
 

 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  هایی با حداکثر ارزش آتی درآمد خالص یا گزینه بنابراین، گزینه

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

 

 غالب درآمد نمودار جریان نقدی -4-1

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

 ( نشان داده شده است.1-5شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی غالب درآمد1-5شکل )

 

ام است. نرخ بهره مرکب jدرآمد خالص در انتهای سال  Rjگذاری اولیه،  سرمایه P(، 1-5در شکل )

 باشد. ام میnارزش اسقاطی در انتهای سال  Sباشد.  می i سالانه

 ، رابطه زیر وجود دارد. iبرای افتن ارزش آتی نمودار جریان نقدی بالا با نرخ بهره داده شده 

SRn...
jn

i)Rj(

...ni)(Rni)(Rni)P()i(FW








1

2121111

            

 

 در این رابطه، مخارج علامت منفی و درآمدها علامت مثبت دارند.

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

هایی با مقدار ارزش آتی حداکثر بایستی به  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

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

 ( نشان داده شده است.2-5شکل )

 
 (. نمودار جریان نقدی غالب هزینه2-5شکل )

 

ام jهزینه خالص عملیات و نگهداری در انتهای سال  Cjگذاری اولیه،  سرمایه P(، 2-5در شکل )

 باشد. میام nارزش 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.  رزش آتی مربوطه محاسبه و مقایسه میباشیم که بتوانند با این گزینه مقایسه شوند، مقدار ا

 هایی با مقدار ارزش آتی حداقل، بایستی به عنوان بهترین گزینه انتخاب شوند. 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 
 

 تهای سالان
 ها گزینه

1 1 2 1 2 

2222222 2222222 2222222 222222 522222- A )روپیه( 

1222222 1222222 1222222 1222222 1522222- B )روپیه( 
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 درصد، بهتر گزینه را بر اساس روش ارزش آتی مقایسه، بدست آورید. 12در نرخ بهره 

 

 حل 

 Aگزینه 

 522222روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 222222روپیه  = Aآمد سالانه، در

 12درصد  = iنرخ بهره، 

 1سال  = nطول عمر این فناوری، 

 باشد: ( می1-5نمودار جریان نقدی این فناوری بصورت شکل )

 
 A( نمودار جریان نقدی گزینه 1-5شکل )

 

 شود. بصورت زیر محاسبه می  Aارزش آتی گزینه 

1(12)%PWA = (1 ،12%A/F)5222222- + (1 ،12%A/F)2222222 

 = (111/1)5222222- + (215/5)2222222 

 روپیه  115222 = 

 

 Bگزینه 
 152222روپیه  = Pمخارج اولیه، 

 122222روپیه  = Aدرآمد سالانه، 

 12درصد  = iنرخ بهره، 

 1سال  = nطول عمر این فناوری، 

 باشد: ( می1-5نمودار جریان نقدی این فناوری بصورت شکل )
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 B(. نمودار جریان نقدی گزینه 5-5کل )ش

 

 شود. بصورت زیر محاسبه می  Bارزش آتی گزینه

1(12)%PWB = (1 ،12%A/F)1522222- + (1 ،12%A/F)1222222 

 = (111/1 )1522222- + (215/5 )1222222 

 روپیه  111522 = 

 

 نتخاب شود.بایستی ا 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  گذاری را برای بدست آوردن بازده مطلوب می سرمایه

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

 
 گاه بستنی توقف ساخت ساخت ایستگاه گاز 

 1122222 2222222 هزینه اولیه )روپیه(

 152222 22222 مالیات بر اموال سالانه )روپیه(

 122222 222222 درآمد سالانه )روپیه(

 22 22 عمر ساختمان )سال(

 2 2 ارزش اسقاطی )روپیه(

 

 زیابی کنید.درصد ار 12های مختلف را بر اساس ارزش آتی با نرخ بهره مرکب سالانه  گزینه

 

 «ساخت ایستگاه گاز»-1گزینه 
   2222222رویپه  = هزینه اولیه

 مالیات بر اموال سالانه - درآمد سالانه = درآمد خالص سالانه
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 22222روپیه   222222روپیه  = 

   122222روپیه  = 

   22سال  = عمر

   12درصد  = نرخ بهره

 

 ( نشان داده شده است.5-5نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )

 
 1نقدی گزینه  جریان(. نمودار 5-5شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 1ارزش آتی گزینه 

1(12)%1PW = (22 ،12 ،%P/F)2222222- + (22 ،12 ،%\/F)1222222 

 = (111/1 )2222222- + (252/12 )1222222 

 روپیه  12525112 = 

 

 «گاه بستنی ساخت توقف»-2گزینه 
   112222رویپه  = ینه اولیههز

 مالیات بر اموال سالانه - درآمد سالانه = درآمد خالص سالانه

 152222روپیه   122222روپیه  = 

   212222روپیه  = 

   22سال  = عمر

   12درصد  = نرخ بهره

 

