
 

 مبناي اقتصاد اسلامی: مدل انتخاب پروژه بر

  خمس در انتخاب پروژهبررسی تأثیر 

  

 2محمد توکلی، 1علی کاتبی

  20/04/96: رشیپذ خیتار    11/09/95: افتیدر خیتار

  

  چکیده

داند. ازآنجاکه  فقه شیعه بر اساس آیات قرآن کریم و احادیث، پرداخت خمس را امري واجب می

ها جزء  پروژهگیرد لذا باید آن را در محاسبات اقتصادي  خمس به مقدار مازاد درآمد تعلق می

ها این مهم مورد غفلت  هاي پروژه قلمداد نمود. در محاسبات رایج ارزیابی اقتصادي پروژه هزینه

نظر گرفتن خمس در محاسبات  گیرد، به همین منظور این مقاله به بررسی تأثیر در قرار می

 ها در دو پروژهاست. بدین منظور مساله انتخاب  ها پرداخته گذاري در پروژه بندي سرمایه اولویت

بدون پرداخت خمس و ب) با پرداخت خمس، بررسی گردید. نتایج مطالعه بیانگر  حالت: الف)

نتایج مطالعه نشان حالت مفروض است.  ها در دو بندي و انتخاب پروژه وجود تفاوت در اولویت

با در نظر  شود دار قلمداد می یتاي که بدون محاسبه خمس فعالیتی اولو پروژه ممکن است دهد می

اي که  . از طرفی ممکن است پروژهگذاري قرار گیرد بندي سرمایه خمس، خارج از اولویتگرفتن 

، نسبت تري دارد با درنظرگرفتن خمس در محاسبات اقتصادي ها سود کم  در مقایسه با سایر پروژه

  در اولویت قرار گیرد. ها به سایر پروژه

یند مالی، نرخ بازگشت سرمایه، مقدار ارزش فعلی پروژه ارزیابی اقتصادي، فرآ: هاي کلیدي واژه

)NPV.خمس ،(  

  .,JEL :G11 G30, E43بندي  طبقه

  

                                                             
 :katebi@khu.ac.ir Email                   ) خوارزمی (نویسنده مسئول دانشگاه عمران، مهندسی . استادیار1

  خوارزمی . دانشجوي کارشناسی ارشد مهندسی عمران(گرایش مهندسی و مدیریت ساخت)، دانشگاه2

     Email: mt3141@yahoo.com 
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 . مقدمه1

ها از سوي دیگر،  سو و محدودیت منابع سازمان محیط رقابتی در بازار سرمایه از یک

. است کرده را دوچندانگذاري  انتخاب و سرمایهبه منظور  هاي بندي پروژه اهمیت رتبه

(سرمایه مالی،  سازمان محدودمنابع با توجه به را  یهای ها و طرح ژهوها باید پر اکثر سازمان

هایی را که اهداف متناقض و  پروژه نهایتاًکنند و  بررسیمنابع انسانی، تجهیزات و ...) 

زاناکیس، مندکویک، گوپتا، ( کند، انتخاب کنند نفع را برآورده می هاي ذي علایق گروه

 .گذاري انتخاب پروژه است در هر سرمایهگیري  اولین تصمیم. 1)1995؛ انگو هساهاي 

 وجود ندارد ها تضمینی در خصوص بازگشت آنپس از تخصیص منابع به یک پروژه 

بدین منظور قبل از انتخاب پروژه لازم ). 2008رمضانی خورشید دوست،  و زاده(جعفري

و سازگارترین پروژه با اهداف سازمان هاي موردنظر به دقت بررسی شوند  است گزینه

  انتخاب شود.

هاي متعددي از سطح مدیران ارشد تا مدیران  روند انتخاب پروژه ممکن است گروه

و تجربه  یاي، فرهنگ هاي مختلف حرفه زمینه پسها داراي  . این گروهپروژه را شامل شود

؛ 2000اتاچاریا، (ماچاچا و ب که باعث ترجیحات متفاوت خواهد شدهستند  اجتماعی

گرفتن مبانی اعتقادي و شرعی در محاسبات اقتصادي  نظر در. 2)1999جینگ و کلین، 

هاي مهم جهت تعالی اقتصاد جامعه به سمت اقتصاد اسلامی  ، از گامانتخاب پروژهجهت 

. بحث خمس از موضوعات مهم در مبحث اقتصاد اسلامی است و محاسبه آن در است

هدف این مقاله بررسی تأثیر  هاي خاصی است. اراي پیچیدگیمدت د هاي بلند پروژه

ها است، بدین منظور از شاخص ارزش فعلی خالص  محاسبه خمس در ارزیابی پروژه

)NPV(3 یکی از ارزش فعلی خالص  .استفاده شدها  و انتخاب پروژه اقتصادي براي مقایسه

 ارزش فعلی خالصگذار با مقایسه  ها است. سرمایه هاي ارزیابی اقتصادي پروژه راه

این مقاله به دنبال پاسخگویی به کند.  هاي مختلف سودآورترین پروژه را شناسایی می پروژه

