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 تحلیل بهاي تفاضلی
از تحلیل بهاي تفاضلی هنگامی استفاده می شود از تحلیل بهاي تفاضلی هنگامی استفاده می شود 

..که در شرایط تصمیم گیري قرار گرفته باشیم که در شرایط تصمیم گیري قرار گرفته باشیم 



© The McGraw-Hill Companies, Inc., 1999Irwin/McGraw-Hill

 تحلیل بهاي تفاضلی

:مربوط بودن
وابسته بودن به تصمیم

:صحیح بودن
دقیق بودن اطلاعات

:به هنگام بودن
آماده شدن به موقع 
براي تصمیم گیري

ویژگی هاي اطلاعات
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اطلاعات مربوط

:اطلاعاتی به تصمیم گیري مربوط هستند که

مربوط به آینده باشند، 
.و در راه حل هاي مختلف، متفاوت باشند
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شناخت درآمدها و هزینه هاي مربوط
هاي ریخته،  هزینه هایی است که قبلا انجام شده  هزینه
.است

این اقلام نمی توانند هیچ تاثیري بر هزینه هاي آتی داشته 
باشند،

.و نمی توان آنها را در فعالیت هاي جاري و آتی تغییر داد 
.هستند هزینه هاي ریخته در تصمیم گیري ها نامربوط
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تحلیل تصمیمات خاص
می خواهیم نگاهی دقیق تر به برخی تصمیمات ویژه که در 

بسیاري از سازمان هاي اقتصادي با آن روبرو می شویم، 
.بیندازیم

.همین حالا یک سفارش خاص رسیده است
آیا فکر می کنید باید آن را قبول کنیم؟

بهتر است ماشین آلات جدید را خریداري کنیم، یا آنرا بسازیم؟
اجاره ساختمان مرکزي بهتر است یا خرید آن؟

فروش محصولات در نقطه تفکیک بهتر است یا پس از تکمیل؟
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1 مثال
شرکت سهیل از یک مرحله مشترك ، دو محصول الف و ب را به دست شرکت سهیل از یک مرحله مشترك ، دو محصول الف و ب را به دست 

ریال  ریال    700،000700،000  ریال است کهریال است که  1،000،0001،000،000هزینه هاي مشترك تولید هزینه هاي مشترك تولید . . می آورد می آورد 
..آن به محصول الف و بقیه به محصول ب تسهیم شده استآن به محصول الف و بقیه به محصول ب تسهیم شده است

    900،000900،000اگر محصولات در نقطه تفکیک به فروش رسند ، بهاي فروش الف اگر محصولات در نقطه تفکیک به فروش رسند ، بهاي فروش الف 
در صورتی که با صرف  در صورتی که با صرف  . . ریال است ریال است   400،000400،000ریال و بهاي فروش ب ریال و بهاي فروش ب 

ریال جهت ب ،  ریال جهت ب ،    200،000200،000ریال جهت الف و ریال جهت الف و   400،000400،000هزینه هایی معادل هزینه هایی معادل 
نها را به ترتیب به بهاي  نها را به ترتیب به بهاي  آآمحصولات بسته بندي می شوند ، می توان محصولات بسته بندي می شوند ، می توان 

..ریال فروختریال فروخت  800،000800،000ریال و ریال و   1،200،0001،200،000

مدیریت شرکت سهیل نیاز به انجام تحلیل لازم براي تصمیم گیري در  مدیریت شرکت سهیل نیاز به انجام تحلیل لازم براي تصمیم گیري در  
. . مورد  انتخاب یکی از این دو روش براي تولید و فروش محصولات داردمورد  انتخاب یکی از این دو روش براي تولید و فروش محصولات دارد
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::هاها  انجام تحلیل به صورت مستقل بر اساس سود و زیان هر یک از راه حلانجام تحلیل به صورت مستقل بر اساس سود و زیان هر یک از راه حل
فروش پس از بسته بندي فروش در نقطه تفکیکشرح:محصول الف 

درآمد فروش
:کسر می شود 

سهم از هزینه مشترك
هزینه بسته بندي 

)زیان ( سود 

900،000

 )700،000 (
 )--- (

1،200،000

 )700،000 (
 )400،000 (

200،000100،000

.نتیجھ را مي توان حدس زد
هرچند این روش تحلیل به تصمیم گیري منجر می شود 

.ولی وجود تمام اقلام درآمد و هزینه در تحلیل آن را طولانی می کند

1 مثال
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اقلام مربوط
اقلام مربوط شامل درآمدها و هزینه هایی است که در راه حل هاي اقلام مربوط شامل درآمدها و هزینه هایی است که در راه حل هاي 

نباید این مفهوم، با مفهوم هزینه هاي متغیر نباید این مفهوم، با مفهوم هزینه هاي متغیر . . مختلف تغییر می کنند مختلف تغییر می کنند 
..اشتباه گرفته شوداشتباه گرفته شود

. . متغیرندمتغیرند  حجم فعالیتحجم فعالیتهزینه هاي متغیر نسبت به هزینه هاي متغیر نسبت به 
..متغیرندمتغیرند  تغییر تصمیمتغییر تصمیماقلام مربوط، نسبت به اقلام مربوط، نسبت به 

در مقابل، اقلام نامربوط شامل درآمدها و هزینه هایی است که در راه در مقابل، اقلام نامربوط شامل درآمدها و هزینه هایی است که در راه 
..حل هاي مختلف، یکسان و بدون تغییر باقی می مانندحل هاي مختلف، یکسان و بدون تغییر باقی می مانند
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::به جدول زیر توجه فرماییدبه جدول زیر توجه فرمایید

تفاضلفروش پس از بسته بندي فروش در نقطه تفکیکشرح
درآمد فروش

:کسر می شود 
سهم از هزینه مشترك

هزینه بسته بندي 

)زیان ( سود 

400،000

 )300،000 (
 )--- (

800،000

 )300،000 (
 )200،000 (

000 400 +

صفر
 )200،000 + (

100،000300،000200،000 +

درآمد فروش از جمله اقلام مربوط است ، زیرا در راه حل فروش پس  درآمد فروش از جمله اقلام مربوط است ، زیرا در راه حل فروش پس  
..ریال افزایش یافته استریال افزایش یافته است  400،000400،000از بسته بندي از بسته بندي 

سهم از هزینه مشترك از جمله ارقام نامربوط است ، زیرا در هر دو  سهم از هزینه مشترك از جمله ارقام نامربوط است ، زیرا در هر دو  
..راه حل یکسان باقی مانده استراه حل یکسان باقی مانده است

هزینه بسته بندي نیز مربوط است، زیرا در شرایط فروش پس از بسته  هزینه بسته بندي نیز مربوط است، زیرا در شرایط فروش پس از بسته  
..ریال افزایش می یابدریال افزایش می یابد  200،000200،000بندي بندي 

: بمحصول 
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در مورد محصول ب روش تحلیل را به حالت تفاضلی تغییر در مورد محصول ب روش تحلیل را به حالت تفاضلی تغییر 
براي تحلیل تفاضلی لازم است یکی از روش ها براي تحلیل تفاضلی لازم است یکی از روش ها . . می دهیممی دهیم

مبنا قرار گرفته و روش یا روش هاي دیگر نسبت به آن مبنا قرار گرفته و روش یا روش هاي دیگر نسبت به آن 
::تحلیل شوندتحلیل شوند

شرح
تفاضل راه حل فروش پس از بسته بندي 
نسبت به راه حل فروش در نقطه تفکیک

درآمد فروش 
هزینه بسته بندي 

400،000  +
 )200،000 + (

+ 200،000)زیان ( سود 
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فرصتهزینه 
در مثال شرکت سهیل اگر محصول الف در نقطه تفکیک به فروش در مثال شرکت سهیل اگر محصول الف در نقطه تفکیک به فروش 

رسد و محصول ب پس از بسته بندي فروخته شود، در کل رسد و محصول ب پس از بسته بندي فروخته شود، در کل 
ریال به سود شرکت اضافه می شود ولی در عوض دایره ریال به سود شرکت اضافه می شود ولی در عوض دایره   200،000200،000

..بسته بندي درگیر فعالیت هاي شرکت خواهد شدبسته بندي درگیر فعالیت هاي شرکت خواهد شد
در صورتی که امکانات دایره بسته بندي براي محصولات دیگري در صورتی که امکانات دایره بسته بندي براي محصولات دیگري 
قابل استفاده نباشد و نتوان از آن به صورت دیگري بهره برداري قابل استفاده نباشد و نتوان از آن به صورت دیگري بهره برداري 
..کرد، این تصمیمات صحیح است و نسبت به آن اقدام می شودکرد، این تصمیمات صحیح است و نسبت به آن اقدام می شود
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حالا ، فرض کنید تولید کننده دیگري حاضر است امکانات حالا ، فرض کنید تولید کننده دیگري حاضر است امکانات 
ریال اجاره  ریال اجاره    500،000500،000دایره بسته بندي سهیل را به مبلغ دایره بسته بندي سهیل را به مبلغ 

..کندکند

فرصتهزینه 

اینک می توان به فروش محصولات در نقطه تفکیک بسنده اینک می توان به فروش محصولات در نقطه تفکیک بسنده 
ریال سود بیشتر ناشی از  ریال سود بیشتر ناشی از    200،000200،000کرد و با از دست دادن کرد و با از دست دادن 

