
 

 1فصل 

 های آن روابط بهره و کاربرد
 

 مقدمه -1-1

باشد. این دوره  نرخ بهره، ارزش اجاره پول است. نرخ بهره بیانگر رشد سرمایه در هر دوره می

درصد بیانگر آن  43ماه، یک فصل، شش ماه یا یک سال باشد. نرخ بهره مرکب  ممکن است یک

روپیه در انتهای سال اول  43شود مقدار  گذاری می ه در اکنون سرمایهای ک روپیه 411است که هر 

روپیه خواهد بود.  443شود. بنابراین، کل مقدار پول در انتهای سال اول برابر  به حساب افزوده می

روپیه( اضافه خواهد شد. از  43/42روپیه )یعنی  443درصد به  43در انتهای سال دوم، مجدداً 

د بود. فرایند تا سال خاصی که خواه روپیه 43/494پول در انتهای سال دوم اینرو، مقدار کل 

 یابد. نظر است ادامه میمد

 

 ارزش زمانی پول -1-1

سال با نرخ بهره مرکب  3روپیه را در سپرده ثابت برای  411گذار مجموع  اگر یک سرمایه

( نشان 4-9بصورت جدول )گذاری کند، مقدار تجمعی در انتهای هر سال  درصد سرمایه 43سالانه 

 داده شده است.
 روپیه( 411(. مقدار مرکب )مقدار سپرده=4-9جدول )

 مقدار مرکب )روپیه( بهره )روپیه( انتهای سال

1  11/411 

4 11/43 11/443 

4 43/42 43/494 

9 81/43 13/434 

1 84/44 31/421 

3 41/46 41/414 

 

 آورد بصورت زیر است می ای که ارزش آتی در ستون سوم بدست رابطه

)i(PF
n

 1 
دور  nنرخ بهره مرکب سالانه و  iمقدار آتی،  Fگذاری شده در زمان صفر،  مقدار سرمایه Pکه در آن، 

 گذاری است. سپرده
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روپیه در  41/414روپیه است. یعنی مقدار  41/414مقدار سررسید در انتهای سال پنجم برابر 

روپیه در زمان صفر )یعنی حال( است. این مسئله بصورت نموداری  411عادل انتهای سال پنجم م

 ( نشان داده شده است. در این شکل فرض شده که در تورم صفر درصد است.4-9در شکل )

 

 
 ( ارزش زمانی پول4-9شکل )

 

ال روپیه در انتهای س 411مفهوم بالا ممکن است بصورت دیگر مورد بحث قرار گیرد. اگر بخواهیم 

n قدر گذاری کنیم، چدرصد سپرده 43نون بایستی در نرخ بهره ام داشته باشیم، مقداری که اک

 داده شده است. ( نشان4-9جدول )باشد؟ جزئیات این عمل در شکل  می

 
 درصد( 43بهره= نرخ(. مقدار ارزش حال )4-9جدول )

 سال nمقدار مرکب پس از  ارزش حال (nانتهای سال )

1  411 

4 36/86 411 

4 64/23 411 

9 23/63 411 

1 48/32 411 

3 24/13 411 

6 43/19 411 

2 33/92 411 

8 63/94 411 

3 19/48 411 

41 24/41 411 

 

 باشد آید بصورت زیر می ای که ارزش حال در ستون دوم بدست می رابطه
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)i(

F
P

n



1

 

سال پنجم داشته باشیم،  یروپیه در انتها 411م (، واضح است که اگر بخواهی4-9بر اساس جدول )

روپیه در  411گذاری کنیم. بطور مشابه، اگر بخواهیم  روپیه سپرده 24/13بایستی اکنون مقدار 

 گذاری کنیم.  روپیه سپرده 24/41انتهای سال دهم داشته باشیم، بایستی اکنون مقدار 

 تواند بصورت زیر بیان شود: نین این مفهوم میهمچ

ریافت کرده است. ای اخیر د دی یک جایزه از یک شرکت مالی در طول مسابقات جشنوارهفر

 ی از دو صورت زیر است:اما این جایزه یک

 روپیه یا 24/41پرداخت نقدی )فوری(  .4

 درصد( 43سال )بر اساس نرخ بهره مرکب سالانه  41روپیه پس از  411 .4

 

درصد  43نرخ بهره مرکب سالانه یش از اساس ی نداشته باشد که بترده جایزه انتخاب بهاگر برن

شده در تمام  درصد نرخ بهره معمول پرداخت 43ه ت آورد و اگر نرخ بهره مرکب سالانبدس

سال،  41پس از  روپیه 411روپیه را دریافت کند یا  24/41های مالی باشد، فرقی بین اینکه  شرکت

 وجود ندارد.

تواند نرخ بهره  تجارت خودش را دارد که در آن میاز طرف دیگر، فرض کنید که برنده جایزه 

را  روپیه 24/41است جایزه پولی  درصد( بدست آورد، بهتر 43)بیش از درصد  41مرکب سالانه 

اکنون دریافت کند و آن را در تجارت خودش مصرف نماید. اگر این گزینه ادامه یابد، مقدار معادل 

خواهد بود. این مثال بطور واضح ارزش زمانی  وپیهر 13/444در انتهای سال دهم  روپیه 24/41

 دهد. پول را نشان می

 

 روابط بهره -1-1

لفی انجام ها آن را از طرق مخت گذاری صورت گیرد، شرکت شود سرمایه گرفته می  وقتی تصمیم

سازی تمامی محاسبات، مهم است که بدانیم چگونه روابط بهره بطور مؤثرتری  دهند. برای ساده می

گذاری،  گیری برای سرمایه روند. پیش از بحث در مورد کاربرد مؤثر روابط بهره در تصمیم ر میبکا

« نرخ بهره مرکب»و « نرخ بهره ساده»تواند به  نرخ بهره می شود. روابط بهره مختلف ارائه می

 بندی شود. طبقه
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این حالت،  شود. در در بهره ساده، بهره بر اساس سپرده اولیه برای هر دوره محاسبه می

محاسبه بهره بر بهره عملی نیست. در بهره مرکب، بهره برای دوره جاری بر اساس مقدار در شروع 

 شود. علاوه بهره در انتهای دوره قبلی( محاسبه می دوره جاری )اصل به

های  تعداد دوره nمقدار اصل،  Pشود شامل  هایی که در رابطه بهره مختلف استفاده می نشانه

مقدار آتی  Fماه یا سالانه باشد(،  فصلی، شش هره )ممکن است بصورت مرکب ماهانه،رخ بن iبهره، 

که پس از  مقدار یکنواختی Gهر دوره و  انتهایگذاری شده در  مقدار سپرده n ،Aدر انتهای سال 

 شود. اضافه یا کسر می 4در انتهای دوره  A1رده دوره از مقدار سپ

 

 مقدار مرکب پرداخت تکی -1-1-1

دوره در نرخ  n( در زمان صفر پس از P( پرداخت اولیه )Fدر اینجا، هدف یافتن مجموع آتی تکی )

( نشان داده 4-9شده در هر دوره است. نمودار جریان نقدی این وضعیت در شکل ) مرکب iبهره 

 شده است.

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار مرکب پرداخت تکی4-9شکل )

 

 مرکب پرداخت تکی بصورت زیرا ست. رابطه بدست آوردن مقدار

)n,i,PF(P)i(PF
n
 1 

 شود. عامل مقدار مرکب پرداخت تکی خوانده می )n,i,PF(که در آن، 

 

گذاری  سال سپرده 41درصد برای  48روپیه در نرخ بهره مرکب سالانه  41111فردی  -1-1مثال 

 د.سال را بیابی 41کند. ارزش سررسید پس از  می

 حل

 P = روپیه 41111

 i = درصد 48بهره مرکب سالانه 

 n = سال 41
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)n,i,PF(P)i(P
n
1 = F 

)n,i,PF(20000 =  

1046805/23420000روپیه  =  

درصد برابر  48گذاری اکنون در نرخ بهره مرکب سالانه  سرمایه روپیه 4111ش سررسید زار

 ل خواهد بود.سا 41پس از  روپیه 411681

 

 مقدار ارزش حال پرداختی تکی -1-1-1

دوره در نرخ  n( که پس از F( مجموع آتی تکی )Pدر اینجا، هدف یافتن مقدار ارزش حال )

باشد. نمودار جریان نقدی این وضعیت در شکل  می ،آید در انتهای هر دوره، بدست میi بهره مرکب 

 ( نشان داده شده است.9-9)

 
 ارزش حال تکی پرداخت دارودار مق(. نم9-9شکل )

 

 ست.بدست آوردن ارزش حال بصورت زیر ا رابطه

)n,i,FP(F
)i(

F
P

n





1
 

 شود. عامل ارزش حال پرداخت تکی خوانده می )n,i,FP(که در آن، 

سال را  41روپیه برای آموزش پسرش پس از  411111خواهد ارزش آتی  فردی می -1-1مثال 

 41گذاری کند تا به مقدار مطلوبش پس از  ای که بایستی اکنون سپرده شد. پرداخت تکیداشته با

 دهد. درصد را می 43سال برسد چه میزان است؟ بانک نرخ بهره مرکب سالانه 

 

 حل

 F = روپیه 411111

 i = درصد 43بهره مرکب سالانه 

 n = سال 41
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)n,i,FP(F)i(F
n
1 = P 

