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  ٢ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  يريگ ميتصم يبرا ي؛ ابزارياقتصاد مهندس
ن يتر م، مطلوبيتصم هاي 2هنيگز يکسرين ياطلاعات از ب يکسريل ياستفاده از تحل هدف اين است که با، 1يريگ ميتصم مبحثدر 
باشد و با استفاده از مفاهيم و  گيري مي در حوزة تصميم پرکاربرد يليک ابزار تحلي ياقتصاد مهندس. مينمائ انتخاب ها را نهيا گزينه يگز

هايي که از اقتصاد مهندسي استفاده  گيري ترين تصميم رايج. شود به دنبال اتخاذ بهترين تصميم است پارامترهايي که در آن تعريف مي
گذاري، خريد يا فروش محصولات  پيشنهاداتي همچون سرمايه. شود ها مي يشنهاداتي است که به سازماننمايند، قبول يا رد کردن پ مي

  .و غيره

  مختلف يها طيدر مح يريگ ميتصم
دهد را اينگونه به چهار دسته تقسيم  گيري رخ مي هاي متفاوتي که در آنها مسائل تصميم ها، معمولاً محيط براي راحتي نظم تحليل

  :کنند مي

  نانيط اطميدر شرا يريگ ميمتص
منظور از شرايط اطمينان . هاي اقتصاد مهندسي که در اين نوشته با آنها آشنا خواهيم شد مربوط به چنين حالتي هستند اکثر تکنيک

ارامتر ايم اطمينان داريم و قرار نيست متغير يا پ اين است که ما از اطلاعات مسأله يعني متغيرها و پارامترهايي که تعريف کرده
  .گيري ما دخالت کند اي که از تأثيرات آن بي خبريم در فرآيند تصميم غيرمنتظره

  گيري در شرايط عدم اطمينان تصميم
اي وجود دارد و اطلاعات ما در زمينة تشخيص  در اين حالت برخلاف مورد فوق امکان وقوع هرگونه اتفاق محتمل و يا غيرمنتظره

آناليز : شوند عبارتند از ها پيشنهاد مي گيري نيک رايج اقتصاد مهندسي که براي اين نوع تصميمسه تک. تأثيرات آنها کافي نيست
  .حساسيت، آناليز نقطة سر به سري و آناليز سناريوها که در آينده به تشريح آنها نيز خواهيم پرداخت

  گيري در شرايط ريسک تصميم
مسألة ما وجود دارند با اين تفاوت که اينبار مقداري اطلاعات از در  يا نتظرهرقابل ميغ يرهايز همانند حالت قبل متغين حالت نيدر ا

باشد  با توجه به اينکه مقداري اطلاعات مربوط به گذشته از متغيرها در دسترس مي. گذشته در رابطه با اين متغيرها در اختيار داريم
علاوه بر آنها . شوند گيري نيز استفاده مي ند براي اين نوع تصميمهاي ارزيابي اقتصاد مهندسي که در شرايط اطمينان کارا مي باش روش
ريزي  شوند عبارتند از درخت تصميم، روش اميد رياضي، برنامه گيري بکار برده مي هاي معروف ديگري که در اين نوع تصميم روش

  .ديناميک و غيره

                                                           
١  Decision Making 
٢  Alternatives 
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  ٣  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  ط تعارض اهدافيدر شرا يريگ ميتصم
مسلماً تصمیمات گرفته شده متأثر از . گیري کند که رقیب وجود دارد ور است در محیطی تصمیمگیرنده مجب در چنین حالتی، تصمیم

. تصمیماتی خواهد بود که توسط این رقیب اتخاذ خواهند شد و مسلماً تصمیمات رقیب در تعارض با تصمیمات گرفته شده خواهند بود
  .ها اشاره نمود توان به نظریۀ بازي شوند می ها بکار برده می ازجمله مباحثی که در این نوع محیط

  ٣ها نهيانواع هز
  يدیرتولیغ يها نهیهزو  يدیتول يها نهیهز: شود عبارتست از ها استفاده می یک تقسیم بندي رایج که براي هزینه

  

  يديتول يها نهيهز. ١
  :توان به سه دستۀ اصلی تقسیم نمود ها را می این نوع هزینه

 لیه یا مواد خام تولیديهمانند مواد او: نۀ موادیهز .1

 همانند دستمزد کارکنان تولیدي که بطور مستقیم در تولید دخیل هستند: یانسان يرویا نینۀ کار یهز .2

هاي غیرمستقیم مواد و نیروي انسانی که البته  ها تقسیم می شوند به هزینه این نوع هزینه: دیسربار تول يها نهیهز .3
 .کند آنها با تغییر مقدار تولید چندان تغییري نمی دخالت چندانی در تولید نداشته و مقدار

  يديرتوليغ يها نهيهز. ٢
هاي مدیریتی  هاي اداري همانند هزینه ها، و یا هزینه هاي تبلیغاتی سازمان هاي بازاریابی مانند هزینه توانند به هزینه ها می این نوع هزینه

  .مالیات، برق و آب، روشنایی و غیره اطلاق شوند هاي سربار همچون و یا خدماتی در بخش اداري، و یا هزینه
  شوند، یم میدر کل به سه دسته تقس از نوع رفتار ها نهیهزاما 
ها رخ  در آن يرييد، تغير مقدار تولييبا تغ يعني. باشند يد وابسته نميهستند که به مقدار تول ييها نهيهز: 4هاي ثابت هزينه. ١
نشاندهندة  ر يدرواقع اگر متغ. رهيمه و غينة بينة خدمات، هزينة اجارة محل کارخانه، هزي، هزيهمانند حقوق کارکنان ستاد. دهد ينم

  :ن شکل خواهد بوديها بد نهين نوع هزيو نمودار ا ياضيد باشد، معادلة ريمقدار تول

2 4 6 8 10
  

  
نة مواد ي، هزيديهمانند حقوق کارکنان تول. نديانم ير مييد، تغير مقدار تولييهستند که با تغ ييها نهيهز: 5هاي متغير هزينه. ٢
 يصرفاً رفتار خط يسادگ يداشته باشند، برا يرخطيا غي يازجمله خط يتوانند هرگونه رفتار ير ميمتغ يها نهينکه هزيبا ا. رهيه و غياول

                                                           
٣ Cost Behaviors 
٤ Fixed Costs 
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  ٤ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

ن شکل خواهد يها بد نهين نوع هزيو نمودار ا ياضيادلة رد باشد، معينشاندهندة مقدار تول ر ين اگر متغيبنابرا. ميريگ يآنها را درنظر م
  :بود

            
0.5 1.0 1.5 2.0

5
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8

  
ها به چند  نهين نوع هزيدرواقع ا. ر دارنديت متغيت ثابت و هم ماهيهستند که هم ماه ييها نهيهز: 6هاي شبه متغير هزينه. ٣

نة يبه عنوان مثال هز. ريگر متغيد يکنند و قسمت ير نمييد تغير مقدار توليياز آنها ثابت بوده و با تغ يقسمت. شوند يم ميقسمت تقس
د يهر واحد تول ير که به ازايک استهلاک متغيانه داشته باشد و هم يک استهلاک ثابت ساليتواند  يهم م يدين توليک ماشياستهلاک 

ر و مربوط به يانه باشد و هم متغکارخ يادار يها تواند ثابت و مربوط به بخش ينة آب و برق که هم ميا هزيف شود، و يش تعريبرا
شده داشته  ينيب شياز قبل پ ينگهدار يها نهيمثل هز يتواندبخش ثابت يکه هم م يرات و نگهدارينة تعميا هزي يديتول يها بخش

مراجع آمده ها که در  نهين نوع هزيگر ايد يها نام. افتند يرمنتظره اتفاق ميکه بصورت غ ييها يمثل رفع خراب يريباشد و هم بخش متغ
مجموع بخش ثابت  ها به شکلِ  نهين نوع هزيا ياضيمعادلة ر. ريمه متغيا نيمخلوط، مختلط و  يها نهيهز: عبارتند از

  .باشد يها م نهير هزيو متغ
ها  ادلة رياضي هزينهکاربردهاي نوشتن معاز . ميسيآن را بنو ياضيم معادلة ريتوان ينه ميک هزي يت رفتارين با دانستن ماهيبنابرا

  .بدست آوردن نقطة سر به سري توليد است
اي  به عبارت ديگر يعني نقطه. شود ها مي مقداري از توليد است که در آن مجموع درآمدها برابر مجموع هزينه: دیتول ينقطۀ سر به سر

  .شود ود مثبت يا منفي ميهاي درآمد و هزينه با تغيير آن س از توليد که در آن سود صفر است و بسته به معادله
در . ها را بنويسيم و برابر هم قرار دهيم بنابراين براي بدست آوردن نقطة سر به سري توليد کافيست معادلات رياضي درآمدها و هزينه

  .شوند مثال زير مباحثي که تاکنون مطرح شدند به خوبي مرور مي
 ر است،داراي هزينه هايي به شرح زي اي کارخانه :مثال

  ينه هاي ماهيانههز

  هزينه بيمه و ماليات کارکنان
  ٣٠٠٠  ستادي

  ١٠  )به ازاي واحد محصول(توليدي 
  ٥٥٠٠٠    اجاره دفتر فروش

  استهلاک
  ١٥٠٠٠  ماهيانه
  ٣  )به ازاي واحد محصول(توليد 

  ٢٥٠٠٠    استهلاک ساختمان و تجهيزات
  ٣٥٠٠    حقوق کارکنان ستادي

  ١٦    )واحد محصول به ازاي(حقوق کارکنان توليدي 
  ٩    )به ازاي واحد محصول(هزينه مواد اوليه 

  هزينه آب و برق
  ٥٠٠  بخش ستادي

  ٣  )به ازاي واحد محصول(بخش توليدي 
  ٧    )به ازاي واحد محصول(هزينه انبار داري 

                                                                                                                                                                                                  
٥ Variable Costs 
٦  Semi-Variable or Mixed Costs 
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  ٥  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  ).شبه متغيرثابت، متغير، (هاي مذکور  مطلوبست تعيين نوع هزينه) الف
  .سر به سر توليد در ماه را بدست آوريد ةواحد باشد، نقط ١٠٠ چنانچه قيمت هر محصول) ب

شوند، اين  هاي ثابت فرض مي هايي که هيچگونه وابستگي به توليد براي آنها تعريف نشده جزو هزينه بوضوح هزينه) الف: راه حل
هايي که به ازاي توليد هر  هزينه. ن ستادياجارة محل، استهلاک ساختمان و تجهيزات و حقوق کارکنا: ها در مثال فوق عبارتند از هزينه

حقوق کارکنان توليدي و هزينة مواد : آيند که در مثال فوق عبارتند از هاي متغير به حساب مي يابند جزو هزينه واحد محصول معنا مي
هاي شبه متغير خواهند بود که  شوند جزو هزينه هايي که ماهيتي ترکيبي دارند و به دو قسمت ثابت و متغير تقسيم مي اما هزينه. اوليه

  . آلات و هزينة آب و برق هزينة بيمه و ماليات کارکنان، استهلاک ماشين: شوند به وضوح نيز در جدول فوق ديده مي
واحد  ١٠٠باشد يعني به ازاي فروش يک محصول  مي ١٠٠همانطور که در مسأله داده شده قيمت هر واحد محصول توليدي برابر ) ب

حال با برابر قرار دادن تابع درآمد . بود برابر  شود يا به عبارت ديگر تابع درآمد کارخانه در سطح توليد  کارخانه ميدرآمد عايد 
  آوريم، ها نقطة سر به سري توليد را بدست مي و هزينه

 
 

توان مشاهده نمود که اگر بيشتر از اين مقدار توليد شود  يم. واحد محصول هيچ سودي عايد شرکت نخواهد شد ٢١٢٥د ين با توليبنابرا
  .سود مثبت خواهد شد

به ازاي هر واحد و هزينه هاي  ٢$هزينه هاي متغير توليدي . توليد مي کند ١٠$يک محصول با قيمت واحد  Ryanکمپاني : تمرين
هزينه هاي ثابت بخاطر مسائل ١٤٠.٠٠٠$بخاطر توليد و  هزينه هاي ثابت ١٠٠.٠٠٠$ماهانه  Ryan. مي باشد ٢$متغير مسائل اداري نيز 
تغييراتي را در روش توليد و توزيع محصول خود در نظر گرفته است که باعث مي شوند کل هزينه هاي  Ryan. اداري متحمل مي شود

البته با اعمال . يير پيدا کنندتغ ٣٥٠.٠٠٠$به ) توليدي و مسائل اداري(و کل هزينه هاي ثابت  ٣$به ) توليدي و مسائل اداري(متغير 
اگر تغييرات اعمال شوند، کداميک از گزينه هاي زير صحيح است؟ نقطه . باقي مي ماند ١٠$اين تغييرات، قيمت فروش هر واحد همان 

  :سر به سري توليد
  .شتر از گذشته خواهد شديب )١
  .نخواهد کرد يرييتغ )٢
  .کمتر از گذشته خواهد شد )٣

ابتدايي در سال گذشته از سه برنامه توليد آزمايشي مختلف به ترتيب در چهار ماه  ZTLامه ريزي توليد شرکت واحد برن :تمرين
)40 <≤ t( ،مياني)84 <≤ t(  پايانيو)128 <≤ t( واحد امور مالي نيز در پايان هر فصل گزارش . سال استفاده کرده است

از شما به عنوان مشاور مدير درخواست شده تا يکي از سه برنامه . ه و درآمد شرکت در آن فصل را براي مديريت ارسال نموده استهزين
. مطلوبست اقتصادي ترين برنامه توليد و محاسبه سود تقريبي شرکت در پايان سال آينده. توليدي را براي سال آينده انتخاب کنيد

  :رکت به شرح زير استاطلاعات هزينه و درآمد ش

تابع هزینه:











<≤+
<≤+
<≤+
<≤+

129143
961010
63128
30923

tx
tx
tx
tx

تابع درآمد: 











<≤
<≤
<≤
<≤

12935
9642
6338
3040

tx
tx
tx
tx
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  ٦ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

مجموع هزينه هاي . به ازاي هر واحد مي باشد ٤$مي فروشد و هزينه متغير آن  ١٤$هر واحد قطعة خود را  ABCکارخانه  :تمرين
  :دار هزينه اين کارخانه به شرح زير استنمو. قطعه باشد ٢٥٠فرض کنيد ظرفيت توليد . است ٨٠٠$ثابت 

  
  ؟دربردارند ييچه معنا هرکدام Cو  B، و مناطق Aطه نق

  و نرخ بهره ٧بهره
دهند،  نمايش مي 8IRيا  نرخ بهره که آن را در مراجع معمولاً با نماد . بهره، هزينة در دسترس داشتن پول براي استفاده از آن است

خيزند که در دنياي  درواقع اين مفاهيم از آنجا برمي. شود ت که متناوباً به پول اعمال شده و مقادير پول را افزايش ميدرصدي از پول اس
شوند، پول نيز چنين ارزشي را دارا  آيد و همانطور که کالاهاي ديگر خريده شده و فروخته مي امروزي، پول نيز يک کالا به حساب مي

يا بايد با استفاده از آن کالايي خريداري کرد که در اينصورت مطلوبيت آن از جنس . ي خود مطلوبيتي نداردالبته پول به خود. باشد مي
 ١٠٠مثلاً زماني که شما . گذاري نمود که در اينصورت مطلوبيت آن از جنس ايجاد درآمد خواهد بود مصرفي بوده و يا بايد آن را سرمايه

