هاي نقدي ،بنا به تعریف
لیه جریان هاي نقدي سالانه طرح بر اساس یک نرخ تنزیل از قبل تعیین به همین منظور باید ک. در آینده

:رابطه زیر محاسبه می شودساین شاخص بر اساتنزیل شود که ) سال آغاز اجراي طرح(شده به سال صفر 

طرح براي خرید ماشین آلات و تجهیزات به کاردر اولیهمخارج سرمایه گذاري بعنوان CSازکه در آن
ت مبالغی که جه(ید تغییرات در سرمایه در گردش خالص پس از اجراي طرح می باشدؤمNWCمی رود و 

جریانات نقدي عواید پروژه OCF.)خرید مواد اولیه و سرمایه در گردش در پروژه سرمایه گذاري می گردد
.سال هاي عمر مفید پروژه استnنرخ تنزیل و iدر سال هاي عمر مفید پروژه می باشد و 

NPV= -capital spending – change in Networking capital +



:IRRروش نرخ بازده داخلی 

این ،فاضلی براي اندازه گیري ارزش یک طرحاستفاده از روش جریان فعلی خالص یا جریان نقدي تبوسیله
روش به دنبال پیدا کردن نرخ تنزیل خاصی است که ارزش فعلی جریان فایده خالص تفاضلی یا جریان 

نرخ بازده داخلی نرخی است که بازدهی سرمایه گذاري طی مدت عمر . نقدي تفاضلی را معادل صفر می کند
تأمین  برابر با حداکثر سودي است که یک طرح می تواند براياین نرخ. طرح بر اساس آن تعیین می شود

مقادیر منابع مصرفی خود پرداخته و در ضمن، هزینه هاي سرمایه اي و عملیاتی نیز برگشت داده شده و 
ازده سرمایه گذاري یا در مورد نرخ بازده داخلی تحت عنوان نرخ بنیزعناوین دیگري . درست سر به سر شوند

زمانی که نرخ بازده داخلی در تحلیل مالی به کار می رود، بازده مالی و . سرمایه وجود داردی نرخ بازده
.زمانی که از آن در تحلیل اقتصادي استفاده می شود، نرخ بازدهی اقتصادي نامیده می شود

ل در این روش بر عکس روش ارزش فعلی خالص که در آن نرخ تنزیل معین بود، نرخ بازده داخلی از قب
است که بر اساس آن ارزش فعلی خالص برابر ینرخ بازده داخلی نرخ تنزیل،بنا به تعریف. معین نمی باشد

.صفر می شود

i  =  ?۰If   NPV =

گرفته و صورت گذاري بر حسب نرخ بازده داخلی نش از میان طرح هاي مختلف سرمایه رتبه بندي و گزی
اقتصادي بین المللی سسات مؤخلی را دارد و این معیاري است که در که بالاترین نرخ بازده داطرحی است 

.بین المللی دیگر در تحلیل مالی و اقتصادي به کار می رودي سات اعتبارسمؤبانک جهانی و نیز برخی نظیر 

روش دیگر رایج تنزیلی جهت ارزیابی طرح ها، نسبت فایده به هزینه : (BCR)روش نسبت فایده به هزینه
این نسبت با تقسیم نمودن ارزش حال جریان فایده ها به ارزش حال جریان هزینه ها به دست. است

.       می آید

BCR =

به زمان خالص ،مقدار این نسبت. شودفایده نیز محاسبه میبهدر مواردي این معیار به صورت نسبت هزینه 
آن صورت ارزش به هزینه کوچکتر از یک باشد، در اگر نسبت فایده. کردن جریان فایده و هزینه بستگی دارد

، )که منعکس کننده هزینه از دست رفته سرمایه می باشد( حال هزینه ها به ازاي نرخ تنزیل مورد استفاده 



شرایط مخارج اولیه به اضافه سرمایه اولیه برگشت داده این در . اهد بودحال فایده ها خواز ارزش بیشتر 
هر قدر این نرخ بزرگتر . مطلق نسبت فایده به هزینه بستگی به نرخ تنزیل انتخاب شده داردقدر . نمی شود

تنزیل به اندازه خاصی بزرگ باشد نسبتهزینه کوچک تر خواهد بود و اگر این نرخبهباشد نسبت فایده
.فایده به هزینه به کوچک تر از یک تقلیل داده خواهد شد

به هزینه در ارزیابی طرح ها بر این اساس است که اگر نسبت محاسبه شده از ضابطه نسبت فایده استفاده 
آنگاه طرح سرمایه گذاري مورد نظر قابل قبول ،براي طرح هاي مستقل برابر یک و یا بزرگ تر از آن گردد