),,FP( 1015%100000 =  

247200/2472100000روپیه  =  

 41روپیه را پس از  411111گذاری کند تا مجموع  روپیه را اکنون سرمایه 41241فرد بایستی 

 درصد داشته باشد. 43سال با نرخ بهره مرکب سالانه 

 

 مقدار مرکب سری پرداخت مساوی -1-1-1

داخت مساوی است که در اتنهای هر دوره تا پر nگذاری، هدف یافتن ارزش آتی  در این نوع سرمایه

شده است. نمودار جریان نقدی در باشد، ایجاد  در هر دوره می iام در نرخ بهره مرکب nانتهای دوره 

 ( نشان داده شده است. 1-9ل )شک

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار مرکب سری پرداخت مساوی1-9شکل )

 

نرخ بهره  iهای بهره،  تعداد دوره nه در انتهای هر دوره، گذاری شد مقدار سپرده A(، 1-9در شکل )

 باشد: بصورت زیر می Fمقدار آتی تکی است. رابطه  Fو 

)n,i,AF(A
i

)i(
AF

n





11 

 پرداخت مساوی است. یعامل مقدار مرکب سر )n,i,AF(که در آن، 

 

کند. وی  ریزی می اش برنامه گیسالش است برای دوره بازنشست 93ون فردی که اکن -1-1مثال 

سال  43روپیه در انتهای هر سال را برای  41111گذاری معادل مجموع  ریزی برای سرمایه برنامه

دهند. ارزش سررسید این مقدار وقتی فرد  درصد را می 41آینده دارد. بانک نرخ بهره مرکب سالانه

 شود را بیابید. سالش می 61

 

 حل

A =41111 روپیه 
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n =43 سال 

i =41 درصد 

F؟= 

 

 ( نشان داده شده است.3-9نمودار جریان نقدی در شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار مرکب سری پرداخت مساوی3-9شکل )

 

i

)i(
A

n 11  = F 

)n,i,AF(A =  

),,AF( 2520%10000 =  

7419810741/98110000روپیه  =  

 باشد. روپیه می 1243841سال برابر  43مساوی سالانه پس از  پرداختمجموع آتی 

 

 ذخیره نابازگشتی سری پرداخت مساوی -1-1-5

های هر دوره برای تنایستی در ا( است که بAگذاری، هدف یافتن مقدار معادل ) در این نوع سرمایه

n دوره برای حصول ( مجموع آتیF در انتهای دوره )n ام در نرخ بهرهi ذاری شود. نمودار گ سپرده

 ( نشان داده شده است. 6-9) شکلجریان نقدی در 

 
 (. نمودار جریان نقدی ذخیره نابازگشتی سری پرداخت مساوی3-9شکل )
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نرخ بهره  iهای بهره،  تعداد دوره nگذاری شده در انتهای هر دوره،  مقدار سپرده A(، 1-9در شکل )

 باشد: بصورت زیر می Fت. رابطه ام اس nمقدار آتی تکی در انتهای دوره Fو 

)n,i,FA(F
)i(

i
FA

n





11
 

 عامل ذخیره نابازگشتی سری پرداخت مساوی است. )n,i,FA(که در آن، 

 

روپیه  311111سال به مبلغ  43یک شرکت بایستی امکانات حال خود را پس از  -5-1مثال 

گذاری مقدار مساوی در انتهای هر سال برای  ریزی برای سپرده جایگزین نماید. این شرکت برنامه

درصد را خواهد داشت. مقدار معادل که بایستی در انتهای  48سال در نرخ بهره مرکب سالانه  43

 گذاری کند را بیابید.  سال سپرده 43هر سال برای 

 

 حل

F =311111 روپیه 

n =43 سال 

i =48 درصد 

A؟= 

 

 اده شده است.( نشان د2-9نمودار جریان نقدی در شکل )

 

 
 (. نمودار جریان نقدی ذخیره نابازگشتی سری پرداخت مساوی2-9شکل )

 

)n,i,FA(F
)i(

i
F

n


 11
 = A 

,18%,15)500000( FA =  
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82000/0164500000روپیه  =  

 باشد. روپیه می 8411گذاری شود برابر  سال سپرده 43مقدار مساوی سالانه بایستی برای 

 

 دار ارزش حال سری پرداخت مساویمق -1-1-4

های مساوی در انتهای هر دوره برای  حال پرداختارزش گذاری یافتن  هدف از این نوع سرمایه

n  دوره در نرخ بهره مرکبi ( نشان داده شده است. در اینجا، 8-9باشد. نمودار نقدی در شکل ) می

P  ،ارزش حالA  ،پرداخت معادل سالانهi نرخ بهره وn  باشد. رابطه محاسبه  ها می د دورهتعداP 

 باشد. بصورت زیر می

)n,i,AP(A
)i(i

)i(
AP

n

n







1

11 

 عامل ارزش حال سری پرداختی مساوی است. )n,i,AP(که در آن، 

 

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار ارزش حال سری پرداخت مساوی8-9شکل )

 

مقدار  دهی کند که به شرکت برای داشتنای را سامان خواهد ذخیره یک شرکت می. 4-1مثال 

شود نرخ بهره  . این ذخیره فرض میکندسال آینده کمک  41یه برای روپ 4111111معادل سالانه 

ای که بایستی اکنون بصورت مقدار ذخیره بوجود آید را  تکی پرداختدرصد داشته باشد.  43سالانه 

 بیابید.

 

 حل

A =4111111 روپیه 

n =41 سال 

i =43 ددرص 

P؟= 
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 ( نشان داده شده است.3-9نمودار جریان نقدی در شکل )

 

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار ارزش جاری سری پرداختی مساوی3-9شکل )

 

)n,i,AP(A
)i(i

)i(
A

n

n






1

11 = P 

,15%,20)100000( AP =  

62593006/2593100000روپیه  =  

 باشد. می 6433911برابر  بایست اکنون ساماندهی شود ای که می مقدار ذخیره

 

 )عامل بازگشت سرمایه( قدار پوشش سرمایه سری پرداختی مساویم -1-1-3

( است که در انتهای هر دوره Aای ) گذاری یافتن مقدار معادل سالانه هدف از این نوع سرمایه

)به شود  یابی میبرای آن تصویب شده است، باز i( در نرخ بهره مرکب Pدوره برای وام ) nبرای 

 مراجعه نمایید(.  41-9شکل 

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار پوشش سرمایه سری پرداختی مساوی41-9شکل )

 

  nنرخ بهره و iپرداخت معادل سالانه )مقدار بازیابی(،  Aارزش حال )مقدار وام(،  P( 8-9در شکل )

 باشد. بصورت زیر می Pباشد. رابطه محاسبه  ها می تعداد دوره
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)n,i,PA(P
)i(

)i(i
PA

n

n







11

1 

 عامل بازیابی سرمایه سری پرداخت مساوی است. )n,i,PA(که در آن، 

 

روپیه با نرخ بهره مرکب سالانه  411111بانکی وامی برای خرید تجهیزاتی به ارزش  -3-1مثال 

. ساله بصورت قسطی بازپرداخت گردد 43بایست  دهند. این مقدار می درصد به یک شرکت می 48

 مقدار اقساطی که شرکت بایستی به بانک پرداخت کند چه میزان است.

 

 حل

P =4111111 روپیه 

n =43 سال 

i =48 درصد 

A؟= 

 

 ( نشان داده شده است.44-9نمودار جریان نقدی در شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار بازیابی سرمایه سری پرداختی مساوی44-9شکل )

 

)n,i,PA(P
)i(

)i(i
P

n

n






11

1 = A 

,18%,15)100000( PA =  

1964000/19641000000روپیه  =  

 روپیه است. 436111بایست به بانک پرداخت کند برابر  قسط معادل سالانه که شرکت می
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  مقدار معادل سالانه سری گرادیان یکنواخت -1-1-9

در انتهای  A1ر گذاری یافتن مقدار معادل سالانه یک سری با مقدا هدف از این نوع سرمایه

باشد.  می iبا نرخ بهره مرکب سالانه  سال n-4( در انتهای هر Gسال اول و با ضریب افزایشی )

 ( نشان داده شده است.44-9نمودار جریان نقدی در شکل )

 

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار معادل سالانه سری گرادیان یکنواخت44-9شکل )

 

 د.باش بصورت زیر می Aرابطه محاسبه 
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 عامل سری گرادیان یکنواخت است. )n,i,GA(که در آن، 

 

سال  41کند. خدمت وی بیش  ریزی می اش برنامه فردی برای دوران بازنشستگی -9-1مثال 

روپیه در انتهای  1111گذاری کند که برابر  درصد از حقوقش را سپرده 41است. وی علاقه دارد 

سال آینده با  3ای را برای  روپیه 311خواهد مقدار افزایش سالانه  شود. همچنین می ال اول میس

اش داشته باشد. مقدار کل در انتهای سال دهم سری بالا را  گذاری درصد برای سپرده 43نرخ بهره 

 بیابید.