                                                             
1. Zanakis, Mandakovic, Gupta, Sahay & Hong 
2. Machacha & Bhattacharya; Jiang & Klein 
3. Net Present Value 
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ها  پروژه بندي اولویتها،  پروژهانتخاب است که آیا در صورت محاسبه خمس در  سؤالاین 

با توجه به اینکه پرداخت خمس از موضوعات مهم در اقتصاد اسلامی است،  د؟کن تغییر می

نظر گرفتن خمس در محاسبات توجیه اقتصادي  ي انتخاب پروژه با در اي درزمینه اما مطالعه

حالت (پرداخت  ها در دو شود. در این تحقیق ارزش فعلی خالص پروژه ها مشاهده نمی پروژه

هاي  بندي پروژه اي بین اولویت است و مقایسه شده اسبهخمس و بدون پرداخت خمس) مح

  است. مذکور در این دو حالت صورت گرفته

  

 . مبانی نظري تحقیق2

رود و شامل  از فروع دین اسلام به شمار می سوره انفال 41پرداخت خمس بر اساس آیه 

. 5حرام، مال حلال مخلوط به . 4گنج، .3معدن، . 2منفعت کسب، . 1شود:  هفت مورد می

زمینی که کافر از مسلمان  .7غنیمت جنگی، . 6واسطه غواصی به دست آید،  جواهري که به

هاي خاص خود را دارد ولی در این  احکام خمس پیچیدگی ).2015(جوادي آملی، بخرد

 طور ساده هر تحقیق منظور از خمس، خمس شامل منفعت کسب است که بر اساس آن به

عت ناشی از فعالیت اقتصادي را پس از کسر کلیه مخارج، براي فرد مسلمان باید خمس منف

تواند نقش  شده، پرداخت کند. پرداخت خمس می منظورهایی که در احکام مشخص

مؤثري در شکوفایی اقتصاد اسلامی ایفا کند. ازنظر فقه شیعه پرداخت خمس که به منفعت 

ست، این موضوع لزوم توجه به گیرد بر کلیه مسلمانان واجب ا وکار تعلق می ناشی از کسب

  سازد. گذاري و انتخاب پروژه روشن می خمس را در فرآیند سرمایه

 در سودهایی کسب هدف با منابع سایر و هزینه صرف شامل گذاري سرمایه هاي پروژه

 هزینه در جویی صرفه مالی، سود صورت به توانند می پروژه از ناشی سودهاي. است آینده

 سودهاي که دارد گذاري سرمایه ارزش صورتی در پروژه یک. باشند اجتماعی سودهاي یا

 مطلوب و موردقبول فعلی هزینه با مقایسه در هستند، که شکلی هر به پروژه، از انتظار مورد

 پروژه از انتظار مورد منافع و موردنیاز منابع شناسایی شامل گذاري سرمایه ارزیابی. باشند

 بر آن تمرکز که است گذاري سرمایه ارزیابی از مهمی بخش اقتصادي ارزیابی. است
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 ها جنبه سایر شامل جامع ارزیابی یک. است مالی عوامل مقایسه و گیري اندازه شناسایی،

 نیز...  و مشتریان رضایت قانونی، مسائل محیطی، زیست مسائل فنی، مسائل ایمنی، مثل

 مناسبی تصمیم بتوان آن وسیله به که است اطلاعاتی نمودن فراهم ارزیابی از هدف. است

  . 1)1991 آلن،( نمود اتخاذ گذاري سرمایه براي

 این. است متعددي اقتصادي هاي ارزیابی انجام نیازمند اقتصادي فعالیت یک

 هر که ازآنجایی. شوند می اقتصادي گوناگون فاکتورهاي شامل اقتصادي هاي ارزیابی

 انتخاب به معمولاً ها ارزیابی این نتایج دارد، تر بیش سود کسب به تمایل گذار سرمایه

 بررسی نیازمند ها پروژه اقتصادي ارزیابی. شود می منجر فعالیت سودآورترین و بهترین

 نرخ و خالص فعلی ارزش. است ها پروژه از یک هر سود میزان محاسبه و نقدینگی جریان

 باشند می ها پروژه نقدینگی جریان بررسی براي مناسب ابزاري IRR(2( داخلی بازده

 که هستند ها پروژه اقتصادي ارزیابی براي متداول ابزارهاي ها شاخص این). 2007، 3(هانگ

 ها شاخص این از حاصل هاي بندي رتبه گاهی گیرند، می قرار مورداستفاده ها سازمان توسط

 جریان از استفاده با خالص فعلی ارزش). 2010 ،4اسبوم( دهند می دست به متفاوتی نتایج

 محاسبه است پروژه در دریافت و پرداخت زمان و میزان گر بیان که پروژه نقدینگی

  .گردد می

  

  تحقیق پیشینه. 3

 مقایسه ارزیابی، براي ها روش ترین ساده از یکی عنوان به خالص فعلی ارزش از استفاده

. است متداول امري دسترس، در هاي پروژه میان از پروژه ترین اقتصادي انتخاب درنهایت و

