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 ارزش زمانی پول:
ریال امروز دارای ارزشی 1.000.000یابد و به عبارت دیگر قدرت خرید آن ثابت نیست. برای مثال مبلغ ارزش پول در طول زمان تغییر می

د شود. تورم و تغییر نرخ بهره از عواملی هستنریالی است که یک سال بعد دریافت می1.000.000بیشتر یا قدرت خرید بیشتری از مبلغ 

کنند. بسیاری از تصمیمات سرمایه گذاری با در نظر گرفتن محاسبات شوند و ارزش زمانی پول را ایجاد میکه مانع ثبات ارزش پول می

 گیرد.  روشهای محاسبه ارزش زمانی پول عبارتند از:ارزش زمانی پول انجام می

 ارزش مرکب )آینده( برای یک مبلغ یا رقم -1

 ایارزش مرکب میان دوره -2

 رزش مرکب مبالغ نامساویا -3

 ارزش مرکب مبالغ مساوی -4

 ارزش فعلی یا حال برای یک رقم -5

 ایارزش فعلی میان دوره -6

 ارزش فعلی مبالغ نامساوی -7

 ارزش فعلی مبالغ مساوی -8
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 ارزش مرکب )آینده( برای یک مبلغ یا رقم:  -1
 کنند. می در این روش ارزش آینده مبلغ معینی را با نرخ سود یا نرخ بهره معینی محاسبه

گیرد. ارزش آینده به آن سود تعلق می %10کند و با نرخ بهره سالانه انداز میریال در حسابی پس1.000برای مثال: شخصی مبلغ 

 سال به روشهای زیر قابل محاسبه است. 4ریال بعد از 1.000

 روش اول:

} سال اول
1000 × 10% = سود   100

1000 + 100 = اصل و سود 1100
 

} سال دوم
1100 × 10% = سود   110

1100 + 110 = اصل و سود 1210
 

} سال سوم
1210 × 10% = سود   121

1210 + 121 = اصل و سود 1331
 

} سال چهارم
1331 × 10% = سود   133

1331 + 133.1 = اصل و سود 1464
 

 روش دوم:

1000 × 1.1 = 1100 
1100 × 1.1 = 1210 
1210 × 1.1 = 1331 
1331 × 1.1 = 1464 

 روش سوم: فرمول محاسبه ارزش مرکب

 

 فرمول ارزش مرکب برای یک مبلغ:
𝐹 = 𝑃(1 + 𝑖)𝑛 

𝐹)ارزش مرکب )آینده : 

𝑃ارزش حال : 

𝑖نرخ بهره : 

𝑛مدت زمان : 

 
𝐹 = 1000 × (1 + 0.1)4 = 1464 

 

 (Compound Value Intangible Factor) (𝐶𝑉𝐼𝐹روش چهارم: جدول عامل بهره ارزش مرکب )
(1 + 𝑖)𝑛 = 𝐶𝑉𝐼𝐹    ⇒     𝐹 = 𝑃 (𝐶𝑉𝐼𝐹  𝑖.𝑛) 
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𝐶𝑉𝐼𝐹  10%.4 = 1.464 
𝐹 = 1000 × 1.464 = 1464 

باشد. در پایان سال پنجم موجودی این  %10انداز شود که نرخ بهره سالانه آن ریال در حسابی پس100.000مثال: درصورتی که مبلغ 

 حساب چقدر خواهد بود؟

𝐹 = 100′000 × (1 + 0.1)5 = 161051 
 یا از روش جدول:

𝐶𝑉𝐼𝐹  10%.5 = 1.6105 
𝐹 = 100′000 × 1.6105 = 161050 

سال آینده  3رود تا ریال بوده است و انتظار می3.000گذاری کرده است و آخرین سود هر سهم مثال: شخصی در سهام شرکتی سرمایه

 سال آینده چقدر خواهد بود. 3رشد داشته باشد. سود  %20سالانه 

𝐹 = 3′000 × (1 + 0.2)3 = 5184 
تر باشد، ارزش مرکب بیشتر ( مورد نظر طولانی𝑛شود. و همچنین هرچه دوره )رزش مرکب بیشتر می( بالاتر باشد، ا𝑖نکته: هرچه نرخ )