 

 حل

A1 =1111 روپیه 

G =311 روپیه 

n =41 سال 
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i =43 درصد 

 A وF؟= 

 

 ( نشان داده شده است.49-9ن نقدی در شکل )نمودار جریا

 
 (. نمودار جریان نقدی مقدار معادل سالانه سری گرادیان یکنواخت49-9شکل )
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)n,i,GA(G1A  =  

,15%,10)500(4000 GA =  

5691/603/38325004000روپیه  =  

سال آینده خواهد بود.  41روپیه در انتهای هر سال برای  61/3634مقدار معادل پرداختی برابر 

 آید. مجموع ارزش آتی اصلاح این سری در انتهای سال دهم بصورت زیر بدست می

)n,i,AF(A = F 

),AF(A 15%,10 =  

/304)5691/60(20 =  

  = 115562/25روپیه

 روپیه خواهد بود. 43/443364هایش برابر  م، مقدار مرکب تمامی پرداختیدر انتهای سال ده

 

سال  41کند. خدمت وی بیش  ریزی می اش برنامه فردی برای دوران بازنشستگی -8-1مثال 

خواهد  . همچنین میگذاری کند سپردهروپیه را در انتهای سال اول  8311است. وی علاقه دارد 

درصد برای  43سال آینده با نرخ بهره  3ای را برای  روپیه 311مقدار کاهش سالانه 

 اش داشته باشد. مقدار کل در انتهای سال دهم سری بالا را بیابید. گذاری سپرده
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 حل

A1 =8311 روپیه 

G =311- روپیه 

n =41 سال 

i =43 درصد 

 A وF؟= 

 

 ( نشان داده شده است.41-9نمودار جریان نقدی در شکل )

 
 ر جریان نقدی مقدار معادل سالانه سری گرادیان یکنواخت(. نمودا41-9شکل )
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11 = A 

)n,i,GA(G1A  =  

,15%,10)500(4000 GA =  

6808/403/38325004000روپیه  =  

سال آینده خواهد بود.  41روپیه در انتهای هر سال برای  11/6818مقدار معادل پرداختی برابر 

 آید. وع ارزش آتی اصلاح این سری در انتهای سال دهم بصورت زیر بدست میمجم

)n,i,AF(A = F 

),AF(A 15%,10 =  

/304)6808/40(20 =  

  = 138237/75روپیه

 بود. روپیه خواهد23/448492هایش برابر  در انتهای سال دهم، مقدار مرکب تمامی پرداختی

 



 33..........................................................................................................................................................................روابط بهره و کاربردهای آن

 نرخ بهره مؤثر -1-1-8

سازی ممکن است کمتر از  نرخ بهره اسمی مرکب سالانه باشد. اما در عمل، مرکب iفرض کنید 

سازی ممکن است ماهانه، فصلی یا شش ماه باشد.  یکسال اتفاق بیفتند. برای مثال، مرکب

در هر  دوره 44شود.  ماهانه به معنی آن است که بهره در انتهای هر ماه محاسبه می سازی مرکب

سازی شود. در این شرایط، رابطه محاسبه  سال وجود خواهد داشت اگر بهره بصورت ماهانه مرکب

 نرخ بهره مؤثر که بصورت مرکب است، بصورت زیر خواهد بود.

11  )Ci c(R نرخ بهره مؤثر 

 باشد. ها در سال می تعداد دوره Cنرخ بهره اسمی و  iکه در آن، 

 

سال  41درصد برای  44روپیه در بانکی با نرخ بهره اسمی  3111فردی مجموع  -7-1مثال 

سال را  41بصورت فصلی است. مقدار سررسید سپرده پس از  یساز کند. مرکب گذاری می سرمایه

 بیابید.

 

 حل

P =3111 روپیه 

n =41 سال 

i =44 )درصد )نرخ بهره اسمی 

F؟= 

 روش اول

 هر سالها در  تعداد دوره = 1

 سال 41ها در  تعداد دوره = 41×1=11

11=N = های اصلاح شده )تعداد فصول( تعداد دوره 

 نرخ بهره هر فصل = r=درصد 1/44درصد=9

15000)(0/03 16310/19روپیه 40 =  )r(pF
N

 1 

 روش دوم

1=C  ها در هر سال تعداد دوره 

1 )Ci1 c(R  نرخ بهره مؤثر 

12/55%14)12%1 4(      

15000)(0/1255 16308/91روپیه 10 =  )R(PF
n
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 های مختلف مبنا برای مقایسه گزینه -1-5

های  گذاری، مدیران اجرایی بر انتخاب بهترین گزینه از مجموعه گزینه های سرمایه در بیشتر محیط

گذاری بالقوه دارد و  ل زیادی برای سرمایهرقیب تأکید دارند. فرض کنید که یک سازمان مجموع پو

ل عمرش مشخص است وجود دارد. مدیران طواش در  و درآمد سالانه  یه نوع پروژه که هزینه اولیه

ه چندین مبنا برای مقایس اجرائی بایستی بهتر گزینه در بین این سه پروژه رقیب را انتخاب کنند.

 باشد. به صورت زیر میها  ها وجود دارد. این مبنا ارزشمندی پروژه

 روش ارزش حال .4

 روش ارزش آتی .4

 روش معادل سالانه .9

 روش نرخ بازده .1

 شود. بررسی می 2-1ها بصورت جزئی در فصول  این روش

 

 ها پرسش

 مانی پول را تعریف کنید.ارزش ز .4

 مختلف را انجام دهید.  بهره خکاربرد عملی روابط نر .4

وزش پسرش که برای دوره پیشرفته در روپیه را در بانک برای آم 411111فردی مجموع  .9

درصد را  43کند. بانک بهره مرکب سالانه  گذاری می شده است سپرده سال بعد پذیرفته 6

شده در زمان پذیرش پسرش در دوره  گذاریکند. مقدار آتی پول سپرده پرداخت می

 پیشرفته چقدر خواهد بود.

سال بعد اتفاق خواهد افتاد  43روپیه برای ازدواج دخترش که  411111فردی مجموع  .1

درصد  43با نرخ بهره مرکب سالانه  بانکنیاز دارد. مقدار پولی که بایستی اکنون در 

 گذاری کند، چقدر است. سپرده

کند. وی مقدار  می  ریزی اش برنامه سال دارد برای دوران بازنشستگی 91فردی که تنها  .3

کند. اگر  گذاری می ال سرمایهس 91روپیه در انتهای هر سال به مدت  41111مجموع 

سالش  61درصد باشد، ارزش سررسید حسابش وقتی وی  43نرخ بهره مرکب سالانه 

 است، چقدر خواهد بود.

باشد. مقدار مورد  سال می 3ریزی برای گسترش تجارتش پس از  شرکتی درحال برنامه .6

تواند  می باشد. شرکت روپیه می 31111111نیاز انتظاری پولش برای برنامه توسعه 
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بازده  خگذاری کند. اگر نر سال سرمایه 3سال به مدت  رروپیه در انتهای ه 3111111

یا مجموع تجمعی برای شرکت باشد، بررسی کنید که آ درصد 48گذاری مطمئن  سرمایه

ه کافی برای انجام برنامه توسعه است یا خیر. اگر نه، اختلاف مقداری برای اینک حسابش

 د، را بیابید.را فراهم کن شرکت مقدمات دیگری

سال با نرخ بهره  41روپیه پس از  4311111یک مؤسسه مالی یک برنامه برای پرداخت  .2

گذاری که فرد  کند. مقدار معادل سالانه سرمایه درصد را معرفی می 48مرکب سالانه 

سال از  41پس از  4311111سال برای دریافت  41بایستی در انتهای هر سال به مدت 

 ، چقدر است.مؤسسه

کند. پول مورد نیاز  ریزی می سال برنامه 3یک شرکت درحال برای توسعه تجارتش پس از  .8

بشد. مقدار معادل سالانه که بایستی شرکت در  روپیه می 11111111برای برنامه توسعه 

گذاری  برای بدست آوردن این مقدار سپرده 43انتهای هر سال با نرخ بهره مرکب سالانه 

 زان است؟کند چه می

کند مقدار معادل  خواهد ذخیره را ساماندهی کند که به آن کمک می شرکتی می .3

 43شود با نرخ  فرض می هسال آینده داشته باشد. این ذخیر 41روپیه برای  4311111

اکنون ای که بایستی بصورت مقدار ذخیره  کند. پرداخت تکی می درصد سالانه رشد می

 باشد را بیابید.

روپیه تبلیغ  431111هایش را برای پرداخت نقدی  وسازی اخیراً خودرویک شرکت خودر .41

کنندگان بدون هیچ پرداختی دریافت شود اما  تواند توسط مصرف کند. خودرو می می

درصد  48سال با نرخ بهره مرکب سالانه  43روپیه به مدت  43111بایستی مقدار سالانه 

 دگان پیشنهاد کنید.کنن پرداخت کنند. بهترین گزینه را برای مصرف

سازی بخش دیگ بخار اخذ نموده است. وام  برای نوین 4111111شرکتی وامی به مبلغ  .44

درصد بازپرداخت شود. مقدار اقساطی  44قسط با نرخ بهره مرکب سالانه  41بایستی در 

 سال پرداخت شود را بدست آورید. 41ه بایستی در طی ک

روپیه با نرخ بهره  311111اتی به ارزش خواهد تجهیز بانکی وامی به شرکتی که می .44

 43بایست در  کند. این مقدار می درصد خریداری کند، پرداخت می 48مرکب سالانه 

د بایست به بانک پرداخت کن می شرکتی که قسط سالانه بازپرداخت شود. مقدار اقساطی

 را بیابید.
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 41. خدمت وی ریزی کند اش برنامه واهد برای دوران بازنشستگیخ یک زن شاغل می .49

شود را  روپیه می 3111درصد از حقوق سالانه است که  41خواهد  باشد. وی می سال می

سال بعدش با نرخ  41روپیه افزایش سالانه را برای  4111در انتهای سال اول و مقدار 

مقدار کل را در انتهای سال پانزدهم سری بالا را  گذاری کند. درصد سپرده 48بهره 

 بدست آورید.

