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Abstract 

Purpose: The main purpose of this study is to improve the process of selecting optimal investment projects under uncertainty by 
incorporating the probability of future scenarios. The Net Present Value (NPV) model, which is a fundamental economic evaluation 
criterion, was integrated with robust analysis and scenario weighting to enhance decision-making accuracy in dynamic and uncertain 
environments. 

Methodology: This research is applied and descriptive–analytical in nature. First, the robust NPV model was employed to assess project 
performance across possible future scenarios. Then, using the Analytical Hierarchy Process (AHP), the weight of each scenario was 
determined based on its likelihood of occurrence. Subsequent post-analysis was conducted in three phases (excluding scenarios with 
occurrence probabilities below 1%, 5%, and 10%) to evaluate decision robustness. The case study included seven investment projects in 

Tonekabon County (restaurant, ecotourism lodge, water recreation, juice shop, fast food, and traditional teahouse). 

Findings: The results indicated that the traditional teahouse project exhibited the highest robustness level across most scenarios and was 
selected as the optimal option. Post-analysis further revealed that after removing low-probability scenarios, the fast-food project could also 
serve as an acceptable alternative. These findings highlight the critical role of scenario weighting in enhancing the reliability of investment 
decisions under uncertainty. 

Originality/Value: The novelty of this research lies in the simultaneous integration of the robust NPV model and the AHP to incorporate 
weighted future scenarios into investment decision-making. This hybrid approach enhances the credibility of results in uncertain conditions 
and can be effectively applied to other multi-criteria decision-making problems. 

Keywords: Net present value, Robust analysis, Multi-criteria decision-making, Analytic hierarchy process, Investment. 
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 مقدمه   - 1

هنگام  .[1] مختلف استصحیح از عوامل  است که نیازمند بررسی دقیق و شناخت  برانگیزچالشگیری یک فرآیند گذاری، تصمیمدر حوزه سرمایه 
بنابراین، تصمیم یک تصمیم سرمایه   اخذ بود.  پرهزینه خواهد  بسیار  یا حداقل  آن تصمیم غیرممکن است،  بازیابی  به   هاگذاری،    طور مشخصو 

سرمایهتصمیم  عدمهای  و  ریسک  معرض  در  هستندگذاری،  ادبیات،    .[2]  قطعیت  اساس  و  اولویت  مساله  دربر  گزینهبندی  های  انتخاب 
، NPVگذاری، مانند  های سنتی ارزش . در عمل، روش [5]-[3]است    تر رایج  گذاری های سرمایهبرای ارزیابی گزینه  NPVگذاری، شاخص  سرمایه

 

1 Net Present Value (NPV) 2 Analytical Hierarchy Process (AHP) 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

گذاری استوار با تلفیق مدل ارزش خالص فعلی، تحلیل  انتخاب پروژه سرمایه 

 مراتبی استواری و فرآیند تحلیل سلسله 

   * ، 1علی سرورخواه ،  1بهناز امیری    
 .، ایران، تنکابنموسسه آموزش عالی آیندگان گروه مدیریت،1

 کیده چ

سرمایه   :هدف  پروژه  انتخاب  مدل  بهبود  و  بررسی  حاضر،  پژوهش  عدمهدف  شرایط  در  مناسب  وقوع گذاری  احتمال  درنظرگرفتن  با  قطعیت 
فعلی  ارزش خالص  مدل  راستا،  این  در  است.  آینده  از شاخص 1سناریوهای  یکی  اقتصادی طرح که  ارزیابی  اصلی  با ها محسوب میهای  شود، 

 .تر صورت گیرد های پویا و نامطمئن دقیق گیری در محیطدهی سناریوها تلفیق گردید تا تصمیمرویکرد تحلیل استواری و وزن

های استوار، عملکرد طرح NPV تحلیلی است. ابتدا با استفاده از مدل– این پژوهش از نوع کاربردی و بر پایه روش توصیفی: شناسی پژوهشروش 
وزن هر سناریو بر اساس احتمال وقوع آن   ،2مراتبیگیری از روش تحلیل سلسلهگذاری در سناریوهای مختلف آتی ارزیابی شد. سپس با بهره سرمایه 