 شود.می

 

 ای:ارزش مرکب میان دوره  -2
 ها لزوما سالانه نیست و ممکن است چند بار در سال انجام بگیرد.ها و پرداختدریافت

 کنند:افت شود در این صورت فرمول ارزش مرکب بدین گونه تغییر میماه یکبار دری 3برای مثال: سود اوراق مشارکت ممکن است هر 
𝑖

𝑚
 . 𝑛 × 𝑚 

𝑚دفعات دریافت یا پرداخت در سال : 

 

 ای:فرمول ارزش مرکب میان دوره

𝐹 = 𝑃 (1 +
𝑖

𝑚
)

𝑛×𝑚

 

 

𝐹 = 𝑃 (𝐶𝑉𝐼𝐹 𝑖
𝑚

 .  𝑛×𝑚
)  

 
 3ها هر گذاری نموده است. چنانچه بهرهباشد سرمایهسال می 3که دوره آن  %12ه ریال در حسابی با نرخ بهر1.000مثال: شخصی مبلغ 

 ریال را محاسبه کنید.1.000ماه یکبار در سال دریافت شود، ارزش مرکب 

𝑚 =
12 ماه

3
= 4 

𝑛 = 3 
𝑖 = 12% 
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𝐹 = 1000 (1 +
12%

4
)

3×4

= 1425 

 یا از روش جدول:
𝐶𝑉𝐼𝐹  3%.12 = 1.425 
𝐹 = 1000 × 1.425 = 1425 

 

 

 ارزش مرکب مبالغ نامساوی: -3
مانی که در هر سال و برای چند سال مبلغ متفاوتی دریافت یا پرداخت شود، ارزش مرکب تک تک ارقام را محاسبه نموده و جمع آنها ز

 دهد.ارزش مرکب مبالغ نامساوی را نشان می

 

 فرمول ارزش مرکب مبالغ نامساوی:

𝐹 = 𝑃1(1 + 𝑖)𝑛−1 + 𝑃2(1 + 𝑖)𝑛−2 + ⋯ + 𝑃𝑛(1 + 𝑖)𝑛−𝑛 

 
سپرده گذاری کرده است. در پایان سال چهارم موجودی این  %18مثال: شخصی مبلغ زیر را در پایان هر سال در حسابی با نرخ بهره 

 حساب چقدر خواهد بود؟

 مبلغ سال

1 500 

2 1500 

3 3000 

4 2500 

 
 
𝐹 = 500(1 + 0.18)3 + 1500(1 + 0.18)2 + 3000(1 + 0.18)1 + 2500(1 + 0.18)0 = 8950 
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 ارزش مرکب مبالغ مساوی: -4
 شوند.ها که به صورت اقساط مساوی باشند محاسبه میها یا پرداختیدر این حالت ارزش آینده دریافتی

 :ارزش مرکب مبالغ مساویفرمول 

𝐹𝑎 = 𝐴 [
(1 + 𝑖)𝑛 − 1

𝑖
] 

 
𝐹𝑎 = 𝐴(𝐶𝑉𝐼𝐹𝑎𝑖 .𝑛)  

باشد می %18اندازی که سود سالانه آن ریال در حساب پس100.000سال سالانه و در پایان هر سال مبلغ  6در صورتی که به مدت  :مثال

 واریز شود، در پایان سال ششم موجودی این حساب چقدر خواهد بود.

𝐹𝑎 = 100000 [
(1 + 0.18)6 − 1

0.18
] = 944197 

 ویا از روش جدول:

𝐶𝑉𝐼𝐹𝑎18% .  6 = 9.442 

𝐹𝑎 = 100000(9.442) = 944200 

ای تعلق گیرد و به همین دلیل به آخرین قسط بهرهها در پایان هر سال انجام میها یا پرداختدر مباحث قبلی فرض بر این بود که دریافت

 گردد.ل تبدیل میها در اول هر سال باشد، فرمول ارزش مرکب مبالغ به شکل ذیها و پرداختگرفت، چنانچه دریافتنمی

𝐹𝑎 = 𝐴(𝐶𝑉𝐼𝐹𝑎𝑖 .𝑛)(1 + 𝑖) 