 5گراوس و رینگوئست. اند کرده استفاده پروژه انتخاب براي روش این از مختلفی محققین

 بررسی خالص فعلی ارزش شاخص با را توسعه و تحقیق هاي پروژه انتخاب) 1990(

                                                             
1. Allen 
2. Internal Rate of Return 
3. Huang 
4. Osborne 
5. Ringuest & Graves 
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 مسئله خالص فعلی ارزش کردن حداکثر هدف با) 1387( همکاران و امیري. نمودند

 ارائه با) 2000( 1تیونگ و یی. قراردادند موردمطالعه را خاص پروژه یک بندي زمان

 ارزیابی مسئله خطر، معرض در خالص فعلی ارزش عنوان با جدیدي رویکرد

 از استفاده با) 2012( همکاران و نقیشاه. نمودند بررسی را ها پروژه در گذاري سرمایه

 محیط در را پروژه ترین اقتصادي انتخاب فازي هاي روش و خالص فعلی ارزش شاخص

 ارزش و داخلی بازده نرخ از استفاده با) 1392( بلالی و قزوینه. کردند بررسی غیرقطعی

 نرخ سازي بهینه همکاران و صیادي. پرداختند اقتصادي هاي طرح بررسی به خالص فعلی

 خالص فعلی ارزش از استفاده با را گذاري سرمایه براي مناسب پروژه انتخاب و معادن تولید

 نرخ اساس بر و خالص فعلی ارزش از استفاده با) 1395( همکاران و چزگی. نمودند بررسی

 میناب سندرك منطقه در مختلف زیرزمینی سدهاي اقتصادي ارزیابی به مرکزي بانک بهره

 حالت در را پروژه بندي زمان و انتخاب مسئله) 1395( همکاران و گنجی. پرداختند

  .نمودند مطالعه پروژه خالص فعلی ارزش معیار کردن حداکثر با منابع محدودیت

 دارد مؤثري نقش ثروت عادلانه توزیع و عمومی رفاه اجتماعی، توازن ایجاد در خمس

 اختیار در را کلی رهنمودهاي اسلامی فقه ).2016(حسامی عزیزي، یعقوبی کفشگري، 

 ).2012(اقبال خان،  کرد تحلیل را شرایط توان می کلی اصول این اساس بر و دهد می قرار

 اسلامی جامعه یک در را گذاري سرمایه و مصرف بر خمس تأثیر) 1393( جعفري و تاري

 بر خمس محاسبه نحوه. کردند بررسی جامعه افراد همه توسط خمس پرداخت فرض با

 ایشان نمایندگان یا تقلید عظام مراجع که امر خبرگان ازنظر استفاده با شیعه، فقه اساس

 فرآیند سه از استفاده با بازده دیر هاي پروژه خمس محاسبه نحوه. شود می بررسی باشند، می

  است شده داده توضیح بعد بخش در) 1 جدول( کلاسیک مالی

 
 
 
  

                                                             
1 . Ye & Tiong, 
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  تحقیق . روش4

کند  شود، ایجاب می تر می روز بیش که روزبه ها شرایط متغیر بازارهاي مالی و پیچیدگی آن

این  روز استفاده شود. در هاي دقیق و به برداري مناسب از شرایط، از تحلیل براي بهرهکه 

تن از افراد خبره  منظور بررسی و تحلیل محاسبات اقتصادي خمس با چند تحقیق به

اي در اختیار دفتر مراجع عظام تقلید قرار گرفت. با  نامه مصاحبه شد. بدین منظور پرسش

االله جوادي  آیت ازنظرمراجع عظام تقلید وجود داشت  فتواي در هایی که  توجه به تفاوت

تر با یکی از افراد  براي به دست آوردن اطلاعات دقیق آملی براي محاسبات استفاده شد.

ی مصاحبه حضوري و شفاهی صورت گرفت، بدین آمل يجواد االله تیآخبره و نماینده 

ها  و نحوه محاسبه خمس آن نظر گرفته شد هایی در ، پروژه1منظور مطابق جدول 

هاي اقتصاد مهندسی و ارزش فعلی خالص براي  موردبررسی قرار گرفت. سپس از روش

  تحلیل این اطلاعات استفاده شد.