های  ( انجام شد تا پایداری گزینه 10%و  5%، 1%های پسینی در سه فاز )حذف سناریوهای با احتمال وقوع کمتر از تعیین گردید. در ادامه، تحلیل
گردی، تفریحات آبی، ویتامینه،  گذاری در شهرستان تنکابن )رستوران، بوم های مورد مطالعه شامل هفت طرح سرمایه تصمیم مشخص شود. داده 

 .خانه( بوده استفود و سفره فست 

داد که طرح سرمایه : ها یافته اکثر سناریوهای بررسی گذاری سفره نتایج نشان  و بهخانه در  دارد  بالاترین سطح استواری را  بهینه  شده  عنوان گزینه 
عنوان گزینه جایگزین مناسب فود نیز به های پسینی نشان دادند که با حذف سناریوهای با احتمال وقوع پایین، طرح فست انتخاب شد. همچنین تحلیل

 .قطعیت هستند گذاری تحت عدمهای سرمایه گیری دهی سناریوها در تصمیمکننده وزن ها بیانگر نقش تعیینقبول است. این یافته قابل 

جهت لحاظ نمودن وزن سناریوهای آینده است.    AHPاستوار و   NPV زمان مدلنوآوری این پژوهش در ترکیب هم : رزش افزوده علمیا اصالت/
شود. همچنین، روش پیشنهادی قابلیت استفاده در گذاری در شرایط تغییرپذیر محیطی میاین تلفیق موجب افزایش اعتمادپذیری تصمیمات سرمایه 

 .قطعیت را داراستگیری چندمعیاره تحت عدمهای تصمیمسایر حوزه 

 . گذاریمراتبی، سرمایه گیری چندمعیاره، تحلیل سلسلهارزش خالص فعلی، تحلیل استواری، تصمیم :ها کلیدواژه 
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که جریان نقدی   استبر این اصل استوار  نیز   NPV . روش [6]  کنندگذاری ایجاد نمیاطمینان سرمایه   در محاسبه بازده مورد انتظار جایی برای عدم
یافته  گیری از رویکردهای فازی و فازی توسعه های پیشین تلاش شده است تا با بهره در پژوهش   طور قطعی در پایان سال محقق خواهد.انتظار به مورد 

 د. نکنمحور را بررسی میقطعیت داده . با این وجود، این رویکردها صرفا عدم[7] قطعیت پرداخته شودبه مساله عدم

مورد   الشعاع قراردهدها را تحت تواند نتیجه تصمیمهای کلان اقتصادی، سیاسی و... میمحیطی که در آن تغییر در شاخص قطعیت  عدممساله    اخیرا،
ها را در قالب سناریوهای بدیل آینده گزینه  NPVتوان با استفاده از شاخص  چگونه می در پاسخ به این سوال که    توجه پژوهشگران قرار گرفته است.

. در این رویکرد جدید، برخلاف رویکردهای [8]را پیشنهاد کردند    NPVو    1نویسندگان ترکیب رویکردهای تحلیل استواری   .داد  مورد ارزیابی قرار
عنوان در سناریوهای ممکن آینده محاسبه شد و طرحی که در بیشترین سناریوها عملکرد مناسبی داشت به   NPVشده در ادبیات، مقادیر  تر مطرح پیش

در طراحی سناریوهای ست، یک کاستی مهم دارد؛  ا  وجود نقاط قوتی که دارا  با،  NPVگزینه برتر انتخاب شد. رویکرد ترکیبی تحلیل استواری و  
نگرفته    پیشین مورد توجه قرار  است که در پژوهش  موضوعیو این    ه باشندداشتنکه تمامی سناریوها امکان رخداد یکسانی    قابل انتظار استآینده،  
چگونگی و نحوه   مساله اصلی پژوهش حاضر  ها در کسب اطمینان بیشتر در اخذ تصمیم مناسب،گیرندهرو، با هدف کمک به تصمیم از ایناست.  