تومان بهره به پول شما اضافه خواهد شد و  ٥گذاري نمائيد، ساليانه  ساليانه سرمايه% ٥رخ بهرة تومان از پول خود را در يک بانک با ن
ايد تا از آن در  درواقع شما پولتان را در اختيار بانک قرار داده. تومان خواهد بود ١٠٥موجودي پول شما در بانک در سال آينده 

  .پردازد است که بانک در ازاي پولي که در اختيارش گذاشته شده مي اي هاي ديگر استفاده نمايد و اين بهره هزينه پروژه
درواقع بابت تبديل نکردن آن به مطلوبيت متحمل . اما از طرفي ديگر پولي که به مطلوبيت تبديل نشود هزينه در پي خواهد داشت

ا پولي که به مطلوبيت تبديل نشود زير. است فرصت از دست رفتهشويم که از جنس  مي پول ينة نگهداريهزاي با عنوان  هزينه
بعد از آشنايي با مفهوم ارزش زماني پول در . گذاري شود و بهمراه خود بهره داشته باشد توانسته به يک کالا تبديل و يا سرمايه مي

  .پردازيم بخش بعدي بيشتر به اين مفاهيم مي

  ٩پول يارزش زمان
اين . يابد ارزش پول در طي زمان کاهش مي: گويد ارزش زماني پول مي. باشد ميارزش زماني پول نشاندهندة همان بهره در طي زمان 

گذرد به  بدين معني است که بهتر است هرچه زودتر پول خود را به مطلوبيت تبديل کنيم زيرا با توجه به وجود بهره هرچه زمان مي
  .سازد يپول، پول مبه عبارتي ديگر . شود مقدار پول اضافه مي

                                                           
٧  Interest 
٨  Interest Rate 
٩ Time Value of Money 
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  ٧  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

واحد هستيد، طبق ارزش زماني پول به صرفه است کالايتان را  ١٠٠الي ساده فرض کنيد شما فروشندة يک کالا  با قيمت به عنوان مث
واحد را در بانک  ١٠٠به آن مشتري بفروشيد که حاضر است هرچه زودتر قيمت کالا را بپردازد زيرا اگر مثلاً الان کالايتان را بفروشيد 

واحد به پول شما اضافه خواهد شد اما اگر کالايتان را يک سال ديگر بفروشيد  ٥ي کرده و در سال آينده گذار مثال قسمت قبلي سرمايه
توانيد آن را  برعکس اگر شما خريدار آن کالا باشيد مايليد يک سال ديرتر پول را بپردازيد زيرا مي. ايد واحد بهره را از دست داده ٥اين 

ها در شرايط  گيري البته تصميم. واحد پول اضافي ٥ز يک سال هم کالا را داشته باشيد و هم گذاري کرده و بعد ا در بانک سرمايه
به عنوان مثال اگر قيمت کالاي مذکور متأثر از يک نرخ تورم باشد امکان دارد بر . مختلف و باوجود پارامترهاي ديگر، با هم تفاوت دارند
ساليانه و نرخ بهرة بانک برابر % ٨اگر نرخ تورم برابر . عه تصميمات افراد تغيير يابنداساس مقادير مختلف نرخ بهرة بانک و نرخ تورم جام

واحد افزايش  ١٠٨ساليانه باشد، خريدار تصميم خواهد گرفت همين الان کالا را خريداري نمايد زيرا در سال آينده قيمت آن به % ٦
ط يک محيدر به عبارت ديگر . واحد بهره بهمراه خواهد داشت ٦گذاري شدة خريدار تنها  خواهد يافت درصورتي که پول سرمايه

خريدار مجبور است براي جبران اين . ابدي يد ما کاهش ميخر ييک کالا، توانايد ير انداختن خريمتأثر از نرخ تورم، با تأخ ياقتصاد
  .هاست اي بيشتر از نرخ تورم قيمت گذاري کند که داراي نرخ بهره کاهش، در بانکي سرمايه

  :نکات
 پول يک منبع محدود است زمان همانند. ١
 .ارزش پول با گذشت زمان در حال کاهش است. ٢
 .گذاري شود پول به خودي خود هيچگونه مطلوبيتي ندارد و براي ايجاد ارزش افزوده يا بايد به کالا تبديل شده يا سرمايه. ٣
 .باشد مياو  سرمايةگذار در گردش  به عبارت ديگر منفعت يک سرمايه. ٤
 10.مفهوم توانائي پول در ايجاد مطلوبيت و مفهوم نرخ تورم، دو عامل اساسي در تعبير ارزش اقتصادي پول در طول زمان هستند. ٥
 .گويند به همين دليل که به آن هزينة سرمايه نيز مي. بهره هزينة استفاده از سرمايه است. ٦
 .هاي مختلفي دارند کنند انتظار نرخ بهره آن کار ميافراد مختلف با توجه به شرايط مختلفي که در . ٧
آن فرد يا بنگاه اقتصادي چه گويد که از نظر  نرخ بهرة ساليانه تعريف شده براي يک فرد يا يک بنگاه اقتصادي به اين سوال پاسخ مي. ٨

ط، يصرف نظر از تفاوت شرايم؟ مبلغ پول در سال آينده داراي ارزشي معادل مقدار مشخصي از پول است که در حال حاضر دار
 .دية پول را نماينة کرايش از مقدار پول الان بوده تا بتواند جبران تورم و حداقل هزيد بين مبلغ بايدرهرصورت ا

  )يان نقديجر( ١١يند ماليفرآ
فرآيند مالي بخوبي . دسيهاي اقتصاد مهن اي رسم مي شود و ابزار پايه و مناسبي است براي انجام تحليل فرآيند مالي براي هر پروژه

ريزي  فرآيند مالي تشکيل شده از يک محور زمان که با توجه به افق برنامه. کند مفاهيم ارزش زماني پول و بهره را نيز در خود حفظ مي
ي محور هرنوع دريافتي بالا. شوند گذاري مي روي آن شماره هاي مربوطه دوره) ساليانه، ماهيانه، فصلي و غيره(پروژة مورد بررسي 

شکل زير نشاندهندة مثالي از فرآيند . بصورت يک کمان به سمت بالا رسم شده و هرنوع پرداختي بصورت يک کمان به سمت پائين
ها نشاندهندة  فرض کنيد اعداد يا دوره. مالي يک پروژه است که در آن منظور از ابتدا و انتهاي يک دوره به خوبي مشخص شده است

  .سال باشند

                                                           
 .نمایند تورم و مالیات صرف نظر میاز نرخ  یمقطع کارشناس یمطرح شده در اقتصاد مهندس يها لیتحل% 80، در آسان بودن کار يبرا 10

١١  Cash Flow 
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  ٨ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  
در سال گوئيم شرکتي  براي مثال وقتي مي. درواقع موارد فوق قراردادهايي است که در رسم و تحليل فرآيند مالي بايد رعايت شوند

البته . رسم کنيم به سمت پائين دقيقاً روي عدد  ١٠٠گذاري کرده است بايد يک کمان با برچسب  واحد در بانک سرمايه ١٠٠ سوم
تعريف ) نقدي( يمال يها فاکتورهاي اقتصادي با نام  ها و پرداخت هاي استانداردي براي رفتار دريافت ها شکل براي آساني تحليل

  .شويم شوند که در چند بخش بعدي با آنها نيز آشنا مي مي
  جدول زير،دهند، بطور مثال همانند  فرآيند مالي را بصورت جدول نيز نمايش مي

    
  سال

  یان مالیجر      
 

  ١٢ياصل تعادل اقتصاد
هاي مختلف باهم برابر و يا  توان گفت ارزش اقتصادي مقادير مختلف پول در دوره با درنظر داشتن مفاهيم ارزش زماني پول و بهره مي

گذاري کنيد، موجودي پول شما در  ساليانه سرمايه% ٨بهرة  واحد پول را در بانکي با نرخ ١٠٠براي مثال اگر شما . معادل يکديگرند
. واحد پول در سال آينده است ١٠٨واحد پولِ الان شما معادل  ١٠٠واحد خواهد بود و طبق اصل تعادل اقتصادي  ١٠٨سال آينده 

ه قابل تبديل به بينهايت شکل نکتة ديگري که اين مفهوم دربردارد اين است که درواقع يک فرآيند مالي نوشته شده براي يک پروژ
  .شوند ديگر است که هرکدام از اين فرآيندهاي مالي قابل تبديل به يکديگرند و بنابراين از نظر اقتصادي معادل يکديگر شناخته مي

RORه، ينرخ بازگشت سرما
١٣  

١ .ROR شود گذار مي اي مشخص عايد سرمايه درصدي از سرماية اوليه است که بصورت سود در دوره. 
٢ .ROR ها در همان دوره به ما  ها در يک دوره است که بصورت اصل و فرع دريافتي تمام پرداختي 14درصدي از مجموع اصل و فرع

 .اند بازگشته
٣ .ROR اما نرخ بهره يا . زماني مطرح است که سوددهي يک پروژه مدنظر باشدIR  براي زماني است که مثلاً با مسألة قرض گرفتن از

 )گذاري در بانک يا سپرده(هاي مختلف روبرو باشيم  قتصادي تحت يک نرخ مشخص و بازپرداخت قرض به صورتيک بنگاه ا
 .مفهوم ريسک را دربرندارد IRهمراه با مفهوم ريسک است اما نرخ بهره يا  RORبنابراين . ٤
 .است IRRبرند نرخ بازگشت سرماية داخلي يا  بکار مي RORنام ديگري که براي مفهوم . ٥

                                                           
١٢ Economic Equivalence 
١٣ Rate of Return 

  .آن اعمال شده است يکه نرخ بهره رو يمقدار: اصل و فرع 14
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  ٩  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

٦ .ROR  باشد، به  در فرآيند مالي يک پروژه است که در آن ارزش فعلي يک پروژه صفر مي همان نقطة سر به سري نرخ بهره يا
 :عبارت ديگر

 

MARRحداقل نرخ جذب کننده، 
١٥  

١ .MARR کند، داشته باشد اري ميگذ اي که در آن سرمايه گذار مايل است پروژه ايست که سرمايه حداقل نرخ بازگشت سرمايه. 
 .شود گذار يا مدير پروژه تعيين مي مقداري است که توسط سرمايه MARRبنابراين . ٢
٣ .MARR کند گذاري مي گذار را تشويق به سرمايه حداقل نرخي است که سرمايه. 
٤ .MARR گذار است تقريباً معادل هزينة تأمين سرمايه براي سرمايه. 
 .گردد انتخاب مي) هزينة سرمايه(يا مساوي نرخ بهرة پايه بزرگتر  MARRهمواره . ٥
نرخ  MARRهايي که بيش از يا برابر با  گذار در پروژه يا سرمايه. شود که  يک پروژه زماني اقتصادي تلقي مي. ٦

 .گذاري دارد بازگشت سرمايه داشته باشند تمايل به سرمايه
 .گذاري تأمين گشته است شود زيرا حداقل نرخ جذب کنندة سرمايه ي فرض مينيز پروژه اقتصاد ROR=MARRاگر . ٧
٨ .ROR شود اما  خصوصيت يک پروژه است که از فرآيند مالي آن پروژه محاسبه ميMARR ييگذار و متأثر از توانا هيت سرمايخصوص 

 .است يو يريسک پذيه و درجة رين سرمايگذار در تأم هيسرما
٩ .MARR باشد ها متفاوت مي هاست و بسته به شرايط افراد و شرکت عمومي نرخ بهره، تورم و ريسک موجود در طرح متأثر از سطح. 

                                                           
١٥ Minimum Attractive (or Acceptable) Rate of Return 
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  ١٠ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  يفيتأل يها تست
 باشد؟ هاي زير صحيح مي يک از گزينه کدام  ـ ١

  .دريافت زودتر پول بهتر از دريافت ديرتر آن است) ١
  .پرداخت زودتر پول بهتر از پرداخت ديرتر آن است) ٢
  .ت ديرتر پول بهتر از دريافت زودتر آن استدرياف) ٣
  ب و ج) ٤
 . صحيح است ١گزينه  :  حل

بنابراين دريافت زودتر و همينطور پرداخت . زيرا با توجه به مفهوم ارزش زماني پول، ارزش پول در طول زمان در حال کاهش است
  .گيرنده است ديرتر به نفع تصميم

 آيند؟ هاي مستقيم توليدي به حساب مي اي زير جزو هزينهه در يک کارخانة توليد کفش کداميک از هزينه  ـ ٢

I :نۀ چسبیهز    II :نۀ چرمیهز    III :ينۀ موجودیهز  

  IIفقط ) ٤  IIIو  II) ٣  IIو  I) ٢  IIIفقط ) ١
  . صحيح است ٣گزينه  :  حل

 :به حساب بيايند )هاي شبه متغير يا نيمه متغير هزينه(هاي مخلوط  توانند جزو گروه هزينه هاي زير مي يک از گزينه کدام  ـ ٣

  اي هاي مشاوره هزينه) ٢  .هايي که صرفاً ثابت نيستند هزينه) ١
  همة موارد) ٤    هاي سربار کارخانه هزينه) ٣
  . صحيح است ٤گزينه  :  حل

. صحيح است) الف(بنابراين گزينة . هاي ثابت و متغير باشند شود که ترکيبي از هزينه هايي اطلاق مي هاي مخلوط به هزينه هزينه
و ) ب(هاي  بنابراين گزينه. توانند به هر دو شکل ثابت و متغير تعبير شوند هاي سربار کارخانه مي اي و هزينه هاي مشاوره نطور هزينههمي

  .اند نيز صحيح) ج(

 باشد؟ هاي زير مفهوم ارزش زماني پول را بطور مستقيم در خود دارا مي يک از هزينه کدام  ـ ٤

  همة موارد) ٤  هاي توليدي هزينه) ٣  اري سرمايههزينة نگهد) ٢  هاي مخلوط هزينه) ١
  . صحيح است ٢گزينه  :  حل

شويم  اي مي بخشد، متحمل هزينه گذاري نکردن پول خود در جايي که به پول ما بهره مي طبق ارزش زماني پول، در واقع بابت سرمايه
  .گردد که با عنوان هزينه نگهداري پول يا سرمايه به آن اطلاق مي

 اي اقتصادي خطاب شود؟ هاي زير را بايد داشته باشد تا پروژه يک از مشخصه يک پروژه کدام  ـ ٥

  هيچکدام) ٤  ) ٣   ) ٢   ) ١
  . صحيح است ٤گزينه  :  حل

د نرخ بازگشت درواقع براي اقتصادي بودن يک پروژه باي. اي که داراي نرخ بازگشت سرماية مثبت باشد اقتصادي نيست لزوماً پروژه
  .بزرگتر يا مساوي باشد يعني مديريت  توسطحداقل نرخ جذب کنندة تعريف شده  سرماية بدست آمده از
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  ١١  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  ح است؟ير صحيز يند ماليدر فرآ ية داخلينه در مورد مقدار نرخ بازگشت سرمايکدام گز  ـ ٦

  
١ (IRR>٢   ٠ (IRR<٣  ٠ (IRR=توان اظهار نظر کرد ينم) ٤  ٠.  
  . صحيح است ٣ گزينه :  حل
  .ميا نداشته يا هيچگونه بازگشت سرماين هيکه از سال دوم به سوم بدست آمده، در سال ششم به هفتم از دست رفته است بنابرا يسود
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  ١٢ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  يمال يو فاکتورها )پارامترها( استاندارد ينمادها
 P  16یارزش فعل. 1