  

  هاي دیر بازده محاسبات اقتصادي پروژه .4-1

ها نرخ  دهد. در این پروژه سه نوع پروژه با فرآیندهاي مالی متفاوت را نشان می 1جدول 

هاي جدول  بندي پروژه متفاوت فرض شده است. مسئله انتخاب و اولویت  سرمایه بازگشت

) بدون در 2) با در نظر گرفتن پرداخت خمس در جریان مالی پروژه و 1در دو حالت  1

هاي مدنظر در این تحقیق از نوع دیر  پروژه است. شده نظر گرفتن پرداخت خمس بررسی

هاي محاسبه خمس که بر  تر از دوره ها طولانی پروژه دیگر مدت عبارت باشند. به بازده می

  اند. اساس نظر اکثر فقها حداکثر یک سال است، فرض شده

دهد. در ارزیابی  هاي نقدي ورودي و خروجی سرمایه را نشان می فرآیند مالی، جریان

آمده  دست تري مشخص شود، تحلیل به اقتصادي هر پروژه، هرچه این جریان با دقت بیش

نظر گرفتن تمام پارامترها عملاً غیرممکن است و همواره تلاش  اما در تر خواهد بود؛ دقیق

  تر به واقعیت طراحی شود. شود تأثیرگذارترین عوامل شناسایی و مدلی نزدیک می
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نظر گرفتن خمس در مقایسه با انتخاب پروژه  هایی در نحوه انتخاب پروژه با در تفاوت

منظور تشریح روش محاسبه  بی اقتصادي وجود دارد. لذا بههاي کلاسیک ارزیا در روش

شده  شده است. با فرض سه حالت ارائه خمس، از سه الگوي کلاسیک فرآیند مالی استفاده

گذاري در  ها و سرمایه ، روابط حاکم بین دریافتی1براي فرآیند مالی پروژه در جدول 

هاي متعارفی هستند  ، پروژه1ر جدول شده د هاي ارائه شده است. پروژه ارائه 1. 1. 4بخش 

گیرند. نحوه محاسبه ارزش فعلی خالص هر  که در اقتصاد مهندسی موردبررسی قرار می

. 4 و نحوه محاسبه خمس در هر یک از فرآیندهاي مالی، در بخش 2. 1. 4پروژه در بخش 

  شده است. ارائه 3. 1

براي تشریح نحوه محاسبه خمس در  شده گرفتهیندهاي مالی کلاسیک در نظر فرآ – 1جدول 

  گذاري) یهسرماهاي  تعداد سال n( بلندمدتي ها پروژه

  نمودار مالی  توضیحات  نام پروژه

  الف

صورت یکجا در انتهاي فعالیت  سرمایه و سود به

مقدار  Fسرمایه اولیه و  P شود. دریافت می

  گذاري است. دریافتی کل در انتهاي سرمایه

  

  ب

صورت یکنواخت از سال اول  بهسرمایه و سود 

سرمایه  P شود. تا انتهاي فعالیت دریافت می

  مقدار دریافتی در هر سال است. Aاولیه و 

  ج

در هر سال دریافت دوم سرمایه و سود از سال 

صورت  شود اما در هر سال مقدار آن به می

  یابد. یکنواخت افزایش می

  

کننده  سرمایه هر پروژه و حداقل نرخ جذب ها، نرخ بازگشت در این مقاله نوع پروژه

ها ارزش فعلی  شوند که بر مبناي آن نظر گرفته می عنوان متغیرهاي خروجی مدل در به

گردد، این ارزش فعلی  خالص پروژه مذکور (با یا بدون پرداخت خمس) محاسبه می
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گیري در خصوص  است که بر مبناي آن تصمیم شده خالص متغیر خروجی مدل ارائه

  گیرد. انتخاب پروژه صورت می

  

 ها در فرآیندهاي مالی روابط بین ورودي و دریافتی .1- 4-1

) رابطه زیر بین پارامترهاي 1هایی با فرایند مالی مشابه پروژه الف (جدول  براي پروژه

  .)1996اسکونژاد، (مختلف این فرآیند برقرار است 

)1(  F=P �
F

P
,i%,n� = �(1 + �)� 

 فوق رابطه در ،P  ،براي نشان دادن سرمایه اولیهF  ،دریافتی در انتهاي دورهi  نرخ

هایی با  مدت دوره است. رابطه بین پارامترهاي مختلف مالی پروژه nبازگشت سرمایه و 

  صورت زیر است: ) به1فرآیند مالی مشابه پروژه ب (جدول 

)2(  A=P �
A

P
,i%,n� = �[

�(� + 1)�

(1 + �)� − 1
] 

و براي  ) است؛1رابطه ( افتی در هر دوره و بقیه پارامترها مشابهبرابر میزان دری A فاکتور

  ) نیز رابطه زیر وجود دارد:1هایی مشابه پروژه ج (جدول  پروژه

)3(  G=P �
G

P
,i%,n� = ��[

(���)���

�(���)�
−

�

(���)�
]��   

G.میزان دریافتی در دوره دوم است ،  

  

  ها محاسبه ارزش فعلی خالص پروژه .2- 4-1

) به 1هاي الف، ب و ج (جدول  هایی با فرآیندهاي مالی مشابه پروژه پروژه فعلیارزش 

براي محاسبه ارزش فعلی  .)1996اسکونژاد، (شود  محاسبه می 12و  11،10ترتیب از روابط 

ها و جوامع اقتصادي  ) موردنیاز است که توسط حکومتjکننده ( پروژه حداقل نرخ جذب

(شاهنقی، جبارزاده،  تغییر است رایط و عوامل مختلف قابلشود و یا بر اساس ش تعیین می

  ).1996حمیدي اسکونژاد، 

گذار از پروژه انتظار دارد و  کننده برابر سودي حداقلی است که سرمایه حداقل نرخ جذب

  با نرخ بازگشت سرمایه از یک پروژه متفاوت است.
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)4(  NPV= -P+F(
P