 ( نشان داده شده است.1-5نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )
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 2نقدی گزینه  جریان(. نمودار 1-5شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 2ارزش آتی گزینه 

1(12)%2PW = (22 ،12 ،%P/F)1122222- + (22 ،12 ،%\/F)2122222 

 = (111/1 )1122222- + (252/12 )2122222 

 روپیه  25211512 = 

 

 باشد. هتری میب  است. بنابراین ساخت ایستگاه گاز، گزینه 2بیشتر از گزینه  1ارزش آتی گزینه 

 ( آمده است.2-5( و )1-5نمودار جریان نقدی دو گزینه اجرایی در شکل ) -1-4مثال 

 
 1(. جریان نقدی گزینه 1-5شکل )

 
 2جریان نقدی گزینه  -(2-5شکل )
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(a)  درصد بدست آورید. 2بهترین گزینه را با استفاده از روش ارزش آتی با نرخ 

(b) ( بخشa با نرخ بهره )نجام دهید.درصد ا 22و  1 

 

 حل

(a)  درصد 2ارزیابی در نرخ بهره 

 دهد سری گرادیان پرداخت مساوی است. . این گزینه نشان می1گزینه 
 P = 522222روپیه 

 A1 = 52222روپیه 
 G = 52222روپیه 

 i = 2درصد 
 n = 1سال 

 بصورت زیر است. 1ارزش آتی گزینه 
(2)%1FW = (1 ،2 ،%P/F)P- + ](1 ،2 ،%G/A)G+1[A × (1 ،2 ،%A/F) 

 = (521/1 )522222- + ](2111/2)52222+52222[ × 111/1 

 = 1115222- + 111222 × 111/1 

 = 1115222- + 1221121   

   روپیه  12222152 = 

 

 دهد سری گرادیان پرداخت مساوی است. . این گزینه نشان می2گزینه 
 P = 122222روپیه 

 A1 = 12222روپیه 
 G = 12222روپیه 

 i = 2درصد 
 n = 1سال 

 بصورت زیر است. 2ارزش آتی گزینه 
(2)%2FW = (1 ،2 ،%P/F)P- + ](1 ،2 ،%G/A)G+1[A × (1 ،2 ،%A/F) 

 = (521/1 )122222- + ](2111/2)12222+12222[ × 111/1 

 = 1112122- + 1122111   

   روپیه  11/511511 = 

 بایستی انتخاب شود. 2است. بنابراین گزینه  1بیشتر از گزینه  2ارزش آتی گزینه 
(b)  
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(i)  درصد 1ارزیابی در نرخ بهره 

 . 1گزینه 
 P = 522222روپیه 

 A1 = 52222روپیه 
 G = 52222روپیه 

 n = 1سال 

 بصورت زیر است. 1ارزش آتی گزینه 
(1)%1FW = (1 ،1 ،%P/F)P- + ](1 ،1 ،%G/A)G+1[A × (1 ،1 ،%A/F) 

 = (111/1 )522222- + ](2112/2)52222+52222[ × 521/1 

 = 212522- + 21/1222112   

   روپیه  21/121112 = 

 

 . 2گزینه 
 P = 122222روپیه 

 A1 = 12222روپیه 
 G = 12222روپیه 

 n = 1سال 

 بصورت زیر است. 2ارزش آتی گزینه 

 
(2)%2FW = (1 ،1 ،%P/F)P- + ](1 ،1 ،%G/A)G+1[A × (1 ،1 ،%A/F) 

 = (111/1 )122222- + ](2112/2)12222+12222[ × 521/1 

 = 1111122- + 12/1111111   

   روپیه  12/511111 = 

 بایستی انتخاب شود. 2است. بنابراین گزینه  1بیشتر از گزینه  2ارزش آتی گزینه 

 

(ii)  درصد 22ارزیابی در نرخ بهره 

 . 1گزینه 
 P = 522222روپیه 

 A1 = 52222روپیه 
 G = 52222روپیه 

 n = 1سال 
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 بصورت زیر است. 1ارزش آتی گزینه 
(22)%1FW = (1 ،22 ،%P/F)P- + ](1 ،22 ،%G/A)G+1[A × (1 ،22 ،%A/F) 

 = (121/2 )522222- + ](1122/1)52222+52222[ × 11/1 

 = 1111222- + 22/1112111   

   روپیه  -22/11225 = 

 

 است. 1جاد ضرر در گزینه یدهنده ا علامت منفی ارزش آتی نشان

 دهد سری گرادیان پرداخت مساوی است. . این گزینه نشان می2گزینه 
 P = 122222روپیه 

 A1 = 12222روپیه 
 G = 12222روپیه 

 n = 1سال 

 بصورت زیر است. 2ارزش آتی گزینه 
(22)%2FW = (1 ،22 ،%P/F)P- + ](1 ،22 ،%G/A)G+1[A × (1 ،22 ،%A/F) 