 

کند، ارزش مرکب این مبلغ را انداز میپس %10ریال را در حسابی با نرخ بهره  100سال و در اول هر سال مبلغ  3مثال: شخصی به مدت 

 محاسبه کنید؟

𝐹𝑎 = 100 [
(1 + 0.1)3 − 1

0.1
] (1 + 0.1) = 364 

کند. ارزش مرکب این مبلغ انداز میپس %10ریال را در حسابی با نرخ بهره 100سال و در ابتدای هر سال مبلغ  3 شخصی به مدت مثال:

 را محاسبه کنید؟

 کنیم.ها در ابتدای سال است، از فرمول ذیل محاسبه میجواب: با توجه به اینکه پرداختی

𝐹𝑎 = 𝐴(𝐶𝑉𝐼𝐹𝑎10% .3)(1 + 10%) 
𝐹𝑎 = 3.31 × 1.1 = 364 
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 :ارزش فعلی یا حال برای یک رقم -5

آورد امروز چقدر ارزش دارد. ارزش گذار به دنبال آن است که بداند مبالغی را که در آینده بدست میدر محاسبه ارزش فعلی شخص سرمایه

 بطه وجود دارد:گویند. برای ارزش فعلی دو رامی« تنزیل کردن»باشد. به عمل محاسبه ارزش فعلی فعلی عکس ارزش مرکب می

I. .هرچه نرخ تنزیل بیشتر باشد، ارزش فعلی کمتر خواهد شد 

II. تر باشد ارزش فعلی کمتر خواهد بود.هرچه دوره مورد نظر طولانی 

𝐹 = 𝑃(1 + 𝑖)𝑛  ⇒ 𝑃 = 𝐹 [
1

(1 + 𝑖)𝑛
] 

[
1

(1+𝑖)𝑛
] = 𝑃𝑉𝐼𝐹𝑖 .𝑛      استخراج نمودتوان عامل بهره ارزش فعلی است که از جدول می  

Present Value Interest Factor 

 فرمول ارزش فعلی برای یک مبلغ:
𝑃 = 𝐹 [

1

(1 + 𝑖)𝑛
] 

 𝑃 = 𝐹[𝑃𝑉𝐼𝐹𝑖 .𝑛] 

آید را در سال بعد بدست می 2ریال که 100.000در سال فرض شود، ارزش فعلی مبلغ  %20مثال: در صورتیکه نرخ بهره یا نرخ بازده 

 حال حاضر محاسبه کنید؟

𝑃 =
100′000

(1 + 0.20)2
= 69444 

 یا از روش جدول
𝑃𝑉𝐼𝐹  20%.2 = 6.944 
𝑃 = 100′000 × 6.944 = 694400 

 ای یا ماهانه:ارزش فعلی میان دوره -6
 ها چند بار در سال باشد، محاسبه ارزش فعلی به طریق زیر خواهد بود.ها و پرداختچنانچه دریافت

𝑖

𝑚
 . 𝑛 × 𝑚 

𝑚دفعات دریافت یا پرداخت در سال : 

𝑃 = 𝐹 [
1

(1 + 𝑖
𝑚

)
𝑛.𝑚] 

 ای:فرمول ارزش فعلی میان دوره
𝑃 = 𝐹 [

1

(1 + 𝑖
𝑚

)
𝑛×𝑚] 

 

𝑃 = 𝐹 (𝑃𝑉𝐼𝐹 𝑖
𝑚

 .  𝑛×𝑚
)  
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 ارزش فعلی مبالغ نامساوی: -7
 عبارتست از مجموع ارزش فعلی تک تک مبالغ نامساوی

 فرمول ارزش فعلی مبالغ نامساوی:

𝑃 =
𝐹1

(1 + 𝑖)𝑛−1
+

𝐹2

(1 + 𝑖)𝑛−2
+ ⋯ +

𝐹𝑛

(1 + 𝑖)𝑛−𝑛
 

آورد. در صورتی که حداقل نرخ بازده مورد انتظار این سال آینده بدست می 3گذاری، مبالغ زیر را در مثال: شخصی در قبال یک سرمایه

