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به شايد المثل ضرب اين قدرت .آورد مي پول پول، : كه اند گفته هميشه تاريخ ابتداي از 

 انديشه صاحبان ميان در .برگردد تجاري مبادلات ابزار عنوان به پول اختراع زمان همان

 المثل ضرب همان كه "فقر تسلسل دور" عنوان دارد،با وجود معروفي نظريه اقتصادي هاي

 انداز پس باشيد، داشته كمي درآمد شما اگر نظريه اين اساس بر .باشد مي آورد مي پول پول

 يا و كرد خواهيد كمي گذاري سرمايه داريد، كمي انداز پس چون و داشت خواهيد كمي

 كمي بازده بنابراين ايد، كرده كمي گذاري سرمايه چون .كرد نخواهيد گذاري سرمايه اصلا

 و خواهيدداشت كمي درآمد نداريد بازدهي چون و داشت نخواهيد اصلا يا و داشت خواهيد

 .ماند خواهيد فقير شما و دارد ادامه همچنان دور اين
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 اا ا اا اافا ااار ر يا
ا
فهاتاواااياااادا  اا  عا و ساااا عااه 

ا
تنهااراه باواارفتاهماااا اانرا عا  ااياف اادنااهفپا 

تااهكرهپا  ا ن ا  ااكايالااهفباواراتناننيا رااا ار ر يا انراا ا ااهرواااتا  هاااها
ا
گذ هپا 

  ا نرا اا    اا ر نا ا. گذهاع رتا صنوترتاكن 
ا
 عا  نرفاا گرا گر تالا    ااكيا وباكرهشااه 

 اا ا اانراه ا
ا
هكاا ااواارع هاا اار   ا اارشاا مااو  شا اارناتاا هواااورع  دااتگاافاهاارامنااواا گاارپاكاايااها 

  رفعاوراتسننرا ف رعافا ر   ا هتصراپا  يا ربا لنثاااهاتاتسننارا.   رتاا هاكن ا خ  هن او ا

 هارا اااتا  تاافهاتد دااامزاراه ا عاوانيا. كرابا  ا
ا
  باكاياواراف ا اا 

ا
  رفعباه هكرههر ااااو   اا 

 ر كار ااااي انااكاايا كااا عا  مااراتار يا ماار اااها. وارا
ا
ه وااركاكن  اركاا   داان با دارفرافاافهگاايا 

ع ننيا ر ر ياگذ هپافا   ها رلاا  اااهاكاترباا هاا لاا هافاا هاوااا لا  ااوايا  اياه هكرههارا

 :كن  ركاا ااگ   .  رهبا ااكن 
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اه ا  االانرا عاع راپا رلهرپاكيا  اا  ياوور  ا راويا رلااتنگنرهرپااها راوا غ با  اا ااورلاثاكيا ر االا ا

اگنر  ا اا راامز ا راواكيا  اا  يا تنجيا.گنر  ا ناا راامنوپااا لا ص شااها  راگذه  ن اا اا   هسااه

اور پاهفشاافا عاكن  ركا.كرهكن اور   رتاا لاكياكنن امياگنر  ا ناا رااگرباهنچا  راكنن ااكرهاا لاور پ

 :كن ا اا راا  تاثرفتنن 

  هروا عا  تفرابا-2          ركبا  اا عا  تفرابا-1                  

تا تنجيا عاكياكرهپاا  جرواور پاگ   ا اا هروا عا  تفراباوراه وطيااها ف
ا
افهنچننيا  اات  تاتنروا عاهدتن ا طنئيا 

ات   ن  عا ااا گر تات  تا عاگرمتياكنكاور پا.ور ن اا  تياووهگاترپاا تنجياتراكنن اا  تفراباا گر تات  ت

 .كنن ا ه  واا گرا مر ااورا  تا ر كافاگرمتياهرضا رافا رلاا   دركافاهراور كا عاف وااه رمااطر ر
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هنااار ط هاكاااياودااانرهپا عا ااارع  گرتا ااار تنرتاهااارا عا ااار ر يا ااا اافا اااروزااه ا عا ااار ر ياور كهاااراوااايا

 هاارا اار كا اااا اا   
ا
ه باحااااا گااراكن  ااركاا  ااتفرابا عا. لاناا  تاف واور ااكا  ااتفراباكاارابا ااراواارا 

ع ر نكايا خصااا ار ر ياگاذ هپا  جاروا ااااها اااهارا هكاه ان تاوايا ا اا.  اا ركابا  اا

 ر ا نوا ر ر ياگذ هپاكرابافا  اپاهاتا عاطر ارا  ايا ار ر يا
ا
 اات    اوجرپاورا  اا عا  اا 