ریال اجاره  ریال اجاره    500،000500،000بسته بندي و فروش محصول ب ، مبلغ بسته بندي و فروش محصول ب ، مبلغ 
ریال ریال   300،000300،000مزبور را به دست آورد که در این حالت ، مبلغ مزبور را به دست آورد که در این حالت ، مبلغ 

..به سود شرکت اضافه تر می شودبه سود شرکت اضافه تر می شود
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. . گفته می شودگفته می شودفرصت فرصت ریال در این مثال، هزینه ریال در این مثال، هزینه   500،000500،000به رقم به رقم 
هزینه هاي فرصتی، درآمدهایی است که با روي آوردن به یک راه هزینه هاي فرصتی، درآمدهایی است که با روي آوردن به یک راه 

..حل، از راه حل دیگر از دست می رودحل، از راه حل دیگر از دست می رود

فرصتهزینه 

یک هزینه است ؟یک هزینه است ؟فرصت فرصت آیا هزینه هاي آیا هزینه هاي 
هر چند این ارقام هزینه نیستند و در روش هاي معمول  هر چند این ارقام هزینه نیستند و در روش هاي معمول  

حسابداري ثبتی ندارند ، ولی باید به عنوان هزینه راه حل  حسابداري ثبتی ندارند ، ولی باید به عنوان هزینه راه حل  
مورد نظر لحاظ شود و عدم توجه به آنها منجر به تصمیماتی  مورد نظر لحاظ شود و عدم توجه به آنها منجر به تصمیماتی  

..خواهد شد که گمراه کننده هستند خواهد شد که گمراه کننده هستند 
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::به جدول زیر در این شرایط توجه فرماییدبه جدول زیر در این شرایط توجه فرمایید

به این ترتیب ، شرکت ترجیح خواهد داد محصولات را در به این ترتیب ، شرکت ترجیح خواهد داد محصولات را در 
..نقطه تفکیک بفروشد و امکانات خود را اجاره دهدنقطه تفکیک بفروشد و امکانات خود را اجاره دهد

ریال)زیان ( تاثیر بر سود و 

فروش الف در نقطه تفکیک 
فروش ب پس از بسته بندي 

اجاره فرصت هزینه 

جمع 

---
200،000  +

)500،000 (

 )300،000 (

فرصتهزینه 
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::22مثال مثال 
شرکت دنا از ماشین آلات با ظرفیت تولید بالایی برخوردار شرکت دنا از ماشین آلات با ظرفیت تولید بالایی برخوردار 

است ولی با توجه به تقاضاي محدود بازار، ظرفیت بودجه است ولی با توجه به تقاضاي محدود بازار، ظرفیت بودجه 
واحد در سال تعیین کرده و تمام آن را  واحد در سال تعیین کرده و تمام آن را    100،000100،000شده خود را شده خود را 

در اواخر سال پیشنهاد جدیدي از سوي  در اواخر سال پیشنهاد جدیدي از سوي  . . تولید کرده استتولید کرده است
واحد محصول در واحد محصول در   20،00020،000یک بازرگان خارجی براي خرید یک بازرگان خارجی براي خرید 

ریال ریال   5،0005،000سال جاري رسیده که قیمت مورد نظر خود را سال جاري رسیده که قیمت مورد نظر خود را 
..براي هر واحد اعلام کرده استبراي هر واحد اعلام کرده است

 تحلیل بهاي تفاضلی
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ریال    200،000،000مواد مستقیم 
ریال    150،000،000دستمزد مستقیم

ریال   200،000،000سربار کارخانه
ریال    550،000،000جمع 

مربوط به هزینه هاي ثابت ساخت % 60از سربار کارخانه، 
با این فرض که پیشنهاد بازرگان خارجی هیچ هزینه اي . است

بابت بخش هاي اداري و توزیع و فروش به شرکت تحمیل 
نخواهد کرد، آیا باید آن را پذیرفت ؟

 تحلیل بهاي تفاضلی
واحد محصول به شرح زیر بوده واحد محصول به شرح زیر بوده   100،000100،000هزینه هاي تولید هزینه هاي تولید 

::استاست
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در وهله اول این گونه به نظر می رسد که پذیرش این سفارش  در وهله اول این گونه به نظر می رسد که پذیرش این سفارش  
::ریال، به زیان شرکت استریال، به زیان شرکت است  5،0005،000به نرخ هر واحد به نرخ هر واحد 

550،000،000550،000،000÷ ÷   100،000100،000= =   5،5005،500بهاي تمام شده هر واحد        بهاي تمام شده هر واحد        

ولی اگر با توجه به اقلام مربوط تصمیم گیري شود نتایج ولی اگر با توجه به اقلام مربوط تصمیم گیري شود نتایج 
::متفاوتی حاصل خواهد شدمتفاوتی حاصل خواهد شد

 تحلیل بهاي تفاضلی
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تفاضل راه حل پذیرش سفارش نسبت به عدم پذیرش سفارش شرح

درامد فروش 
هر واحدکل

100،000،0005،000
) 2،000( ) 40،000،000( مواد مستقیم 

) 1،500( ) 30،000،000( دستمزد مستقیم 
) 800( ) 16،000،000( سربار کارخانه 

14،000،000700)زیان ( سود 

سربار% 60توجه دارید که در محاسبه هزینه تفاضلی سربار کارخانه به این دلیل که 
مربوط به هزینه هاي ثابت تولید است و ظرفیت اضافی نیز وجود دارد ، پس در این

.سربار جزو اقلام مربوط است % 40بخش هزینه تغییري ایجاد نخواهد شد و تنها  
ریالریال  700700با توجه به سود تفاضلی به دست آمده ، پذیرش سفارش جدید باعث ایجاد با توجه به سود تفاضلی به دست آمده ، پذیرش سفارش جدید باعث ایجاد 

ریالریال  14،000،00014،000،000سود به ازاي هر واحد و در نتیجه افزایش سود شرکت به مبلغ سود به ازاي هر واحد و در نتیجه افزایش سود شرکت به مبلغ 
..خواهد شد و پذیرفته می شود خواهد شد و پذیرفته می شود 
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براي اینکه این ابهام باقی نمانده باشد که اقلام مربوط ، فقط براي اینکه این ابهام باقی نمانده باشد که اقلام مربوط ، فقط 
شامل درآمدها و هزینه هاي متغیر است، فرض کنید در شامل درآمدها و هزینه هاي متغیر است، فرض کنید در 

شرکت دنا ظرفیت اضافی وجود ندارد و براي تولید سفارش شرکت دنا ظرفیت اضافی وجود ندارد و براي تولید سفارش 
میلیون ریال  میلیون ریال    2020جدید نیاز به اجاره ماشین آلاتی به مبلغ جدید نیاز به اجاره ماشین آلاتی به مبلغ 

هرچند اجاره یک هزینه ثابت است، ولی در بحث هرچند اجاره یک هزینه ثابت است، ولی در بحث . . باشیم باشیم 
اقلام مربوط وارد می شود ، زیرا با روي آوردن به یک اقلام مربوط وارد می شود ، زیرا با روي آوردن به یک 

..تصمیم، آن هم تغییر خواهد کرد تصمیم، آن هم تغییر خواهد کرد 
میلیون ریال می رسد میلیون ریال می رسد   3636در این حالت، رقم تفاضلی سربار به در این حالت، رقم تفاضلی سربار به 

میلیون ریال زیان تفاضلی براي شرکت خواهد میلیون ریال زیان تفاضلی براي شرکت خواهد   66که منجر به که منجر به 
..شد و درنتیجه سفارش رد می شودشد و درنتیجه سفارش رد می شود

 تحلیل بهاي تفاضلی
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: : مثال چھارممثال چھارم
مدیریت شركت پگاه براي تولید محصول جدیدي كھ بھاي مدیریت شركت پگاه براي تولید محصول جدیدي كھ بھاي 
فروش مشخص دارد، با سھ راه حل مختلف بھ شرح زیر فروش مشخص دارد، با سھ راه حل مختلف بھ شرح زیر 

..مواجھ استمواجھ است
هزینه متغیر  هزینه هاي ثابتاختصارروش تولید

هرواحد
1،000ریال      F90،000،000کاملاٌ مکانیزه
1،800ریال     S40،000،000نیمه مکانیزه
2،400ریال     N20،000،000غیر مکانیزه

کدامیک از روش هاي بالا براي تولید انتخاب می شوند ؟

 تحلیل بهاي تفاضلی
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محاسبه نقطه بی تفاوتی 
:روش هاي کاملاٌ مکانیزه و نیمه مکانیزه 

TCF     =        TCS 

( FCF+VCF ) =     ( FCS+VCS )

)Q1800  +40،000،000) = ( Q 1000 +90،000،000( 

Q 1000 -  Q1800   =   40،000،000  -  90،000،000

Q800   =   50،000،000

Q  =   62،500واحد 

Q  =  مقدار تولید
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::حل از روش تفاضلیحل از روش تفاضلی
::نقطه بی تفاوتی را می توان از طریق روش تفاضلی نیز تعیین کردنقطه بی تفاوتی را می توان از طریق روش تفاضلی نیز تعیین کرد