 ی این مبالغ نامساوی را محاسبه کنید.در سال باشد، ارزش فعل %20گذاری سرمایه

𝑃 =
1000

(1 + 0.20)1
+

2000

(1 + 0.20)2
+

500

(1 + 0.20)3
= 2512 

 و یا از طریق جدول

𝑃 = 1000(𝑃𝑉𝐼𝐹  20%.1) + 2000(𝑃𝑉𝐼𝐹  20%.2) + 500(𝑃𝑉𝐼𝐹  20%.3) = 2512 

گذاری کنیم. حداکثر سرمایه %20ریال را با نرخ  2512ه در حال حاضر آید در صورتی کریال بدست می 3500در سه سال آینده جمعا 

 ریال است و بیشتر از آن نباید سرمایه گذاری نمود. 2512گذری دارد پولی که ارزش سرمایه

 ارزش فعلی مبالغ مساوی: -8

 شود.میهنگامی که دریافتها و پرداختها در هر سال رقمی ثابت باشد، ارزش فعلی مبالغ مساوی محاسبه 

𝑃𝑎 = 𝐴 [
1

(1+𝑖)1
+

1

(1+𝑖)2
+ ⋯ +

1

(1+𝑖)𝑛
] ⇒ 𝐴 [

1−
1

(1+𝑖)𝑛

𝑖
]  

[
1−

1
(1+𝑖)𝑛

𝑖
] = 𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎𝑖 .  𝑛  

 :مبالغ مساوی فعلیارزش فرمول 

𝑃𝑎 = 𝐴 [
1 −

1
(1 + 𝑖)𝑛

𝑖
] 

 
𝑃 = 𝐴(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎𝑖 .  𝑛)  

باشد، ارزش فعلی این  %16آورد. درصورتی که نرخ بهره ریال بدست می100.000ی در پایان هر سال و تا سه سال سالانه مثال: شخص

 مبالغ مساوی را محاسبه کنید.

 مبلغ سال

1 1.000 

2 2.000 

3 500 

http://onlinecertify.ir/


8 
 دکتر حاجی ابراهیم  
 

 

 
 StineCert.com 

𝑃𝑎 = 100′000 [
1 −

1
(1 + 0.16)3

0.16
] = 224′590 

 و یا از طریق جدول

𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎16% .3 = 2.2459 

𝑃𝑎 = 100′000(2.2459) = 224590 

 

 مثالهایی از کاربردهای ارزش زمانی پول:

ریال از صندوق بازنشستگی 1.000.000سال هر سال مبلغ  10خواهد به مدت سالگی بازنشسته شده است و می 65مثال: شخصی در سن 

وق بازنشستگی داشته باشد چه در سال باشد، مبلغی که اکنون باید در صند %10دریافت کند. چنانچه نرخ بهره یا نرخ بازده مورد انتظار 

 میزان است؟

 جواب: ارزش فعلی با مبالغ مساوی

𝑃𝑎 = 1′000′000 [
1−

1

(1+0.1)10

0.1
] = 6′144′600  

گذاری باید کنید تا پس از سه سال به امروز چقدر سرمایه %12ریال نیاز داشته باشید، با نرخ بهره 150.000مثال: اگر سه سال دیگر به 

 نظربرسید؟ پول مورد

𝑃 = 150′000 [
1

(1 + 0.12)3
] = 106′770 

ریال و سال 7.000ریال و سال سوم 8.500ریال، سال دوم 5.000مثال: درصورتی که وجوه دریافتی یک شخص در پایان سال اول 

 شود؟چقدر می %10ریال باشد. ارزش فعلی آنها را با نرخ بهره 12.000چهارم 

𝑃 =
5′000

(1 + 0.10)1
+

8′500

(1 + 0.10)2
+

7′000

(1 + 0.10)3
+

12′000

(1 + 0.10)4
= 25′025 

 25.025حداکثر سرمایه گذاری در حال حاضر 
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 ماه مستهلک شود؟ 18ریال در  2.000در ماه چه مقدار باید هر ماه قسط پرداخت شود تا وامی به مبلغ  %1.25با فرض نرخ بهره  مثال:

 جواب:

𝑃𝑎 = 𝐴 [
1−

1
(1+𝑖)𝑛

𝑖
]  ⇒  2′000 = 𝐴 [

1−
1

(1+1.25%)18

1.25%
] ⇒ 𝐴 =

2′000

16
= 125  

 

تواند کند. پس از سه سال چقدر میسود دریافت می %15کند و سالانه انداز میریال پس1.000مثال: شخصی طی سه سال آینده سالی 

 از بانک برداشت کند؟

 جواب:

𝐹𝑎 = 𝐴 [
(1+𝑖)𝑛−1

𝑖
] = 1′000 [

(1+0.15)3−1

0.15
] = 3′473  

 

ریال نیاز دارد. اکنون چقدر باید 5.000.000گذاری کند و پس از سه سال به سرمایه %17تواند پول خود را با نرخ مثال: شخصی می

 گذاری کند تا به مبلغ مورد نظر خود در سه سال بعد برسد؟سرمایه

 جواب:

𝑃 = 𝐹 [
1

(1 + 𝑖)𝑛
] = 5′000′000 [

1

(1 + 0.17)3
] = 3′121′853 
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 گذاران:حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمایه
گذاری نرخی است که بیشتر یا باشند و این نرخ مناسب برای سرمایهگذاری میگذاران در جستجوی نرخ مناسب برای سرمایهسرمایه

انداز نماید برای دریافت مبلغ گذاری را در بانک پسگذار مبلغ سرمایهشد. زیرا چنانچه سرمایهباحداقل مساوی نرخ بانک )نرخ بهره( می

گذاری در یک واحد شود. در حالی که سرمایهشود هیچگونه فعالیت یا ریسکی را متحمل نمیبهره که نرخ بازگشت سرمایه او محسوب می

 ای بیش از نرخ بانک را دارند.گذاران انتظار دریافت نرخ بازگشت سرمایهلیل سرمایهباشد. به همین دتولیدی یا صنعتی با ریسک همراه می

 

ریال در بانک با 4.000ریال و پنج سال دیگر در چنین روزی 3.000سال دیگر در چنین روزی  ریال و دو 6.000مثال: اگر شخصی امروز 

 بانکی خواهد داشت؟سال چه مقدار پول در حساب 10انداز کند پس از پس %5نرخ بهره 

 جواب:

𝐹 = 6000(1 + 0.05)10 + 3000(1 + 0.05)8 + 4000(1 + 0.05)5 = 19′312  

ریال را نقدا پرداخته و قرار است از سه سال بعد به مدت شش سال همه 50.000کند. مثال: شرکتی یک ماشین کشاورزی را خریداری می

در سال فرض شود، ارزش فعلی این  %8داقل نرخ بازده مورد انتظار شرکت ریال پرداخت کند )تا پایان سال هشتم( اگر ح5.000ساله 

 ماشین کشاورزی را محاسبه کنید؟

 جواب:

 

𝑃1 = 50′000  

𝑃2 = 𝐴 [
1−

1
(1+𝑖)𝑛

𝑖
] = 5′000 [

1−
1

(1+0.08)6

0.08
] = 23′114  

𝑃3 = 𝐹 [
1

(1+𝑖)𝑛
] = 23′114 [

1

(1+0.08)2
] = 19′817  

  

5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

0 1 2 3 4 5 6 7 8
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 %6مثال: ارزش فعلی فرایند مالی زیر را محاسبه کنید. با فرض نرخ بهره سالانه 

 

 جواب:

 

𝑃1 = 𝐴 [
1−

1
(1+𝑖)𝑛

𝑖
] = 20′000 [

1−
1

(1+0.06)20

0.06
] = 229′400  

𝑃2 =
229400

(1+0.06)2
= 204′164  

𝑃3 =
10′000

(1 + 0.06)6
= 7′042 

𝑃4 =
15′000

(1+0.06)16
= 5′905  

 𝑃 = 𝑃2 + 𝑃3 + 𝑃4 = 217′113 

  

10,000

15,000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 // 14 15 16 17 18 19 20 21 22

A=20'000
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 باشد.در سال می %15مثال: ارزش فعلی را در فرایند مالی ذیل محاسبه کنید. نرخ بهره 

 

 جواب:

 