  .خواهد بود کشور  گذاریهای سرمایهدرنظرگرفتن اوزان سناریوهای آینده در بررسی طرح 

 شناسی روش   - 2

 :شودیاجرا م ری مراحل ز ،یشنهادیپ کرد ی رو یسازاده یپ یبرا

 ( di, i=1, 2, …, n) یگذاره یسرما یهاطرح /میتصم یهانه یمشخص کردن گز .1
 ( C0i, i=1, 2, …, n) یگذاره یسرما یهاطرح  هیاول نهیهز نییتع .2
 ( Tj, j=1, 2, …, t) یریگمی)افق( تصم یبازه زمان نییتع .3
 ( Cij  i=1, 2, …, n & j=1, 2, …, t) یدر طول افق زمان یگذاره یسرما یهاحاصل از طرح  یدیعا نییتع .4
 ( Snp, p=1, 2, …, m) ندهیآ لی دب یوها یسنار نییتع .5
 ( NPVRip, i=1, 2, …, n & p=1, 2, …, m)مختلف  یوهایها در سنار طرح  NPVRمحاسبه شاخص  .6
 i=1, 2, …, n & p=1, 2, …, m)ip(R , گذاریهای سرمایه تعیین تراز استواری طرح  .7
  iRΣ(Max(i=1, 2, …, n , انتخاب گزینه )طرح( استوار .8

 AHP با استفاده از رویکرد تعیین وزن سناریوها  .9

 های پسینیتحلیله یارا .10

که در ای  ، بازه زمانی 3مرحله  در  کند. را مشخص می   هاهای مربوط به طرح هزینه،  2مرحله  و در  گذاری  های سرمایهطرح   مالک مساله،  1مرحله  در  
ساله در نظر گرفته شده است و   5کنیم. در این پژوهش، بازه زمانی  گرفت را مشخص می  خواهند  گذاری مورد ارزیابی قرارهای سرمایهآن طرح

  عایدی حاصل از هر به کمک مالک مساله،  ،  4ساله مورد بررسی قرار خواهند گرفت. در مرحله   5گذاری در بازه  های سرمایهعایدی حاصل از طرح 
شود، برآوردها گونه که در پیشینه مطالعاتی انجام می تر، همانمنظور انجام تحلیل دقیقشود. بهگذاری در افق زمانی برآورد می های سرمایهیک از طرح

تعریف   برایجا،  در این.  شوندآینده تعریف می  بدیل، سناریوهای  5در مرحله  .  بینانه، بدبینانه و محتمل انجام خواهد گرفت  در سه حالت خوش 
دیگر  گذاری با یک های سرمایهکه هزینه اولیه طرحبا توجه به این  و 6 در مرحله.  نرخ بهره مورد استفاده قرار خواهد گرفت  ،سناریوهای بدیل آینده

 شود: محاسبه می (1)رابطه بینانه، بدبینانه و محتمل با استفاده از  در سه حالت خوش  NPV  (NPVR) نسبت شاخص است،متفاوت 

 

1 Robustness analysis 

(1 ) 𝑁𝑃𝑉𝑅𝑖 =
𝑁𝑃𝑉𝑖

∑ 𝑃𝑉𝑖
𝑡
𝑗=1

, 
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 :که در آن 

در نظر   0صورت برابر    و در غیر این  1برابر    NPVRهای مثبت  که در آن، درایهطوریدهیم، به ماتریس تحلیل استواری را تشکیل می  ،7 در مرحله
 شوند.  گرفته می

 

 : شودمشخص میهای تصمیم ، تراز استواری گزینه(3)رابطه پس، با استفاده از س 

 

 انتخابعنوان گزینه برتر  بینانه، بدبینانه و محتمل( کسب کند به های خوش ای که بالاترین تراز استواری را )در مجموع حالتگزینه ،  8در مرحله  
ها  گیرد و در محله پایانی، سناریوهایی که اوزان کمتری دارند از تحلیلمورد استفاده قرار می هان سناریواوزابرای تعیین  AHP، 9مرحله در  شود.می

 شود.گزارش می  ماندهباقی شوند و نتایج بر اساس سناریوهای کنار گذاشته می

 مورد مطالعه   - 3

، [8]انجام شده است    ترش یکه پ  ،چند طرح مختلف در شهرستان تنکابن  انیمناسب از م  یگذارهیمساله انتخاب طرح سرما  ک یپژوهش،    نیدر ا
همه   کهنیا  لیدر نظر گرفته شده است و به دل   کسانی  وهای سنار  ن،یشی. در مطالعه پ ردیگیقرار م  یمورد بررس   ین یپس  یهالی، با اضافه کردن تحل[9]