ه نمودار جریان نقدی زیر توجه کنید. مقدار کل در انتهای سال دهم با نرخ بهره مرکب ب .41

 باشد. سالانه چقدر می

 
 

  . ویباشد سال می 41کند. خدمت وی  اش برنامه ریزی می فردی برای دوران بازنشستگی .43

سال اول  روپیه است را در انتهای 41111که  اشدرصد از حقوق سالانه 41واهد خ می

سال آینده را با  3روپیه برای  4111گذاری کند. همچنین مقدار افزایش سالانه رمایهس

درصد خواهد داشت. مقدار کل را در انتهای سال دهم سری بالا را بدست  41نرخ بهره 

 آورید.

  باشد. وی سال می 41کند. خدمت وی  ریزی میاش برنامه فردی برای دوران بازنشستگی .46

سال اول  روپیه است را در انتهای 91111که  اش ز حقوق سالانهدرصد ا 41خواهد  می

سال آینده را با  3روپیه برای  4111گذاری کند. همچنین مقدار افزایش سالانه سرمایه

درصد خواهد داشت. مقدار کل را در انتهای سال دهم سری بالا را بدست  41نرخ بهره 

 آورید.

سال  43درصد برای  48بهره مؤثر  روپیه در بانک با نرخ 31111فردی مجموع  .42

سازی بصورت ماهانه باشد، مقدار سررسید سپرده پس از  کند. اگر مرکب گذاری می سرمایه

 سال را بیابید. 43



 

 5فصل 

 روش ارزش حال
 مقدمه -5-1

یابد. سپس،  کاهش می iدر این روش مقایسه، جریان نقدی هر گزینه به زمان صفر با نرخ بهره 

آید.  مختلف بدست می  های صمیم، بهترین گزینه با مقایسه مقدار ارزش حال گزینهبسته به نوع ت

گیری بر اساس  اط مختلف زمانی در نمودار جریان نقدی برای تصمیمقعلامت مقادیر مختلف در ن

 گیری خواهد بود. نوع مسئله تصمیم

ت و سود، درآمد و ها( با علامت مثب ها )خروجی ، هزینه در نمودار جریان نقدی غالب هزینه

 شوند.  ها( و غیره با علامت منفی نشان داده می ارزش اسقاطی )تمامی ورودی

ها به  غالب درآمد یا سود، سود، درآمد و ارزش اسقاطی )تمامی ورودی  در نمودار جریان نقدی

 شوند. ها( با علامت منفی نشان داده می ها )خروجی سازمان( با علامت مثبت و هزینه

ای با حداقل مقدار ارزش  ای با حداقل هزینه، گزینه گیری برای انتخاب گزینه تصمیم در حالت

ای با  ای با حداکثر سود باشد، گزینه شود. از طرف دیگر، اگر تصمیم انتخاب گزینه حال انتخاب می

 شود. حداکثر ارزش حال انتخاب می

 

 نمودار جریان نقدی غالب درآمد -5-1

یافته برای نشان دادن روش ارزش حال مقایسه در  درآمد تعمیم نمودار جریان نقدی غالب

 ( نشان داده شده است.4-1شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی غالب درآمد4-1شکل )

 

ام است. نرخ بهره مرکب jدرآمد خالص در انتهای سال  Rjگذاری اولیه،  سرمایه P(، 4-1در شکل )

 باشد. ام میnی سال ارزش اسقاطی در انتها Sباشد.  می iسالانه 
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 برای یافتن ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا برای نرخ بهره داده شده، رابطه زیر وجود دارد. 
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 در این رابطه، مخارج علامت منفی و درآمدها علامت مثبت دارند.

وند، مقدار ارزش حال های بیشتری داشته باشیم که بتوانند با این گزینه مقایسه ش اگر گزینه

هایی با مقدار ارزش حال حداکثر بایستی به  شود. در نهایت، گزینه مربوطه محاسبه و مقایسه می

 عنوان بهترین گزینه انتخاب شوند.

 

 نمودار جریان نقدی غالب هزینه -5-1

یافته برای نشان دادن روش ارزش حال مقایسه در  نمودار جریان نقدی غالب هزینه تعمیم

 ( نشان داده شده است.4-1) شکل

 
 (. نمودار جریان نقدی غالب هزینه4-1شکل )

 

ام jهزینه خالص عملیات و نگهداری در انتهای سال  Cjگذاری اولیه،  سرمایه P(، 4-1در شکل )

 باشد. ام میnارزش اسقاطی در انتهای سال  Sباشد.  می iاست. نرخ بهره مرکب سالانه 

 ار جریان نقدی بالا با نرخ بهره داده شده، رابطه زیر وجود دارد. برای یافتن ارزش حال نمود
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های بیشتری داشته  در این رابطه، مخارج علامت مثبت و درآمدها علامت منفی دارند. اگر گزینه

شود.  باشیم که بتوانند با این گزینه مقایسه شوند، مقدار ارزش حال مربوطه محاسبه و مقایسه می

 هایی با مقدار ارزش حال حداقل بایستی به عنوان بهترین گزینه انتخاب شوند. در نهایت، گزینه

 

 ها مثال -5-5

در این بخش مفهوم روش ارزش حال مقایسه کاربردی برای انتخاب بهترین گزینه، در چندین 

 شود. شکل نشان داده می

 

کند. سه نوع فناوری را برای  اش می لتی تولیدیریزی برای توسعه فعا صنعت آلفا برنامه -1-5مثال 

( 4-1حصول هدف تعریف کرده است. اولین درآمد و هزینه سالانه نسبت به هر فناوری در جدول )

خ بهره مرکب رر اساس روس ارزش حال مقایسه با ننشان داده شده است. بهترین فناوری که ب

 درصد را پیشنهاد کنید. 41سالانه 

 
 (.4-1جدول )

  مخارج اولیه )روپیه( درآمد سالانه )روپیه( مر )سال(ع

 4فناوری  4411111 111111 41

 4فناوری  4111111 611111 41

 9فناوری  4811111 311111 41

 

 ها، مخارج اولیه علامت منفی و درآمد سالانه علامت مثبت دارند. این فناوری  در تمامی حل

 4فناوری 
 4411111روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 111111روپیه  = Aدرآمد سالانه، 

 41درصد  = iنرخ بهره، 

 41سال  = nطول عمر این فناوری، 

 باشد: ( می9-1نمودار جریان نقدی این فناوری بصورت شکل )
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 4( نمودار جریان نقدی فناوری 9-1شکل )

 

 باشد. عبارت ارزش حال این فناوری بصورت زیر می

4(41)%PW = 4411111- + 111111 × (41 ،41%A/P) 

 = 4411111- + 111111 × (4343/1) 

 = 4411111- + 4622111   

   روپیه  122111 = 

 4فناوری 
 411111روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 611111روپیه  = Aدرآمد سالانه، 

 41درصد  = iنرخ بهره، 

 41سال  = nطول عمر این فناوری، 

 

 باشد: ( می1-1بصورت شکل )نمودار جریان نقدی این فناوری 

 
 4(. نمودار جریان نقدی فناوری 1-1شکل )

 

 باشد. عبارت ارزش حال این فناوری بصورت زیر می

4(41)%PW = 4111111- + 611111 × (41 ،41%A/P) 

 = 4111111- + 611111 × (4343/1) 

 = 4111111- + 4343311   

   روپیه  343311 = 
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 9فناوری 
 4811111روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 311111روپیه  = Aدرآمد سالانه، 

 41درصد  = iنرخ بهره، 

 41سال  = nطول عمر این فناوری، 

 باشد: ( می3-1نمودار جریان نقدی این فناوری بصورت شکل )

 
 9(. نمودار جریان نقدی فناوری 3-1شکل )

 

 باشد. عبارت ارزش حال این فناوری بصورت زیر می

9(41)%PW = 4811111- + 311111 × (41 ،41%A/P) 

 = 4811111- + 311111 × (4343/1) 

 = 4811111- + 4136431   

   روپیه  436431 = 

ها است. بنابراین  بالاتر از سایر فناوری 4بر اساس محاسبات بالا، واضح است که ارزش حال فناوری 

 شود. برای توسعه تولید پیشنهاد می 4فناوری 

 

نهاد برای اجرای یک آسانسور در ساختمان جدید دارد. جزئیات شپی 4یک مهندس  -1-5مثال 

 پیشنهادها برای آسانسور بصورت زیر است.

 
 پیشنهاد برآورد مهندس

  هزینه اولیه )روپیه( طول عمر )سال( هزینه عملیات و نگهداری سالانه )روپیه(

 شرکت آسانسور آلفا 131111 43 42،111

 شرکت آسانسور بتا 311،111 43 48،311
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 43ین کنید که چه پیشنهادی بر اساس روش ارزش حال مقایسه با نرخ بهره مرکب سالانه یتع

 درصد، بایستی پذیرفته شود.