𝑃1 = 𝐴 [
1−

1
(1+𝑖)𝑛

𝑖
] = 1000 [

1−
1

(1+0.15)3

0.15
] = 2′283  

𝑃2 =
2′283

(1+0.15)2
= 1′726  

𝑃3 = 𝐴 [
1−

1
(1+𝑖)𝑛

𝑖
] = 1500 [

1−
1

(1+0.15)5

0.15
] = 5′028  

𝑃4 =
5′028

(1+0.15)8
= 1′644  

𝑃 = 𝑃2 + 𝑃4 = 3′370 

 

  

1000 1000 1000

1500 1500 1500 1500 1500

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 ها با ارزش فعلی و ارزش فعلی خالصاقتصادی پروژهمقایسه 
 باشد که عبارتست از:ش فعلی خالص مییکی از روشهای ارزیابی و مقایسه اقتصادی پروژه ها، روش ارز

ارزش فعلی خالص  (NPV)=ارزش فعلی هزینه ها – ارزش فعلی درآمدها 

 درآمد سالیانه، ارزش اسقاط درآمدها  

 هزینه های اولیه، هزینه های سالیانه هزینه ها

  اگر𝑁𝑃𝑉 >  ظار سرمایه گذار بیشتر است.باشد پروژه اقتصادی است، یعنی نرخ بازده پروژه از نرخ بازده مورد انت 0

  اگر𝑁𝑃𝑉 <  باشد پروژه اقتصادی نیست، یعنی نرخ بازده پروژه از نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار کمتر است. 0

  اگر𝑁𝑃𝑉 =  تواند قبول یا رد گردد.باشد، پروژه می 0

ترین پروژه، ها در اختیار باشد، اقتصادیهای پروژهفقط هزینه ها باشد، یعنیها، ارزش فعلی هزینهنکته: اگر مبنای ارزیابی و انتخاب پروژه

 ها باشد.ای است که دارای کمترین ارزش فعلی هزینهپروژه

 ها دارد که در دو حالت قابل بررسی است:ها بستگی به عمر مفید پروژهمقایسه اقتصادی پروژه

 ها با هم برابر باشد:( عمر پروژهحالت اول
در سال فرض شود، ارزش فعلی این دو ماشین  %10با اطلاعات زیر موجود است، اگر حداقل نرخ بازده مورد انتظار  Bو  Aمثال: دو ماشین 

 را محاسبه کنید؟

 Bماشین  Aماشین  

 ریال3500 ریال2500 هزینه اولیه

 ریال700 ریال900 هزینه عملیاتی سالانه

 ریال350 ریال200 ارزش اسقاط

 الس 5 سال 5 عمر مفید

 

𝑃𝑉𝐴 = 2500 + 900(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎  10%.5) − 200(𝑃𝑉𝐼𝐹  10%.5) = 5788 

𝑃𝑉𝐵 = 3500 + 700(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎  10%.5) − 350(𝑃𝑉𝐼𝐹  10%.5) = 5936 

 شود.به دلیل داشتن ارزش فعلی هزینه کمتر انتخاب می Aماشین 
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سال  4بعد از  5.000با ارزش اسقاط  48.000زینه اولیه این ماشین آلات کند، همثال: کارخانه ای خرید ماشین آلات را بررسی می

باشد. اگر نرخ واحد پولی می 3500های تعمیرات و نگهداری سالیانه و هزینه 15.000باشد. درآمد سالیانه حاصل از این ماشین آلات می

 د.آلات را ارزیابی نماییدر سال باشد، خرید این ماشین %20بازگشت سرمایه 

𝑁𝑃𝑉 = 15′000(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎  20%.4) + 5′000(𝑃𝑉𝐼𝐹  20%.4) − 48′000 − 3500(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎  20%.4) =

−15820  

 شوددر این پروژه تامین نمی %20منفی شده است، یعنی نرخ بازرده  NPVپروژه اقتصادی نیست زیرا 

 

 عمر پروژه ها نابرابر باشد: حالت دوم(
ها با یکدیگر برابر نباشد باید عمر مشترکی را بر اساس کوچکترین مضرب مشترک عمرها تعیین ها عمر پروژهیسه پروژهدر مقا چنانچه