 F ییا ارزش نهای 17ندهیارزش آ. 2

 A  18کنواختی يسر. 3

 G 19نواختکیب یش. 4

  A1  20یهندس يسر. 5

  .اند ر آمدهیدر جدول ز هاي مربوطه ی همراه با شکلمال يفاکتورها يمورد استفاده برا يها فرمول: یمال يفاکتورها

                                                           
١٦ Present Worth 
١٧ Future Worth 
١٨ Uniform Series 
١٩ Uniform Gradients 
٢٠ Geometric Series 

     irmgn.ir

http://www.ieun.ir/
www.ieun.ir
www.ieun.ir
www.ieun.ir


  ١٣  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  

 :نکات

بستگي دارند درصورتيکه فاکتورهاي مربوط به ) تعداد دوره( و ) بهرهنرخ ( تنها به  و  ، ، فاکتورهاي تبديل مربوط به . ١
 .نيز بستگي دارند به نرخ رشد يا  و  علاوه بر )  سري هندسي( 

روند که جملة اول سري آنها برابر با همان  نواخت افزايشي بکار ميهاي حسابي با شيب يک تنها براي سري فاکتورهاي مربوط به . ٢
 .قدرنسبت سري باشد

اي که  يکنواخت که يک دوره بعد از دوره) دريافتي(را به يک سري پرداختي ) دريافتي(ارزش فعلي پرداختي  فاکتور . ٣
 .برعکس و براي . نمايد دوره پس از آن ادامه دارد، تبديل مي گردد و تا  شده آغاز مي) دريافت(ارزش فعلي پرداخت 

دوره قبل از  يکنواخت که ) دريافتي(را به يک سري پرداختي ) دريافتي(ارزش آيندة پرداختي  فاکتور . ٤
شده ادامه دارد، تبديل ) دريافت(اي که ارزش نهايي پرداخت  دوره گردد و تا شده آغاز مي) دريافت(اي که ارزش نهايي پرداخت  دوره
 .برعکس و براي . نمايد مي
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  ١٤ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

را به يک سري حسابي با شيب يکنواخت افزايشي از جنس پرداختي ) دريافتي(ارزش فعلي پرداختي  فاکتور . ٥
دوره پس از  گردد و تا  شده آغاز مي) دريافت(اي که ارزش فعلي پرداخت  بعد از دوره دوره دو) (که جملة اول آن ) دريافتي(

 .برعکس و براي . نمايد آن ادامه دارد، تبديل مي
ختي را به يک سري هندسي با شيب يکنواخت افزايشي از جنس پردا) دريافتي(ارزش فعلي پرداختي  فاکتور . ٦
دوره پس از آن  گردد و تا  شده آغاز مي) دريافت(اي که ارزش فعلي پرداخت  دوره بعد از دوره يک) (که جملة اول آن ) دريافتي(

 .برعکس و براي . نمايد ادامه دارد، تبديل مي
 :آيد بصورت زير بدست مي باشد، نرخ واقعي   و نرخ تنزيل برابر برابر  21اگر نرخ رشد. ٧

 
بستگي به اين دارد که . تواند مفهوم رشد و نرخ تورم مفهوم تنزيل را داشته باشد و گاهي برعکس توجه کنيد که گاهي نرخ بهره مي. ٨

 مثلاً خريداريم يا فروشنده؟. از چه ديدي به مسأله نگاه کنيم
 .نرخ است در مخرج باشد نشاندهندة مفهوم تنزيل يافن است که در آن  اگر عبارت  درکل. ٩

 .شود فاکتور مرکب سري يکنواخت نيز ناميده مي F/Aفاکتور وجوه استهلاکي و فاکتور  A/Fفاکتور تبديلِ . ١٠
هاي مختلف  iو  Nه در اين جداول مقادير فاکتورهاي مالي به ازاي اشند کب فاکتورهاي مالي داراي يکسري جدول استاندارد مي. ١١

  )همانند جدول نرمال استاندارد در آمار و احتمال. (محاسبه شده است

  :خاص يها حالت
 : ن شکل خواهد بوديبد و  که عمر پروژه نامحدود است، رابطة  يزمان. ١

 :ميبرابر باشند دار) لينرخ تنز(و نرخ بهره ) نرخ رشد(قدر نسبت  يهندس ير حالت سرکه د يزمان. ٢

 
آن را بصورت حاصل  يند ماليباشد، فرآ يکاهشکنواخت يب يبا ش يحساب يک سريمان بصورت يها افتيا دريها  که پرداخت يزمان. ٣

 .ميسينو يم يشيکنواخت افزايب يبا ش يحساب يرک سيفوق، و  يحساب ين جملة سريکنواخت با مقدار آخري يک سريتفاضل 
برابر با قدر نسبت  يکنواخت باشند که جملة اول آن سريب يبا ش يحساب يک سريمان بصورت يها افتيا دريها  که پرداخت يزمان. ٤

اول آن برابر کنواخت که جملة يب يبا ش يحساب يک سريکنواخت و ي يک سريآن را بصورت حاصل جمع  يند مالينباشد، فرآ يسر
 .ميسينو يفوق باشد م يبا قدرنسبت سر

  :گريکديل فاکتورها به يتبد
ي از فاکتورهاي مالي را در اختيار داريم و نياز داريم با استفاده از آنها مقدار فاکتورهاي ديگري که در مسأله تنها تعداد محدود يگاه

براي مثال منظور از . مالي نشاندهندة يک رابطه يا فرمول رياضي هستندهرکدام از فاکتورهاي . شوند را محاسبه نمائيم بکار برده مي
  باشد، يعني، مي همان نسبت  

 

                                                           
٢١ Growth Rate 
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  ١٥  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  .، همچنين براي فاکتورهاي ديگرتوان گفت  بنابراين براحتي مي

  توان گفت، به همين ترتيب مي

 
  .پيدا کنيدرا  Cمقدار  اگر : مثال

  
20C(P/A, 12%, 4) - 5C(P/G, 12%, 4)  = 100(P/A, 12%, 4) + 100(P/G, 12%, 4) 
40.105C  = 716.4 
C  = 17.86 

  .بدست آوريد ارزش فعلي فرآيند مالي زير را براي : مثال
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  ١٦ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  نوست،توان بصورت جمع و تفريق فرآيندهاي مالي زير  فرآيند مالي فوق را مي :حل راه

  
P1 = 100 + 150(P/A, 18%, 10) = 774.10 
P2 = 50(P/G, 18%, 10) = 717.60 
P3 = 100(P/G, 18%, 6)(P/F, 18%, 4) = 365.34 
P = P1 + P2 + P3 = 1,126.36 

  .ارزش فعلي فرآيند مالي زير را بدست آوريد: مثال
  

  
يل مربوط به سري حسابي با شيب يکنواخت استفاده کنيم زيرا جملة اول اين توانيم از فاکتور تبر در فرآيند مالي زير فعلاً نمي: حل راه

بنابراين بايد اين فرآيند مالي را بصورت جمع دو فرآيند مالي، که يکي داراي . برابر نيست ٢٥با قدرنسبت سري يعني  ١٢٥سري يعني 
  داريم،. ر بگيريمدرنظ ٢٥باشد و ديگري سري حسابي با قدرنسبت  مي ١٠٠سري يکنواخت با ارزش 

P = [125(P/A, 10%, 4) + 25(P/G, 10%, 4)](P/F, 10%, 1) = 459.73 
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  ١٧  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  .بدست آوريد ارزش فعلي فرآيند مالي زير را براي : مثال

 
  :حل راه

P = 100 + 80(P/A, 18%, 10) - 20(P/G, 18%, 10) = 172.48 
  

واحد و  ٣٥٠٠٠براي دريافت مبالغي با شروع در انتهاي سال اول به مبلغ % ١٣.٥ه در يک محيط اقتصادي با نرخ بهرة ساليان :مثال
  گذاري کنيم؟ واحدي در هرسال براي بيشترين زمان ممکن، چند واحد پول را بايد در زمان حاضر سرمايه ١٠٠٠کاهش 

استفاده از فاکتورهاي مالي استاندارد اين فرآيند مالي اين مسأله در سمت چپ شکل زير آمده است؛ براي اينکه بتوانيم با : حل راه
بينيد، اين فرآيند مالي از  همانطور که مي. مسأله را حل کنيم بايد به جاي شيب يکنواخت کاهشي، شيب يکنواخت افزايشي ايجاد کنيم

  آيد، تفاضل دو فرآيند مالي زير بدست مي

   
  ي را بدين شکل محاسبه نمود،توان مقدار ارزش فعلي فرآيند مالي اصل حال براحتي مي
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  ١٨ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  توان با استفاده از آنها ارزش فعلي فرآيند مالي زير را محاسبه نمود چقدر است؟ کمترين تعداد فاکتورهاي مالي که مي :تست

  
ب      5) الف
 ٢٠ک سري يکنواخت پرداختي با مبلغ و ايجاد ي ١٢الي  ١٠هاي  سازي جريان مالي سال پس از ساده. صحيح است) د(گزينة  :حل راه

  واحد، فرآيند مالي فوق به شکل زير ساده خواهد شد،

  
  .آيد ارزش فعلي فرآيند مالي فوق بدست مي و يک فاکتور مالي  حال با استفاده از يک فاکتور مالي 

  
  ديگر خواهند بود،اي دو فرآيند مالي زير معادل يک به ازاي چه نرخ بهره :تست

  
ب      %25) الف
يک روش اين است که ارزش فعلي اين دو فرآيند مالي را با هم برابر قرار دهيم اما با اين کار يک . صحيح است) ب(گزينة  :حل راه

. در سال انتهايي با هم برابر قرار دهيم تر اين است که ارزش هر دو فرآيند مالي را حل ساده راه. معادله از درجة دوم خواهيم داشت
  دراينصورت،
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  ١٩  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  .پيدا کنيد ارزش سري يکنواخت فرآيند مالي زير را در : مثال

  
  توان بصورت زير بصورت جمع و تفريق چند فرآيند مالي ديگر نوشت، فرآيند مالي فوق را مي :حل راه

  
X1 = 150 (P/A, 18%, 10) = 674.10 
X2 = 250 (P/A, 18%, 5)    = 781.75 
X3 = 50    (P/G, 18%, 5)    = 261.55 
X  = X1 + X2 - X3 = 1,194.30 
P = 1,194.30 (P/F, 18%, 2) = 857.75 
A = 857.75 (A/P, 18%, 12) = 178.93 

 

  و مؤثر ينرخ سود اسم
  :وصيت زير استشود داراي دو خص اي که در يک مسألة اقتصاد مهندسي تعريف مي هر نرخ بهره

 )شود هايي که بهره در آنها ترکيب مي دوره( ب بهرهیدورة ترک. 1

 )هاي ترکيب شده روي موجودي پول قابل رؤيت است هايي که در آنها نتيجة بهره دوره( 22ل بهرهیدورة تحو. 2

                                                           
 .فهم بهتر موضوع آورده شده است ينجا صرفاً برایاستفاده نشده است و در ا یاقتصاد مهندس ین شاخص در مراجع اصلیاز ا 22
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  ٢٠ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

کيب بهره فصلي بوده درصورتيکه دورة تحويل يعني دورة تر. شود ساليانه است که بطور فصلي مرکب مي% ١٥، نرخ بانک : مثال
که در ادامه به (گذاري شدة شما در بانک هر فصل باتوجه به يک نرخ بهرة مؤثر فصلي  يعني سود يا بهرة پول سرمايه. بهره ساليانه است

  .شود ا ديده ميترکيب شده، و بعد از هرسال مجموع آثار آنها در موجودي بانکي شم) طرز محاسبة آن اشاره خواهيم نمود
  .کنند و سپس با استفاده از آن نرخ سود مؤثر را براي انجام محاسبات اینچنینی ابتدا نرخ سود اسمی را محاسبه می

   23يمحاسبة نرخ سود اسم
o تقسيم بره اگر دورة ترکيب بهره کوچکتر از دورة تحويل بهره باشد، نرخ سود اسمي برابر خواهد بود با نرخ بهرة اعلام شد 

 .حاصل تقسيم دورة تحويل بهره بر دورة ترکيب بهره

o  ضرب دراگر دورة ترکيب بهره بزرگتر از دورة تحويل بهره باشد، نرخ سود اسمي برابر خواهد بود با نرخ بهرة اعلام شده 
 .حاصل تقسيم دورة ترکيب بهره بر دورة تحويل بهره

   24محاسبة نرخ سود مؤثر
ها يا  براي مثال اگر با تعدادي پرداخت. شود هاي خاص و با توجه به نياز مسأله محاسبه مي اره نرخ سود مؤثر براي دورههمو. ١

به عبارتي . کنيم هاي فرآيند مالي ما ماهيانه هستند، نرخ مؤثر ماهيانه را محسابه مي هاي ماهيانه سر و کار داريم، يعني دوره دريافت
 .کسان باشدي يند ماليفرآ يها د با جنس دورهيمؤثر با نرخ يا جنس دورهديگر 

براي مثال اگر دورة ترکيب ماهيانه باشد، آنگاه نرخ . هاي فرآيند مالي با جنس دورة ترکيب يکسان باشد،  اگر جنس دوره. ٢
 .سود اسمي ماهيانه همان نرخ سود مؤثر ماهيانه است

 محاسبه نمائيم داريم،) ( را با استفاده از نرخ سود مؤثر دورة ) ( خ سود مؤثر دورة بطور خلاصه اگر مايل باشيم نر. ٣

 
به نرخ سود مؤثر دورة  را نسبت) ( البته با توجه به نکتة دومِ اين قسمت، همواره براي آساني نرخ سود مؤثر يک دوره مانند . ٤

 دورة ترکيب باشد داريم، بنابراين اگر . کنند ترکيب که برابر با همان نرخ سود اسمي دورة ترکيب است محاسبه مي

 
 آيد، باشد، نرخ سود مؤثر از رابطة زير بدست مي )يا لحظه(وسته يپاگر دورة ترکيب . ٥

 
 2.71828183باشد که تقریباً برابر است با  دد نپر میهمان ع که در اینجا   

                                                           
٢٣ Nominal Interest Rate 
٢٤ Effective Interest Rate 
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  ٢١  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

 نرخ بهره در جدول زير آمده است،) اي لحظه(مقدار فاکتورهاي مالي در حالت ترکيب پيوسته . ١

 

  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

  
 
ولي در کل دو روش براي انجام محاسبات . اند حتي محاسبات ارائه شدههاي فوق صرفاً براي را فرمول. است همان در نکتة فوق. ٢

 حالت دورة ترکيب پيوسته وجود دارد،
o قرار داد و سپس نرخ مؤثر مورد نظر را  5توان طبق نکات قبلی نرخ اسمی را محاسبه نمود و در فرمول نکتۀ  هم می

 .نجام داددر فرمول معمولی فاکتورهاي تبدیل قرار داده و محاسبات را ا

o استفاده نمود 6توان بطور مستقیم از جدول نکتۀ  هم می. 