اقلام تفاضلی ثابت بهاي تمام شده 
S و Fنقطه بی تفاوتی روش هاي = اقلام تفاضلی متغیر بهاي تمام شده

40،000،000 - 90،000،000
1000 - 1800

  =62،500واحد    

=

محاسبه نقطه بی تفاوتی 
:روش هاي کاملاٌ مکانیزه و نیمه مکانیزه 
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واحد، سطحی از فعالیت است که در آن نسبت واحد، سطحی از فعالیت است که در آن نسبت     62،50062،500تولید در سطح تولید در سطح 
..به انتخاب هر یک از دو روش، بی تفاوتی وجود داردبه انتخاب هر یک از دو روش، بی تفاوتی وجود دارد

::به نمودار زیر توجه فرماییدبه نمودار زیر توجه فرمایید

محاسبه نقطه بی تفاوتی 
:روش هاي کاملاٌ مکانیزه و نیمه مکانیزه 

20

40

90

62500 مقدار تولید

TC
TCS

TCF
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20،000،000 - 40،000،000
1800 - 2400

20،000،0000 - 90،000،000
1000 - 2400

F و Nنقطه بی تفاوتی روش هاي =

S و Nنقطه بی تفاوتی روش هاي =

  =50،000واحد 

  =33،333واحد 

محاسبه نقطه بی تفاوتی 
:روش هاي کاملاٌ مکانیزه و نیمه مکانیزه  با غیر مکانیزه

:تکمیل کرد ( N )اکنون می توان نمودار قبل را با اضافه کردن روش غیر مکانیزه 
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نتیجھ ؟

محاسبه نقطه بی تفاوتی 
:روش هاي کاملاٌ مکانیزه و نیمه مکانیزه 

20

40

90

62500 مقدار تولید

TC
TCS

TCF

TCN

33333 50000
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::تصمیمات مخارج سرمایه ايتصمیمات مخارج سرمایه اي
                                            

مقدمهمقدمه
موضوع با اهمیتی نظیر تغییر تکنولوژي خط تولید؛ تصمیمی است که نیاز به 

علاوه بر این زمان مرتبط با این تصمیم نیز . صرف مبالغ هنگفتی دارد
. محدود به یک سال مالی نمی شود و چندین سال را در برمی گیرد

این گونه تصمیمات با تصمیمات مشابهی نظیر راه اندازي خط تولید جدید؛ 
از جمله ... طراحی محصول جدید؛ نوسازي ساختمان ها و 

. پروژه هاي سرمایه اي است که با دیدگاه خاصی تحلیل می شوند
در تحلیل بودجه هاي سرمایه اي روش تحلیل بهاي تفاضلی مدنظر است 

.و به جاي ارزیابی هر یک از پروژه ها می توان نتایج مقایسه اي آنها را تحلیل کرد
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::بھ مثال اول توجھ فرماییدبھ مثال اول توجھ فرمایید

مبلغ شرح
)000 000 10(

000 000 4
000 000 4
000 000 4

بهاي اولیه
سود دوره اول
سود دوره دوم
سود دوره سوم

آیا حاضرید این پروژه  را اجرا کنید؟

تصمیمات مخارج سرمایه اي
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اگر دوره اول و دوم و سوم، دوره هاي زمانی مثلاٌ یک روزه اگر دوره اول و دوم و سوم، دوره هاي زمانی مثلاٌ یک روزه 
یا هفتگی باشند، پروژه خوبی به شمار می رود و دو میلیون یا هفتگی باشند، پروژه خوبی به شمار می رود و دو میلیون 

ولی وقتی پروژه سه سال ولی وقتی پروژه سه سال . . ریال سود خالص آن خواهد بودریال سود خالص آن خواهد بود
میلیون ریال سال سوم، امروز ارزش میلیون ریال سال سوم، امروز ارزش   44باشد، ارزش ریالی باشد، ارزش ریالی 

کمتري دارد و لازم است محاسبات دقیق تري براي نتیجه کمتري دارد و لازم است محاسبات دقیق تري براي نتیجه 
. . گیري انجام شودگیري انجام شود

به همین دلیل باید با مفاهیم ارزش آتی و ارزش فعلی آشنا به همین دلیل باید با مفاهیم ارزش آتی و ارزش فعلی آشنا 
..شویمشویم

تصمیمات مخارج سرمایه اي



© The McGraw-Hill Companies, Inc., 1999Irwin/McGraw-Hill

مفهوم ارزش فعلی
present value

سرمایه گذاري هاي واحد اقتصادي گاهی در طول زمان به درازا سرمایه گذاري هاي واحد اقتصادي گاهی در طول زمان به درازا 
..می کشد، به نحوي که باید ارزش زمانی پول شناسایی شودمی کشد، به نحوي که باید ارزش زمانی پول شناسایی شود

سرمایه گذاري هایی که احتمال بازگشت سریع تري دارند ، نسبت سرمایه گذاري هایی که احتمال بازگشت سریع تري دارند ، نسبت 
. . به بقیه ترجیح داده می شوندبه بقیه ترجیح داده می شوند
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Future Value   ارزش آتیFuture Value   ارزش آتی

% 20آن در سال  ریال پول خود را در یک بانک سپرده کرده اید که نرخ سود تضمین شده  000/1فرض کنید 
پول شما پس از یک سال چقدر خواهد شد ؟. است

1000 1200)20(%

حالیک سال بعد

سود نسبت % 20 ریال اصلی پول به علاوه 000/1 ریال شامل 200/1مبلغ .  ریال خواهد رسید1200این رقم به 
خواهد شد؟اگر این وجوه را در حساب باقی بگذارید؛ در پایان سال دوم چقدر .  ریال است200به آن یعنی 

 ریال 400/1قرار می گیرند؛ پاسخ از آنجا که براي سال دوم اصل مبلغ و سود آن هر دو ملاك محاسبه  
. است 

مفهوم ارزش آتی
Future value
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1000 14401200

حالدو سال بعد یک سال بعد

20%

بنابراین . نسبت به همان رقم است % 20 ریال اصل پول سال اول به علاوه  1200 ریال شامل   440/1مبلغ  
.به این مفهوم بهره مرکب گفته می شود. ارقام سود هم ملاك محاسبه سود بعدي خواهند بود  

: دادبه این ترتیب می توان محاسبه ارزش آتی را از طریق فرمول زیرانجام     

مفهوم ارزش آتی
Future value
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FFnn =  P(=  P(1  1  +  r)+  r)nn

مبلغ سرمایه اولیه نرخ بازده تعداد دوره ها

ارزش آتی

مفهوم ارزش آتی
Future value
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  55سرمایه گذاري شود، مبلغ آن بعد از سرمایه گذاري شود، مبلغ آن بعد از % % 2020ریال امروز با نرخ ریال امروز با نرخ   10001000اگر اگر 
سال چقدر خواهد شد؟سال چقدر خواهد شد؟

مفهوم ارزش آتی
Future value
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FF5  5  =  =  10001000 ×× ((11 + + 0/20/2))

سرمایھ گذاري شود، مبلغ آن سرمایھ گذاري شود، مبلغ آن % % 2020ریال امروز با نرخ ریال امروز با نرخ   10001000اگر اگر 
سال چقدر خواھد شد؟سال چقدر خواھد شد؟  55بعد از بعد از 

مفهوم ارزش آتی
Future value

55
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FF55 = = 24882488

سرمایھ گذاري شود، مبلغ آن سرمایھ گذاري شود، مبلغ آن % % 2020ریال امروز با نرخ ریال امروز با نرخ   10001000اگر اگر 
سال چقدر خواھد شد؟سال چقدر خواھد شد؟  55بعد از بعد از 

FF55 =  =  10001000 ×× ((11 + + 0/20/2))

مفهوم ارزش آتی
Future value

55
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1,200
200

1,440
240

1.728
288

2,074
346

2,488
415

- 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000

1

2

3

4

5

بهره مرکب و ارزش آتی 

مانده
بھره

مفهوم ارزش آتی
Future value
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ارزش فعلی هر مبلغی که قرار است در آینده وصول شود، با فرمول ارزش فعلی هر مبلغی که قرار است در آینده وصول شود، با فرمول 
..زیر محاسبه می شودزیر محاسبه می شود

))ارزش فعلیارزش فعلی(( P  =  P  =  
FFnn

((1  1  +  r)+  r)nn =  =  FFn  n  ×× ((1  1  +  r)+  r)nn
11

مفهوم ارزش فعلی
present value
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شما مبلغ وجوه سرمایه اولیه را نمی دانید، ولی می دانید شما مبلغ وجوه سرمایه اولیه را نمی دانید، ولی می دانید 
..ریال نیاز داریدریال نیاز دارید  24882488که در پایان سال پنجم در آینده به مبلغ که در پایان سال پنجم در آینده به مبلغ 

باشد، امروز چقدر باید  باشد، امروز چقدر باید  % % 2020اگر نرخ بازده مورد انتظار شما اگر نرخ بازده مورد انتظار شما 
سرمایه گذاري کنید؟سرمایه گذاري کنید؟