 = (121/2 )122222- + ](1122/1)12222+12222[ × 11/1 

 = 2212222- + 22/2212511   

   روپیه  -12/11111 = 

است. بنابراین هیچ  2علامت منفی ارزش آتی بالا نشان دهنده ایجاد ضرر در گزینه 

 شود. ها انتخاب نمی کدام از گزینه

 

کنند. سه  شان می بازپخت  ینی کورهریزی برای جایگز گری کریشنا برنامه شرکت ریخته -5-4مثال 

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

 
  سازنده  

 1 2 1 

 1222222 1222222 2222222 هزینه اولیه )روپیه(

 12 12 12 عمر )سال(

 252222 122222 222222 هزینه عملیات و نگهداری سالانه )روپیه(

 122222 122222 522222 سال 12ارزش اسفاطی پس از 
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 درصد کدام است؟ 22بهترین گزینه بر اساس ارزش آتی با نرخ 

 

 حل

 «1سازنده »-1گزینه 
 222222رویپه  = Pهزینه اولیه، 

 222222روپیه  = Aسالانه، ی نگهدار هزینه عملیات و 

 522222روپیه  = ارزش اسقاطی در انتهای عمر کوره

 12سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.1-5نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )

 
 1یان نقدی سازنده ر(. نمودار ج1-5شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 1ارزش آتی گزینه 

1(22)%1PW = (12 ،22 ،%P/F)222222 + 522222-(12 ،22 ،%A/F)222222 

 = (111/2)222222 + 522222-(521/11 )222222 

 روپیه  122112222 = 

 «2سازنده »-2گزینه 
 122222رویپه  = Pهزینه اولیه، 

 122222روپیه  = Aسالانه،  یهزینه عملیات و نگهدار

 122222روپیه  = ارزش اسقاطی در انتهای عمر کوره

 12سال  = nعمر، 

 

 ست.( نشان داده شده ا12-5نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )
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 2(. نمودار جریان نقدی سازنده 12-5شکل )

 

 شود بصورت زیر محاسبه می 2ارزش آتی گزینه 

1(22)%2PW = (12 ،22 ،%P/F)122222 + 122222-(12 ،22 ،%A/F)122222 

 = (111/2)122222 + 122222-(521/11 )122222 

 روپیه  11111122 = 

 

 «1سازنده »-1گزینه 
 122222 رویپه = Pهزینه اولیه، 

 252222روپیه  = Aسالانه،  یهزینه عملیات و نگهدار

 122222روپیه  = ارزش اسقاطی در انتهای عمر کوره

 12سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.11-5نمودار جریان نقدی این گزینه در شکل )

 
 1(. نمودار جریان نقدی سازنده 11-5شکل )

 

 شود سبه میبصورت زیر محا 1ارزش آتی گزینه 
 (22)%1PW = (12 ،22 ،%P/F)122222 + 122222-(12 ،22 ،%A/F)1225 

 = (111/2)122222 + 122222-(521/11 )252222 

 روپیه  111121252 = 
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گری کریشنا کوره  کمتر از دو گزینه دیگر است. بنابراین شرکت ریخته 2ارزش هزینه آتی گزینه 

 کند. خریداری می 2بازپخت را از سازنده 

 

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

 

 Bماشین  Aماشین  

 222222 122222 ینه اولیه )روپیه(زه

 1 1 عمر مفید )سال(

 552222 222222 ارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشین )روپیه(

 2 12222 هزینه نگهداری سالانه )روپیه

 

 شود. )از روش ارزش آتی استفاده نمایید(. درصد، کدام ماشین انتخاب می 12هره در نرخ ب

 

 حل

 Aماشین 

 122222روپیه  = Pهزینه اولیه ماشین، 

 12222روپیه  = Aهزینه عملیات سالانه، 

 222222روپیه  = Sارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشین، 

 12درصد  = iنرخ بهره مرکب سالانه، 

 1ال س = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.12-5در شکل ) Aنمودار جریان نقدی ماشین 

 
 A(. نمودار جریان نقدی ماشین 12-5شکل )
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 ( بصورت زیر است.12-5تابع ارزش آتی شکل )

1(12)%FWA = (1 ،12 ،%P/F)122222 + 222222-(1 ،12 ،%A/F)12222 

 = (511/1)122222 + 222222-(111/1 )12222 

 روپیه  122112 = 

 

 Bماشین 

 22222روپیه  = Pهزینه اولیه ماشین، 

 صفر = Aهزینه عملیات سالانه، 

 552222روپیه  = Sارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشین، 

 12درصد  = iنرخ بهره مرکب سالانه، 

 1سال  = nعمر، 

 