F
,j%,n) 

)5(  NPV=-P+A(
P

A
,j%,n) 

)6(  NPV=-P+G �
P

G
,j%,n� 

کننده است. نرخ بازگشت سرمایه و حداقل نرخ  حداقل نرخ جذب �در این روابط 

عنوان خروجی مسئله است که معیاري  عنوان ورودي و ارزش فعلی خالص به کننده به جذب

  بندي پروژه است. براي اولویت

  

  هاي دیر بازده محاسبه خمس پروژه .3- 4-1

سود خالص حاصل از هر فعالیت اقتصادي است. مسئله مقدار خمس برابر بیست درصد 

هاي دیر بازده، نحوه تعیین مقدار سود خالص در هر یک از  اصلی در محاسبه خمس پروژه

هاي پروژه است. محاسبه خمس در این مقاله با فرض اینکه خمس سرمایه اولیه  دریافتی

خالص ناشی از  است، درنتیجه خمس تنها به سود است، صورت گرفته شده پرداخت

ها براي محاسبه خمس در  گیرد. فرض دوم که در برخی از پروژه گذاري تعلق می سرمایه

هاي با جریان مالی مشابه نوع  ها شامل پروژه ، این پروژه1نظر گرفته شد (با توجه به جدول 

گذاري در پروژه در بیش از یک نوبت  هاي ناشی از سرمایه دریافتی ب و ج است)،

  آیند. ه دست میپرداخت ب

براي محاسبه مقدار سود خالص در زمان هر دریافتی در جریان مالی پروژه، از سه گام 

  شود: زیر استفاده می

ها و سرمایه  ) محاسبه نسبت سود خالص به دریافتی: نسبت تفاضل مقدار دریافتی1گام 

ه دریافتی عنوان نسبت سود خالص ب ها به اولیه (سود کل خالص) به مقدار کل دریافتی

روش محاسبه نسبت سود خالص به دریافتی براي اشکال مختلف جریان  شود. تعریف می
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هاي  مالی، متفاوت است. رابطه زیر براي محاسبه نسبت سود خالص به دریافتی در پروژه

  ارائه است. مشابه پروژه الف قابل

)7(  B

C
=

F-P

F
 

B برابر میزان کل سود و C نسب ،هاست نیز میزان کل دریافتی
B

C
نسب سود از  

هاي مشابه پروژه ب  پروژه محاسبه نسبت سود خالص به دریافتی دربراي  ها است. دریافتی

  است. استفاده قابل 9و  8و ج نیز به ترتیب روابط 

)8(    B

C
=

nA-P

nA
 

)9(  
B

C
=

n(n-1)
2 �-P

n(n-1)
2 �

 

در جریان مالی ) محاسبه سود خالص هر دریافتی: سود خالص در زمان هر دریافتی 2گام 

 ضرب نسبت پروژه برابر حاصل
B

C
خمس به  کهبراي محاسبه مبلغی در مقدار هر دریافتی است.  

شود. براي  در مقدار هر دریافتی ضرب می آمده دست بهگیرد، مقدار ضریب  آن تعلق می

  استفاده کرد: 9و  8،7به ترتیب از روابط  توان یمهاي مشابه پروژه الف، ب و ج  پروژه

)10(  S=
B

C
×F 

)11(  S=
B

C
×A 

)12(  S=
B

C
×(n-1)G 

  

Sمقداري است که باید خمس  ، مقدار سود خالص در زمان هر دریافتی است و برابر

  ، پرداخت شود.آن
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مقدار خمس در زمان هر دریافتی  تیدرنها) محاسبه مقدار خمس از هر دریافتی: 3گام 

(همان خمس که برابر  2/0در  12و  11، 10از روابط  آمده دست بهمقدار  ضرب حاصلاز 

  آید. سود نهایی است) به دست می پنجم کی

)13(  KHOUMS=0/2×S 

گردد  پس از محاسبه خمس هر دریافتی، مقدار خمس را از مقدار هر دریافتی کسر می

 6و  5 ،4تا دریافتی خالص به دست آید. با استفاده از دریافتی خالص و با توجه به روابط 

  توان ارزش فعلی خالص را پس از پرداخت خمس محاسبه نمود. می

 jگذاري که قصد پرداخت خمس را داشته باشد و اگر میزان سود مورد انتظار او  سرمایه

 عملاًدرصد این سود را به خمس اختصاص دهد. در این حالت  20درنظرگرفته شود، باید

/. است. زمانی که خمس در محاسبات در نظر j8گذار برابر  سود خالص مورد انتظار سرمایه

(این مقدار  شود ینم گرفتهدرصد سود نهایی در محاسبات در نظر  20، شود یم گرفته

گذار  باید سود نهایی مورد انتظار سرمایه جهیدرنتشود) و  خمس کنار گذاشته می عنوان به

گیرد و  کامل در اختیار او قرار می صورت بهچون این مقدار  شود گرفته/. در نظر j8 برابر

  نیازي به پرداخت خمس آن نیست.