P  =  P  =  24882488 ×× 11
((11 + + 0/20/2))55

P  =  P  =  24882488 ×× 0/4020/402 == 10001000

مفهوم ارزش فعلی
present value
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ریال براي خرید یک ریال براي خرید یک   1800018000فرض کنید شما در نظر دارید فرض کنید شما در نظر دارید 
..سال بعد پرداخت کنیدسال بعد پرداخت کنید  44اتومبیل جدید در اتومبیل جدید در 

..سالانه استسالانه است% % 88نرخ سود تضمین شده بانک مورد نظر شما نرخ سود تضمین شده بانک مورد نظر شما 
اکنون چقدر باید سرمایه گذاري کنید؟اکنون چقدر باید سرمایه گذاري کنید؟

P  =  P  =  1800018000 ×× 11
((11 ++ 0/080/08  ))44

P  =  P  =  1800018000 ×× 0/7350/735 =  =  1323013230

مفهوم ارزش فعلی
present value
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ارزش فعلی اقساط مساوي
Annual Present Value

11 22 33 44 55 66

10001000 10001000 10001000 10001000 10001000 10001000

سرمایه گذاري هایی که شامل یک سري یکنواخت جریان نقدي در پایان سرمایه گذاري هایی که شامل یک سري یکنواخت جریان نقدي در پایان 
. . نامیده می شودنامیده می شود  سالوارهسالوارههر دوره هستند، اقساط مساوي یا هر دوره هستند، اقساط مساوي یا 
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ریال خریداري کردریال خریداري کرد  300300  000000شرکت مگا قطعه زمینی به بهاي شرکت مگا قطعه زمینی به بهاي 
..سال انجام خواهد دادسال انجام خواهد داد  55که پرداخت آن را طی که پرداخت آن را طی   

% % 1212ارزش فعلی این جریان هاي نقدي مساوي با نرخ بازده ارزش فعلی این جریان هاي نقدي مساوي با نرخ بازده 
چقدر خواهد بود؟چقدر خواهد بود؟

::مثالمثال

ارزش فعلی اقساط مساوي
Annual Present Value
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سال پرداخت نقدي  فاکتور 12% ارزش فعلی 
1 60,000          0/893 53,580       

ریالریال  11فاکتور ارزش فعلی فاکتور ارزش فعلی 
%%1212دوره اول با نرخ دوره اول با نرخ   

0/8930/893            000000  6060 x

ارزش فعلی اقساط مساوي
Annual Present Value
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سال پرداخت نقدي  فاکتور 12% ارزش فعلی 
1 60,000         0.893        53,580     
2 60,000          0.797        47,820      
3 60,000          0.712         42,720       
4 60,000          0.636         38,160       
5 60,000          0.567        34,020       

60,000          3.605        216,300     
%%1212سال با نرخ سال با نرخ   55ریال بھ مدت ریال بھ مدت   6060  000000ارزش فعلي اقساط مساوي ارزش فعلي اقساط مساوي 

ارزش فعلی اقساط مساوي
Annual Present Value
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دوره 10% 12% 14%
1 0.909 0.893 0.877 
2 1.736 1.690 1.647 
3 2.487 2.402 2.322 
4 3.170 3.037 2.914 
5 3.791 3.605 3.433 

::ارائه شده استارائه شده است  سالوارهسالوارهریال ریال   11این فاکتورها در جداول ارزش فعلی این فاکتورها در جداول ارزش فعلی 

::فرمول محاسبه فاکتور ارزش فعلی اقساط مساوي به شرح زیر استفرمول محاسبه فاکتور ارزش فعلی اقساط مساوي به شرح زیر است

((1  1  +  r)+  r)nn
1111--

rr

ارزش فعلی اقساط مساوي
Annual Present Value
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ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
Capital budgeting

)بودجه بندي سرمایه اي(ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي  )بودجه بندي سرمایه اي(ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي 

برخی از روش ها ساده و غیردقیق هســتند و . ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي با روش هاي مختلف انجام می شود    
.برخی دیگر دقیق به شمار می روند    

روش هاي ارزیابی پروژه هاي 
سرمایه اي 

)غیردقیق  (ساده 

دقیق 

(PP)  دوره بازگشت سرمایه  -1

 نرخ بازده -2
(ARR) حسابداري

 ارزش خالص -3
(NRV)  بازیافتنی

(IRR)  نرخ بازده داخلی  -4

(NPV)ارزش فعلی خالص   -3
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(Payback Period) (Payback Period) دوره بازگشت سرمایه   -1  دوره بازگشت سرمایه   -1

فرمول محاسبه این . شود؛ محاسبه می گردددر این روش مدت زمانی که طول می کشد تا سرمایه اولیه پروژه حاصل 
:دوره به شرح زیر است 

دوره بازگشت سرمایه =
سرمایه گذاري اولیه

عایدات نقدي خالص سالانه

در مخرج کسر مبالغ نقدي خالص پس از  درصورت کسر رقم خروجی نقد بابت انجام سرمایه گذاري قرار می گیرد و 
به صورت مرحله در صورتی که ارقام عایدات نقدي سالانه ؛ یکسان و برابر نباشد باید . مالیات سالانه قرار می گیرد

. برابر با سرمایه گذاري اولیه باشدبه مرحله پیش رفت تا به زمانی رسید که عایدات نقدي تا آن لحظه 

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
Capital budgeting
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11مثال مثال 

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي

میلیون ریال سرمایه گذاري به یک اتومبیل میلیون ریال سرمایه گذاري به یک اتومبیل   6060شرکت پارس یکی از انومبیل هاي خود را با شرکت پارس یکی از انومبیل هاي خود را با 
خالص صرفه جویی در جریان هاي نقدي پس از مالیات به دلیل این خالص صرفه جویی در جریان هاي نقدي پس از مالیات به دلیل این . . نو تبدیل می کندنو تبدیل می کند

دوره بازگشت سرمایه چقدر است؟دوره بازگشت سرمایه چقدر است؟. . میلیون ریال استمیلیون ریال است  2020جایگزینی، سالانه جایگزینی، سالانه 
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22مثال مثال 

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي

میلیون ریال سرمایه گذاري به یک اتومبیل میلیون ریال سرمایه گذاري به یک اتومبیل   6060شرکت پارس یکی از انومبیل هاي خود را با شرکت پارس یکی از انومبیل هاي خود را با 
خالص صرفه جویی در جریان هاي نقدي پس از مالیات به دلیل این خالص صرفه جویی در جریان هاي نقدي پس از مالیات به دلیل این . . نو تبدیل می کندنو تبدیل می کند

از از % % 5050سال عمر مفید آن سالانه سال عمر مفید آن سالانه   55میلیون ریال است که طی میلیون ریال است که طی   3636جایگزینی، در سال اول جایگزینی، در سال اول 
دوره بازگشت سرمایه چقدر است؟دوره بازگشت سرمایه چقدر است؟. . آن کاسته می شودآن کاسته می شود
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ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
مجموع جریان هاي نقدي در پایان سال سوم از رقم سرمایه گذاري اولیه بیشتر

براي محاسبه دقیق این دوره، فرض بر این است که روند ایجاد . شده است
. جریان نقدي در طول سال، یکنواخت بوده است

میلیون ریال جریان نقدي ایجاد شده در سال سوم، 9بنابراین، از مجموع 
.  این رقم در دو سوم سال ایجاد می شود. میلیون ریال آن نیاز است 6فقط به 
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مزایاي روش دوره بازگشت سرمایهمزایاي روش دوره بازگشت سرمایه
..محاسبات آن ساده استمحاسبات آن ساده است  ––الف الف 
دوره بازگشت سرمایه با مخاطره و ریسک سرمایه گذاري ارتباط دوره بازگشت سرمایه با مخاطره و ریسک سرمایه گذاري ارتباط   – – ب ب 

..مستقیم داردمستقیم دارد
..هر چه دوره بازگشت بیشتر باشد؛ مخاطره و ریسک بیشتر استهر چه دوره بازگشت بیشتر باشد؛ مخاطره و ریسک بیشتر است

معایب روش دوره بازگشت سرمایهمعایب روش دوره بازگشت سرمایه
..ارزش زمانی پول را نادیده می گیردارزش زمانی پول را نادیده می گیرد  ––الف الف 
..به جریان وجوه نقد بعد از دوره بازگشت سرمایه توجه نداردبه جریان وجوه نقد بعد از دوره بازگشت سرمایه توجه ندارد  – – ب ب 

مزایاي روش دوره بازگشت سرمایهمزایاي روش دوره بازگشت سرمایه
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33مثال مثال 
3مثال 3مثال 

:  را در نظر بگیرید  B  و A دو پروژه

)000/000/1(
000/100
000/900
000/500

0
1
2
3

دورهجریان نقدي 

)000/000/1(
000/900
000/100
000/000/1

0
1
2
3

دورهجریان نقدي 

A پروژهA پروژه B پروژهB پروژه

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
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 نرخ بازده حسابداري- 2 نرخ بازده حسابداري- 2

.  سال است2 یکسان و  B و A دوره بازگشت سهام در هر دو پروژه
. پروژه    بهتر استبه این معنی که این دو پروژه تفاوتی با هم ندارند ولی به دو دلیل  B

. داراي ارزش بیشتري است اول این که پروژه     ارقام بزرگتري را در سال اول عاید می کند که 
. دوم این که جریان نقدي سال سوم پروژه    دو برابر پروژه     است

B
A B

(Accounting Rute of Return)