فها
ا
هنر ط هاكيا ركاا ر كرف رمااور  تفرابا عا ا اا ركابافا ار اا. گذ هپا    او  اا 

 ن نارهااا1 ارلاواياا10 ن ن تاالاهپا  ااه اظاررا ا كاا1  اا رهنر يات   دااهرا% 6مز ا

 اا اا رهنر اايا گاارا عا اا اا اارابا% 6 رلاابا  نجر ااااكااياواارا اار ااهناارتا. الاهاتواا  ااكناا 

 . ن ن تافااف دااهو هاالاها ااه ن ا8 رلاوياا10  تفراباكراباو ا  اا ه  اااا ركااود ا عا
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است زير مطلب دو سرمايه گذاري مديريت بناي سنگ. 

1 - فرداست ريال يك از بهتر امروز ريال يك. 

2 - است نامطمئن ريال يك از بهتر مطمئن ريال يك 

آينده در پول مقدار همان به نسبت بيشتری ارزش دسترس، در پول مقدار حال، زمان در 

 نشان مالی امور در اساسی اصل اين .است آن بالقوه درآمدی ظرفيت از ناشی اين که دارد،

 دريافت زودتر هرچه پول، .کرد کسب بهره ميتوان پول دريافت محل از که، است آن دهنده

 .است بيشتری ارزش دارای شود
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اع ر یا هعشاا ه یاا ل کياا  اا یيا رلیا   هاااها فرهیتاتریيا  ر یا عایکی

اویشا هع یاا ااااهاا لاحرلااع رتااهاوگ ییتااکيا  ااحرلیااها یي .  ا

ین بااهاهفاا یا  تظرهاکياا لیا ع
ا
تاالیااا.ا  اا   ه ا  ااااهیرماا 

ا
اودیرها 

اگذ هیاا ر ریيات  تا یاه احرلاع رتااها  بااهیرمااالاهایکا:   اا رابافاگ یر

ین باع رتااهاکياط هیااوياکراا
ا
ا نجرا یيا.ا  اا   هی االاهایکا عاویشا نراا 

تاوي
ا
افاکنیتا  تفراباا لاع ر یا هعشا فه وایا هريا عاگرهیا راکيا ی  اا 

 :وگ ییت

ا هاامرا االاهایکا عاویشا هع یا  رفعاالاه. 
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  هعشامد ی

 بدست آينده در که پول مبالغی يا مبلغ ارزش فعلی، ارزش روشهای 

 سرمايه از بسياری .آورند می بدست حال زمان در را آيند می

 وجوهی آمدن بوجود موجب شود، می انجام اکنون هم که گذاريهايی

 طريق از تنها آن انجام عدم يا انجام به تصميم که شود می آينده در

 امکان فعلی گذاری سرمايه با حاصله وجوه فعلی ارزش مقايسه

 که دارند ای گسترده کاربرد فعلی ارزش روشهای.بود خواهد پذير

 يک خريد ، شرکت سهام در گذاری سرمايه به توان می جمله از

 خريد شود، می آينده در درآمدهايی يا درامد به منجر که دارايی

 .کرد اشاره آن نظاير و مشارکت اوراق
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  هعشاحرل

 ن بااهاا و سامد اا هعش
ا
 : 
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v ن با و غاحرلا هعش 

ا
 (رفراع رتااه)  

 

Fv ع رتااهاا لا هعش t 
 

i (تنو اا رنا) وهربا رنا 
 

وي P/F=1/(1+i)tاا حر ويا ر با
 .  اا ااگافتياحرلا هعش
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 ارزش فعلی

بنابراين . روش محاسبه ارزش فعلی در واقع عکس روش محاسبه ارزش مرکب است

 :فرمول  ارزش فعلی بصورت زير است

عامل بهره ارزش فعلی می  pvifدر محاسبات ارزش فعلی ، نرخ بهره همان نرخ تنزيل و 

 .باشد

 5سرمايه گذاری کند و در 350000اگر به شخصی پيشنهاد شود که امروز         : مثال

باشد آيا اين سرمايه % 8در  صورتيکه نرخ بهره . دلار دريافت کند  500000سال بعد 

 گذاری را انجام دهد يا خير؟ چرا؟
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(دلار)ارزش فعلی مبلغ  دريافتی   

 ااار ریياگاااذ هیا ااارافاا  اااااعیااار اف ااايا ااار ریياگاااذ هیا ااا باوی اااترا عا هعشا
وارا  اتفرابا عا0/681مد یاف يااهیرمتیا  اااااهاحااا دائ ياما یا اریبا

 فااها زرواا رلاانجتا  تخر جا یا  ا%8  فلا نینيا عا ت تاوهربا
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4-2 شکل در فعلی ارزش و دوره تعداد بهره، نرخ بين رابطه 