 حل

 : شرکت آسانسور آلفا4پیشنهاد 
 131111روپیه  = Pهزینه اولیه، 

 42111روپیه  = Aهزینه عملیات و نگهداری سالانه، 

 43سال  =  عمر

 43درصد  = iنرخ بهره مرکب سالانه، 

 ( نشان داده شده است.6-1در شکل ) 4ار جریان نقدی پیشنهاد دنمو

 

 
 4( نمودار جریان نقدی پیشنهاد 6-1شکل )

 

 شود. ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه می

9(43)%PW = 1311111 + 421111 × (43 ،43%،A/P) 

 = 1311111 + 421111 × (8121/3) 

 = 1311111 + 81/432823   

   روپیه  81/612823 = 

 ات: شرکت آسانسور ب4پیشنهاد 
 311111روپیه  = Pهزینه اولیه، 

 48311روپیه  = Aنگهداری سالانه،  هزینه عملیات و

 43سال  =  عمر

 43درصد  = iنرخ بهره مرکب سالانه، 

 ( نشان داده شده است.2-1)در شکل  4ار جریان نقدی پیشنهاد دنمو
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 4( نمودار جریان نقدی پیشنهاد 2-1شکل )

 

 شود. ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه می

9(43)%PW = 3111111 + 48311 × (43 ،43%،A/P) 

 = 3111111 + 48311 × (8121/3) 

 = 3111111 + 31/466631   

   روپیه  31/216631 = 

برای اجزا انتخاب  4 داست. از اینرو، پیشنها 4 دکمتر از پیشنها 4هزینه پیشنهاد  لارزش حا

 شود. نصب در ساختمان جدید، خریداری می یشرکت آسانسور آلفا برا رشود. یعنی آسانسو می

 

 خالصی بصورت زیر دارد. یجریان نقد Bو  Aگذاری  پیشنهادیه سرمایه -9-1مثال 

 
 انتهای سال

 پیشنهادیه
1 9 4 4 1 

6111 2111 9111 9111 41111-  

9111 9111 6111 6111 41111-  

 

 شود. درصد مقایسه کنید. کدام پیشنهادیه پذیرفته می 48در نرخ بهره  Bرا با  Aارزش حال 

 

 حل

( نشان 8-1نمودار جریان نقدی پیشنهادیه زیر در شکل )«. درصد 48در نرخ بهره  Aارزش حال » 

 داده شده است.
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 A(. نمودار جریان نقدی برای پیشنهادیه 8-1شکل )

 

 شود. ارزش حال نمودار جریان نقدی برای پیشنهادیه بصورت زیر محاسبه می
(48)%PWA = 41111- + (4 ،48 ،%F/P)9111 + (4 ،48 ،%F/P)9111 

 + (9 ،48 ،%F/P)2111 + (1 ،48 ،%F/P)6111   

 = 41،111- + (8123/1 )9111 + (2484/1) 9111 

 + (6186/1)2111 + (3438/1)6111   

   روپیه  41/4134 = 

 

( نشان 3-1نمودار جریان نقدی پیشنهادیه زیر در شکل )«. درصد 48در نرخ بهره  Bارزش حال »

 داده شده است.

 
 B(. نمودار جریان نقدی برای پیشنهادیه 3-1شکل )

 

 شود. ت زیر محاسبه میارزش حال نمودار جریان نقدی برای پیشنهادیه بصور
(48)%PWB = 41111- + (4 ،48 ،%F/P)6111 + (4 ،48 ،%F/P)6111 

 + (9 ،48 ،%F/P)9111 + (1 ،48 ،%F/P)9111   

 = 41،111- + (8123/1 )6111 + (2484/1 )6111 

 + (6186/1)9111 + (3438/1)9111   

   روپیه  11/4262 = 
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است. بنابراین پیشنهادیه  Aبیشتر از پیشنهادیه  Bشنهادیه درصد، ارزش حال پی 48در نرخ بهره 

B شود. انتخاب می 

 

ریزی برای خرید ماشین برش تمام خودکار  گرانیت برنامه  کنندهیک شرکت تولید -5-5مثال 

روپیه خواهد  4611111ند. اگر در شرایط پرداختی زیر خرید نماید، هزینه ماشین ک گرانیت می

درصد هزینه را در زمان خرید و باقیمانده را  43اقساطی بخرد، شرکت بایستی بود. اگر در شرایط 

سال پرداخت کند. بهترین گزینه برای شرکت با  41ای به مدت  روپیه 411111با اقساط مساوری 

 درصد را پیشنهاد کنید. 48استفاده از مبنای ارزش حال با نرخ بهره مرکب سالانه 

 

 باشد. ت بصورت زیر میو گزینه موجود برای شرکد حل

 روپیه 4611111پرداخت یکجای  -4

 ای روپیه 411111قسط سالانه  41روپیه در ابتدا و  111111پرداخت یکجای  -4

 

 باشد. ( می41-1نمودار جریان نقدی گزینه دوم بصورت شکل )«. محاسبه ارزش حال گزینه دوم»

 
 (. نمودار جریان نقدی گزینه دوم41-1شکل )

 

 شود ر جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه میارزش حال نمودا

9(48)%PW = 111111 + 411111 × (41 ،48،%A/P) 

 = 111111 + 411111 × (1314/1) 

   روپیه  4438841 = 

روپیه است که کمتر از گزینه اول یعنی پرداخت یکجای  4438841ارزش حال این گزینه 

تی گزینه دوم را برای خرید ماشین برش تمام باشد. از اینرو، شرکت بایس روپیه می 4611111

 خودکار گرانیت انتخاب نماید.
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، 4کند. در برنامه  را تبلیغ می گذاری برنامه سرمایه 4گذاری  یک شرکت سرمایه -4-5مثال 

گذاری فعلی را پرداخت  رویپه سرمایه 4111سال برای هر  43روپیه را پس از  44111رکت ش

روپیه در انتهای سال  1111گذاری شده، شرکت  روپیه سرمایه 4111ای هر ، بر4کند. در برنامه  می

گذاری از  کند. بهترین برنامه سرمایه روپیه در انتهای سال پانزدهم پرداخت می 1111دهم و 

 درصد را انتخاب کنید. 44گذار با نرخ بهره مرکب سالانه  دیدگاه سرمایه

 

 حل

 ( نشان داده شده است.44-1بصورت شکل ) 4امه . نمودار جریان نقدی برای برن4برنامه 

 
 4(. نمودار جریان نقدی برای برنامه 44-1شکل )

 

 ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه می شود.

9(44)%PW = 4111- + 44111 × (43 ،44،%F/P) 

 = 4111- + 44111 × (4842/1) 

   روپیه  11/4434 = 

 ( نشان داده شده است.44-1بصورت شکل ) 4ریان نقدی برای برنامه . نمودار ج4برنامه 

 
 4(. نمودار جریان نقدی برای برنامه 44-1شکل )

 

 ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه می شود.

9(44)%PW = 4111- + (41 ،44،%F/P)1111 + (43 ،44،%F/P)1111 

 = 4111- + (4941/1)1111 + (4842/1)1111 
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   روپیه  81/4148 = 

 

گذار  برنامه بهتری از دیدگاه سرمایه 4است. بنابراین، برنامه  4بیشتر از برنامه  4ارزش حال برنامه 

 باشد. می

 

 41روپیه را در انتهای هر سال به مدت  41111گذاری نوین مبلغ  شرکت سرمایه -3-5مثال 

گذار پرداخت کرده است.  ام به سرمایه 41ال رویپه در انتهای س 811111پذیرفته است و مبلغ 

پذیرفته است و  41روپیه را در انتهای هر سال به مدت  41111ع مبلغ بدِگذاری مُ شرکت سرمایه

گذار پرداخت کرده است. بر اساس روش  ام به سرمایه43رویپه در انتهای سال  4311111 مبلغ

 بهتر است؟ گذاری درصد کدام گزینه سرمایه 44ارزش حال با نرخ 

 

 حل

گذاری نوین در  نمودار جریان نقدی برنامه شرکت سرمایه«. گذاری نوین برنامه شرکت سرمایه»

 ( نشان داده شده است.49-1شکل )

 
 گذاری نوین (. نمودار جریان نقدی شرکت سرمایه49-1شکل )

 

 شود ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه می

9(44)%PW = (41، 44%،A/P)41111- + (41 ،44%،F/P)811111 

 = (1631/2)41111- + (4192/1)811111 

 روپیه  8466 = 

 

گذاری مبدع در  نمودار جریان نقدی برنامه شرکت سرمایه«. گذاری مبدع برنامه شرکت سرمایه»

 ( نشان داده شده است.41-1شکل )
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 مبدعگذاری  (. نمودار جریان نقدی شرکت سرمایه41-1شکل )

 

 شود ارزش حال نمودار جریان نقدی بالا بصورت زیر محاسبه می

9(44)%PW = (41 ،44 ،%A/P)41111- + (43 ،44 ،%F/P)4311111 

 = (1631/2)41111- + (1388/1)4311111 

 روپیه  49316 = 

 

 گذاری شرکت نوین است. گذاری شرکت مبدع بیشتر از برنامه سرمایه ارزش حال برنامه سرمایه

 باشد. گذار بهتر می گذاری مبدع از دیدگاه سرمایه بنابراین برنامه شرکت سرمایه

 

روپیه در طول سال  4111درآمد روپیه و  44111یک بازرگانی کوچک با مبلغ اولیه  -9-5مثال 

در پایان عمر این  کند. فعالیت می روپیه از سال دوم تا دهم 4111لانه اسو افزایش درآمد  اول

درصد  48ارزش اسقاطی صفر است. ارزش حال بازرگانی با فرض نرخ بهره مرکب سالانه  بازرگانی،

 بدست آورید.