:فرمول محاسبه نرخ بازده حسابداري عبارت است از . در این روش نرخ سودآوري پروژه مدنظر است

= میانگین سود سالانه پروژه
مبلغ سرمایه گذاري اولیه

نرخ بازده حسابداري

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي

Rate
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::  44مثال مثال 
شرکت عمران قصد خرید ماشین آلاتی را دارد که بهاي شرکت عمران قصد خرید ماشین آلاتی را دارد که بهاي 

سال سال   44میلیون ریال و عمر مفید آن میلیون ریال و عمر مفید آن   500500تمام شده آن تمام شده آن 
میلیون ریال میلیون ریال   100100ارزش فرسوده این ماشین آلات ارزش فرسوده این ماشین آلات . . استاست

با به کارگیري این ماشین آلات سالانه با به کارگیري این ماشین آلات سالانه . . برآورد می شودبرآورد می شود
میلیون ریال سود بدون درنظرگرفتن استهلاك میلیون ریال سود بدون درنظرگرفتن استهلاك   170170

روش استهلاك خط مستقیم و نرخ روش استهلاك خط مستقیم و نرخ . . ایجاد می شودایجاد می شود
..استاست% % 2525مالیات بردرآمد مالیات بردرآمد 

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
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::نرخ بازده حسابداري به ترتیب زیر محاسبه می شود نرخ بازده حسابداري به ترتیب زیر محاسبه می شود 
محاسبه سود سالانهمحاسبه سود سالانه= = مرحله اول مرحله اول 

هزینه استهلاك سالانه =                                    = 100میلیون ریال  

سود قبل از منظور شدن استهلاك  
استهلاك

سود قبل از مالیات   
% 25مالیات  

سود خالص سالانه  

000/000/170
)000/000/100(

000/000/70
)000/500/17(

000/500/52

دورهشرح

جدول محاسبه سود سالانه جدول محاسبه سود سالانه 

100 - 500
4

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
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محاسبه نرخ بازده حسابداريمحاسبه نرخ بازده حسابداري: : مرحله دوممرحله دوم

. گونه سرمایه گذاري ها مقایسه می شودبراي تصمیم گیري این نرخ با نرخ بازده مورد انتظار شرکت از این 
. نرخ بازده حسابداري بر مبناي متوسط ارزش سرمایه گذاري است

را صحیحی نمی دانند؛ زیرا ارزش سرمایه گذاري برخی روش محاسبه نرخ بازده حسابداري بر مبناي سرمایه گذاري اولیه 
به این منظور باید به جاي . یافتن استدر طول عمر مفید پروژه ثابت نیست و در حال مستهلک شدن و کاهش 

:ارزش سرمایه گذاري اولیه؛ میانگین ارزش آن در مخرج کسر قرارگیرد 

=
000/500/52

000/000/500ARR 5/10= %

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
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فرسوده آن در پایان عمر مفید جمع و تقسیم براي محاسبه متوسط ارزش سرمایه گذاري؛ باید بهاي اولیه آن با ارزش     
: شود 2بر 

=
میانگین سود سالانه

متوسط ارزش سرمایه گذاري 

نرخ بازده حسابداري بر اساس   
میانگین ارزش سرمایه گذاري 

)بهاي اولیه سرمایه گذاري + ارزش فرسوده در پایان عمر مفید  : (2 )بهاي اولیه سرمایه گذاري + ارزش فرسوده در پایان عمر مفید  : (2
متوسط ارزش سرمایه گذاري 

) =500+100 : (2 = 300میلیون ریال  

=
000 /500 /52

000 /000 /300ARR 5/17= %
براساس میانگین ارزش    (

)سرمایه گذاري

در صورتی که ارزش فرسوده صفر باشد، نرخ بازده حسابداري براساس میانگین
ارزش سرمایه گذاري دقیقاٌ دو برابر نرخ بازده حسابداي بر اساس سرمایه گذاي 

.اولیه خواهد بود

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
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مساوي نبودن سود سالانهمساوي نبودن سود سالانه
در شرایطی که سود سالانه پروژه با هم برابر نباشد؛ باید از مجموع در شرایطی که سود سالانه پروژه با هم برابر نباشد؛ باید از مجموع 

..سود سالهاي عمر مفید میانگین گرفته شودسود سالهاي عمر مفید میانگین گرفته شود
مزایاي روش نرخ بازده حسابداريمزایاي روش نرخ بازده حسابداري

این روش به این دلیل که مفهوم سود حسابداري را در محاسبه نرخ  این روش به این دلیل که مفهوم سود حسابداري را در محاسبه نرخ  
..بازده به کار می گیرد؛ توسط برخی حسابداران حمایت می شودبازده به کار می گیرد؛ توسط برخی حسابداران حمایت می شود

معایب روش نرخ بازده حسابداريمعایب روش نرخ بازده حسابداري
این روش نیز مانند روش دوره بازگشت سرمایه؛ ارزش زمانی پول  این روش نیز مانند روش دوره بازگشت سرمایه؛ ارزش زمانی پول    --11

..را نادیده می گیردرا نادیده می گیرد
در شرایط تصاعدي بودن نرخ هاي مالیات؛ سود حسابداري پس از  در شرایط تصاعدي بودن نرخ هاي مالیات؛ سود حسابداري پس از    --22

مالیات، روش هاي مختلف استهلاك یکسان نخواهد بود و یک  مالیات، روش هاي مختلف استهلاك یکسان نخواهد بود و یک  
..پروژه یکسان نتایج مختلی به بار می آوردپروژه یکسان نتایج مختلی به بار می آورد

ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي
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روش ارزش فعلی خالص
..تهیه جدولی که جریان هاي نقدي سالانه را نشان دهدتهیه جدولی که جریان هاي نقدي سالانه را نشان دهد––11
محاسبه ارزش فعلی هر یک از جریان هاي نقدي، با محاسبه ارزش فعلی هر یک از جریان هاي نقدي، با – – 22

..استفاده از نرخ تنزیلاستفاده از نرخ تنزیل
محاسبه ارزش فعلی خالص        محاسبه ارزش فعلی خالص        – – 33
درصورتی که ارزش فعلی خالص مثبت باشد، پیشنهاد درصورتی که ارزش فعلی خالص مثبت باشد، پیشنهاد ––44

در غیر این صورت رد در غیر این صورت رد . . سرمایه گذاري پذیرفته می شودسرمایه گذاري پذیرفته می شود
..خواهد شدخواهد شد
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برگ اوراق قرضه ده هزار ریالی  برگ اوراق قرضه ده هزار ریالی    10001000آقاي حسابگر درصدد خرید آقاي حسابگر درصدد خرید 
سود تضمین شده این اوراق  سود تضمین شده این اوراق  . . سه ساله شرکت آسیا استسه ساله شرکت آسیا است% % 1919

  88  000000  000000بهاي خرید این اوراق بهاي خرید این اوراق . . سالانه پرداخت می شودسالانه پرداخت می شود
درصورتی که آقاي حسابگر از وجوه خود در این نوع درصورتی که آقاي حسابگر از وجوه خود در این نوع . . ریال استریال است

سود انتظار داشته باشد؛ آیا این سرمایه سود انتظار داشته باشد؛ آیا این سرمایه % % 2525سرمایه گذاري ها سرمایه گذاري ها 
))مالیات را نادیده بگیردمالیات را نادیده بگیرد((گذاري را انجام دهد ؟ گذاري را انجام دهد ؟ 

براي تصمیم گیري و ارزیابی به روش ارزش فعلی خالص باید براي تصمیم گیري و ارزیابی به روش ارزش فعلی خالص باید 
جریان هاي نقدي خروجی و ورودي این پروژه در طول دوره سه جریان هاي نقدي خروجی و ورودي این پروژه در طول دوره سه 

..ساله محاسبه شودساله محاسبه شود
سود تضمین شده سالانھسود تضمین شده سالانھ) = ) = 10001000      1010  000000%     (%     (1919= =   11  900900  000000ریال   ریال   

روش ارزش فعلی خالص
xx
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دوره جریان نقدي فاکتور ارزش 
فعلی

ارزش فعلی

0
1
2
3

)000 000 8(
000 900 1
000 900 1
000 900 1
000 000 10

1
0/8
0/64
0/512

)000 000 8(
000 520 1
000 216 1
800 092 6

در جدول بالا، جریان هاي نقدي ورودي و خروجی شامل مبلغ اولیه سرمایه گذاري 
در زمان حال، سود تضمین شده سه ساله و بهاي رسمی اوراق قرضه پایان در سال 

.سوم است
مورد انتظار آقاي حسابگر به دست آمده% 25فاکتورهاي ارزش فعلی بر اساس نرخ 

و از ضرب فاکتورهاي ارزش فعلی در جریان نقدي هر دوره ؛ ارزش فعلی حاصل شده
.است

روش ارزش فعلی خالص
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است و معادل  است و معادل    11توجه دارید که فاکتور ارزش فعلی زمان حال برابر با توجه دارید که فاکتور ارزش فعلی زمان حال برابر با 
..با خود مبلغ  خواهد بودبا خود مبلغ  خواهد بود