 ان ی)مالک مساله( قصد دارد از م  رندهیگمیتصم  ک ی.  رد یگیمدنظر قرار م  دیجد  طیندارند، مساله مورد بحث با شرا  یکسانیوها احتمال وقوع  ی سنار
  ابطرح را انتخ  نی ترخانه مناسبفست فود و سفره   نه،یتامی فروشگاه و  ، یآب   حاتی تفر  ،یگرد کافه، رستوران، اقامتگاه بوم   یگذارهیهفت طرح سرما

 . شودیاشاره م ینیپس یهال یانجام تحل یو به چگونگ رد یگیمورد اشاره قرار م یطور اجمالاجراشده به  ترشیپ یهابخش، گام  نی. در ادینما

خانه را  فود و سفره گردی، تفریحات آبی، فروشگاه ویتامینه، فست گذاری کافه، رستوران، اقامتگاه بوم در گام اول، مالک مساله هفت طرح سرمایه
سه  در    گذاریهای سرمایه، عایدی حاصل از طرح 4  گام  درها را نیز مشخص نمود.  کدام از طرح  معرفی کرد. در گام بعد، هزینه مورد نیاز برای هر

 های کارشناسان،بینیمطابق پیش   برای تعریف سناریوهای آینده، شاخص نرخ بهره   ،5  . در مرحلهشدبینانه، بد بینانه و محتمل مشخص  حالت خوش  
سناریو   21بینانه، بدبینانه و محتمل، در مجموع،  با توجه به سه برآورد خوش   ( مشخص شد.30%و    28،  26،  24،  22،  20،  18سناریو )  7در  

جا، در اینمحتمل محاسبه شد.    بینانه، بدبینانه و های مختلف در سه حالت خوش برای طرح  NPVR،  (1رابطه )با استفاده از  ،  6در گام  تعریف شد.  
   شود.، اشاره می 1جدول صرفا به نتایج حالت محتمل، مطابق  

 . ها در حالت محتمل طرح  NPVR  - 1جدول 
Table 1- NPVR Plans in Probability Mode . 

 

 

 

  

(2 ) 𝑃𝑉𝑖 =
𝐶𝑗

(1 + 𝑘)𝑗
. 

 𝐼𝑓 𝑁𝑃𝑉𝑅𝑖𝑝 > 0 →  𝑅𝑖𝑝 = 1, 𝐼𝑓 𝑁𝑃𝑉𝑅𝑖𝑝 ≤ 0 →  𝑅𝑖𝑝 = 0. 

(3 ) 𝑅𝑖 = ∑ 𝑅𝑖𝑝

𝑛

𝑖=1

. 

 %30 %28 %26 %24 %22 %20 %18 طرح

 0.18- 0.14- 0.10- 0.06- 0.01- 0.05 0.10 رستوران

  0.14- 0.10- 0.06- 0.01- 0.04 0.09 0.15 گردی بوم

  0.06- 0.02- 0.02 0.07 0.12 0.17 0.23 تفریحات آبی

  0.12- 0.09- 0.06- 0.02- 0.02 0.06 0.25 ویتامینه

  0.05- 0.01- 0.03 0.08 0.13 0.19 0.25 فودفست

 0.00 0.04 0.08 0.13 0.18 0.23 0.29 خانه سفره

 0.11 0.15 0.19 0.23 0.28 0.23 0.38 رستوران
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های ، و برای درایه1های مثبت، عدد  که برای درایه طوریبه  شوندمی  ها محاسبهطرح  استواریشده در مرحله قبل،  حاصل   NPVRs، براساس  7  در گام
،  8مرحله  در  نشان داده شده است.    1گانه در شکل  های سهها در مجموع حالت بر این اساس، استواری طرح  .ه شدمنفی، عدد صفر در نظر گرفت

 . شدعنوان طرح برتر برگزیده بهه است دست آورد سناریوی آینده به  21که بالاترین تراز استواری را در مجموع  خانه سفره  گذاریطرح سرمایه

 . ها تراز استواری طرح   - 1شکل 
Figure 1 - Solid alignment of designs . 

نهایت، اوزان   مالک مساله اقدام به مقایسات زوجی نمود و دردر این گام،  شد.    استفاده  هابرای تعیین وزن سناریو  AHPاز روش    ،9مرحله    در
 ، حاصل شد. 2جدول سناریوها، مطابق 

 . اوزان سناریوها   - 2جدول 
Table 2- Weights of scenarios . 