 

 حل
 44111روپیه  = Pگذاری اولیه،  سرمایه

 41111روپیه  = Aطول سال اول،  درآمد در

 4111روپیه  = Gافزایش سالانه درآمد، 

 48درصد  = iنرخ بهره، 

 41سال  = nطول عمر، 

 باشد: ( می43-1جریان نقدی این بازرگانی کوچک بصورت شکل )نمودار 
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 (. نمودار جریان نقدی برای بازرگانی کوچک43-1شکل )

 

 معادله ارزش حال بصورت زیر است.
(41 ،48 ،%A/P((×)41 ،48 ،%G/A×)4111+41111+)44111- = (48)%PW 

1314/1(×4396×4111+41111+)44111- =  

96/33439+44111- =  

  = 96/12439وپیه ر

 روپیه است. 96/12439ارزش حال بازرگانی کوچک برابر 

 

 ها پرسش

 سال بعد از آن در جدول زیر 3لات ای و مبد رویپه 9111111اولیه   ای شامل سرمایه پروژه .4

ریان ار جدمونباشد.  یپه میرو 411111ساله پروژه  3شود. ارزش اسقاطی در انتهای عمر  می

درصد بدست  43هره مرکب سالانه نمایید و ارزش حال آن را با نرخ بم نقدی پروژه را رس

 آورید.

 
 انتهای سال مخارج عملیات و نگهداری )روپیه( درآمد )روپیه(

311111 411111 4 

4111111 431111 4 

4411111 911111 9 

4911111 911111 1 

4411111 111111 3 

 

 درصد بیابید 43نرخ بهره مرکب سالانه فرض  ارزش حال سری جریان نقدی زیر را با .4
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 3 1 9 4 4 1 انتهای سال

 91111 91111 91111 91111 91111 -41111 جریان نقدی )روپیه(

 

درصد باشد،  48سال توجه کنید. اگر نرخ بهره مرکب سالانه  41به سری جریان نقدی برای  .9

 .ارزش حال سری را بدست آورید و پیشنهادات خود را ارائه دهید

 
 انتهای سال جریان نقدی )روپیه(

3111111- 1 

611111 4 

611111 4 
  

611111 41 

 

 9111111روپیه است. عملکرد معادل سالانه چاه نفت  4311111هزینه نصب یک چاه نفت  .1

باشد. فرض کنید  یه میروپ 411111سال عمر مفید  41ش اسقاطی پس از زروپیه است. ار

درصد باشد، بیابید که آیا نصب چاه نفت از نظر مالی بر اساس  48نرخ بهره مرکب سالانه 

 پذیر است. روش ارزش حال امکان

ای یک پروژه در زیر نشان داده شده است. بررسی کنید امکان رامکان اجارزش جزئیات گز .3

 پذیر است. درصد امکان 41اجرای پروژه بر اساس روش ارزش حال با نرخ بهره 

 روپیه 3111111مخارج اولیه= 

 سال 43عمر پروژه=

 روپیه 4311111درآمد معادل سالانه=

 روپیه 4111111سازی در انتهای سال دهم= هزینه نوین

 روپیه 311111ارزش اسقاطی در انتهای عمر پروژه=

 درصد بدست آورید. 43نرخ بهره مرکب سالانه  به نمودار زیر توجه کنید. ارزش حال را با .6
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کند. به  روپیه تبلیغ می 431111با پرداخت را  یک شرکت خودروسازی اخیراً خودرو خود .2

تواند بدون هیچ پرداختی در اختیار مصرف کنندگان قرار گیرد اما آنها  روشی دیگر، خودرو می

رصد د 48سال با نرخ بهره مرکب سالانه  43ورپیه به مدت  43111بایستی سالانه مقدار 

 تر است. اساس روش ارزش حال مقایسه مناسب پرداخت کنند. حال کدام گزینه بر

ها  رود هر کدام از این پروژه جریان نقدی پیشنهادیه دو پروژه در زیر داده شده است. انتظار می .8

سال عمر داشته باشند. بهترین پروژه را بر اساس روش ارزش حال مقاسه با نرخ بهره  41

 درصد انتخاب کنید. 48مرکب سالانه 

 
 هزینه اولیه 

 )روپیه(

 درآمد معادل سالانه

 )روپیه(

 سال 41ارزش اسفاطی پس از 

 )روپیه(

 31111 411111 -231111 4پروژه 

 411111 443111 -331111 4پروژه 

 

 سال دارد: 3برای ش ارک سفر روزانه نیروی أمین نیازشرکتی دو گزینه برای ت .3

 روپیه در سال 411111قلیه با هزینه : اجاره وسیله ن4گزینه 

روپیه.  931111روپیه و هزینه نگهداری و عملیات سالانه  311111: خرید وسیله نقلیه با 4گزینه 

 روپیه خواهد بود. 411111سال  3ارزش اسقاطی وسیله نقلیه پس از 

درصد بدست  41حال مقایسه با استفاده از نرخ بهره مرکب ارزش بهترین گزینه را بر اساس روش 

 آورید.

 41کند. دوران خدمت وی  ریزی می اش برنامه کار زنی برای دوران دوران بازنشستگی نیروی .41

روپیه در انتهای سال اول  911111سال خواهد یود. او دوست دارد مقدار معادل سالانه 

شاره شده سالانه ا انداز کند تا مقدار معادل ای که بایستی اکنون پس انداز کند. مقدار تکی پس

 43سال را دریافت کند را بیابید. نرخ بهره مرکب سالانه  41های هر سال به مدت در بالا در انت

 باشد. درصد می



 



 

 4فصل 

 روش ارزش آتی
 مقدمه -4-1

شود.  های مختلف محاسبه می های مختلف، ارزش آتی گزینه در روش ارزش آتی مقایسه گزینه

هایی با حداقل ارزش آتی هزینه  زش آتی درآمد خالص یا گزینههایی با حداکثر ار بنابراین، گزینه

 شوند. خالص به عنوان بهترین گزینه برای استفاده، انتخاب می

 

 نمودار جریان نقدی غالب درآمد -4-1

یافته برای نشان دادن روش ارزش آتی مقایسه در  نمودار جریان نقدی غالب درآمد تعمیم

 ( نشان داده شده است.4-3شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی غالب درآمد4-3شکل )

 

ام است. نرخ بهره مرکب jدرآمد خالص در انتهای سال  Rjگذاری اولیه،  سرمایه P(، 4-3در شکل )

 باشد. ام میnارزش اسقاطی در انتهای سال  Sباشد.  می iسالانه 

 رابطه زیر وجود دارد. ، iافتن ارزش آتی نمودار جریان نقدی بالا با نرخ بهره داده شده یبرای 
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 در این رابطه، مخارج علامت منفی و درآمدها علامت مثبت دارند.

های بیشتری داشته باشیم که بتوانند با این گزینه مقایسه شوند، مقدار ارزش آتی  اگر گزینه

آتی حداکثر بایستی به هایی با مقدار ارزش  شود. در نهایت، گزینه مربوطه محاسبه و مقایسه می

 عنوان بهترین گزینه انتخاب شوند.
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 نمودار جریان نقدی غالب هزینه -4-1

یافته برای نشان دادن روش ارزش آتی مقایسه در  نمودار جریان نقدی غالب هزینه تعمیم

 ( نشان داده شده است.4-3شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی غالب هزینه4-3شکل )

 

ام jهزینه خالص عملیات و نگهداری در انتهای سال  Cjگذاری اولیه،  رمایهس P(، 4-3در شکل )

 باشد. ام میnارزش اسقاطی در انتهای سال  Sباشد.  می iاست. نرخ بهره مرکب سالانه 

 برای یافتن ارزش آتی نمودار جریان نقدی بالا با نرخ بهره داده شده، رابطه زیر وجود دارد. 
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های بیشتری داشته  در این رابطه، مخارج علامت مثبت و درآمدها علامت منفی دارند. اگر گزینه

شود.  باشیم که بتوانند با این گزینه مقایسه شوند، مقدار ارزش آتی مربوطه محاسبه و مقایسه می

 ب شوند.هایی با مقدار ارزش آتی حداقل، بایستی به عنوان بهترین گزینه انتخا در نهایت، گزینه

 

 ها مثال -4-5

 در این بخش، چندین مثال از کاربرد روش ارزش آتی مقایسه ارائه شده است. 