از جمع جبري ستون ارزش فعلی که ارزش فعلی جریان هاي نقدي  از جمع جبري ستون ارزش فعلی که ارزش فعلی جریان هاي نقدي  
ورودي و خروجی را شامل می شود، ارزش فعلی خالص حاصل  ورودي و خروجی را شامل می شود، ارزش فعلی خالص حاصل  

..می گرددمی گردد
مثبت بودن ارزش فعلی خالص به معناي سودآور بودن پروژه است و  مثبت بودن ارزش فعلی خالص به معناي سودآور بودن پروژه است و  

..آن پروژه انتخاب می شودآن پروژه انتخاب می شود
لازم به ذکر است که مبلغ ارزش فعلی خالص به نرخ بازده مورد  لازم به ذکر است که مبلغ ارزش فعلی خالص به نرخ بازده مورد  

اگر آقاي حسابگر نرخ بازده مورد انتظار اگر آقاي حسابگر نرخ بازده مورد انتظار . . انتظار بستگی داردانتظار بستگی دارد
خود را بالاتر تعیین کند، باعث ضعیف تر شدن فاکتورهاي ارزش خود را بالاتر تعیین کند، باعث ضعیف تر شدن فاکتورهاي ارزش 

..فعلی شده و در نتیجه ارزش فعلی خالص کوچکتر می شودفعلی شده و در نتیجه ارزش فعلی خالص کوچکتر می شود

روش ارزش فعلی خالص
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شرکت مینو با پیشنهاد تجهیزات تولید محصول جدیدي مواجه شده شرکت مینو با پیشنهاد تجهیزات تولید محصول جدیدي مواجه شده 
..سال عمر مفید استسال عمر مفید است  55است که داراي است که داراي 

اطلاعات درآمدها و هزینه ها 
               160,000 بهاي تجهیزات

سرمایه درگردش لازم            100,000
تعمیرات اساسی در سال سوم               30,000

ارزش فرسوده در پایان سال پنجم                  5,000
درآمدها و هزینه هاي نقدي سالانه:

   درآمد فروش محصولات            750,000
   بهاي تمام شده محصولات            400,000
   هزینه هاي فروش            270,000

روش ارزش فعلی خالص



© The McGraw-Hill Companies, Inc., 1999Irwin/McGraw-Hill

در پایان سال پنجم، سرمایه درگردش آزاد خواهد شد و در بخش در پایان سال پنجم، سرمایه درگردش آزاد خواهد شد و در بخش 
..دیگري استفاده می شوددیگري استفاده می شود

..استاست% % 1010نرخ بازده مورد انتظار شرکت، نرخ بازده مورد انتظار شرکت، 

آیا این پیشنهاد پذیرفته می شود؟آیا این پیشنهاد پذیرفته می شود؟

روش ارزش فعلی خالص
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::جریان هاي نقدي خالص سالانه عملیاتجریان هاي نقدي خالص سالانه عملیات

750,000 
    400,000

350,000 
270,000 

جریان نقدي خالص سالانه   80,000

درآمد فروش
بهاي تمام شده کالاي فروش رفته

سودناویژه
هزینه هاي فروش

روش ارزش فعلی خالص
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سال  جریان نقدي
فاكتور 

ارزش فعلي ارزش فعلي
سرمایه گذاري در تجهیزات   حال  (160000) 1 (160000)
سرمایه درگردش مورد نیاز حال (100000) 1 (100000)
جریان نقدي خالص سالانه 1-5 80000 3/701 303280

تعمیرات اساسی تجهیزات   3       (30000) 0/751 (22530)
ارزش فرسوده تجهیزات   5       5000 0/621 3105

بازگشت سرمایه در گردش 5       100000 0/621 62100
ارزش فعلی خالص  85955

روش ارزش فعلی خالص
%%1010سالھ با نرخ سالھ با نرخ   55فاكتور ارزش فعلي اقساط مساويفاكتور ارزش فعلي اقساط مساوي

%%1010فاكتور ارزش فعلي سال سوم با نرخ فاكتور ارزش فعلي سال سوم با نرخ 

%%1010فاكتور ارزش فعلي سال پنجم با نرخ فاكتور ارزش فعلي سال پنجم با نرخ 
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روش ارزش فعلی خالص

این پروژه پذیرفته می شود، زیرا مبلغ ارزش فعلی جریان هاي نقدي ورودي 
.نسبت به خروجی آن، بیشتراست

 .است مثبت ارزش فعلی خالص این پروژه

سال  جریان نقدي
فاكتور 

ارزش فعلي ارزش فعلي
سرمایه گذاري در تجهیزات   حال  (160000) 1 (160000)
سرمایه درگردش مورد نیاز حال (100000) 1 (100000)
جریان نقدي خالص سالانه 1-5 80000 3/701 303280

تعمیرات اساسی تجهیزات   3       (30000) 0/751 (22530)
ارزش فرسوده تجهیزات   5       5000 0/621 3105

بازگشت سرمایه در گردش 5       100000 0/621 62100
ارزش فعلی خالص  85955
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    66مثال مثال 
دو پروژه سرمایھ گذاري زیر براي انتخاب یكي از آنھا بھ دو پروژه سرمایھ گذاري زیر براي انتخاب یكي از آنھا بھ ]]

::شركت سامان ارایھ شده است شركت سامان ارایھ شده است 
پروژه (NPV)ارزش فعلی خالص
1
2

000 000 2
000 000 3

کدام پروژه بهتر است ؟
بیشتر از  2هرچند ارزش فعلی خالص پروژه . نمی توان به این سئوال پاسخ داد

ولی اگر سرمایه گذاري اولیه این دو پروژه برابر نباشد؛ براي . است 1پروژه 
.تصمیم گیري نیاز به یک شاخص خاص است

روش ارزش فعلی خالص
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( Profit  Index )شاخص سودآوري 

از شاخص سودآوري براي قضاوت در مورد انتخاب  از شاخص سودآوري براي قضاوت در مورد انتخاب          
پروژه هایی با ارزش فعلی خالص متفاوت و همچنین پروژه هایی با ارزش فعلی خالص متفاوت و همچنین 

..سرمایه گذاري اولیه متفاوت استفاده می شودسرمایه گذاري اولیه متفاوت استفاده می شود
::فرمول محاسبه شاخص سودآوري عبارت است ازفرمول محاسبه شاخص سودآوري عبارت است از        

( PV )  ارزش فعلی عایدات نقدي 
( A . )        سرمایه گذاري اولیه  

= (PI)شاخص سود آوري 
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بنابر این ، براي تصمیم گیري در مورد پروژه هاي شرکت بنابر این ، براي تصمیم گیري در مورد پروژه هاي شرکت         
سامان باید بهاي هر یک از سرمایه گذاري ها مشخص  سامان باید بهاي هر یک از سرمایه گذاري ها مشخص  

::شودشود
پروژه( .A )سرمایه گذاري اولیه ( NPV )ارزش فعلی خالص 

2،000،0005،000،0001
3،000،00010،000،0002

5،000،000- 2،000،000
5،000،0000

(PI1) =   =4/1یا %    140

(PI2) = 10،000،000 + 3،000،000
10،000،000

  =3/1یا %    130

( Profit  Index )شاخص سودآوري 
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در صورت کسر باید در صورت کسر باید     (PI)(PI)در محاسبه شاخص سود آوري در محاسبه شاخص سود آوري       
نوشته شود که معادل نوشته شود که معادل   PVPVارزش فعلی عایدات نقدي ارزش فعلی عایدات نقدي 

و سرمایه گذاري  و سرمایه گذاري    (NPV )(NPV )مجموع ارزش فعلی خالص      مجموع ارزش فعلی خالص      
در مخرج کسر نیز ارزش سرمایه در مخرج کسر نیز ارزش سرمایه . . است است   ( . A )( . A )اولیه اولیه 

..گذاري اولیه قرار می گیردگذاري اولیه قرار می گیرد
از بین پروژه هاي بالا ، پروژه اي انتخاب می شود که از بین پروژه هاي بالا ، پروژه اي انتخاب می شود که         

زیرا هرچه ارزش  زیرا هرچه ارزش  . . داراي شاخص سود آوري بالاتري باشد داراي شاخص سود آوري بالاتري باشد 
فعلی عایدات نقدي بیشتر و سرمایه گذاري اولیه کمتر  فعلی عایدات نقدي بیشتر و سرمایه گذاري اولیه کمتر  

..باشد ، پروژه بهتر خواهد بود باشد ، پروژه بهتر خواهد بود 

( Profit  Index )شاخص سودآوري 
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روش نرخ بازده داخلی
نرخ بازده داخلی، عبارت از بازده اقتصادي واقعی حاصل از  نرخ بازده داخلی، عبارت از بازده اقتصادي واقعی حاصل از  

..دارایی در طول عمرمفید آن استدارایی در طول عمرمفید آن است
نرخ بازده داخلی، نرخ بازده خاصی است که با استفاده از آن نرخ بازده داخلی، نرخ بازده خاصی است که با استفاده از آن 

..خواهد بودخواهد بود  ارزش فعلی خالص برابر با صفرارزش فعلی خالص برابر با صفرنرخ، نرخ، 
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ببینیم محاسبھ نرخ بازده داخلي ببینیم محاسبھ نرخ بازده داخلي 
چگونھ انجام مي شود؟چگونھ انجام مي شود؟