که ماهيانه مرکب  %١٠مثلاً نرخ . يريمگ اگر دورة تحويل در مسأله مشخص نشده باشد بطور پيش فرض آن را ساليانه درنظر مي. ٣
 .شود يب ميانه ترکيانه که بطور ماهيسال %١٠ود يعني نرخ ش مي
هاي مرکب  درواقع دراينصورت تعداد دوره. چکتر از دورة تحويل باشد، نرخ مؤثر دورة تحويل بيشتر خواهد بودهرچه دورة ترکيب کو. ٤

 .گردد شود در نتيجه سود بيشتري نيز عايد مي شدن بهره بيشتر خواهد بود و زودتر بهره به پول اضافه مي

 .نرخ مؤثر هميشه بزرگتر يا مساوي نرخ اسمي است: نکته

  .شود محابه کنید سالیانه که بصورت ماهیانه ترکیب می سود مؤثر سالیانه و ماهیانه را براي نرخ نرخ : مثال
ماه است  ١٢توجه به اينکه هرسال  با دورة ترکيب بهره ماهيانه بوده و از دورة تحويل بهره يعني ساليانه کوچکتر است، بنابراين :حل راه

خواهد بود و  رة ترکيب بهره ماهيانه است بنابراين نرخ سود مؤثر ماهيانه نيز برابر نرخ سود اسمي يعني چون دو. داريم 

.  

  .شود، نرخ سود مؤثر فصلي را بدست آوريد اي مرکب مي است که بصورت لحظه% ٨نرخ سود ساليانه : مثال
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  ٢٢ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

استفادهع کرده و مقدار ) اي لحظه(بدست آوريم تا بتوانيم از آن در فرمول ترکيب پيوسته  ابتدا بايد نرخ سود اسمي فصلي را :حل راه

  و فصل است داريم،  ٤با توجه به اينکه هر سال . نرخ سود مؤثر فصلي را پيدا کنيم

 
در . ن نرخ اعلام شده توسط مسأله استبينيد در دو مثال فوق، جواب بدست آمده تا دو رقم اعشار مشابه هما همانطور که مي: نکته

هايي را تا حداقل چهار رقم اعشار محاسبه نمائيم تا  خيلي از مسائل اين اتفاق امکان پذير است بنابراين همواره بهتر است چنين جواب
  .تفاوت آنها مشخص شود

  
ساليانه که  شرايطي که سال را در  ١٠واحد ماهيانه به مدت  ٥٠٠ارزش فعلي يک سري يکنواخت به مبلغ : مثال

  .شود باشد را محاسبه کنيد فصلي مرکب مي
هاي مورد بررسي ماهيانه بوده و بايد  سري يکنواخت مطرح شده در صورت مسأله بصورت ماهيانه است بنابراين جنس دوره :حل راه

  ، وداريم  .محاسبه شود انهيماهجهت برخورد با آنها نرخ سود مؤثر 

 
هايي باشند  ها نيز تعداد همان دوره کنيم بلکه بايد تعداد دوره از نرخ فوق استفاده مي به  حال علاوه بر اينکه در فاکتور مالي تبديل 

  ماه خواهند بود و خواهيم داشت، ١٢٠سال برابر  ١٠ها که در  باشند يعني تعداد ماه که مورد بررسي مي

 
  

  باشد؟ %٢٥شود چقدر است، اگر نرخ مؤثر آن برابر با  يوسته مرکب ميکه بصورت پ وامک ي ينرخ بهرة اسم: تست
٤  ) ٣  ) ٢  ) ١ (  

  . صحيح است ٣گزينه  :حل راه

 
  :يم، نرخ اسمير دهييوسته تغيانه به پياز ماه ب راياگر دورة ترک. %٥انه برابر يد نرخ بهرة ساليفرض کن: تست
  افتيش خواهد يافزا) ١
  ر نخواهد کردييتغ) ٢
  افتيکاهش خواهد ) ٣
  .ابديش يا افزايتواند کاهش  يط ميبسته به شرا) ٤

   .صحيح است ٢گزينه : حل راه
  .ديرا بدست آور يانهسالو نرخ مؤثر  Fمقدار . شود يب ميانه ترکياست که ماه %٩د نرخ بهره يفرض کن: مثال
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  ٢٣  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  
ها و نرخ  هاي فرآيند مالي فوق ماهيانه است بنابراين براي انجام محاسبات آن از تعداد ماه بينيد جنس دوره همانطور که مي: حل راه

ماهيانه با هم شود بنابراين نرخ اسمي و مؤثر  ساليانه است که ماهيانه ترکيب مي %٩چون نرخ بهره . کنيم بهرة مؤثر ماهيانه استفاده مي
  را نتيجه دهد، Fشود تا  باشند که در شش دوره ترکيب مي مي يکسان و برابر با 

F=350(F/P, 0.75%, 6)=366.10 
سال ترکيب شود تا به مؤثر ساليانه  ١٢حال براي بدست آوردن نرخ مؤثر ساليانه بايد به اين نکته دقت کنيم که نرخ مؤثر ماهيانه بايد 

  .ل شود بنابراين داريم، تبدي
ساله  ٣٠هاي  وام.  باشد ماهيانه مي ٥٠٠هاي  اي را خريداري کند اما تنها قادر به انجام پرداخت خواهد خانه يک مهندس جوان مي: مثال

اي  ترين خانه پولي باشد، گرانواحد  ٥٠٠٠اگر او قادر به پرداخت يکسرة . باشند شوند موجود مي که ماهيانه ترکيب مي %١٢با نرخ بهرة 
  تواند خريداري کند چه قيمتي دارد؟ که مي
واحد پولي نيز اضافه بر آن  ٥٠٠٠واحد پولي است بگيرد و  ٥٠٠اش  هاي ماهيانه ساله که بازپرداخت ٣٠تواند يک وام  او مي :حل راه

  جمع کنيم، ٥٠٠٠بنابراين کافيست مقدار چنين وامي را محاسبه نموده و با . پرداخت کند

 
P=٥٠٠(P/A,٣٦٠,%١)+٥٣,٦٠٩=٥٠٠٠+٤٨,٦٠٩=٥٠٠٠ 

واحد پولي در آخر سال  ٦٠٠,٠٠٠گذاري کنيم اگر مايل باشيم  دهد، سرمايه مرکب پيوسته بهره مي %٩چقدر بايد در طرحي که : مثال
 دهم دريافت نمائيم؟

توانيم به  بنابراين يا مي ١٠=Nو  ٠.٠٩) دهند ت پيوسته را معمولاً با اين نماد نشان ميدر حال ( در اينجا نرخ اسمي يا : حل راه
  هاي خاص حالت ترکيب پيوسته، استفاده نمائيم يا از فرمول P/Fسادگي از فرمول معمولي فاکتور تبديل 

 
  .وريدشود بدست آ که فصلي مرکب مي ارزش فعلي فرآيند مالي زير را در  :مثال

 
دو روش براي حل اين . به زمان حال بياوريم وقت گير خواهد بود P/Fهاي فوق را با يک فاکتور  مسلماً اگر تک تک دريافت :حل راه

  .کنيم مثال ارائه مي
همانطور . هد آمداي خوا باشد بنابراين عيناً در محاسبة ارزش فعلي بدون تعلق گرفتن هيچگونه بهره دريافت اول در زمان حال مي :روش اول

توان نرخ مؤثر سه سالانه را بدست آورد و براحتي با استفاده از  بنابراين مي. اند سال يکبار اتفاق افتاده ٣هاي ديگر هر  بينيد دريافت که مي
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  ٢٤ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

ز و با توجه به اينکه سه سال، ا نرخ اسمي فصلي برابر خواهد با . ارزش فعلي را محاسبه کرد P/Aفاکتور 

  و  فصل تشکيل شده است، نرخ مؤثر سه سالانه برابر است با  
P*=1000+1000(P/A, 84.78%, 3)=1000+992.53=1992.53 

ساله  ١٢در اينصورت يک سري يکنواخت . ها را به يک سري يکنواخت سه ساله تبديل نمود توان هرکدام از دريافت مي :روش دوم
البته بايد توجه داشت چون با استفاده از . دهد ارزش فعلي را نتيجه مي P/Aشد که باز به سادگي با استفاده از فاکتور  تشکيل خواهد

نرخ مؤثر ساليانه برابر خواهد بود با . ها ساليانه خواهد بود بايد نرخ مؤثر ساليانه را محاسبه و بکار برد اين روش جنس دوره
 .  

A=1000(A/P, 22.71%, 3)=495.0081 
P*=495.0081(P/A,22.71%,12)=1992.53 

  
  کند؟ هاي زير به خوبي ارزش سري يکنواخت کل فرآيند مالي زير را محاسبه مي کداميک از گزينه :تست

  
١ (A = ١٠٠(A/P, i, ٣) + ١٠٠(A/F, i, ٣)  
٢ (A = ١٠٠(A/P, i, ١٥) 

٣ (A = ١٠٠(A/F, i, ٣) + ١٠٠(A/F, i, ١٥)  
٤ (A = ١٠٠(A/F, i, ٣) + ١٠٠(A/P, i, ١٥) 

  .باشد ایدة این تست همانند مثال قبل می .صحیح است 4گزینه  :حل راه

  ياقتصاد يابيارز يها روش
. اشندب کارا مياطمينان شويم اين ابزار تنها در شرايط  باري ديگر يادآور مي. پردازيم در اين بخش به ابزار تحليلي اقتصاد مهندسي مي

گر يکديبا  )به غير از روش دورة بازگشت سرمايه(ي اقتصاد مهندس يابيارز يها روش يجة تمامينتمتر ديگر اينکه نکتة مه
  .ناسازگار کاربرد دارند يها پروژه يها تنها برا ن روشياهمينطور . کسان استي

  ناسازگار يها پروژه
پروژة ديگر را انتخاب  گذاري، ديگر نتوان  ها براي سرمايه ي از پروژهشوند هرگاه با انتخاب يک پروژه ناسازگار ناميده مي 
  .شود هاي ديگر منتفي مي سازي پروژه ا، پيادهه سازي يکي از پروژه به عبارتي ديگر با اتخاذ تصميم نسبت به پياده. نمود

  25خالص يروش ارزش فعل. ١

                                                           
٢٥ Net Present Worth Analysis (NPW) 
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  ٢٥  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

در حداقل نرخ جذب کننده ) ها يا پرداختيها  نهيها و هز يافتيا دريدرآمدها  يتفاضل ارزش فعل(خالص  ين روش ارزش فعليدر ا
MARR را يز .شود يمحاسبه مMARR ن يکند بنابرا يجاد ميا يت اقتصاديذار جذابگ هيا سرماير يگ ميتصم ياست که برا يحداقل نرخ
  به عبارت ديگر،. ودن طرح يا پروژة پيشنهادي استدر حداقل نرخ جذب کننده، تعيين کنندة اقتصادي يا غيراقتصادي ب NPWعلامت 

  
o  پروژه اقتصادي است اگر. 

o  پروژه غير اقتصادي است اگر.  

باشند، بنابراين زماني بايد از آنها استفاده  هاي ناسازگار در شرايط اطمينان کارا مي ها تنها براي پروژه همانطور که گفته شد اين روش
  .يم که مجبوريم از بين چند طرح يا پروژة پيشنهادي يکي را انتخاب نمائيمنمائ

o  گردد که داراي بيشترين ارزش فعلي خالص باشد اي انتخاب مي پروژه در روش. 

o  در زمان حال، ها  ها و پرداختي دريافتي) اصل و فرع(، نرخ مورد استفاده براي يافتن مقدار تنزيل يافتة در روش
 .باشد مي حداقل نرخ جذب کننده يا 

o  گذاري تأمين  ، پروژه اقتصادي است، زيرا حداقل نرخ جذب کننده براي سرمايهبنابراين حتي اگر در اين روش
 .گشته است

o ترين پروژه  هاست اقتصادي ش فعلي هزينهاي که داراي کمترين ارز ها، پروژه در صورت برابر بودن ارزش فعلي درآمدهاي پروژه
 .است

o ترين  هاست اقتصادي اي که داراي بيشترين ارزش فعلي درآمد ها، پروژه هاي پروژه در صورت برابر بودن ارزش فعلي هزينه
  . پروژه است

  :باشند روش دو موضوع بسيار حائز اهميت مي اين در بکار گرفتن
o طرح پيشنهادي براي اتمام نياز دارد زماني که( هاي پيشنهادي عمر مفيد طرح( 

o ريزي کرده است گذار براي فعاليت خود برنامه گير يا سرمايه زماني که تصميم( گير افق زماني تصميم(  

  :خالص ينکات روش ارزش فعل
خالص  ين ارزش فعليترشيب يگردد که دارا يانتخاب م يا با هم برابر باشند، پروژه ير همگيگ ميتصم يها و افق زمان اگر عمر پروژه. ١

 .است
باشند بايد برآوردي از ارزش ) سال ٣مثلاً (گير  بزرگتر از افق زماني تصميم) صرف نظر از برابر بودن يا نبودنشان(ها  اگر عمر پروژه. ٢

به . را انجام دهيم NPWداشته باشيم تا بتوانيم مقايسة ) مثلاً پايان سال سوم(گيري  ها در پايان افق تصميم هاي پروژه اسقاطي دارايي
هاي مورد استفادة  تمام شده است و بايد دارايي) مثلاً در سال سوم(گذار پروژه در افق  زماني  گير يا سرمايه اين دليل که از ديد تصميم

اعمال آن، دوباره  هاي مسأله باشد که پس از اين برآوردها بايد جزو داده. را بفروشد) ي يا ابزارآلاتا آلات کارخانه مثل ماشين(پروژه 
 .گردد که داراي بيشترين ارزش فعلي خالص است طرحي انتخاب مي

گير يا  باشند، تصميم) سال ١٢مثلاً (گير  کوچکتر از افق زماني تصميم) صرف نظر از برابر بودن يا نبودنشان(ها  اگر عمر پروژه. ٣
براي مثال فرض کنيد . اش تکميل گردد افه کند تا افق زمانيهاي جديدي را اض ا يا طرحه گذار بايد تصميم بگيرد پروژه سرمايه
 ٨و  ١٠ها با عمرهاي  نياز به يک دپارتمان تراشکاري با تجهيزات کامل دارد و دو پروژه) گيري افق زماني تصميم(سال  ١٢تا  اي کارخانه

فکر اجارة يک دپارتمان تراشکاري باشند زيرا پس از اتمام پروژه به  دراينصورت مديران کارخانه ناچارند. به آن پشنهاد شده است
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  ٢٦ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

هزينة اجارة يک دپارتمان تراشکاري ساليانه د يفرض کن. ستندياز کارخانه نين يسال جوابگو ١٢هاي پيشنهادي تا  هيچکدام از پروژه
هاي پيشنهادي تا  از پروژهواحد پولي باشد، در اينصورت براي انجام تحليل صحيح، بايد از انتهاي فرآيندهاي مالي هرکدام  ٢٠٠,٠٠٠

اي را انتخاب نمود که فرآيند مالي آن داراي  را درنظر گرفت و درنهايت پروژه ٢٠٠,٠٠٠ام پرداخت يکنواخت ساليانه به مقدار ١٢سال 
 .بيشترين ارزش فعلي خالص است

هد دراينصورت تنها کافيست ارزش فعلي گير افق زماني خود را حداکثر مدت لازم براي انجام پروژة پيشنهادي قرار د اگر تصميم. ٤
 .خالص همان فرآيند مالي داده شده را محاسبه و بيشترين را انتخاب نمائيم

 آيد، دو حالت پيش مي. کنند گير نامشخص باشد، آن را نامحدود فرض مي اگر افق زماني تصميم. ٥
o هاي پيشنهادي برابرند عمر پروژه. 

o ندهاي پيشنهادي برابر نيست عمر پروژه. 