.خواهد بود

هنگامی که بودجه سرمایه گذاري براي اجراي سریع کلیه (NBIR)نسبت فایده خالص به سرمایه 
گران در پی تعیین رتبه طرح ها می باشند تا طرح هایی که هاي پیشنهادي کافی نباشد، تحلیل طرح

نسبت ،هادر این شرایط یک معیار مناسب براي رتبه بندي طرح. اولویت بیشتري دارند زودتر اجرا گردند
این نسبت برابر با حاصل تقسیم ارزش حال فایده هاي خالص بر ارزش . فایده خالص به سرمایه خواهد بود

.حال سرمایه می باشد

NBIR =

به این دلیل که رتبه بندي . نسبت فایده خالص به سرمایه، کمتر در تحلیل طرح ها به کار می رودمعمولاً
انتخاب طرح با نحوه. گیردیا نسبت فایده به هزینه صورت می نرخ بازدهی سرمایه وطرح ها به وسیله 

به این ترتیب که کلیه طرح هایی که داراي نسبت فایده ،معیار نسبت فایده خالص به سرمایهاستفاده از 
دست رفته در صورتی که نرخ تنزیل برابر هزینه فرصت از(ر با یک یا بزرگ تر از یک ایه برابخالص به سرم

مورد قبول خواهند بود و از طرحی که داراي بزرگ ترین نسبت فایده خالص به سرمایه است، باشند، ) اشدب
سرمایه گذاري را شروع و تا زمانی که سرمایه موجود اجازه می دهد طرح هاي دیگر را به ترتیب بزرگی 

.اجرا کردمی توان نسبت مزبور پذیرفته و 

اساسی صایداراي نقخود ،داردوجودارزیابی طرح ها به صورت روش هاي تنزیلیر دبه طور کلی مزیتی که 
ال اینجا مطرح می گردد که نرخ بازدهی طرح چقدر باشد؟سؤحال .می باشدنیز 



:بحث و نتیجه گیري

گذاري که براي جذب د براي رتبه بندي طرح هاي سرمایه عنوان گردینیز مطالب قبلی همان طور که در 
باید از نرخ تنزیلی متناسب با شرایط کنونی اقتصاد و بازگشت سرمایه استفاده کرد ،مراجعه می کنندمایه سر

گرفتن وثایق مورد اطمینان واسطهو با فرض از بین رفتن ریسک اصلی که همان ریسک نکول سرمایه به 
کرد که اگر فرض را بر نرخ تورم می توان بحث را از اینجا آغازباشد،وثیقه ملکیو نظیر ضمانت نامه بانکی 

ساله و با 5ریال با عمر1ر000ر000ر000سرمایه مورد نیاز و درصد به صورت ثابت براي طول عمر پروژه 23
را به شرح ذیل ارائه پایهدر نظر بگیریم می توان محاسباتدرصد 25و نرخ مالیات درصد 22نرخ تسهیلات 

:نمود

تورم به بنابراین . خواهد شدتأمینکه کل سرمایه مورد نیاز از محل وام در این مقاله فرض بر این است 
ابتدا به صورت تغییر نرخ حداقل بازدهی و دوم به . باشدمؤثرروي این سرمایه گذاريمی تواند دو شکل 

:صورت فروش دارایی مذکور در سال آخر به صورت ارزش مورد انتظار تعدیل شده با نرخ تورم

1ر000ر000ر000درصد تورم23سال با نرخ 5ارزش پس از 2ر815ر305ر684

یال ر2ر815ر305ر684سال آینده به تملک در بیاوریم باید 5یعنی اگر قصد داشته باشیم این دارایی را 
.پرداخت کنیم

خط مستقیم و از روش مسأله حال باید مقادیر استهلاك این دارایی را محاسبه کنیم که براي ساده سازي 
:بدون ارزش اسقاط استفاده می کنیم

1ر000ر000ر000÷5=200ر000ر000

را در حسابی با ) مبلغ استهلاك(ریال 200ر000ر000در مرحله بعد فرض می کنیم که در پایان هر سال 
جایگزین درصد سپرده گذاري کرده ایم که پس از پایان دوره بتوانیم ماشین جدیدي را خریداري و 23نرخ 

:نماییم و چون استهلاك در پایان هر سال واقع می شود، محاسبات مربوطه به شکل زیر خواهد بود

200ر000رFVIFA×000%)4,23(+200ر000ر000=1ر320ر753ر400

:آتی استهلاك کسر کردمبالغاز مبلغ محاسبه شده براي این دارایی را در سال پنجمحال باید

2ر815ر305ر684–1ر320ر753ر400=1ر494ر552ر284ریال 



دارایی مذکور را در سنوات پروژه مستهلک کرده ایم، باید این مبلغ را به عنوان سودبه این علت که ما قبلاً
:در نظر بگیریم و اثر مالیاتی مورد نظر را از آن کسر نماییمحاصل از فروش دارایی