  

  ها ي در پروژهگذارهیسرمامدل تعیین درصد  .4-2

هاي در دسترس با  ي در هر پروژه، از میان پروژهگذار هیسرماتعیین درصد  مدلی براي

. بدین منظور است شده ارائههدف حداکثر کردن ارزش فعلی خالص، در این بخش 

شود که هر یک داراي ارزش فعلی خالص  می گرفته نظرتعدادي پروژه فرضی در 

  توان به شکل زیر ارائه نمود: مشخصی هستند. مدل را می

)14(  maxNPV =�NPV� �� 

)15(  �. �. � ≤ �� ≤ � 

)16(  ���∈� ≥ ��	,∀� 
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)17(  ��� ≤ 1 

NPV ها است که باید حداکثر  در این روابط، مقدار ارزش فعلی خالص ترکیب پروژه

 ��گذاري واحد است.  ام با فرض سرمایه� مقدار ارزش فعلی خالص پروژه �NPVشود. 

به ترتیب  � و �دهد که متغیر مساله است.  ام را نشان می� گذاري در پروژه درصد سرمایه

دهد (این مقادیر  ام را نشان می�گذاري را در پروژه  سرمایه حداکثر و حداقل درصد مقدار

مجموعه مربوط به  �).  شود گذاري تعیین می ها و سرمایه بسته به شرایط حاکم بر پروژه

در این  �� گذار باید به مقدار حداقل هاي مرتبط است که سرمایه تعدادي از پروژه

گذاري  کند که میزان سرمایه مشخص می 17 گذاري کند. قید ها سرمایه مجموعه از پروژه

  باید از سرمایه در دسترس کمتر باشد.

  

  ها و نتایج تجربی . داده5

ها در این بخش  الویت بندي آن منظور بهمحاسبه خمس در جریان مالی پروژه  ریتأث

ها و  بندي پروژه محاسبه خمس در رتبه ریتأثشامل بررسی  1. 5. بخش است شده یبررس

نیز  2. 5) است. در قسمت 1ي مالی کلاسیک (جدول ندهایفرآمقایسه سه پروژه فرضی با 

. است ي در هر پروژه بررسی شدهگذار هیسرماتعیین درصد  مسئلهمحاسبات خمس بر  ریتأث

 ها آنهر یک از ي در گذار هیسرماهاي در دسترس و تعیین درصد  انتخاب ترکیبی از پروژه

  است. موردتوجهدر این بخش 

  

  ها ي پروژهبند تیبر اولومحاسبه خمس  ریتأثبررسی  .5-1

و با فرض  1ها مطابق جدول  دهد. این پروژه اطلاعات سه پروژه را نشان می 2جدول 

سال فرض  5ي برابر گذار هیسرماباشند. دوره  گذاري یکسان و برابر واحد می سرمایه

ها را بدون محاسبه خمس و با محاسبه  مقایسه ارزش فعلی خالص پروژه 1شود. شکل  می

 کننده جذبدهد. ارزش فعلی خالص بدون پرداخت خمس با فرض نرخ  خمس نشان می

 نرخ با خمس پرداخت با خالص فعلی ) و ارزش2(ستون سوم جدول  درصد 10
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سر خمس از مقدار که با کاست  شده ) محاسبه2درصد (ستون چهارم جدول  8 کننده جذب

 .آمده است دست بهاولیه  کننده جذبنرخ 

 

  ها را بدون محاسبه خمس و با محاسبه خمس مقایسه ارزش فعلی خالص پروژه - 2جدول 

 )n=5، درصد 10اولیه  کننده جذب(نرخ 

  ارزش فعلی خالص با پرداخت خمس
ارزش فعلی خالص بدون پرداخت 

  خمس
  نرخ بازگشت

نوع پروژه 

 1مطابق جدول 

  الف  15/0 28/0 26/0

 ب  22/0 3/0 25/0

 ج  18/0 29/0 26/0

 

 

 خمس محاسبه با و خمس محاسبه بدون را ها پروژه خالص فعلی ارزش مقایسه -1 شکل

 

دهند که در بدون در نظر گرفتن خمس، پروژه ب  ، نشان می1و شکل  2جدول 

ترین پروژه است. با در نظر گرفتن خمس الویت سود کمترین پروژه و پروژه الف  اقتصادي

ترین پروژه و پروژه ب  ازنظر اقتصادي تغییر کرده و پروژه الف اقتصادي ها پروژهبندي 

0.22

0.23

0.24

0.25

0.26

0.27

0.28

0.29

0.3

الف ب ج

)n=5(ارزش فعلی خالص در دو حالت احتساب و عدم احتساب خمس 

بدون پرداخت خمس با پرداخت خمس
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ها در  بندي پروژه خمس در رتبه ریتأثدهنده  است. این موضوع نشان ترین پروژه شدهسود کم

 تواند یمیابی اقتصادي پروژه نتیجه اینکه، توجه به خمس در ابتداي ارز این مثال است.