روش نرخ بازده داخلی
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شرکت بابک در حال مذاکره براي خرید ماشین جدیدي است شرکت بابک در حال مذاکره براي خرید ماشین جدیدي است 
میلیون میلیون   2020ریال است و منجر به ریال است و منجر به   104104  320320  000000که بهاي آن که بهاي آن 

ریال صرفه جویی سالانه در هزینه هاي نقدي عملیات طی  ریال صرفه جویی سالانه در هزینه هاي نقدي عملیات طی  
..سال عمرمفید آن خواهد شدسال عمرمفید آن خواهد شد  1010

روش نرخ بازده داخلی
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::نرخ بازده داخلی این شرکت، به صورت زیر محاسبه می شودنرخ بازده داخلی این شرکت، به صورت زیر محاسبه می شود

          سرمایه مورد نیاز    سرمایه مورد نیاز    
جریان نقدي خالص سالانهجریان نقدي خالص سالانه فاکتور ارزش فعلی فاکتور ارزش فعلی   =  =

روش نرخ بازده داخلی

104104  320320
000000  2020 == 5/2165/216
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را می توان در جداول ارزش فعلی ) 5/216(فاکتور به دست آمده 
.اقساط مساوي ردیابی کرد

روش نرخ بازده داخلی

را آنقدر پیش  10براي یافتن فاکتور موردنظر، باید سطر دوره 
.یا نزدیک ترین عدد به آن رسید 5/216رفت تا به عدد 

را مشاهده  %  14حال اگر به بالاي ستون مزبور نگاه کنید، نرخ  
.خواهید کرد

.است% 14نرخ بازده داخلی این پروژه 
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..این موضوع در جدول زیر اثبات می شوداین موضوع در جدول زیر اثبات می شود
مبلغ جریان نقدي سال فاکتور %14 ارزش فعلی

سرمایه اولیه  (104320) حال 1 (104320)
صرفه جویی سالانه 1-10 20000 5/216 104320
ارزش فعلی خالص  0

روش نرخ بازده داخلی
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شرکت جوان پروژه سرمایه اي خاصی را در نظر دارد که شرکت جوان پروژه سرمایه اي خاصی را در نظر دارد که 
ریال وجه نقد ریال وجه نقد   6،000،0006،000،000سرمایه گذاري در آن نیازمند سرمایه گذاري در آن نیازمند 

میلیون ریال عایدي نقدي میلیون ریال عایدي نقدي   33سال سالانه سال سالانه   44بوده و تا بوده و تا 
..خالص خواهد داشت خالص خواهد داشت 

مدیریت شرکت در نظر دارد بر اساس نرخ بازده داخلی مدیریت شرکت در نظر دارد بر اساس نرخ بازده داخلی 
..نسبت به این پروژه تصمیم گیري کند نسبت به این پروژه تصمیم گیري کند 

روش نرخ بازده داخلی
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دورهجریان نقديفاکتور ارزش فعلیارزش فعلی
 )6،000،000 (1)6،000،000 (0

3،000،0001فاکتور ارزش فعلی سالواره

3،000،0002؟6،000،000
3،000،0003

3،000،0004

0   =NPV

روش نرخ بازده داخلی
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همان طور که در جدول نشان داده شده است، به این دلیل که  همان طور که در جدول نشان داده شده است، به این دلیل که  
جریان هاي نقدي دوره هاي آتی یکسان هستند، می توان از جریان هاي نقدي دوره هاي آتی یکسان هستند، می توان از 

فاکتور ارزش فعلی سالواره براي محاسبه ارزش فعلی آنها فاکتور ارزش فعلی سالواره براي محاسبه ارزش فعلی آنها 
حال براي رسیدن به ارزش فعلی خالص صفر، باید  حال براي رسیدن به ارزش فعلی خالص صفر، باید  . . استفاده کرداستفاده کرد

فاکتور خاصی مد نظر قرار گیرد که با آن فاکتور، ارزش فعلی  فاکتور خاصی مد نظر قرار گیرد که با آن فاکتور، ارزش فعلی  
ریال شود تا در  ریال شود تا در    6،000،0006،000،000جریان هاي نقدي آتی دقیقاٌ برابر با جریان هاي نقدي آتی دقیقاٌ برابر با 

مجموع با جریان نقدي خروجی سرمایه گذاري اولیه عدد صفر  مجموع با جریان نقدي خروجی سرمایه گذاري اولیه عدد صفر  
..حاصل گرددحاصل گردد

این فاکتور را می توان از تقسیم مبلغ اولیه سرمایه گذاري بر یکی  این فاکتور را می توان از تقسیم مبلغ اولیه سرمایه گذاري بر یکی  
..از جریان هاي نقدي مساوي به دست آورداز جریان هاي نقدي مساوي به دست آورد

روش نرخ بازده داخلی
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6،000،000
3،000،000

  =2فاکتور خاصی که با آن ارزش فعلی خالص            
برابر با صفر می شود 

1
2
3
4

I
N 25% 35%30% =TRR

9996/12410/23616/2

میلیون  6دوره، عددي در حدود  4براي  1/9996و فاکتور % 35با استفاده از نرخ 
.ریال حاصل می شود که در نتیجه باعث صفر شدن ارزش فعلی خالص می گردد

.این نرخ، همان نرخ بازده داخلی است

روش نرخ بازده داخلی

35%=IRR
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روش نرخ بازده داخلی
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مثال جامع
شرکت آتیه در تفکر جایگزینی ماشین آلات جدیدي به جاي ماشین آلات فعلی است که  شرکت آتیه در تفکر جایگزینی ماشین آلات جدیدي به جاي ماشین آلات فعلی است که  

میلیون ریال ارزش  میلیون ریال ارزش    88میلیون ریال خریداري و با تعیین میلیون ریال خریداري و با تعیین   5050سال قبل به بهاي سال قبل به بهاي   33
ارزش روز این  ارزش روز این  . . سال با روش خط مستقیم مستهلک شده استسال با روش خط مستقیم مستهلک شده است  77فرسوده و عمر مفید فرسوده و عمر مفید 

..میلیون ریال استمیلیون ریال است  2424ماشین ها ماشین ها 
میلیون ریال است و پیش بینی می شود ارزش فرسوده آن میلیون ریال است و پیش بینی می شود ارزش فرسوده آن   120120بهاي ماشین هاي جدید بهاي ماشین هاي جدید 

این ماشین ها نیز به روش خط مستقیم این ماشین ها نیز به روش خط مستقیم . . سال باشدسال باشد  44میلیون و عمر مفید آن میلیون و عمر مفید آن   2020
. . مستهلک خواهند شدمستهلک خواهند شد

میلیون ریال در هزینه دستمزد میلیون ریال در هزینه دستمزد   3030در صورت به کارگیري ماشین هاي جدید، سالانه در صورت به کارگیري ماشین هاي جدید، سالانه 
میلیون میلیون   55مستقیم صرفه جویی می شود و علاوه بر این، از ایجاد ضایعات مواد معادل مستقیم صرفه جویی می شود و علاوه بر این، از ایجاد ضایعات مواد معادل 

..ریال در سال جلوگیري خواهد شدریال در سال جلوگیري خواهد شد
محصولات تولیدي با ماشین هاي جدید داراي کیفیت بالاتري هستند و در نتیجه بهاي  محصولات تولیدي با ماشین هاي جدید داراي کیفیت بالاتري هستند و در نتیجه بهاي  

میلیون ریال میلیون ریال   100100درآمد فروش فعلی سالانه درآمد فروش فعلی سالانه . . افزایش داده می شودافزایش داده می شود% % 2020فروش آنها فروش آنها 
. . سال دیگر حجم فروش ثابت بماندسال دیگر حجم فروش ثابت بماند  44است و انتظار می رود تا است و انتظار می رود تا 
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مثال جامع
بازدهی انتظار  بازدهی انتظار  % % 3030شرکت آتیه از این نوع سرمایه گذاري ها با توجه به ریسک عملیاتی آن شرکت آتیه از این نوع سرمایه گذاري ها با توجه به ریسک عملیاتی آن 

نرخ مالیات  نرخ مالیات  . . سال برگشت شودسال برگشت شود  22دارد و می خواهد رقم سرمایه گذاري اولیه حداکثر طی دارد و می خواهد رقم سرمایه گذاري اولیه حداکثر طی 
..استاست% % 2525شرکت شرکت 

تصمیم گیري در مورد این پروژه با استفاده از روش هاي،تصمیم گیري در مورد این پروژه با استفاده از روش هاي،: : مطلوب استمطلوب است
دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه––11
نرخ بازده حسابداري بر مبناي سرمایه گذاري اولیهنرخ بازده حسابداري بر مبناي سرمایه گذاري اولیه––22
نرخ بازده حسابداري بر مبناي میانگین مبلغ سرمایه گذارينرخ بازده حسابداري بر مبناي میانگین مبلغ سرمایه گذاري––33
ارزش فعلی خالصارزش فعلی خالص––44
نرخ بازده داخلینرخ بازده داخلی––55
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جدول جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلیجدول جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلی

جریان نقدي   دورهجریان نقدي   دوره)  )  زیانزیان((سودسود                                                                                    
                                                                                                                                                00
                                                                                                                                              11
                                                                                                                                              22
                                                                                                                                              33
                                                                                                                                              44