 ها را با هم مقایسه نمود.کرده و سپس پروژه

زده مورد انتظار باشد. حداقل نرخ باگیری میبا مشخصات زیر در حال تصمیم Bو  Aای در مورد انتخاب یکی از دو ماشین مثال: کارخانه

 است. 15%

 Bماشین  Aماشین  

 ریال18000 ریال11000 هزینه اولیه

 ریال3100 ریال3500 هزینه عملیاتی سالانه

 ریال2000 ریال1000 ارزش اسقاط

 سال 9 سال 6 عمر مفید

یرد و همانطور که در این فرایند گسال مدنظر قرار می 18با توجه به متفاوت بودن عمرها، کوچکترین مضرب مشترک آنها یعنی  جواب:

 شود.تکرار می Bدوره از ماشین  2همچنین  Aدوره از ماشین  3ها و ارزش اسقاط برای شود، هزینهمالی دو ماشین نمایش داده می
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 باشد.ها مبنای تصمیم گیری مینکته: ارزش فعلی هزینه

𝑃𝑉𝐴 = 11000 + 11000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.6) − 1000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.6) + 11000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.12)

− 1000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.12) − 1000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.18) + 3500(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎  15%.18) = 38536 

 

𝑃𝑉𝐵 = 18000 + 18000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.9) − 2000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.9) − 2000(𝑃𝑉𝐼𝐹  15%.18)

+ 3500(𝑃𝑉𝐼𝐹𝑎  15%.18) = 41384 

 گردد.با توجه به کم بودن هزینه ها انتخاب می Aماشین 

  

3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500

1000 1000 1000

11000 11000 11000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Aماشین 

3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100

2000 2000

18000 18000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Bماشین 
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𝑩(  Benefit-Cost ratioروش نسبت منافع به مخارج ) 𝑪⁄  

 باشد که این نسبت عبارتست از:ها، روش نسبت منافع به مخارج میها برای مقایسه اقتصادی طرحیکی از روشهای ارزیابی طرح

 

𝐵 𝐶⁄ =
𝑃𝑉𝐵

𝑃𝑉𝐶

 

𝑃𝑉𝐵   ارزش فعلی درآمدها یا منافع 

𝑃𝑉𝐶   ارزش فعلی مخارج یا هزینه ها 
 

  اگر𝐵 𝐶⁄ >  باشد پروژه اقتصادی است. 1

  اگر𝐵 𝐶⁄ <  باشد پروژه غیراقتصادی است. 1

𝐵 گذاری اضافی استفاد کرد و نسبت تفاوتچنانچه دو یا چند طرح با هم مقایسه شوند باید از اصول روش سرمایه 𝐶⁄ .را تشکیل داد 
Δ𝐵

ΔC
=

Δ𝑃𝑉𝐵

Δ𝑃𝑉𝐶

 

  اگر
Δ𝐵

ΔC
≥  شود.باشد طرحی که دارای هزینه اولیه بیشتر است انتخاب می 1

  اگر
Δ𝐵

ΔC
<  شود.باشد انتخاب میباشد طرحی که دارای هزینه اولیه کمتر می 1

 

 ترین طرح را مشخص کنید؟باشد، اقتصادیمی طرح ناسازگار به شرح ذیل موجود 5مثال: اطلاعات مربوط به 

 A B C D E 

 4000 2000 6000 1000 9000 (𝑃𝑉𝐶هزینه اولیه )

 7330 4700 8730 1340 9000 (𝑃𝑉𝐵ارزش فعلی درآمدها )

𝐵نسبت منافع به مخارج ) 𝐶⁄) 1.83 2.35 1.46 1.34 1 

 

 ب نموده و سپس دو به دو مقایسه کرده تا مطلوبترین طرح انتخاب شود.ها را بر اساس هزینه اولیه مرتحل: ابتدا طرح

 D B A C E 

 1000 2000 4000 6000 9000 (𝑃𝑉𝐶هزینه اولیه )

 1340 4700 7330 8730 9000 (𝑃𝑉𝐵ارزش فعلی درآمدها )