  در حالت دوم،. کنيم در حالت اول همانند نکتة اول عمل مي
o کنيم م عمرها را حساب مي.م.ک. 

o نمائيم م تکرار مي.م.هرکدام از فرآيندهاي مالي را به اندازة مضرب عمر آن در ک. 

o به عنوان نمائيم و بيشترين را  سپس ارزش فعلي خالص هرکدام از اين فرآيندهاي مالي تکرار يافته را محاسبه مي
 .نمائيم ترين انتخاب مي اقتصادي

o ايم ها درنظر گرفته م عمر پروژه.م.گيرنده را برابر با ک درواقع در اين حالت انگار افق زماني تصميم. 

  ست؟تر ا هاي زير اقتصادي باشد با استفاده از روش ارزيابي ارزش فعلي کداميک از پروژه %١٠اگر حداقل نرخ جذب کننده برابر با : مثال

  A B  
  10,700  5,300  هینۀ اولیهز

  2,100  1,800  انهیکنواخت سالیدرآمد 
  8  4  دیعمر مف

م .م.در اينجا ک. م عمرها مورد تحليل قرار دهيم.م.ها نابرابر است بايد فرآيندهاي مالي را در عمرِ ک با توجه به اينکه عمر پروژه: حل راه
را دوبار تکرار نموده و سپس ارزش فعلي خالص آن را با ارزش فعلي  Aها فرآيند مالي پروژة باشد بنابراين کافيست تن مي ٨، برابر ٨و  ٤

  مقايسه نمائيم، Bخالص 
NPWA = 1,800(P/A, 10%, 8) - 5,300 - 5,300(P/F, 10%, 4)= 683.10 
NPWB = 2,100(P/A, 10%, 8) - 10,700 = 503.50 

NPWA>NPWB  بنابراينA تر است اقتصادي.  
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  ٢٧  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

 26ندهيش ارزش آرو. ١

ها براي تحليل محاسبه  NFWاين روش دقيقاً همانند روش ارزش فعلي است با اين تفاوت که ارزش نهايي فرآيندهاي مالي يا 
ها تبديل NFWبه  F/Pتوانند به سادگي با استفاده از يک فاکتور تبديل  هاي بدست آمده در روش ارزش فعلي مي NPW. گردند مي

  .شوند

  27خالص ساليانه کنواختي ريس روش ارزش. ٢
ها  يعني زماني که عمر پروژه. در قسمت قبلي است ٥اين روش کاملاً شبيه روش ارزش فعلي بوده و تنها تفاوت آن در قسمت دوم نکتة 

. کند ميتر  اين مزيت روش ارزش يکنواخت انجام تحليل را براي ما آسان. ها نيست م عمر پروژه.م.متفاوت باشند نيازي به محاسبة ک
  .ها نبرابر است اين روش نسبت به روش ارزش فعلي خالص برتري دارد زماني کگه عمر پروژه

ها در کل فرآيند مالي پخش شده و از طريق آن ارزش يکنواخت خالص بدست  در اين روش ارزش يکنواخت درآمدها و هزينه. ١
 .خت خالص باشدگردد که داراي بيشترين ارزش يکنوا اي انتخاب مي پروژه. آيد مي
 .باشد مي ها حداقل نرخ جذب کننده يا  در اين روش نيز نرخ بهرة مورد استفاده براي انجام تحليل. ٢
 .هدد ها تحليل را انجام مي اين روش صرف نظر از برابر يا برابر نبودن عمر پروژه. ٣

آن اشاره کرديم استفاده هاي قبلي به  که در بخش مول ها نامحدود باشد از فر درصورتيکه عمر حداقل يکي از پروژه. ٤
بدين شکل که ابتدا ارزش فعلي خالص فرآيند مالي را محاسبه نموده و سپس با استفاده از فرمول فوق آن را به ارزش . کنيم مي

 .نمائيم يکنواخت خالص تبديل مي

  28هيروش نرخ بازگشت سرما. ٣
البته نه (تحت يک نرخ ...) هاي ساليانه و  سرماية اوليه، هزينه(ها  و هزينه...) اي ساليانه، ارزش اسقاطي و درآمده(تعادل درآمدها 
  .باشد نرخ بازگشت سرمايه مي) ها نرخ(پذير است که نام آن نرخ  امکان) هميشه يک نرخ
توان به اقتصادي يا غيراقتصادي بودن  مي MARRِ يک فرآيند مالي يک پروژه و مقايسة آن با RORدانيم با محاسبة  همانطور که مي
  .آن پروژه پي برد

دلخواه فرآيند مالي، نرخ بازگشت سرمايه را بدست ) دورة(ها در هر نقطة  توان با برابر قرار دادن اصل و فرع درآمدها و هزينه با اينکه مي
  :آورد اما دو روش رايجي که براي محاسبة آن وجود دارد عبارتند از

 )ها برابر قرار دادن ارزش فعلي درآمدها و هزينه( یش ارزش فعلرو. 1

 )ها برابر قرار دادن ارزش يکنواخت درآمدها و هزينه( کنواختی سري روش ارزش. 2

 MARRاي بزرگتر يا مساوي از  که همگي آنها داراي نرخ بازگشت سرمايه RORبراي مقايسة اقتصادي چند پروژه با استفاده از روش 
گذاري اضافي  بلکه از روش تجزيه و تحليل سرمايه. تر است است اقتصادي RORاي که داراي بيشترين  گفت پروژه توان ينمهستند، 

  .کنيم استفاده مي
  .ترين نيست را دارد اقتصادي RORاي که بيشترين  لزوماً پروژه: نکته

                                                           
٢٦ Future Worth Analysis (NFW) 
٢٧ Net Equivalent Uniform Annual Worth Analysis (NEUA) 
٢٨ Rate of Return (ROR) 
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  ٢٨ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  29ياضاف يگذار هيل سرمايه و تحليتجز
م تا يکن يرا حذف م يراقتصاديغ يها پروژه RORابتدا با استفاده از روش . باشد دو پروژه مي در اين روش معيار تحليل، تفاوت بين

 :Bو  A يهر دو پروژة اقتصاد يبه ازا. ديرا انجام ده ياضاف يگذار هيل سرمايه و تحليتجز ياقتصاد يها ن پروژهيم بيبتوان
 .تر است ياقتصاد Bآنگاه پروژة  اگر . ١
 . تر است ياقتصاد Aپروژة   اگر. ٢
  .تفاوتيم بي Bيا  Aنسبت به انتخاب  اگر . ٣

  ها نابرابر باشند، درصورتي که عمر پروژه. ها برابر باشند شود که عمر پروژه اين روش براي زماني توصيه مي: نکته
o م کل عمرها تکرار نمائيم و سپس تفاضل فرآيندهاي مالي هردو .م.ها را تا ک بايد همانند روش ارزش فعلي، هرکدام از پروژه

 .پروژه را مورد تحليل قرار دهيم
o شود در اين حالت از محاسبة روش نرخ بازگشت سرماية تفاضل دو فرآيند مالي استفاده نشود زيرا به احتمال زياد  توصيه مي

 .به مشکل وجود چند نرخ برخورد خواهيم نمود
o وانيم ارزش فعلي تفاضل دو فرآيند مالي را در حداقل نرخ جذب کننده يا ت در اين حالت ميMARR تعريف شده محاسبه ِ

تر است و در غيراينصورت پروژه با هزينة اوليه کمتر  کرده، درصورتيکه که نامنفي بود پروژه با هزينة اولية بيشتر اقتصادي
  .تر خواهد بود اقتصادي

باشيم با استفاده از روش فوق که نوعي مقايسة دودويي  ترين پروژه بين چند پروژة اقتصادي مي يدرواقع اگر در حال انتخاب اقتصاد
  توان بصورت ترسيمي نيز انجام داد، اين تحليل را مي. يابيم ترين پروژه دست مي ها را حذف نموده و به اقتصادي است، پروژه

 RORاقتصادي  گذاري اضافي براي تحليل ي تجزيه و تحليل سرمايهميروش ترس

دهد  يل ميرا تشک هامحور  درآمدها يارزش فعلو  هامحور  ها نهيهز يارزش فعلک محور مختصات که در آن ين روش يدر ا. ١
 . شود يبکار برده م

است که مؤلفة  در ربع اول ک نقطهيش نشاندهندة يها نهيدرآمدها و هز يخود و مقدار ارزش فعل يند ماليهر پروژه با توجه به فرآ. ٢
 .باشد يش ميدرآمدها يآن ارزش فعل يش و مؤلفة عموديها نهيهز يآن ارزش فعل يافق
 .اشدب يا شيب يک مي کنندة ربع اول با زاوية  در اين نمودار، همان نصف خط . ٣
 .: ، داريمخط  يرو. ٤
آن پروژه ) شيب خط (اگر خط واصل از مبدأ به نقطة مشخص کنندة يک پروژه داراي شيبي بزرگتر از يا مساوي يک . ٥

 .است ياقتصاد
آن پروژه ) شيب خط (اگر خط واصل از مبدأ به نقطة مشخص کنندة يک پروژه داراي شيبي کوچکتر از يک . ٦
 .است يراقتصاديغ
اي که داراي ارزش  اشند، از يک بزرگتر باشد، پروژهب شيب خط واصل بين دو نقطة متمايز که نشاندهندة دو پروژة متمايز مياگر . ٧

 .باشد تر مي فعلي هزينة بيشتر است اقتصادي

                                                           
٢٩ Extra Investment Analysis 
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  ٢٩  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

ي که داراي ارزش ا اشند، از يک کوچکتر باشد، پروژهب اگر شيب خط واصل بين دو نقطة متمايز که نشاندهندة دو پروژة متمايز مي. ٨
 .باشد تر مي فعلي هزينة کمتر است اقتصادي

ترين  اقتصادي اشند، برابر با يک باشد، نسبت به انتخابب اگر شيب خط واصل بين دو نقطة متمايز که نشاندهندة دو پروژة متمايز مي. ٩
 . تفاوتيم پروژه بين اين دو بي

  .باشند در ابتداي اين بخش مي و  دو نکتة فوق بيانگر همان مفهوم مقايسة . ١٠

  ياضيق معادلة رياز طر RORبدست آوردن 
توانيم با محاسبة ارزش فعلي  اگر يک فرآيند مالي به شکل زير داشته باشيم و مايل باشيم نرخ بازگشت سرماية آن را بدست آوريم مي

  ي به شکل زير تبديل نمائيم،هاي مالي آن را به يک معادلة رياض هرکدام از جريان

  سال    
  یان مالیجر      

 
  :ودش تبديل مي ، معادلة فوق به يک معادلة خطي درجة حال با تغيير متغيرِ 

 
را محاسبه  ROR) مقادير(مقدار  با جايگزيني در رابطة  Xپس از حل معادلة فوق و بدست آوردن . ١

 .نمائيم مي
هاي بدست آمده براي نرخ بازگشت  هاي آن بيش از يکي باشد، جواب اگر عمر فرآيند مالي بيش از يک دوره بوده و تغييرعلامت. ٢

 .سرمايه نيز بيش از يکي خواهد بود
 .کنيم براي حل اين مشکل از نرخ بازگشت سرماية خارجي استفاده مي. ٣

  30يارجة خينرخ بازگشت سرما
اند بيش از يک تغيير  درآمدهايي که سبب شده(تواند درآمدهاي مازاد  گذار مي گير يا سرمايه کنيم تصميم در اين روش فرض مي. ١

فرآيند مالي خود را در يک موسسة مالي ديگر در خارج از محيط کاري پروژة خود ) علامت در فرآيند مالي وجود داشته باشد
 .گذاري نمايد سرمايه

 .دارد ERRگذاري نرخ بازگشت سرماية متفاوتي با عنوان نرخ بازگشت سرماية خارجي يا  سرمايه .٢
 .گردد ها به يکي استفاده مي گذاري اين درآمدهاي مازاد براي کاهش تغييرعلامت از سرمايه. ٣
درواقع در اينصورت . آيد الي بدست ميِ منحصر بفرد فرآيند مRORها به يک تغييرعلامت در فرآيند مالي  پس از کاهش تغييرعلامت. ٤

 .خواهد بود RORتنها يک ريشة خواهد داشت که آن  معادلة رياضي فرآيند مالي
٥ .ERR شود هميشه در اطلاعات مسأله داده مي.  

                                                           
٣٠ External Rate of Return (ERR) 
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  ٣٠ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

 MARRسه تحت نامشخص بودن يمقا. ٤

 .گردد مشخص مي Oشود و  با  اضافه ميها به مسأله  در اين حالت گزينة ديگري با عنوان عدم انتخاب هيچکدام از پروژه. ١
ها به ديگري نشاندهندة نرخ بازگشت سرماية  شود که در آن مسير حرکت از هرکدام از پروژه در اين روش يک شبکه رسم مي. ٢

نشاندهندة  هاي مورد مقايسه و مقصد پروژه Oمسيرهاي با مبدأ . باشد اختلاف فرآيند مالي پروژة مقصد و فرآيند مالي پروژة مبدأ مي
 .باشند همان نرخ بازگشت سرماية خود پروژه ها مي

ترين پروژه را  اقتصادي ق آنيعاً از طريم از سريبتوان MARRشود تا به محض مشخص شدن يا تخمين  در اين حالت جدولي آماده مي. ٣
 .انتخاب نمائيم

ايم که مقادير نرخ  متوجه شده Cو  A ،Bپروژة فرض کنيد پس از انجام محاسبات مربوط به مقايسة اقتصادي بين سه  :مثال
  هاي سرماية اختلافي آنها از قرار زير است، هاي سرماية آنها و نرخ بازگشت بازگشت

 
  پروژه )ROR(ه ينرخ بازگشت سرما
-٥% A 
٥% B 
٨% C 

 
  ها اختلاف پروژه )( ية اختلافينرخ بازگشت سرما

٢٥% B-A 

١٧% C-B 

٢١% C-A 

  در اينصورت شبکة مربوطه به شکل زير خواهد بود،

 
  توان براحتي نتايج زير را استخراج نمود، حال با استفاده از شبکة فوق مي

  شرط  ترين پروژه اقتصادي
A   
B   
C   
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  ٣١  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

 B/C  ٣١روش نسبت منافع به مخارج. ٥
 B/Cاگر . باشد پروژه مي) Cها  هزينه(به مخارج ) Bدها درآم(منافع پروژه ) يا از ديدي ديگر تفاضل(معيار نسبت  ن روشيدر ا. ١

 . پروژه اقتصادي است و درغير اينصورت پروژه غير اقتصادي است
 زيرا،. دهد را مي B-Cمفهوم نامنفي بودن  B/Cمعيارِ . ٢

 
به عبارت ديگر درصورت وجود ارزش .  باشد نه منافع ميها يا مخارج  ارزش اسقاطي يک هزينة منفي است يعني عضو گروه هزينه. ٣

 .آوريم همراه با ديگر مخارج مي B/Cاسقاطي، آن را با علامت منفي در عبارت مخرج کسر 
باشند، يعني براي انجام  دو روش پيشنهادي براي محاسبة نسبت منافع به مخارج، روش ارزش فعلي و روش ارزش يکنواخت مي. ٤

 .گيريم درنظر مي يا برابر با  را يا برابر  B/Cيص اقتصادي بودن يا نبودم پروژه، نسبت تحليل فوق و تشخ

، همانند روش نرخ بازگشت سرمايه بايد تجزيه و تحليل B/Cدر حالت مقايسة بين چند پروژة ناسازگار با استفاده از روش . ٥
 .باشد ها مي ه عبارتي ديگر معيارمان اختلاف بين پروژهگذاري اضافي انجام دهيم يا ب سرمايه

ها را مورد تحليل قرار  بلکه بايد اختلاف بين پروژه باشد ينمترين پروژه همواره داراي بيشترين نسبت به منافع به مخارج  اقتصادي. ٦
 ).گذاري اضافي تجزيه و تحليل سرمايه(داد 
 اند، دراينصورت، ايم که هردو اقتصادي د که از روش نسبت منافع به مخارج متوجه شدهدو پروژة ناسازگار باشن Yو  Xفرض کنيد . ٧

o  آنگاه  اگرY تر است اقتصادي. 
o  آنگاه  اگرX تر است اقتصادي. 