حل مثال جامع
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حل مثال جامع
جدول محاسبات جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلیجدول محاسبات جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلی

دوره صفردوره صفر                                      
جریان نقديجریان نقدي)    )    زیانزیان((شرح         سودشرح         سود                                                                                  

))120120((                      --خرید ماشین جدید             خرید ماشین جدید                                           
2424)           )           88((فروش ماشین قدیم            فروش ماشین قدیم                                          
))88%           (%           (2525مشمول مالیات مشمول مالیات                               

                                                    22                        22 مالیاتمالیات                    
) ) 9494)         ()         (66((خالص                             خالص                                                           

فروشفروش) ) زیانزیان((سودسود= =   2424––3232) = ) = 88((                                                                   
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جدول جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلیجدول جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلی

جریان نقدي   دورهجریان نقدي   دوره)  )  زیانزیان((سودسود                                                                                    
                                                                                    ))66)          ()          (9494           (           (00

                                                                                                                                              11
                                                                                                                                              22
                                                                                                                                              33
                                                                                                                                              44

حل مثال جامع
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حل مثال جامع
جدول محاسبات جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلیجدول محاسبات جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلی

دوره یکدوره یک                                      
جریان نقديجریان نقدي)    )    زیانزیان((شرح         سودشرح         سود                                                                                  

3030                      3030صرفه جویی در دستمزد        صرفه جویی در دستمزد                                
    55                          55کاهش ضایعات                   کاهش ضایعات                                           
  20202020افزایش نرخ فروش              افزایش نرخ فروش                                      
)  )  1919((افزایش استهلاك               افزایش استهلاك                                       
      3636مشمول مالیات                  مشمول مالیات                                          
))99)            ()            (99((مالیات                            مالیات                                                    
                                                                                                                    4646                        2727خالص                             خالص                                                     
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جدول جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلیجدول جریان هاي نقدي و سود خالص تفاضلی

جریان نقدي   دورهجریان نقدي   دوره)  )  زیانزیان((سودسود                                                                                                                                              
                                                                                      ))66)          ()          (9494           (           (00
                                                                                  2727                      4646                        11
                                                                                  2727                      4646                        22
                                                                                  2727                      4646                        33    
                                                                                  2727                      6666                          44
جمعجمع                      204204                  102102                                                                                          

..جریان نقدي اضافی سال آخر به دلیل فروش فرسوده ماشین جدید استجریان نقدي اضافی سال آخر به دلیل فروش فرسوده ماشین جدید است

حل مثال جامع
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دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه=               = =               =     2/042/04سال     سال                                                               

دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه

94
46

دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه= = 
سرمایه گذاري اولیه

عایدات نقدي خالص سالانه
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مثال جامع
بازدهی انتظار  بازدهی انتظار  % % 3030شرکت آتیه از این نوع سرمایه گذاري ها با توجه به ریسک عملیاتی آن شرکت آتیه از این نوع سرمایه گذاري ها با توجه به ریسک عملیاتی آن 

نرخ مالیات  نرخ مالیات  . . سال برگشت شودسال برگشت شود  22دارد و می خواهد رقم سرمایه گذاري اولیه حداکثر طی دارد و می خواهد رقم سرمایه گذاري اولیه حداکثر طی 
..استاست% % 2525شرکت شرکت 
تصمیم گیري در مورد این پروژه با استفاده از روش هاي،تصمیم گیري در مورد این پروژه با استفاده از روش هاي،: : مطلوب استمطلوب است

دوره بازگشت سرمایهدوره بازگشت سرمایه––11
نرخ بازده حسابداري بر مبناي سرمایه گذاري اولیهنرخ بازده حسابداري بر مبناي سرمایه گذاري اولیه––22
نرخ بازده حسابداري بر مبناي میانگین مبلغ سرمایه گذارينرخ بازده حسابداري بر مبناي میانگین مبلغ سرمایه گذاري––33
ارزش فعلی خالصارزش فعلی خالص––44
نرخ بازده داخلینرخ بازده داخلی––55
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نرخ بازده حسابدارينرخ بازده حسابداري=                  =                       = =                  =                       =         27/1327/13                            

    ))گذاري اولیهگذاري اولیه  بر اساس سرمایهبر اساس سرمایه((نرخ بازده حسابداري نرخ بازده حسابداري 

 102  ÷ 4
94

نرخ بازده حسابدارينرخ بازده حسابداري= = 
میانگین سود سالانه
سرمایه گذاري اولیه

25/5
94
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نرخ بازده حسابدارينرخ بازده حسابداري=                  =                       = =                  =                       =         44/7444/74                            

  ))گذاريگذاري  بر اساس میانگین سرمایهبر اساس میانگین سرمایه((نرخ بازده حسابداري نرخ بازده حسابداري 

 102  ÷ 4
)20 +94( ÷2

نرخ بازده حسابدارينرخ بازده حسابداري= = 
میانگین سود سالانه
میانگین سرمایه گذاري

25/5
57
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))NPVNPV((روش ارزش فعلی خالص روش ارزش فعلی خالص 
فاکتورفاکتور                      

ارزش فعلی   ارزش فعلی     جریان نقدي   دوره  ارزش فعلی   ارزش فعلی     جریان نقدي   دوره                                                                                    
                                                ))9494           (           (11                          ))9494           (           (00

                                                                                                              4646                        11
                                            83/583/5                1/8161/816                    4646                        22

                                                                                                              4646                        33    
                                              23/123/1                    0/350/35                    6666                        44
جمعجمع                      204204                                                    12/612/6                                                      

..جریان نقدي اضافی سال آخر به دلیل فروش فرسوده ماشین جدید استجریان نقدي اضافی سال آخر به دلیل فروش فرسوده ماشین جدید است

حل مثال جامع
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روش ارزش فعلی خالص نسبت به روش روش ارزش فعلی خالص نسبت به روش 
نرخ بازده داخلی، مزیت هاي زیر را نرخ بازده داخلی، مزیت هاي زیر را 

::دارا استدارا است
44 کاربرد ساده ترکاربرد ساده تر  

سادگی براي تعدیل ریسکسادگی براي تعدیل ریسک44
ارائه اطلاعات کاربردي ترارائه اطلاعات کاربردي تر44

NPV و IRR مقایسه روش هاي
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NPV و IRR مقایسه روش هاي
ارز ش فعلی خالصارز ش فعلی خالص

براي محاسبه براي محاسبه   واقعیواقعی  از نرخ تنزیلاز نرخ تنزیل  - - 
..هزینه سرمایه استفاده می شودهزینه سرمایه استفاده می شود

هر پروژه اي با ارزش فعلی خالص  هر پروژه اي با ارزش فعلی خالص    - - 
..منفی، رد خواهد شدمنفی، رد خواهد شد
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نرخ بازده داخلینرخ بازده داخلی
هزینه سرمایه هر پروژه، با نرخ        هزینه سرمایه هر پروژه، با نرخ          - - 

.  .  بازده داخلی آن مقایسه می شودبازده داخلی آن مقایسه می شود
براي قبول یک پروژه، باید نرخ  براي قبول یک پروژه، باید نرخ    - - 

بازده داخلی آن بزرگتر از هزینه  بازده داخلی آن بزرگتر از هزینه  
..سرمایه باشدسرمایه باشد

NPV و IRR مقایسه روش هاي



© The McGraw-Hill Companies, Inc., 1999Irwin/McGraw-Hill

مفروضات اساسی 
تحلیل جریان هاي نقدي تنزیل شده

جریان هاي نقدي در طول سال جریان هاي نقدي در طول سال 
..یکنواخت درنظر گرفته می شودیکنواخت درنظر گرفته می شود

جریان هاي نقدي آتی، جریان هاي نقدي آتی، 
..قطعی فرض می شوندقطعی فرض می شوند

جریان هاي نقدي ورودي، جریان هاي نقدي ورودي، 
بلافاصله با همان نرخ بازده، بلافاصله با همان نرخ بازده، 
. . سرمایه گذاري می شوندسرمایه گذاري می شوند

بازار سرمایه، بازار سرمایه، 
..کامل فرض می شودکامل فرض می شود
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نرخ بازده مورد انتظار
  هزینه سرمایههزینه سرمایهمعمولا، نرخ تنزیل با معمولا، نرخ تنزیل با ]]

..شرکت در ارتباط استشرکت در ارتباط است
هزینه سرمایه شامل مخلوطی از  هزینه سرمایه شامل مخلوطی از  ]]

منابع سرمایه منابع سرمایه   تمامتمامهزینه هاي هزینه هاي 
..استاست) ) بدهی ها و سرمایهبدهی ها و سرمایه((گذاري گذاري 
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دارایی هاي استهلاك پذیر
NPV NPV وو IRRIRR

بازگشت مالیاتبازگشت مالیات
11201120از از 

هزینه استهلاك، هزینه استهلاك، 
مالیات را کاهش مالیات را کاهش 

......می دهدمی دهد

و بنابراین خروج و بنابراین خروج 
وجه بابت مالیاتوجه بابت مالیات
..را کاهش می دهدرا کاهش می دهد

هر دو روش هاي                       بر جریان هاي نقدي تاکید 
. دارند، ولی هزینه استهلاك نقدي نیست