𝐵نسبت منافع به مخارج ) 𝐶⁄) 1.34 2.35 1.83 1.46 1 

I.  مقایسه بین طرحهایD و B 

Δ𝐵

ΔC
=

Δ𝑃𝑉𝐵

Δ𝑃𝑉𝐶
=

3360

1000
= 3.36 ≥ 1  
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 با هزینه اولیه بیشتر اقتصادی تر است( Bحذف می شود.)پروژه  Dپروژه 

II.  مقایسه بین طرحهایB  وA 

Δ𝐵

ΔC
=

Δ𝑃𝑉𝐵

Δ𝑃𝑉𝐶
=

2630

2000
= 1.3 ≥ 1  

 تر است(با هزینه اولیه بیشتر اقتصادی  Aحذف می شود.)پروژه  Bپروژه 

III.  مقایسه بین طرحهایA  وC 

Δ𝐵

ΔC
=

Δ𝑃𝑉𝐵

Δ𝑃𝑉𝐶
=

1400

2000
= 0.7 < 1  

 با هزینه اولیه کمتر اقتصادی تر است( Aحذف می شود.)پروژه  Cپروژه 

IV.  مقایسه بین طرحهایA  وE 

Δ𝐵

ΔC
=

Δ𝑃𝑉𝐵

Δ𝑃𝑉𝐶
=

1670

5000
= 0.33 < 1  

 هزینه اولیه کمتر اقتصادی تر است(با  Aحذف می شود.)پروژه  Eپروژه 
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 چند مثال:

%𝐶𝑀چنانچه رابطه زیر بر قرار باشد  =
Δ𝐸𝐵𝐼𝑇

Δ𝑆
 باشد.و اطلاعات یک شرکت تولیدی نیز به شرح ذیل موجود می 

 91سال  90سال  

 ریال 000’200’1 ریال000’000’1 سود عملیاتی

 ریال 000’500’5 ؟ ریال مبلغ فروش

باشد. ریال می2.000.000مبلغ  1390و هزینه های متغیر کل در سال  %60به میزان  1390اشیه فروش در سال همچنین درصد ح

 ؟1391مطلوبست محاسبه هزینه های متغیر کل و هزینه های ثابت کل در سال 

 حل:

 در معادله ارائه شده داریم:

CM%   درصد حاشیه سود 

ΔEBIT   تغییرات سود عملیاتی 

ΔS   ات فروشتغییر 

 همچنین می دانیم که صورتحساب سود و زیان به شکل ذیل می باشد:

 1391سال 

 صورتحساب سود و زیان

 X فروش

 (X) هزینه های متغیر

 X حاشیه فروش

 (X) هزینه های ثابت

 X سود عملیاتی
 

 ی کنیم:را محاسبه م 90در ادامه با استفاده از فرمول درصد حاشیه فروش، میزان فروش در سال 

𝐶𝑀% =
𝑆−𝑇𝑉𝐶

S
   60% =

𝑆−2′000′000

S
    𝑆 = 5′000′000                   90میزان فروش در سال  

 به کمک فرمول ارائه شده در صورت مسئله درصد تغییرات حاشیه فروش را محاسبه می کنیم:

𝐶𝑀% =
Δ𝐸𝐵𝐼𝑇

Δ𝑆
=

1′200′000 − 1′000′000

5′500′000 − 5′000′000
=

200′000

500′000
= 40% 
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در درصد تغییرات حاشیه فروش، میزان حاشیه فروش )مدنظر در صورتحساب سود و زیان( به  1391با ضرب میزان فروش سال 

 آید.دست می

𝑆 × 𝐶𝑀% = 5′500′000 × 40% =                          91حاشیه فروش سال  2′200′000

 ساب سود و زیان استفاده نموده و مجهولات را بدست می آوریماز صورتح

 91و هزینه های متغیر سال  91=  تفاضل فروش سال  91حاشیه فروش سال 

𝐶𝑀 = 𝑆 − 𝑇𝑉𝐶    𝑇𝑉𝐶 = 5′500; 000 − 2′200′000 =  هزینه های متغیر کل     3′300′000

 91ینه های ثابت سال و هز 91= تفاضل حاشیه فروش سال 91سود عملیاتی سال 

𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝐶𝑀 − 𝐹𝐶  𝐹𝐶 = 2′200′000 − 1′200′000 = 1′000′000 هزینه های ثابت            
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