 .تر است طرحي که داراي هزينة اولية بيشتر است اقتصادي درکل اگر . ٨

 .تر است طرحي که داراي هزينة اولية کمتر است اقتصادي درکل اگر . ٩

 B/C يل اقتصاديتحل يبرا ياضاف يگذار هيل سرمايه و تحليتجز يميروش ترس

روش  قاً هماننديدق )هر پروژه و مختصات نقطة نشاندهندة هر پروژه يها ؤلفهاعم از محورهاي مختصات، م( ن روشيات ايخصوص. ١
 .شود مي ٠=NPWجايگزين خط  ١=B/Cباشد با اين تفاوت که خط  مي RORليل اقتصادي ترسيمي براي تح

باشد و اگر شيب خط واصل از مبدأ به نقطة نشاندهندة يک  مي کنندة ربع اول با زاوية  نصف ١=B/Cدرواقع در اين روش خط . ٢
 .است  يراقتصاديغينصورت و درغير ا ياقتصادپروژه بزرگتر يا مساوي يک باشد آن پروژه 

باشند  گذاري اضافي، اگر شيب خط واصل دو نقطة متمايز که نشاندهندة دو پروژة متمايز مي براي انجام تجزيه و تحليل سرمايه. ٣
تر است و درغير اينصورت پروژه با مخارج کمتر  باشد پروژه با مخارج بيشتر اقتصادي) ١=B/Cشيب خط (بزرگتر از يا مساوي يک 

 .تر است قتصاديا
ترين  اقتصادي اشند، برابر با يک باشد، نسبت به انتخابب اگر شيب خط واصل بين دو نقطة متمايز که نشاندهندة دو پروژة متمايز مي. ٤

  . تفاوتيم پروژه بين اين دو بي

                                                           
٣١ Benefit-Cost Ratio 
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  ٣٢ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|اقتصاد مهندسي

  ٣٢هيروش دورة بازگشت سرما. ٦
 .شود مي) سر به سر(توسط درآمدهاي ساليانه جبران  گذاري ما هاي سرمايه دورة بازگشت سرمايه، زماني است که هزينه. ١
اي از محور زمان فرآيند مالي است که در آن نقطه مجموع درآمدهاي ساليانه تا آن نقطه با  درواقع دورة بازگشت سرمايه نقطه. ٢

 .شود گذاري برابر مي هاي سرمايه هزينه
 .گذاري آنها است اد انگيزه براي سرمايهگذاران از دورة بازگشت سرمايه نوعي ايج آگاهي سرمايه. ٣
 .مدت دارند هاي کوتاه گذاري در پروژه گذاران تمايل به سرمايه معمولاً سرمايه. ٤
هاي  هاي ديگر هزينه يعني سريعتر از پروژه(اي که داراي کوچکترين دورة بازگشت سرمايه باشد  در اين روش درواقع پروژه. ٥

 .گردد ترين پروژه انتخاب مي به عنوان اقتصادي )گذاري را تأمين نمايد سرمايه
اگر . گردد گذار تعيين مي که توسط سرمايه MAPP33در اين روش شاخص مهم ديگري به نام حداکثر دورة بازگشت جذب کننده يا . ٦

 .گذار غيراقتصادي خواهد بود باشد آن پروژه از نظر سرمايه MAPPاي بزرگتر از  دورة بازگشت سرمايه
از رابطة زير  ، دورة بازگشت سرمايه يعني ميريدرنظر بگ CFjام را jو درآمد مربوط به دورة  Pگذاري اوليه را با  هزينة سرمايه اگر. ٧

 آيد،  بدست مي

 باشند، دراينصورت طبق رابطة فوق داريم، CFاگر درآمدهاي ساليانه بصورت يکنواخت و همگي برابر با . ٨

  :بيمعا
 .شود ين روش يک روشِ صرفاً تقريبي است و استفاده از آن توصيه نميا. ١
در ) ها  اعمال بهره و محاسبة اصل و فرع درآمدها و هزينه(آيد، ارزش زماني پول  همانطور که از تعريف دورة بازگشت سرمايه برمي. ٢

 .محاسبة آن درنظر گرفته نشده است
 .گردد يعني از آنها در تحليل صرف نظر مي. شود سرمايه اهميتي داده نمي به اتفاقات اقتصادي پس از دورة بازگشت. ٣
 .هاي ارزيابي ديگر اقتصاد مهندسي برابر نخواهد بود باشد بنابراين لزوماً نتيجة حاصل از آن با روش چون روش صحيحي نمي. ٤
هاي ارزيابي اقتصادي  ايج آن با نتايج ديگر روشاگر در اين مفهوم روش ارزش زماني بکار برده شود روش صحيحي خواهد بود و نت. ٥

 .يکسان خواهد شد
  

  34ل عمر خدمتيه و تحليروش تجز. ٦
 .گيرد باشد با اين تفاوت که ارزش زماني پول را در محاسبات درنظر مي همان روش دورة بازگشت سرمايه مي. ١
 .شد با رعايت ارزش زماني پولبا همان دورة بازگشت سرمايه مي) عمر اقتصادي(بنابراين عمر خدمت . ٢

                                                           
٣٢ Payback Period 
٣٣ Minimum Attractive (or Acceptable) Payback Period 
٣٤ Service-Life Analysis 
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 .هاي ارزيابي اقتصادي يکسان است نتيجة آن با نتيجة ديگر روش. ٣
 .مقايسه گردد MAPPدر اين روش نيز بايد عمر خدمت بدست آمده با . ٤
 آيد، عمر خدمت از رابطة زير بدست مي. ٥

 .شوند چون ارزش اسقاطي در محاسبات درنظر گرفته ميدر اين روش برخلاف روش دورة بازگشت سرمايه، پارامترهاي مهمي هم.  ٦

 .کنند استفاده مي يخط يابي درونبدليل دشوار بودن حل معادلة فوق، معمولاً براي بدست آوردن جواب تقريبي آن از روش . ٧

  يخط يابي درون
کنيم که مقدار آن در جدول  ي برخورد مييابي خطي در اقتصاد مهندسي زماني است که به فاکتور تبديل از موارد کاربرد مهم درون. ١

 iو  Nزيرا مقادير محاسبه شده در جدول استاندارد ارائه شده براي فاکتورهاي مالي به ازاي . استاندارد فاکتورهاي مالي داده نشده است
انستن مقدار آن هستيم، در فاکتور مالي که ميل به د iيا  Nبنابراين با توجه به حاضر بودن يا نبودن . هاي خاصي محاسبه شده است

 .دهيم يابي را انجام مي جدول درون
 Nيابي خطي براي بدست آوردن عمر خدمت از اين قرار است که ابتدا بعد از چند بار امتحان کردن اعداد صحيح براي  کاربرد درون. ٢

يابي خطي را  شود، درون معادله ايجاد مي در معادلة بوجود آمده براي عمر خدمت، دو عدد صحيحي که به ازاي آنها تغيير علامت در
 .آوريم انجام داده و مقدار تقريبي عمر خدمت را بدست مي

افت شده يدر يپنج سال اول نرخ بهرة اسم يدر ط. کند يانداز م سال در بانک پس ١٠را به مدت  يواحد پول ١٠,٠٠٠ يفرد: مثال
 يپنج سال دوم نرخ بهرة اسم ير کرده و برايياست بهرة بانک تغيز آن سپس ا. شود است يب ميانه ترکيکه بصورت ماه %٩توسط فرد 

  .گردد يافت ميشود توسط او در يب ميترک يکه بصورت فصل %٦
  .ن فرد خواهد بوديسال چقدر پول در حساب ا ١٠در آخر ) الف
  .ديفرد را حساب کن گذاري اين را براي سرمايهة ينرخ بازگشت سرما) ب
  پنج سال اول، يتهادر ان )الف: حل راه

F = 10,000 (F/P, 75%, 60)  = 15,660.00 
  در انتهاي پنج سال دوم،

F = 15,660(F/P, 50%. 20) = 17,304.30 
  )ب

10,000(F/P, i, 10) = 17,304.30    (F/P, i, 10) = 1.7304 
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  يابي خطي نيز جواب تقريبي براي آن بدست آورد، توان از درون توان با اعمال توابع لگاريتمي حل نمود، اما مي گرچه معادلة فوق را مي
i = 5% (F/P, i, 10) = 1.629 
i = 6%  (F/P, i, 10) = 1.791 

  باشد، مي %٦و  %٥مورد نظر بين  بنابراين مقدار 
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انیهانینا کیس: ي مطالبگردآور
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  ١استهلاك 
تدريجي آن دارايي " فاسد شدن"يا " منسوخ شدن"كه معمولاً ناشي از  ،در طي زمان است ٢كاهش ارزش يك دارايي ثابت :تعريف

  .باشد مي
  .را داشته باشند ٣ه خاصيت يا قابليت مستهلك شدنشود ك هايي تعريف مي استهلاك براي دارايي*
  :اگر يك دارايي خصوصيات زير را داشته باشد قابليت مستهلك شدن را دارد*
  .ـ در كسب و كار استفاده شود يا براي توليد درآمد نگهداري شود١
  .آن محدود و بيشتر از يك سال باشد) عمر مفيد(ـ عمر خدمت ٢
شود يا به دليل اثرات طبيعي ارزش خود را از دست  شود يا منسوخ مي طور كامل استفاده مي ود يا بهش ـ چيزي باشد كه فاسد مي٣

  .دهد مي

  :ها نكته
به . (از همان نوع نيز تعريف گردد ٤استاندارد و آلايده اختلاف ارزش دارايي موجود با يك دارايي فرضيصورت  تواند به ـ استهلاك مي١

  )ژي يكي از دلايل وجود استهلاك استهمين دليل پيشرفت تكنولو
  .ـ بهترين روش استهلاك روشي است كه بيشترين ارزش فعلي خالص را داشته باشد٢
  .شود فعلي خالص و يا نرخ بازگشت سرمايه مي ارزش ـ به عبارت ديگر، انتخاب يك روش استهلاك مناسب باعث افزايش٣
  .ـ موجودي، قابليت مستهلك شدن را ندارد٤
  .، قابليت مستهلك شدن را ندارد، زيرا عمر خدمت آن محدود نيستـ زمين٥
ي هستند كه قابليت مستهلك يها هايي براي دارايي مثال ٥هاي غيرقابل لمس ها و دارايي آلات، تجهيزات، دستگاه ها، ماشين ـ ساختمان٦

  .شدن را دارند
تجزيه و تحليل "تري با عنوان  يابي اقتصادي كامل و جامعو روش ارز شدهـ مفهوم استهلاك و مفهوم نرخ ماليات با هم تركيب ٧

  .آورند را بوجود مي" اقتصادي بعد از ماليات
  .ـ براي انجام محاسبات مربوط به ماليات، محاسبه مقدار استهلاك ضروري است٨

  :دلايل وجود استهلاك
  ـ پيشرفت تكنولوژي١
  ها آلات يا ساختمان ـ فرسودگي ماشين٢
  ها آلات يا ساختمان ات عمودي مربوط به ماشينـ تغييرات مقرر٣
  )مثل تغيير شديد تقاضا(ـ تغيير در مقدار نوع سرويس لازم ٤

                                                           
١ - Depreciation 
٢ - Fixed assets 
٣ - Depreciable property 

  . كار گرفته شده است ها در ساخت آن به ترين رويه جديدترين تكنولوژي و كامل دارايي كه بروزترين و: (State of the Art) آل و استاندارددارايي فرضي ايده- ٤
 هايي هستند كه ارزش دارند ولي از نظر فيزيكي قابل رويت يا لمس نيستند، مانند كپي رايت دارايي): Intangible properties(غيرقابل لمس  يها يداراي- ٥
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  )مثل ايجاد خسارات(ـ اثرات طبيعي و غيرطبيعي ممكن است باعث تعويض دارايي شود ٥

  ٦ارزش دفتري
تا يك دوره برابر است با ارزش دفتري آن دارايي در آن  دارايي با مجموع مبالغ استهلاك )قيمت( تفاوت ارزش يا هزينه اوليه :تعريف

  . دوره
  .آن است يا هزينه اوليه ارزش دفتري يك دارايي يا كالا در زمان خريد برابر با قيمت خريد *
ايي كاسته از ارزش دار) ستها يكسان ني لزوماً براي همه دوره كه(كه در هر دوره به مقدار استهلاك مشخص شده  يعني علاوه بر اين *

بنابراين ارزش دفتري در طول زمان . باشد شود، آن دارايي در هر دوره داراي ارزشي است، كه مقدار آن همان ارزش دفتري مي مي
  .يابد كاهش مي

برابر با ) ارزش آندرآمد حاصل از فروش آن يا (قيمت فروش آن دارايي ي خود كنيم، ياگر در يك دوره خاص تصميم به فروش دارا *
  .رزش دفتري آن در آن دوره خاص استا

  ٧ارزش اسقاطي
  .آن برابر با ارزش اسقاطي آن دارايي است) عمر خدمت(ارزش دفتري يك دارايي در آخر عمر مفيد : تعريف

  .ارزش اسقاطي يك هزينه از نوع منفي است نه درآمد *
شود و همانند  رآيند مالي در بالاي محور زمان رسم ميكه در ف هاست، يعني با اين به عبارت ديگر ارزش اسقاطي جز منفي هزينه *

  .گيرد ها قرار مي  ها در گروه هزينه كند اما در تحليل دريافتي رفتار مي
  .شود ارزش اسقاطي در مخرج با علامت منفي ظاهر مي (B/C)مثلاً در روش نسبت منافع به مخارج  *

  ٨استهلاك انباشته
  .نامند براي يك دارايي از زمان خريد تا يك دوره خاص را، استهلاك انباشته تا آن دوره ميمجموع استهلاك محاسبه شده  :تعريف

  استهلاك )مقادير(اي محاسبه مقدار ه روش
  .گيرند براي سادگي دوره استهلاك را ساليانه در نظر مي *

  نمادهاي مورد استفاده
=D مقدار استهلاك ساليانه  
=P  نقيمت خريد آ(هزينه اوليه دارايي(  

=SV ارزش اسقاطي دارايي  
=N  دارايي) عمر خدمت يا عمر استهلاك(عمر مفيد  

=BVm در سال  ارزش دفتري داراييm ام  

                                                           
٦ - Book Value (BV) 
٧ - Salvage Value (SV) 
٨ - Accumulated Depreciation 
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 توان يم محاسبه استهلاک يبرا ها، بسته به روش مورد استفاده شوند و با استفاده از تركيبي از آن داده مي Nو  SV,P مقاديرِمعمولا  *

  .آورددست  اليانه را بهاستهلاك س) مقادير(مقدار 

 ٩روش خط مستقيم

  .ترين روش است ـ ساده١
  .گيرد ـ رفتار استهلاك را خطي در نظر مي٢
  :كند ـ مقدار استهلاك در هر دوره ثابت است و از فرمول زير پيروري مي٣