 

 به دو گزینه ویژه زیر توجه کنید. -1-4مثال 
 

 انتهای سال
 ها گزینه

1 9 4 4 1 

4111111 4111111 4111111 411111 311111- A )روپیه( 

4811111 4811111 4811111 4811111 1311111- B )روپیه( 
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 گزینه را بر اساس روش ارزش آتی مقایسه، بدست آورید. یندرصد، بهتر 48در نرخ بهره 

 

 حل 

 Aگزینه 

 311111روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 411111روپیه  = Aدرآمد سالانه، 

 48درصد  = iنرخ بهره، 

 1سال  = nطول عمر این فناوری، 

 باشد: ( می9-3ت شکل )نمودار جریان نقدی این فناوری بصور

 
 A( نمودار جریان نقدی گزینه 9-3شکل )

 

 شود. بصورت زیر محاسبه می  Aارزش آتی گزینه 

4(48)%PWA = (1 ،48%،P/F)3111111- + (1 ،48%،A/F)4111111 

 = (393/4)3111111- + (443/3)4111111 

 روپیه  293111 = 

 

 Bگزینه 
 131111روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 481111روپیه  = Aآمد سالانه، در

 48درصد  = iنرخ بهره، 

 1سال  = nطول عمر این فناوری، 

 باشد: ( می1-3نمودار جریان نقدی این فناوری بصورت شکل )
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 B(. نمودار جریان نقدی گزینه 3-3شکل )

 

 شود. بصورت زیر محاسبه می  Bارزش آتی گزینه

4(48)%PWB = (1 ،48% ،P/F)1311111- + (1 ،48% ،A/F)4811111 

 = (393/4 )1311111- + (443/3 )4811111 

 روپیه  664311 = 

 

 بایستی انتخاب شود. Aاست. بنابراین گزینه  Bبالاتر از گزینه  Aارزش آتی گزینه 

 

فردی مالک یک قطعه زمینی است. وی بایستی تصمیم بگیرد که کدام گزینه  -1-4مثال 

خواهد انجام دهد. پس از مطالعات و  ت آوردن بازده مطلوب میگذاری را برای بدس سرمایه

 گیرد که دو گزینه زیر وجود خواهند داشت. می  محاسبات زیاد، وی تصمیم

 
 گاه بستنی ساخت توقف ساخت ایستگاه گاز 

 9611111 4111111 هزینه اولیه )روپیه(

 431111 81111 مالیات بر اموال سالانه )روپیه(

 381111 811111 )روپیه( درآمد سالانه

 41 41 عمر ساختمان )سال(

 1 1 ارزش اسقاطی )روپیه(

 

 درصد ارزیابی کنید. 44های مختلف را بر اساس ارزش آتی با نرخ بهره مرکب سالانه  گزینه

 

 «ساخت ایستگاه گاز»-4گزینه 
   4111111رویپه  = هزینه اولیه

 ت بر اموال سالانهمالیا - درآمد سالانه = درآمد خالص سالانه
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 81111روپیه   811111روپیه  = 

   241111روپیه  = 

   41سال  = عمر

   44درصد  = نرخ بهره

 

 ( نشان داده شده است.3-3نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )

 
 4نقدی گزینه  جریان(. نمودار 3-3شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 4ارزش آتی گزینه 

4(44)%4PW = (41 ،44 ،%P/F)4111111- + (41 ،44 ،%A/F)2411111 

 = (616/3 )4111111- + (134/24 )2411111 

 روپیه  94383111 = 

 

 «گاه بستنی ساخت توقف»-4گزینه 
   961111رویپه  = هزینه اولیه

 مالیات بر اموال سالانه - درآمد سالانه = درآمد خالص سالانه

 431111روپیه   381111روپیه  = 

   891111روپیه  = 

   41سال  = عمر

   44درصد  = نرخ بهره

 

 ( نشان داده شده است.6-3نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )
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 4نقدی گزینه  جریان(. نمودار 6-3شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 4ارزش آتی گزینه 

4(44)%4PW = (41 ،44 ،%P/F)9611111- + (41 ،44 ،%A/F)8911111 

 = (616/3 )9611111- + (134/24 )8911111 

 روپیه  43122361 = 

 

 باشد. بهتری می  است. بنابراین ساخت ایستگاه گاز، گزینه 4بیشتر از گزینه  4ارزش آتی گزینه 

 ( آمده است.8-3( و )2-3نمودار جریان نقدی دو گزینه اجرایی در شکل ) -1-4مثال 

 
 4ی گزینه (. جریان نقد2-3شکل )

 
 4جریان نقدی گزینه  -(8-3شکل )
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(a)  درصد بدست آورید. 8بهترین گزینه را با استفاده از روش ارزش آتی با نرخ 

(b) ( بخشa با نرخ بهره )درصد انجام دهید. 41و  3 

 

 حل

(a)  درصد 8ارزیابی در نرخ بهره 

 دهد سری گرادیان پرداخت مساوی است. . این گزینه نشان می4گزینه 
 P = 311111روپیه 

 A1 = 31111روپیه 
 G = 31111روپیه 

 i = 8درصد 
 n = 6سال 

 بصورت زیر است. 4ارزش آتی گزینه 
(8)%4FW = (6 ،8 ،%P/F)P- + ](6 ،8 ،%G/A)G+4[A × (6 ،8 ،%A/F) 

 = (382/4 )311111- + ](4261/4)31111+31111[ × 996/2 

 = 2393111- + 469841 × 996/2 

 = 2393111- + 4414281   

   روپیه  11848934 = 

 

 دهد سری گرادیان پرداخت مساوی است. . این گزینه نشان می4گزینه 
 P = 211111روپیه 

 A1 = 21111روپیه 
 G = 21111روپیه 

 i = 8درصد 
 n = 6سال 

 بصورت زیر است. 4ارزش آتی گزینه 
(8)%4FW = (6 ،8 ،%P/F)P- + ](6 ،8 ،%G/A)G+4[A × (6، 8 ،%A/F) 

 = (382/4 )211111- + ](4261/4)21111+21111[ × 996/2 

 = 4441311- + 4684132   

   روپیه  39/324336 = 

 بایستی انتخاب شود. 4است. بنابراین گزینه  4بیشتر از گزینه  4ارزش آتی گزینه 
(b)  
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(i)  درصد 3ارزیابی در نرخ بهره 

 . 4گزینه 
 P = 311111روپیه 

 A1 = 31111روپیه 
 G = 31111روپیه 

 n = 6سال 

 بصورت زیر است. 4ارزش آتی گزینه 
(3)%4FW = (6 ،3 ،%P/F)P- + ](6 ،3 ،%G/A)G+4[A × (6 ،3 ،%A/F) 

 = (622/4 )311111- + ](4138/4)31111+31111[ × 349/2 

 = 898311- + 42/4444144   

   روپیه  42/989344 = 

 

 . 4گزینه 
 P = 211111روپیه 

 A1 = 21111روپیه 
 G = 21111روپیه 

 n = 6سال 

 بصورت زیر است. 4ارزش آتی گزینه 

 
(8)%4FW = (6 ،3 ،%P/F)P- + ](6 ،3 ،%G/A)G+4[A × (6 ،3 ،%A/F) 

 = (622/4 )211111- + ](4138/4)21111+21111[ × 349/2 

 = 4429311- + 48/4244922   

   روپیه  48/392122 = 

 بایستی انتخاب شود. 4است. بنابراین گزینه  4بیشتر از گزینه  4ینه ارزش آتی گز

 

(ii)  درصد 41ارزیابی در نرخ بهره 

 . 4گزینه 
 P = 311111روپیه 

 A1 = 31111روپیه 
 G = 31111روپیه 

 n = 6سال 
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 بصورت زیر است. 4ارزش آتی گزینه 
(41)%4FW = (6 ،41 ،%P/F)P- + ](6 ،41 ،%G/A)G+4[A × (6 ،41 ،%A/F) 

 = (386/4 )311111- + ](3288/4)31111+31111[ × 39/3 

 = 4139111- + 41/4128321   

   روپیه  -81/41143 = 

 

 است. 4جاد ضرر در گزینه یدهنده ا علامت منفی ارزش آتی نشان

 دهد سری گرادیان پرداخت مساوی است. . این گزینه نشان می4گزینه 
 P = 211111روپیه 

 A1 = 21111روپیه 
 G = 21111روپیه 

 n = 6سال 

 بصورت زیر است. 4ارزش آتی گزینه 
(41)%4FW = (6 ،41 ،%P/F)P- + ](6 ،41 ،%G/A)G+4[A × (6 ،41 ،%A/F) 

 = (386/4 )211111- + ](3288/4)21111+21111[ × 39/3 

 = 4131411- + 88/4121369   

   روپیه  -44/43396 = 

است. بنابراین هیچ  4ی بالا نشان دهنده ایجاد ضرر در گزینه علامت منفی ارزش آت

 شود. ها انتخاب نمی کدام از گزینه

 

کنند. سه  شان می بازپخت  ریزی برای جایگزینی کوره گری کریشنا برنامه شرکت ریخته -5-4مثال 

 است.ات آن در جدول زیر آمده یئاند. جز بازپخت اظهار تمایل کردهنوع سازنده اولیه کوره 

 
  سازنده  

 4 4 9 

 3111111 2111111 8111111 هزینه اولیه )روپیه(

 44 44 44 عمر )سال(

 831111 311111 811111 هزینه عملیات و نگهداری سالانه )روپیه(

 211111 111111 311111 سال 41ارزش اسفاطی پس از 
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 درصد کدام است؟ 41بهترین گزینه بر اساس ارزش آتی با نرخ 