  را تغییر دهد. ها ي انتخاب پروژهبند تیاولو

  

  ها پروژهي در گذار هیسرماخمس بر محاسبه درصد  ریتأثبررسی  .5-2

ي، گذار هیسرماي ها پروژهمدت  است. شده ارائه 3ها در جدول  اطلاعات فرآیند مالی پروژه

. مقدار ارزش فعلی خالص بدون در نظر گرفتن خمس، با فرض نرخ باشد یم ساله پنج

. لذا مقدار ارزش فعلی خالص با در نظر گرفتن شده است محاسبه درصد 15 کننده جذب

کننده اولیه که با  درصد نرخ جذب 80درصد (معادل  12کننده  خمس، باید با نرخ جذب

  محاسبه شود. شود)، کسر خمس حاصل می

گذار باید حداقل میزان  که سرمایه اند شده کیتفکهایی  هاي موجود به گروه پروژه

با استفاده از مدل  3هاي جدول  مشخصی از سرمایه را به آن گروه تخصیص دهد. داده

 در يگذار هیسرما درصد نییتع مسئلهتحلیل شدند.  17و  16، 15، 14با روابط  شده ارائه

در دو حالت بدون در نظر گرفتن  خالص یفعل ارزش نکرد حداکثر هدف باها  پروژه

 GAMS افزار نرمخمس و با در نظر گرفتن خمس حل شد. حل مدل با استفاده از 

  است. شده انجام

، براي 3و مفروضات جدول  ها تیمحدودبه  با توجهي در هر پروژه گذار هیسرمادرصد 

 است. مقایسه میزان تخصیص سرمایه به شده ارائه 4دو حالت مورد بررسی در جدول 

  است. شده دادهنشان  2ها در شکل  پروژه
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  يگذار هیسرماها در دسترس براي  اطلاعات مفروض از پروژه - 3جدول 

  ساله) 5گذاري  سرمایه دوره(

  توضیحات
حداکثر 

  يگذار هیسرما

ارزش فعلی 

خالص با پرداخت 

  خمس

ارزش فعلی خالص 

بدون پرداخت 

  خمس

 بازدهنرخ 
نوع پروژه 

  )1(جدول 

شماره 

  پروژه

حداقل به 

به  4/0میزان 

این مجموعه 

تخصیص 

 یابد

 1 الف 21/0 29/0 29/0 3/0

 2  ب 27/0 3/0 26/0 3/0

 3 ج 23/0 29/0 27/0  3/0

حداقل به 

به  2/0میزان 

این مجموعه 

تخصیص 

 یابد

 4 الف 22/0 34/0 34/0 3/0

 5 ب 29/0 35/0 31/0 3/0

 6 ج 25/0 35/0 33/0 3/0

حداقل به 

به  3/0میزان 

این مجموعه 

تخصیص 

  یابد

 7 الف 23/0 4/0 39/0 3/0

 8 ب 32/0 43/0 37/0 3/0

 9 ج 26/0 42/0 38/0 3/0
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گذاري با هدف حداکثر کردن ارزش  نتایج حل مدل انتخاب پروژه براي سرمایه - 4جدول 

 بدون پرداخت خمسفعلی خالص در دو حالت با پرداخت خمس و 

با  يگذار هیسرماسهم پروژه از 

  پرداخت خمس

ي بدون پرداخت گذار هیسرماسهم پروژه از 

  خمس
  )1نوع پروژه (جدول 

شماره 

  پروژه

 1 الف 0 3/0

 2 ب 3/0  0

 3 ج 1/0 1/0

 4  الف 0 2/0

 5 ب  0 0

 6 ج 2/0 0

 7 الف  0 3/0

 8 ب 3/0 0

 9 ج  1/0  1/0

  

 هاي مختلف تخصیص سرمایه در پروژهمقایسه میزان  - 2شکل 

  در دو حالت بدون محاسبه خمس و با محاسبه خمس

  

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

1پروژه  2پروژه  3پروژه  4پروژه  5پروژه  6پروژه  7پروژه  8پروژه  9پروژه 

سهم هر پروژه از میزان سرمایه گزاري

بدون پرداخت خمس با پرداخت خمس
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) با در نظر گرفتن خمس در فرآیند 1در دو حالت ها  پروژهبررسی تخصیص بودجه به 

از آزمون اسپیرمن  با استفاده ها پروژه) بدون در نظر گرفتن خمس در فرآیند مالی 2مالی و 

)Spearman افزار نرم) و با استفاده از SPSS  انجام شد. همبستگی معنادار معکوس

براي دو  4در جدول  شده ارائهي گذار هیسرماي درصدهابین  =Sig 033/0با  -708/0

با درنظر  1دهد که پروژه  نشان می 3و جدول  2حالت فرآیند مالی، مشاهده شد. شکل 

دهد در حالی که بدون خمس  خود اختصاص میگرفتن خمس سی درصد از بودجه را به 

  سهم این پروژوه از بودجه صفر است.