  P SVD
N

−
=  

1ثابت و برابر با ١٠ـ در اين روش نرخ استهلاك٤
N

  .است 

  :آيد دست مي ام از فرمول زير به mـ در اين روش ارزش دفتري دوره ٥

  
m

m j
j 1

BV P D P mD
=

= − = mيا  ∑− m 1 mBV BV D−= −  

ارزش دفتري  در سال  فرمول همان با توجه به نکته پنجم را به شكل زير نوشت كه SV اي يارزش اسقاط توان ـ در نكته سوم، مي٦
Nباشد مي) عمر مفيد دارايي( ام:  

  NSV P ND BV= − =  

  ١١روش جمع ارقام سنوات
  .ها تا عمر مفيد دارايي است سال اعداد شمارةيا جمع  SYDمورد استفاده در اين روش،   ـ شاخص١

  ( )N N 1
SYD 1 2 3 N

2
+

= + + + + =L  

1 از نسبت متغير و مشخص يـ در اين روش نرخ استهلاك برابر با ضريب٢
SYD

  .است 

  :آيد دست مي ـ مقدار استهلاك در اين روش ثابت نبوده و از فرمول زير به٣

  ( )m
n m 1D P SV

SYD
− +

= −  

يابد و در  ـ در اين روش مقدار استهلاك در سال اول بيشترين مقدار را دارد و با نرخ استهلاك كه در هر دوره متفاوت است كاهش مي٤
  .ل آخر كمترين مقدار را داردسا
  :آيد دست مي ام از فرمول زير به mـ در اين روش ارزش دفتري دوره ٥

  
m

m j
j 1

BV P D
=

= mيا  ∑− m 1 mBV BV D−= −  

                                                           
٩ - Straight Line (SL) 
١٠ - Depreciation rate 
١١ - Sum of year’s Digits (SYD) 

     irmgn.ir

http://www.ieun.ir/
www.ieun.ir
www.ieun.ir
www.ieun.ir


  ٥  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  
( )

( )
m m 1

mn
2P P SV

SYD

− 
− 

= − − 
 
  

( )

mm n 0.5
2P P SV

SYD

  − +    = − −
 
  

    

  .شود ل آخر در اين روش نيز برابر با ارزش اسقاطي ميـ مقدار ارزش دفتري سا٦
سال در صورت استفاده از روش خط مستقيم  ٢٠و عمر مفيد  SV، ارزش اسقاطي Pارزش دفتري يك دارايي با ارزش اوليه  :تست
(SL) براي محاسبه استهلاك در پايان سال پانزدهم، چقدر است؟  
١ (15BV 0.25P 0.75SV= +    ٢ (15BV 0.25P 0.75SV= −  
٣ (15BV 0.75P 0.25SV= +    ٤ (15BV 0.75P 0.25SV= −  

 .صحيح است ١گزينه  :حل

  :داريم

  m
m mBV 1 P SV
N N

 = − + 
 

  

  زيرا

  
m

P SVBV P mD P m
N

m m1 P SV
N N

− = − = −  
 

 = − + 
 

  

15: بنابراين
15 15BV 1 P SV 0.25P 0.75SV
20 20

 = − + = + 
 

  

ارزش اسقاطي اين . واحد براي كارخانه خود خريداري كند ٤٥٠٠٠م با قيمت اوليه فردي تصميم دارد يك ماشين فرز دست دو: تست
فرض كنيد روش (نسبت مقدار استهلاك سال سوم به پنجم چقدر است؟ . سال است ٨واحد و عمر مفيد آن  ٤٠٠٠ماشين فرز 

  )باشد SYDمحاسبه استهلاك 

١ (2
3

  ٢ (1
2

  ٣ (3
2

  ٤ (1
4

  

 .صحيح است ٣گزينه  :حل

است بنابراين حتماً استهلاك سال سوم بزرگتر از استهلاك سال پنجم است و  SYDچون روش مورد استفاده ): روش تستي(روش اول 
  .تواند صحيح باشد مي ٣ينه بنابراين تنها گز. ها بزرگتر از يك خواهد بود نسبت آن
  :روش دوم

  
( )

( )
3

5

8 3 1 P SVD 6 3SYD
8 5 1D 4 2P SV

SYD

− +
−

= = =
− +

−
  

Pو  SYDبينيد نيازي به محاسبه  طور كه مي همان SV− نبود.  
  در تست قبل مقدار استهلاك و ارزش دفتري سال دوم چقدر است؟ :تست
١ (2 2BV 37028 , D 7972   ٢ (2 2BV 27917 , D 9111   
٣ (2 2BV 39306 , D 5695   ٤ (2 2BV 27917 , D 7972   
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  ٦ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|ياقتصاد مهندس

 .صحيح است ٤گزينه  :حل

  

( )

( )

( )

2

8 8 1
SYD 1 2 3 4 5 6 7 8 36

2
8 2 1D 45000 4000

36
7 41000 7172.222 7972
36

+
= + + + + + + + = =

− +
= −

= = ≈

  

  :كنيم براي سادگي به جاي فرمول از رابطه اصلي ارزش دفتري استفاده مي دوم دست آوردن ارزش دفتري سال براي به

  ( )
2

2 j 1 2
j 1

BV P D P D D
=

= − = − +∑  

  :را نيز محاسبه كنيم 1Dكافيست مقدار 

  ( )

( )
1

2

8 1 1D 41000 9111,111 9111
36

BV 45000 9111 7972 27917

− +
= = ≈

⇒ = − + =
  

)در تست قبل اگر : تست ) ( )2 2BV SYD , BV SL  به ترتيب مقدار ارزش دفتري سال دوم به دست آمده از روش خط مستقيم و
  صحيح است؟ جمع ارقام سنوات باشند كدام گزينه

١ (( ) ( )2 2BV SL BV SYD=    ٢ (( ) ( )2 2BV SL BV SYD>  
٣ (( ) ( )2 2BV SL BV SYD<    ٤ (( ) ( )2 2BV SL BV SYD 8+ =  

 .صحيح است ٢گزينه  :حل

  ( )

( ) ( )
2

2 2

45000 4000BV SL 45000 2
8

BV SL 34750 27917 BV SYD

−
= − ×

⇒ = > =
  

دست آمده با  بزرگتر يا مساوي ارزش دفتري به SL دست آمده با استفاده از روش همواره در يك دوره خاص ارزش دفتري به: نكته
  .دهد حالت تساوي اين دو تنها در زمان خريد و آخر عمر مفيد رخ مي. است SYDاستفاده از روش 

   ١٢روش مانده نزولي
  .باشند هاي محاسبه استهلاك مي ترين روش ، متداولSL ـ اين روش و روش١ِ
زيرا فرض بر اين است كه دارايي . مقدار را دارد نشترين مقدار و در سال آخر كمتريـ در اين روش نيز استهلاك در سال اول بي٢

يابد كه منطقي نيز  دهد و توانايي آن در انجام كارها در طي زمان كاهش مي هاي اول عمر خود سرويس بيشتري مي موردنظر در سال
  .باشد يم
  :آيد دست مي شود و از رابطه زير به نشان داده مي dيا  αـ در اين روش نرخ استهلاك با ٣

  1
N

d) ضريب(    αيا  =

  :آيد دست مي ام در اين روش از فرمول زير بهmـ مقدرا استهلاك در سال٤
  ( )m 1

m m 1D BV P 1 −
−=α = α − α  

  :آيد دست مي ام در اين روش از فرمول زير بهmـ مقدار ارزش دفتري سال ٥
                                                           

١٢ - Declining Balance Method (DB) 
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  ٧  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  m m 1 mBV BV D−= )يا  − )m
mBV P 1= − α  

  .شود داده شده در مساله برابر نمي ـ در روش مانده نزولي لزوماً ارزش دفتري سال آخر با ارزش اسقاطي٦
    

NSV نکهيفرض ا باـ ٧ BV= با داشتن ،N ,SV , P توان  ميα دست آورد ن شکل بهيرا بد:  

( ) ( )N N

1
N

1
N

SVP 1 SV 1
P

SV1
P

SV1
P

− α = ⇒ − α =

 ⇒ − α = 
 

 ⇒ α = −  
 

  

NSVتنها زماني برقرار است كه  ٧نكته ـ ٨ BV= .به عبارت ديگر در اين روش شرط برابري ا يNSV,BV  اين است كه
1
NSV1

P
 α = − 
 

.  
1
N

N
SVSV BV 1
P

 = ⇔ α = −  
 

  

NSVكه حالت  ـ در صورتي٩ BV≠ اي به بعد به روش خط  ز نقطهرا ا روش، ين تساويجاد ايو ا رخ دهد، ناچاريم براي اصلاح روش
  .برابر شود SVبا  NBVمستقيم تغيير دهيم تا 

20در اين روش همواره  ؛ـ نرخ استهلاك هميشه مثبت است١٠
N

<α ≤.  

  تغيير روش مانده نزولي به روش خط مستقيم
NSVدهد كه داشته باشيم  يزماني اين تغيير رخ م BV≠ يارزش دفتر ايم كه يعني پس از انجام محاسبات ارزش دفتري متوجه شده 

  :دهد دو حالت رخ مي. ستينبا ارزش اسقاطي برابر  سال آخر

NSV BV *>  
  .به سال آخر برسيمكه  تواند در سال آخر رخ دهد و هم قبل از اين ـ اين حالت هم مي١
در اين صورت بايد مقدار استهلاك . شود SVارزش دفتري كوچكتر از باشد که در آن  ين سالياول )m≤N>٠( امmـ فرض كنيد سال ٢

شود و پس از آن سال تا سال آخر مقدار استهلاك  SVام برابر با mام را طوري تصحيح كنيم كه مقدار ارزش دفتري در سال mسال 
  .را صفر در نظر بگيريم

mSVكه در محاسبات ارزش دفتري متوجه شديم كه  ـ توجه كنيد كه به محض اين٣ BV> كنيم و اصلاح فوق را در مقدار  توقف مي
  .دهيم استهلاك انجام مي

سال اين ماشين  داراي  ١١بيني شده است كه پس از عمر مفيد  پيش. واحد پولي است 138000وليه يك ماشين تراش هزينه ا :مثال
α%18.2با استفاده از روش مانده نزولي و نرخ استهلاك . واحد پولي باشد ٢٨٠٠٠ارزش اسقاطي  مقادير استهلاك و ارزش دفتري  =

  .هاي مختلف تعيين نماييد ا در سالر
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  ٨ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|ياقتصاد مهندس

در اين مثال، محاسبات . دهند براي راحتي كار، محاسبات مربوط به استهلاك و ارزش دفتري را در جدولي به شكل زير انجام مي :حل 
اين در سال بنابر. ايم زيرا ارزش دفتري از مقدار ارزش اسقاطي كمتر شده است جا متوقف شده تا سال هشتم انجام شده و در همان

  .هشتم نياز به اصلاح مقدار استهلاك داريم
 :براي مثال

  

  ( )2
3

5 4 5

D 0.182 138000 0.818 16806
BV BV D 61.784 11,245 50.541

= × ×

= − = − =

  

m m 1 mBV BV D−= −    mD    سال  
٠  -  ١٣٨٠٠٠ 

١  ٢٥.١١٦  ١١٢.٨٨٤ 
٢  ٢٠.٥٤٥  ١٢.٣٣٩ 
٣  ١٦.٨٠٦  ٧٥.٥٣٣ 
٤  ١٣.٧٤٧  ٦١.٧٨٦ 
٥  ١١.٢٤٥  ٥٠.٥٤١ 
٦  ٩.١٩٩  ٤١.٣٤٢ 
٧  ٧.٥٢٤  ٣٣.٨١٨ 
٨  ٦.١٥٥  ٢٧.٦٦٣ 

8Dمقدار استهلاك سال هشتم برابر با  است و باعث شده است كه مقدار ارزش دفتري سال هشتم به شكل زير كوچكتر از  =6,155
SV   :دست آيد به =28,000

  8 7 8BV BV D 27,663 28,000= − = <  
8BV:ميداشته باش تا) كنيم اصلاح مي(دهيم  تغيير مي يطور را 8Dبنابراين مقدار  28,000=  

  8

8

28,000 33,818 D

D 5,818

= −

⇒ =
  

  :هاي عمر مفيد اين ماشين تراش به صورت زير خواهد بود بدين صورت محاسبات مربوط به باقي سال

mBV    mD    سال  
٨   ٥,٨١٨   ٢٨,٠٠٠ 
٩   ٠   ٢٨,٠٠٠ 
١٠   ٠   ٢٨,٠٠٠ 

٢٨,٠٠٠=SV   ١١   ٠ 
*NBV SV>  
  .تواند در سال آخر رخ دهد اين حالت فقط ميـ ١
  .اصلاح صورت گيرد) دكه طرز محاسبه آن گفته خواهد ش(ها  ـ در اين روش بايد در يكي از سال٢
 ترين روش استهلاك ه كه اقتصادينكت  با توجه به اين )شود سالي كه در آن اصلاح انجام مي(ـ سال تغيير روش به روش خط مستقيم ٣

  .آيد دست مي ، بهجه دهدينتروشي است كه بيشترين ارزش فعلي را 
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  ٩  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

، روش هاي عمر دارايي بررسي كنيم كه اگر از آن سال به بعد از سال ر بايد براي هر كداميدست آوردن سال تغي ـ در اين روش براي به٤
اگر اين مقدار را براي سال . چقدر خواهد بودم، مقدار ثابت استهلاک از آن به بعد ير دهييتغ )SL(م يرا به روش خط مستق يمانده نزول

jاگر سال ( امj ر باشدييام، سال تغ(  باjSL  نشان دهيم، در اولين سالي كهjSL  از مقدار استهلاك سالj ام يعنيjD ) که از روش
استهلاك را به روش خط مستقيم تغيير گيريم از آن سال بعد روش  كنيم و تصميم مي بزرگتر شد توقف مي) دست آمده به يمانده نزول

  .دهيم
تغيير  ٥١١,٠٠٠ , ٢٠%در مثال قسمت قبل فرض كنيد ارزش اسقاطي ماشين تراش، عمر مفيد آن و نرخ استهلاك به ترتيب به  :مثال
  :صورت جدول محاسبات استهلاك و ارزش دفتري به شكل زير خواهد بود در اين. كنند

m m 1 mBV BV D−= −    mD    سال  
٠    -   ١٣٨,٠٠٠ 
١   ٢٧,٦٠٠   ١١٠,٤٠٠ 
٢   ٢٢,٠٨٠   ٨٨,٣٢٠ 
٣   ١٧,٦٦٤   ٧٠٦٥٦ 
٤   ١٤,١٣١.٢   ٥٦,٥٢٤.٨ 
٥   ١١,٣٠٤.٩٦   ٤٥,٢١٩.٨٤ 

بنابراين . شد ١١,٠٠٠ارزش اسقاطي يعني  و بزرگتر از ٤٥,١٢٩.٨٤برابر با  5BNVبينيد ارزش دفتري سال آخر يا  طور كه مي همان
كار ببريم مقدار استهلاك از  بايد از سال اول شروع كنيم و براي هر سال بررسي كنيم كه اگر از آن سال به بعد روش خط مستقيم را به

بدست آمده توسط روش  شود، با مقدار استهلاك ناميده مي SLآن سال به بعد چقدر خواهد بود و هر بار مقدار اين استهلاك را كه 
همان فرمول روش خط مستقيم با اين تفاوت كه هزينه اوليه : (بدين شكل است SLفرمول  .كنيم آن سال مقايسه مي يبرا يمانده نزول