 

 حل

 «4سازنده »-4گزینه 
 811111رویپه  = Pهزینه اولیه، 

 811111روپیه  = Aسالانه، ی نگهدار هزینه عملیات و 

 311111روپیه  = ارزش اسقاطی در انتهای عمر کوره

 44سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.3-3نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )

 
 4سازنده  یان نقدیر(. نمودار ج3-3شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 4ارزش آتی گزینه 

4(41)%4PW = (44 ،41 ،%P/F)811111 + 311111-(44 ،41 ،%A/F)811111 

 = (346/8)811111 + 311111-(384/93 )811111 

 روپیه  414134811 = 

 «4سازنده »-4گزینه 
 211111رویپه  = Pهزینه اولیه، 

 311111روپیه  = Aنه، سالا یهزینه عملیات و نگهدار

 111111روپیه  = ارزش اسقاطی در انتهای عمر کوره

 44سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.41-3نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )
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 4(. نمودار جریان نقدی سازنده 41-3شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 4ارزش آتی گزینه 

4(41)%4PW = (44 ،41 ،%P/F)211111 + 111111-(44 ،41 ،%A/F)311111 

 = (346/8)211111 + 111111-(384/93 )311111 

 روپیه  32691311 = 

 

 «9سازنده »-9گزینه 
 311111رویپه  = Pهزینه اولیه، 

 831111روپیه  = Aسالانه،  یهزینه عملیات و نگهدار

 211111روپیه  = ارزش اسقاطی در انتهای عمر کوره

 44سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.44-3نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )

 
 9(. نمودار جریان نقدی سازنده 44-3شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 9ارزش آتی گزینه 
 (41)%9PW = (44 ،41 ،%P/F)311111 + 211111-(44 ،41 ،%A/F)3183 

 = (346/8)311111 + 211111-(384/93 )831111 

 روپیه  449482831 = 
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گری کریشنا کوره  کمتر از دو گزینه دیگر است. بنابراین شرکت ریخته 4ارزش هزینه آتی گزینه 

 کند. خریداری می 4بازپخت را از سازنده 

 

 را خریداری کند: Bیا ماشین  Aبگیرد یا ماشین   شرکتی بایستی تصمیم -4-4مثال 

 

 Bماشین  Aماشین  

 811111 111111 )روپیه( ینه اولیهزه

 1 1 عمر مفید )سال(

 331111 411111 ارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشین )روپیه(

 1 11111 هزینه نگهداری سالانه )روپیه

 

 شود. )از روش ارزش آتی استفاده نمایید(. درصد، کدام ماشین انتخاب می 44در نرخ بهره 

 

 حل

 Aماشین 

 111111یه روپ = Pهزینه اولیه ماشین، 

 11111روپیه  = Aهزینه عملیات سالانه، 

 411111روپیه  = Sارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشین، 

 44درصد  = iنرخ بهره مرکب سالانه، 

 1سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.44-3در شکل ) Aنمودار جریان نقدی ماشین 

 
 A(. نمودار جریان نقدی ماشین 44-3شکل )
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 ( بصورت زیر است.44-3ارزش آتی شکل ) تابع

4(44)%FWA = (1 ،44 ،%P/F)111111 + 411111-(1 ،44 ،%A/F)11111 

 = (321/4)111111 + 411111-(223/1 )11111 

 روپیه  641261 = 

 

 Bماشین 

 81111روپیه  = Pهزینه اولیه ماشین، 

 صفر = Aهزینه عملیات سالانه، 

 331111روپیه  = Sماشین،  ارزش اسقاطی در انتهای عمر

 44درصد  = iنرخ بهره مرکب سالانه، 

 1سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.49-3در شکل ) Bنمودار جریان نقدی ماشین 

 
 B(. نمودار جریان نقدی ماشین 49-3شکل )

 ( بصورت زیر است.44-3تابع ارزش آتی شکل )

4(44)%FWB = (1 ،44 ،%P/F)811111 - 331111 

 = (321/4)811111 - 331111 

 روپیه  213411 = 

 

 بایستی انتخاب شود. Aباشد. بنابراین، ماشین  می Bکمتر از ماشین  Aارزش آتی هزینه ماشین 
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 ها پرسش

خواهد چند تاکسی با موتور دیزلی بجای بنزینی خریداری کند.  شهری می شرکت تاکسی حومه .4

ور روند عمر مفید برای خودرو با موت کیلومتر راه می 31111متوسط سالانه  ربه هر خودرو بطو

 ای دیگر در زیر آمده است. ی چهار سال است. اطلاعات مقایسهبنزینی سه سال و با موتور دیزل

 
 بنزینی دیزلی 

 111111 311111 هزینه خرید خودرو )روپیه(

 4111 311 هزینه سوخت )لیتر(

 41 91 )کیلومتر بر لیتر( میزان مصرف بنزین

 311 311 حق بیمه سالانه )روپیه(

ارزش اسقاطی در انتهای عمر خودرو 

 )روپیه(
21111 411111 

 

درصد  43تر را بر اساس روش ارزش آتی مقایسه اگر نرخ بهره مرکب سالانه  انتخاب اقتصادی

 باشد انتخاب کنید.

ایل دارد به یکی از روپیه فروخته شده است. فروشنده موتورسیکلت تم 31111موتور سیکلتی  .4

 های زیر آن را بفروشد. روش

(a)  روپیه و در  4311هیج پرداختی اولیه نداشته باشد اما در انتهای چهار ماه اول ماهی

 روپیه دریافت کند. 9111ماه بعد ماهی  48انتهای 

(b)  31111روپیه بجای  31111ام 44هیج پرداختی اولیه نداشته باشد اما در انتهای ماه 

 دریافت کند. رویپه الان،

درصد که بصورت ماهانه مرکب شده است، بهترین  44بر اساس موارد بالا و نرخ بهره سالانه 

 گزینه برای خرید بر اساس روش ارزش آتی مقایسه کدام است.

 توجه کنید. ربه دو گزینه اجرایی زی .9

 
 A B 

 6111 1111 هزینه )روپیه(

منافع سالانه یکنواخت 

 )روپیه(

611 361 

 41 41 مفید )سال( عمر
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 درصد، کدام گزینه بایستی بر اساس روش ارزش آتی مقایسه انتخاب شود. 43بهره  با نرخ

 را بخرد Bیا ماشین  Aماشین  دواهد تصمیم بگیرخ شرکتی می .1

 

 
ماشین 

A 

ماشین 
B 

 811111 111111 هزینه اولیه )روپیه(

 3 3 عمر مفید )سال(

 331111 411111 نارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشی

 1 11111 هزینه نگهداری سالانه

 

شود؟ )از روش ارزش آتی مقایسه استفاده  درصد کدام ماشین انتخاب می 43در نرخ بهره 

 شود(.

زیون رقابت بازاریابی خود را یکنندگان دو شرکت سازنده تلو به علت افزایش آگاهی مصرف .3

 زیر است.ها بصورت  اند. جزئیات تبلیغات شرکت شروع کرده

 

 
نشان 

 Xتجاری 

نشان 

 Yتجاری 

 41111 43111 زیون)روپیه(یدستگاه تلو رقیمت فروش ه

 - 8111 سال )روپیه( 3مقدار بازگشتی خریدار پس از 

کننده با استفاده از روش ارزش آتی مقایسه با نرخ  تر از دیدگاه مصرف نشان تجاری اقتصادی

 نید.درصد را انتخاب ک 43بهره مرکب سالانه 

روپیه در زمان حال و مجموع پرداختی  41111پذیرش  دشرکت بازرگانی آلفا، پیشنها .6

ی مشابه یعنی دسال را ارائه داده است. شرکت بازرگانی بتا پیشنها 41روپیه پس از  461111

سال را ارائه کرده  43روپیه پس از  911111روپیه در زمان حال و پرداخت  41111دریافت 

درصد  43ینه را بر اساس روش ارزش آتی مقایسه با نرخ بهره مرکب سالانه است. بهترین گز

 مقایسه و انتخاب کنید.

سال ارائه داده است. حق بیمه  91ای یک سیاست بخشودگی را برای افراد با سن  شرکت بیمه .2

 43روپیه است. این سیاست پس از  1111ای،  روپیه 411111سالانه برای مجموع بیمه شده 

روپیه در هر  رای برای هر هزا روپیه 23شود. همچنین فرد حق دارد جایزه  سید میسال سرر

 سال دیگر زنده بماند: 43فت کند. اگر این فرد تا اسیاست دریاجرای سال را در انتهای 
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(a) گیرد. فت میامجموع کل چه میزان است و وی چقدر از شرکت بیمه در آن زمان دری 

(b) ه در انتهای هر یروپ 1111ست، اگر فرد مجموع یابجای پرداخت حق بیمه برای این س

که منافع مالیاتی مشابهی  دگذاری کن دیگری سرمایه  سال در برنامه 43ت سال به مد

 درصد را بیابید. 43گذاری در نرخ بهره مرکب سالانه  دارد، ارزش آتی سرمایه

(c) ماند، بدست  سال دیگر زنده می 43ئن است ای بالا را با فرض اینکه فرد مطمه گزینه

 آورید.

 


