
 

 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