 ساير تساوی شرايط در که شود می ملاحظه .است شده داده نشان

 چه هر (1 :دارد وجود رابطه دو نيز، فعلی ارزش برای عوامل،

 دوره چه هر (2 و شد خواهد کمتر فعلی ارزش باشد، بالاتر نرخ

 کنيد توجه .شود می کمتر فعلی ارزش باشد، تر طولانی نظر مورد

 ولی است فعلی ارزش برابر آتی ارزش ، %0معادل نرخ برای که

 آتی ارزش از کمتر فعلی ارزش صفر، از بالاتر نرخی هر برای

 .است
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 ارتباط نرخ، دوره و ارزش فعلی یک رقم -شکل
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 تجو يافتح ناا هعشامد اا

با  
ا
فهاتا رلصا هعشامد اااا نو تا ر ر ياگذ هپا فلنيا عا هعشامد ااو  اا 

ا
ور پاو  اا 

 .كدرا نگراا

اهار هتااكيا رلصا هعشامد اا ثوااور  ا  رتااهن با  يا  ااكيا رناورعاباف هدااطرحا

اها  يار هكاطرحا ر ر ياگذ هپا نرا. ر ر ياگذ هپاونشا عا رناهو نياتر نيا رلاا نر ا

فها   ه او ا
ا
 .  اا 
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 Net Present Value (NPV) هعشامد اا رلصاااااا   
  ثرلاع راه ااها ظراوگنر  ؛

 طرح سرمايه گذاری: مثال

 ريال 12950600سرمايه گذاری اوليه                                                                  

 سال 10پيش بينی عمر بازدهی                                                                             

 ريال 3000000جريانهای نقدی ورودی سالانه                                                    

 %  12(                   حداقل بازده مطلوب)نرخ هزينه تامين سرمايه              

ريال که  1جهت محاسبه ارزش فعلی جريانهای نقدی سالانه از فاکتور ارزش فعلی اقساط مساوی 

است استفاده می  5/6502معادل % 12ساله و با نرخ  10در جدول مربوطه آمده و برای دوره 

 . کنيم

 ارزش فعلی جريانهای نقدی آتی     PV=  3000000×  5/6502=   16950600ريال  

سرمايه گذاری                                                                                 =    12950600ريال    

 اوليه

 ارزش فعلی خالص سرمايه گذاری (      NPV=                                 )   4000000ريال   

 .طرح مثبت است، مورد قبول می باشد NPVبا توجه به اينکه 
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رقم چند فعلی ارزش 

است ارقام تک تک فعلی ارزش مجموع رقم، چند فعلی ارزش. 

 مثلاا  .است رقم چند صورت به پرداختها و دريافتها بيشتر شکل

 قرضه اوراق از بهره قالب در ای دوره صورت به که ارقامی

 عادی سهام از سالانه صورت به که سهامی سود يا .آيد می بدست

 ارزش ابتدا بايد رقم چند فعلی ارزش محاسبه برای .آيد می بدست

 :کنيم جمع يکديگر با را آنها سپس و محاسبه را ارقام تک تک فعلی
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 سال (ریال هزار)نقد × =PVIF (ریال هزار )فعلی ارزش

833/3 

1.388/8 

289/35 

2.511/45 

0/8333 

0/6944 

0/5787 

1/000 

2/000 

500 

1 

2 

3 

 داشته انتظار خود گذاری سرمايه از بازده %20حداقل شخص، اين که صورتی در

 بپردازد، گذاری سرمايه فرصت اين بابت امروز بايد وی که مبلغی حداکثر باشد،

 است؟ چقدر

 :باشد می زير صورت به نامساوی نقدی جريانهای سری اين فعلی ارزش
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 P =                           20,000,000     

 PVIF (20% & 3) =     2.1065 

  بنابراين؛

A = 20,000,000/2.1065 = 

9,494,422 
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 مزایاي روش ارزش فعلي

 .در این روش ارزش زماني پول لحاظ مي شود -1

سود حاصل در تمام طول عمر اقتصادي طرح ، مد نظر قرار  -2

 .مي گیرد
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 معایب روش ارزش فعلي

 .برخي معتقدند كه بكارگيري اين روش دشوار است-1

مددديريت واحددد تجدداري بايددد نددرخ تنزيلددي را بددراي بكددارگيري  -2

روش مزبور تعيين كند ومديران بايد از هزينه تامين مالي واحد 

 .تجاري آگاهي داشته باشند

بدده هنگددام برخددورد بدداطرح هدداي مختلددص بددا عمددر اقتصددادي  -3

 .متفاوت ، امكان ايجاد گمراهي وجود دارد
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