1ر494ر552ر284×%25=373ر638ر071

1ر494ر552ر284–373ر638ر071=1ر120ر914ر213

در این مرحله مبلغ حاصله را با همان نرخ تورم به سال پایه تنزیل کرده و از اصل سرمایه گذاري کسر 
:می کنیم تا مبلغ خالص سرمایه گذاري مورد نیاز تعدیل شده با نرخ تورم را به دست آوریم

1ر120ر914رPVIF×213)%5,23(=398ر150ر091

1ر000ر000ر000–398ر150ر091=601ر849ر909

:محاسبه نماییمرا درصد 22ریالی با نرخ 1ر000ر000ر000در مرحله بعد باید اقساط سالانه وام 

1ر000ر000ر000درصد  22ساله و 5هر قسط349ر205ر935

تواند اقساط وام پرداختی را ریال بازده نقدي داشته باشد تا ب349ر205ر935یعنی این طرح باید سالیانه 
.پاسخگو باشد

میدانیم در این اط کسر میکنیم و همانطورکه سدر ادامه صرفه جویی مالیاتی اقساط تسهیلات را از مبالغ اق
.قسمت باید اصل و بهره وام از هم تفکیک شده و در بهره شناسایی شده نرخ مالیات را ضرب کرد

394ر205ر935 × 22% = 76ر825ر306 یزان بهره هر قسط سالانهم

76ر825ر306 × 25% = 19ر206ر326 صرفه جویی مالیاتی ناشی از بهره

باید توجه داشت سال هاي عمر .تهلاك را محاسبه می کنیمسنرخ ا)صرفه جویی مالیاتی(حال اثر مالیاتی
ر طرح را مورد تغییر محاسبات نهایی مربوط به بازدهی مورد انتظا،مفید دارایی و روش محاسبه استهلاك

.قرار می دهد

200ر000ر000×%25=50ر000ر000صرفه جویی مالیاتی ناشی از استهلاك   

پرداخت گردد، به عنوان صرفه جویی در پروژه که باید سالانه به عنوان مالیات ریال50ر000ر000مبلغ 
.ذخیره می گردد

:جریان نقدي این پروژه عبارت است از 



349ر205ر935-50ر000ر000-19ر206ر326=279ر999ر609

.داردخود بدهی براي بازپرداخت ، در سالریال تولید وجه نقد279ر999ر609به نیازیعنی این پروژه 

:در مرحله آخر باید نرخ تنزیل براي این پروژه را به دست آورد که مبلغ فعلی خالص را برابر صفر کند

?=i۰NPV =

82/36 %=x609عامل (×279ر999رX 601ر849ر909=)ساله5درصد و

بازدهی مورد نظر خود را مالی و پوشش نرخ تورم باز هم مجري طرحتأمینتا پس از جریان هزینه هاي 
.کسب کند

:نتیجه گیري

،دتورم، مالیات و نرخ تسهیلات ثابت می باشنرخ باید توجه داشت به دلیل اینکه تمامی عوامل از جمله 
از این قاعده ،ساله داشته باشند و به روش خط مستقیم مستهلک شوند5تمامی پروژه هایی که عمر مفید 

،سال تغییر کند6سال یا 4اما اگر زمان پروژه به .خواهند رسید82/36و به بازدهی پیروي خواهند کرد
:محاسبه کردباید محاسبات را با الگوي زیر مجدداً

به صورت سالانه و با در نظر گرفتن ارزش زمانی مورد نظر با نرخ تسهیلاتساط وامقمحاسبه ا-1
محاسبه میزان صرفه جویی مالیاتی ناشی از استهلاك دارایی هاي طرح مورد نظر-2
محاسبه میزان صرفه جویی مالیاتی ناشی از هزینه بهره تسهیلات دریافتی-3
ت آوردن میزان وجوه مورد نیاز سالیانهمالیاتی و اقساط به منظور به دسهايتجمیع صرفه جویی-4
محاسبه ارزش تورمی دارایی در سال آخر پروژه بر اساس الگوي ارائه شده-5
تنزیل ارزش روز دارایی پس از کسر مالیات به سال پایه-6
محاسبه نرخ بازدهی مورد نیاز براي به دست آوردن نقدینگی حاصل از طرح-7
سودآوري را به همراه خواهد ،خ هاي بالاتر براي مجري طرحی بوده و نراین نرخ ، حداقل نرخ بازده-8

.داشت
9-IRR اگر .نرخ مقایسه می کنیماین طرح پیشنهادي را محاسبه کرده و باIRR بزرگ تر بود، طرح

.قابل پذیرش است