 

 

داشتند را حذف و نتایج را مجددا بررسی کردیم. نتایج    10%و    5%،  1% مرحله آخر، در سه فاز، سناریوهایی که وزن )احتمال وقوع( کمتر از  در  
از   آنها کمتر  وقوع  که احتمال  با حذف سناریوهایی  که  داد  ایناست، همچنان طرح سفره   1%نشان  با  بهترین طرح است.  با حذف  خانه  وجود، 

 تواند گزینه مناسبی باشد. فود نیز میدارند، گزینه فست 10و %  5%سناریوهایی که وزن کمتر از 

 گیری نتیجه   - 4

هایی را به همراه خواهد داشت. زیرا در این شرایط، اطلاعات کامل در بینی هستند، چالشگیری در شرایطی که متغیرهای آینده غیرقابل پیشتصمیم 
قطعیت آینده در مساله مورد بررسی ها و نواحی ناشناخته وجود داشته باشند. بر این اساس، در نظرگرفتن عدمدسترس نیست و ممکن است ریسک 

تا پاسخهایی مانند تحلیل استواری استفادهگیران باید از روش در چنین شرایطی، تصمیم  .رسدمینظر    ضروری به  های مختلف را در مقابل کنند 
ست که در  هایی ا حل های مبتنی بر احتمال و قطعیت، به دنبال یافتن راهاحتمالات مختلف مورد ارزیابی قرار دهند. این رویکرد، برخلاف رویکرد 

 قطعیت عملکرد مطلوبی دارند. مقابل نوسانات و عدم 

بر این اساس،  .  مدنظر قرار گرفتوزنی   هایقطعیت در حالت سناریوگذاری مناسب در شرایط عدممساله انتخاب طرح سرمایه   ،در پژوهش حاضر
دهی مراتبی، وزنو تحلیل استواری حل شده بود، با استفاده از روش تحلیل سلسله NPVای که پیش از این با ترکیب رویکردهای سناریوهای مساله 

خانه بهترین انتخاب است، پس  سناریو(، طرح سفره   21که با درنظر گرفتن همه سناریوها )های پسینی ارایه شد. نتایج نشان داد در حالی شد و تحلیل
عنوان یک گزینه مطلوب مدنظر مالک مساله قرار گیرد. بر  توانست به فود نیز میاز حذف سناریوهایی که احتمال وقوع کمتری داشتند، طرح فست

 %30 %28 %26 %24 %22 %20 %18 سناریوها  
 0.027 0.036 0.054 0.019 0.011 0.006 0.003 بینانه خوش 

 0.038 0.051 0.078 0.028 0.016 0.008 0.005 بدبینانه 
 0.106 0.142 0.215 0.077 0.043 0.023 0.013 محتمل  
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گذاری  این تحلیل نشان داد که انتخاب طرح سرمایه  -1اساس بازخورد مالک مساله، انجام تحلیل پسینی دو مزیت )در رابطه با اخذ تصمیم( داشت:  
گذار، چه سرمایه چنان  - 2( گزینه مناسبی است و  10%و    5%،  2%سناریو، حذف سناریوهای با احتمال وقوع کمتر از    21خانه در هر صورت )سفره 

 فود نیز با استواری قابل قبول برای وی در دسترس قرار دارد.خانه را نداشته باشد، طرح فستگذاری در طرح سفره به هر دلیلی، قصد سرمایه

رویکرد   پادشکنندگی   NPVترکیب  تحلیل  نمودن1و  لحاظ  و...(  شاخص   ،  اجتماعی  سیاسی،  )اقتصادی،  محیطی  اثرگذار  تعریف  برای  های 
های خاص  ترکیب تحلیل استواری با حالت ،  ...فازی، فازی مردد، نوتروسوفیک و    هایمجموعه   های کلامی در قالب، اخذ قضاوتسناریوهای آینده

ها گیریعنوان برخی جهتتواند به ای، برای محاسبه احتمال وقوع سناریوها مینظیر تحلیل شبکه   ،ترهای پیشرفتهو استفاده از روش   NPVرویکرد  
 های آتی درنظر گرفته شود. برای پژوهش
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