ي در دو حالت گذار هیسرماجهت  ها پروژهگر این نکته است که الویت بندي  نتایج بیان 

اي که بدون محاسبه خمس فعالیتی  پروژهتواند متفاوت گردد. ممکن است  ی میموردبررس

است با در نظر گرفتن محاسبات خمس چندان اقتصادي به  يگذار هیسرماالویت دار براي 

تري دارد  کم الویتها   اي که در مقایسه با سایر پروژه نظر نرسد. از طرفی ممکن است پروژه

 تر و سودآورتر ها باصرفه گرفتن خمس در محاسبات اقتصادي، از سایر پروژه با در نظر

خمس ارزش فعلی خالص ظر گرفتن محاسبات در نبدون  6، پروژه 4براي مثال در جدول  .شود

  این امر برعکس است. گرفتهدارد، اما در حالتی که خمس در نظر  4تري از پروژه  بیش

  

  گیرينتیجهبندي و جمع. 6

انتخاب پروژه با استفاده از ارزش فعلی خالص در این مقاله بررسی شد که نتایج  مسئله

خمس در محاسبات است. در چند  واردکردنها با  ي پروژهبند تیاولوحاصل بیانگر تغییر 

هاي پروژه، معکوس  یکی از هزینه عنوان بهخمس  گرفتن مورد الویت پروژه با در نظر

در نظر گرفتن ها بدون خمس شد. براي مثال در مساله اول بدون  الویت همان پروژه

) و الف(به ترتیب پروژه ب ترین الویت  اي که در بالاترین و پایین خمس، پروژهمحاسبات 

ترین (پروژه ب) و بالاترین الویت  خمس در پاییندر نظر گرفتن محاسبات قرار داشتند با 

ها و تعیین  دوم که شامل انتخاب ترکیب مناسب پروژه مسئله(پروژه الف) قرار گرفتند. در 
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با توجه شود.  هایی در دو حالت مشاهده می درصد تخصیص بودجه به هر یک بود، تفاوت

گذار قصد انجام فعالیت اقتصادي را داشته  سرمایه که یدرصورت، شده انجامبه محاسبات 

اي با  باشند و از ابتدا تأثیر خمس را در انتخاب پروژه مدنظر قرار ندهد، ممکن است پروژه

اري انتخاب کند. عدم در نظر گرفتن خمس در محاسبات ذگ تر را براي سرمایه سود کم

شود.  ها پروژهپروژه ممکن است باعث اشتباه در انتخاب ترکیب مناسب  سنجی امکان

دهد در صورت در نظر گرفتن تأثیر خمس در پروژه و قرار دادن آن در  محاسبات نشان می

  آید. ها به دست می تر و شرعی از پروژه ي صحیحبند تیاولوهاي پروژه،  ردیف هزینه

کند که در نظر گرفتن محاسبات خمس در  از این تحقیق روشن می آمده دست بهنتایج 

شود کلیه  و پیشنهاد می استسنجی بسیار حائز اهمیت  ابتداي تعریف پروژه و مرحله امکان

گذاري، محاسبات خمس را نیز  گذاران قبل از انتخاب یک پروژه براي سرمایه سرمایه

تواند  یگذاري در نظر بگیرند. این امر م صورت مشخص در طرح توجیهی سرمایه به

  :شدای به شرح زیر دربرداشته براتیتأث

ها وجود  ها در شرایطی که امکان انتخاب همه پروژه گذاري پروژه ي سرمایهبند تیاولو - 1

 تواند تغییر کند. ندارد، با در نظر گرفتن محاسبات خمس می

گذاران غیر  هاي هدف سرمایه گذار اسلامی با پروژ هاي هدف براي سرمایه پروژه - 2

 ریتأثها نیز تحت  گذاري پروژه تواند متفاوت باشد و لذا رقابت در سرمایه اسلامی می

  گیرد. قرار می

ي  هنیدرزمادامه این تحقیق، نظر سایر مراجع عظام تقلید  منظور بهگردد  پیشنهاد می

ی قرار گیرد تا در صورت وجود موردبررس بلندمدتي ها پروژهر محاسبات خمس د

چنین پیشنهاد  بررسی شود. هم ها تفاوت احتمالی در نظرات ایشان تأثیر آن بر انتخاب پروژه

ی موردبررسهاي انتخاب پروژه  خمس در انتخاب پروژه از طریق سایر روش ریتأثگردد  می

  قرار گیرد.
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  تقدیر و تشکر .7

هاي  ها و کمک مراتب تشکر و قدردانی خود را از راهنمایی دانندمینویسندگان مقاله لازم 

محمدرضا  نیوالمسلم الاسلام حجتصادق رزاقی و  نیوالمسلم الاسلام حجت قدر گرانمجتهد 

  مصطفی پور بیان نمایند.
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