 ( نشان داده شده است.11-5در شکل ) Bنمودار جریان نقدی ماشین 

 
 B(. نمودار جریان نقدی ماشین 11-5شکل )

 ( بصورت زیر است.12-5تابع ارزش آتی شکل )

1(12)%FWB = (1 ،12 ،%P/F)222222 - 552222 

 = (511/1)222222 - 552222 

 روپیه  121222 = 

 

 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 کت تاکسی حومهشر .1

ور روند عمر مفید برای خودرو با موت کیلومتر راه می 52222متوسط 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 

 122222 522222 هزینه خرید خودرو )روپیه(

 2122 122 هزینه سوخت )لیتر(

 22 12 )کیلومتر بر لیتر( میزان مصرف بنزین

 522 522 حق بیمه سالانه )روپیه(

ارزش اسقاطی در انتهای عمر خودرو 

 )روپیه(
12222 122222 

 

درصد  15ر نرخ بهره مرکب سالانه تر را بر اساس روش ارزش آتی مقایسه اگ انتخاب اقتصادی

 باشد انتخاب کنید.

روپیه فروخته شده است. فروشنده موتورسیکلت تمایل دارد به یکی از  52222موتور سیکلتی  .2

 های زیر آن را بفروشد. روش

(a)  روپیه و در  1522هیج پرداختی اولیه نداشته باشد اما در انتهای چهار ماه اول ماهی

 روپیه دریافت کند. 1222 ماه بعد ماهی 12انتهای 

(b)  52222روپیه بجای  12222ام 22هیج پرداختی اولیه نداشته باشد اما در انتهای ماه 

 رویپه الان، دریافت کند.

درصد که بصورت ماهانه مرکب شده است، بهترین  12بر اساس موارد بالا و نرخ بهره سالانه 

 ست.گزینه برای خرید بر اساس روش ارزش آتی مقایسه کدام ا

 توجه کنید. ربه دو گزینه اجرایی زی .1

 
 A B 
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 درصد، کدام گزینه بایستی بر اساس روش ارزش آتی مقایسه انتخاب شود. 15بهره  با نرخ

 ا بخردر Bیا ماشین  Aماشین  دواهد تصمیم بگیرخ شرکتی می .1

 

 
ماشین 

A 

ماشین 
B 

 222222 122222 هزینه اولیه )روپیه(

 5 5 عمر مفید )سال(

 552222 222222 ارزش اسقاطی در انتهای عمر ماشین

 2 12222 هزینه نگهداری سالانه

 

شود؟ )از روش ارزش آتی مقایسه استفاده  درصد کدام ماشین انتخاب می 15در نرخ بهره 

 شود(.

زیون رقابت بازاریابی خود را یکنندگان دو شرکت سازنده تلو آگاهی مصرف به علت افزایش .5

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

 

 
نشان 

 Xتجاری 

نشان 

 Yتجاری 

 12222 15222 زیون)روپیه(یدستگاه تلو رقیمت فروش ه

 - 2222 سال )روپیه( 5مقدار بازگشتی خریدار پس از 

کننده با استفاده از روش ارزش آتی مقایسه با نرخ  تر از دیدگاه مصرف ی اقتصادینشان تجار

 درصد را انتخاب کنید. 15بهره مرکب سالانه 

روپیه در زمان حال و مجموع پرداختی  12222پذیرش  دشرکت بازرگانی آلفا، پیشنها .1

ی مشابه یعنی دنهاسال را ارائه داده است. شرکت بازرگانی بتا پیش 22روپیه پس از  112222

سال را ارائه کرده  25روپیه پس از  122222روپیه در زمان حال و پرداخت  12222دریافت 

درصد  15است. بهترین گزینه را بر اساس روش ارزش آتی مقایسه با نرخ بهره مرکب سالانه 

 مقایسه و انتخاب کنید.

ارائه داده است. حق بیمه  سال 12ای یک سیاست بخشودگی را برای افراد با سن  شرکت بیمه .1

 25روپیه است. این سیاست پس از  1222ای،  روپیه 122222سالانه برای مجموع بیمه شده 

روپیه در هر  رای برای هر هزا روپیه 15شود. همچنین فرد حق دارد جایزه  سال سررسید می

 ه بماند:سال دیگر زند 15فت 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 1222ست، اگر فرد مجموع بجای پرداخت حق بیمه برای این سیا

که منافع مالیاتی مشابهی  دگذاری کن دیگری سرمایه  سال در برنامه 25ت سال به مد

 درصد را بیابید. 15ری در نرخ بهره مرکب سالانه گذا دارد، ارزش آتی سرمایه

(c) ماند، بدست  سال دیگر زنده می 25ئن است ای بالا را با فرض اینکه فرد مطمه گزینه

 آورید.

 