  ).ماندهيباق يها ن مخرج کسر براساس سالي، همچنكند تغيير مير، ييک سال قبل از سالِ تغي يبه مقدار ارزش دفترهر بار  Pيا 

  
( )

j 1
j

BV SV
SL

n j 1
− −

=
− −

  

  :اگر تغيير را از همان سال اول انجام دهيم، داريم

  1 1
38000 11000SL 25400 D 55200

5
1 −

= = < =  

  :اگر تغيير را از سال دوم انجام دهيم، داريم

  2 2
110400 11000SL 24850 D 22080

4
−

= = > =  

  :گردد و جدول به صورت زير اصلاح مي. باشد ترين سال تغيير، سال دوم مي بنابراين اقتصادي

mBV    mD    سال  
٠    ٠   ١٣٨٠٠٠ 
١   ٢٧٦٠٠   ١١٠٤٠٠ 
٢   ٢٤٨٥٠   ٨٥٥٥٠ 
٣   ٢٤٨٥٠   ٦٠٧٠٠ 
٤   ٢٤٨٥٠   ٣٥٨٥٠ 

١١٠٠٠=SV   ٥   ٢٤٨٥٠ 
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  ١٠ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|ياقتصاد مهندس

  ١٣روش مانده نزولي دوبل

2همواره برابر با ن نرخ استهلاك دقيقاً و ي از روش مانده نزولي است كه در آـ حالت خاص١
N

α   .باشد مي =

20طور كه اشاره شد، در روش مانده نزولي همواره  ـ همان٢
N

<α  αبنابراين در روش مانده نزولي دوبل، نرخ استهلاك يا . است ≥

  .گيرد بيشترين مقدار خود را مي
بنابراين در روش مانده نزولي دوبل، بيشترين . هاي اوليه عمر دارايي بيشتر است بيشتر باشد، مقادير استهلاك در سال αـ هر چه ٣

  .هاي اول را داريم مقدار استهلاك در سال
  .گويند اي نيز مي ٢٠٠%مانده نزولي  ، روشِـ به اين روش٤

واحد پولي استفاده كند كه عمر  ٢١,٠٠٠حصولات نهايي خود از  كاميوني با ارزش اسقاطي خواهد براي حمل م شركتي مي: تست
استفاده : اند مهندسين صنايع اين شركت محاسبات مربوط به استهلاك اين كاميون را اينگونه گزارش داده. باشد سال مي ١٣مفيد آن 

 ٦٥٠ه و ارزش دفتري مربوط به اين سال اختلافي معادل تقريبا شد ١٠ر به توقف محاسبات در سال جاز روش مانده نزولي دوبل، من
 يدانشکدة فن يترم اقتصاد مهندس انيآزمون پا( قيمت اين كاميون تقريبا چقدر است؟. دهد واحد پولي را با ارزش اسقاطي نشان مي

  )٨٩دانشگاه تهران، خرداد 
  واحد پولي ١١٥,٧٠) ٢    واحد پولي  ١٠٨,١٦٠) ١
  واحد پولي ٩١,٥٢٠) ٤    د پوليواح ٥٩٤,٨٩٠) ٣

 .صحيح است ١گزينه  :حل

چون توقف در سال آخر رخ نداده و قبل از آن رخ . منظور از توقف محاسبات همان تغيير روش محاسبه استهلاك به روش خطي است
ش دفتري در سال دهم برابر بنابراين مقدار ارز .داده است بنابراين در حالتي هستيم كه ارزش دفتري از ارزش اسقاطي كمتر شده است

  :است با

  10

10

BV 650 21,000
BV 20350

+ =

⇒ =
  

2زولي دوبل استفاده شده، نرخ استهلاك نيز مشخص و برابر با كه از روش مانده ن با توجه به اين
13

α حال براحتي با استفاده از . است =

,Pرابطه  BV ولي دوبل داريمدر روش مانده نز:  

  
( )

( )

10
10

10
10 10

BV P 1
BV 20350P 108,160

1 21
13

= − α

⇒ = =
− α  − 

 

  

 ٢گاه گزينه  كرديم حالتي رخ داده است كه ارزش دفتري بزرگتر از ارزش اسقاطي شده آن توجه كنيد كه اگر به اشتباه فرض مي
  .شد مي حيصح

                                                           
١٣ - Double Declining Balance (DDB) 
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  ١١  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

   ١٤روش وجوه استهلاكي
دار استهلاك در سال اول كمترين مقدار را داشته و به بر اين فرض بنا شده است كه مق DBو  SYDهاي  ـ اين روش  بر خلاف روش١

  .يابد و در سال آخر بيشترين مقدار را خواهد داشت تدريج افزايش مي
ترين  اقتصادي SFترين روش را انتخاب نمايند، اما روش  ها ماكزيمم كردن سود است، بايد اقتصادي ـ چون هدف موسسات و سازمان٢

  .روش استهلاك نيست
  :آيند دست مي هاي زير به ام از فرمول mاستهلاك و ارزش دفتري سال ـ مقدار ٣

  ( )( )( )
( )( )( )

m

m

D P SV A / F,i, n F / P,i,m 1

BV P P SV A / F,i, n F / A,i,m

= − −

= − −
  

  .شود ـ در اين روش، همواره ارزش دفتري سال آخر با ارزش اسقاطي برابر مي٤

  ١٥روش تعداد توليد
)به كل توليد مورد انتظار  )um( آن سال مورد انتظار ـ در اين روش مقدار استهلاك هر سال برابر است با نسبت توليد١ )u،  ضرب در

تفاوت ( )P SV−.  

  ( ) m
m

u
D P SV

u
= −  

  .كند، اما در روش تعداد توليد اينگونه نيست دارايي موردنظر به اندازه ثابتي كار مي: شود در هر سال فرض مي SLـ در روش ٢
دارايي را به عنوان تركيبي از  د،يتول كه روش تعداد كند در صورتي دهي فرض مي دارايي را تنها يك واحد سرويس ،SLـ روش ٣

  .نديب واحدهاي توليدي مي
muـ در واقع در فرمول فوق، ٤ ,u دهي استفاده شده در سال  دهنده تعداد واحدهاي سرويس توانند به ترتيب نشان ميm ام و كل

  .دهنده نيز باشند تعداد واحدهاي سرويس
  .كند ، تغيير مي)ديتول نوسانات( ـ از مزاياي اين روش اين است كه مقدار استهلاك همراه با تغيير حجم توليد٥
  .باشد آلات و تجهيزات مي ـ به همين دليل اين روش، روشي مناسب براي محاسبه استهلاك ماشين٦
  .هاي حسابداري خسته كننده و زياد است آلات و رويه هاي مربوط به ماشين آوري داده ـ از معايب اين روش اين است كه جمع٧
  .باشد يم) u(د يبرابر با کل تول) m≤N>٠(ها umد که مجموع يـ توجه کن٨
  .دشو يمبرابر  يزش اسقاطسال آخر با ار يارزش دفترز ين روش نيادر ل ين دليبه همـ ٩

مقدار . باشد ٣٠,٠٠٠و تعداد استفاده شده برابر با  ٢٥٠,٠٠٠تعداد كل واحدها برابر  .٥,٠٠٠=SVو  ٥٥,٠٠٠=P فرض كنيد :تست
  :استهلاك مربوط به اين سال با استفاده از روش تعداد توليد برابر است با

٨٠٠٠) ٤   ٦٠٠٠) ٣   ٢٠٠٠) ٢  ٣٠٠٠) ١  

 .صحيح است ٣گزينه  :حل

  :داريم

  ( ) ( )30000 3D 55000 5000 50000 D 6000
250000 25

 = − = ⇒ = 
 

  

                                                           
١٤ - Sinking Fund Method (SF) 
١٥ - Units of Production Method 
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  ١٢ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|ياقتصاد مهندس

)محاسبه استهلاک، در تفاوت يها د که فرمول همه روشيتوجه کن :نکته )P SV− يطور متفاوت باشند اما هرکدام به يمشترک م  
  .کنند يبا مفهوم استهلاک رفتار م

  ١٦ماليات 
  .گذارد تاثير مي ازجمله درآمد رامترهاي اقتصاد مهندسيدنياي واقعي، نرخ ماليات وجود دارد كه روي خيلي از پا مسائل ـ در١
  .ترين نقش را در محاسبات مربوط به ماليات دارد ـ محاسبه استهلاك اساسي٢
  .قرار دارند ماليات اعمال بعد ازو  مالياتاعمال قبل از  تيوضعدر دو  )ها ها و پرداخت افتيمجموعه در( ـ فرآيندهاي مالي٣
  :آيد دست مي از ماليات از فرمول زير بهـ فرآيند مالي قبل ٤

  ١٩فرآيند مالي قبل از ماليات=  ١٨درآمد ناخالص – ١٧هاي عملياتي هزينه  
                 CFBT              =              GI              –             OC 

هاي مربوط به مواد، نيروي  هزينه OCهاي علمياتي يا  هوش ساليانه و منظور از هزيندرآمد حاصل از فر GIمنظور از درآمد ناخالص يا 
  .باشد هاي ساليانه مي انساني و انرژي و ساير هزينه

  :آيد دست مي ـ درآمد مشمول ماليات از فرمول زير به٥
  ٢٠درآمد مشمول ماليات= ل از ماليات بفرآيند مالي ق –استهلاك   

                TI                 =                 CFBT             –        D 
  :توان نوشت مي ٥در نكته  CFBTـ با جايگذاري رابطه ٦

TI GI OC D= − −  
  .هاي عملياتي كمتر باشد، درآمد مشمول ماليات بيشتر خواهد بود ـ بنابراين هر چه مقدار استهلاك و هزينه٧
  :آيد دست مي ـ مقدار ماليات از فرمول زير به٨

  ماليات= درآمد مشمول ماليات  × ٢١رخ مالياتن  
   TX  =              TI               ×          TR 

  :آيد دست مي ـ مقدار درآمد خالص يا فرآيند مالي بعد از كسر ماليات از فرمول زير به٩
  ٢٢درآمد خالص= فرآيند مالي قبل از كسر ماليات  –ماليات 

CFAT        =       CFBT         –           TX  
  :دست آورد هاي زير را به توان فرمول در رابطه فوق مي TIو يا  TXـ با جايگذاري رابطه ١٠

  ( )
( )

CFAT CFBT CFBT D TR

CFAT CFBT 1 TR D.TR

= − −

= − +
  

  .يابد مي كاهشدر واقع با پرداخت ماليات، جذابيت اقتصادي طرح . دهد ها را كاهش مي ـ ماليات، سوددهي طرح١١

                                                           
١٦ - Tax (TX) 
١٧ - Operating Costs (OC) 
١٨ - Gross Income (GI) 
١٩ - Cash Flow Before Tax (CFBT) 
٢٠ - Taxable Income (TI) 
٢١ - Tax Rate (TR)  
٢٢ - Cash Flow After Tax (CFAT) 
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  ١٣  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

 كاهشها بعد از پرداخت ماليات  ها يا پروژه طرح نرخ بازگشت سرمايهو  زش يكنواخت خالص ساليانهار، ارزش فعلي خالصـ ١٢
  .يابند مي
  :يدآ دست مي از فرمول زير به ٢٣جويي مالياتي ـ صرفه١٣

  جويي مالياتي صرفه= استهلاك  ×نرخ ماليات 
TR          ×  D                =    TS 

توان از روش ارزش فعلي كمك گرفت به همين دليل است كه  جويي در طول عمر يك پروژه مي هـ براي محاسبه مقدار صرف١٤
جويي   ترين روش استهلاك، روشي است كه بيشترين ارزش فعلي را داشته باشد زيرا منجر به ماكزيمم شدن ارزش فعلي صرفه اقتصادي

  .شود مالياتي مي
  :ز نوشتير نيتوان به شکل ز يات را ميد از مالبع يند ماليـ با استفاده از نکات بالا، فرآ١٥

CFAT = GI(١–TR) – OC(١–TR) + D×TR – TI(١–TR) 

  .ميبدان CFAT يمختلف را رو يرات پارامترهاييرات تغيکند تأث ين رابطه به ما کمک ميا

  

  تجزيه و تحليل اقتصادي بعد از كسر ماليات
هاي  پيشنهادي با استفاده از روش) هاي پروژه(هاي  همان تجزيه و تحليل گزينه وتحليل اقتصادي بعد از كسر ماليات در واقع تجزيه

  .شوند يا درآمد خالص در نظر گرفته مي (CFAT)ها بعد از كسر ماليات  ارزيابي اقتصادي است با اين تفاوت كه فرآيندهاي مالي آن
  :اليات به صورت زير خواهد بودبعد از كسر م NPWـ اگر روش ارزش فعلي خالص را استفاده كنيم، فرمول ١

  ( )
N

j 1
NPW P CFAT P / F,i%, j

=

= − + ∑  

NPWاگر  * iبه ازاي ( ≤0 MARR= (صورت پروژه غيراقتصادي است گاه پروژه اقتصادي است در غير اين آن.  
جا نيز  بخش روش ارزيابي ارزش فعلي خالص گفته شد در ايناگر در حال انجام مقايسه بين چند پروژه هستيم تمام نكاتي كه در  *

  .صادق است
  :آيد دست مي از فرمول زير به NEUAـ اگر روش  يكنواخت خالص را استفاده كنيم ٢

  ( )NEUA NPW A / P,i%, N=  
NEUAاگر به ازاي  * 0: i MARR≥   .ادي استپروژه اقتصادي است، در غير اين صورت پروژه غيراقتص =
جا نيز  اگر در حال انجام مقايسه بين چند پروژه هستيم تمامي نكاتي كه در بخش روش ارزيابي يكنواخت خالص گفته شد در اين *

  .صادق است
  .برتري دارد NPWنسبت به روش  NEUA ها متفاوت باشد، روش در حالتي كه عمر پروژه بازهم *
ها به  را از چه روشي محاسبه كنيم، فرمول RORخواهيم  كه مي كنيم، بسته به اين مي ـ اگر روش نرخ بازگشت سرمايه را استفاده٣

  :صورت زير خواهند بود
  :دست آوريم بايد معادله زير را حل كنيم به NPWرا از  RORاگر  *

                                                           
٢٣ - Tax Saving (TS) 

     irmgn.ir

http://www.ieun.ir/
www.ieun.ir
www.ieun.ir
www.ieun.ir
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  ( )
N

j
j 1

P CFAT P / F,ROR%, j 0
=

− + =∑  

  :دست آوريم، بايد معادله زير را حل كنيم به NEUAرا از  RORاگر  *

  ( ) ( )
N

j
j 1

P CFAT P / F,ROR%, j A / P,ROR%, N 0
=

 
 − + =
 
 

∑  

كنيم و تمامي نكات گفته شده  گذاري اضافي استفاده مي اگر در حال مقايسه بين چند پروژه هستيم، از روش تجزيه و تحليل سرمايه *
  .جا نيز صادق است براي آن در اين

  جويي مالياتي هاي محاسبه صرفه روش

 (SL)ـ روش خط مستقيم ١

Pيا  D.TRويي ساليانه ثابت و برابر با ج روش مقدار صرفهن يادر  * SV TR
N

− 
 
 

  .است 

  :آيد دست مي جويي مالياتي از رابطه زير به در اين روش ارزش فعلي صرفه *

  ( )TS
P SVPW TR P / A,i%, N

N
− =  

 
  

 

  (SYD)ـ روش جمع ارقام سنوات ٢
  :ايد  ت ميدس جويي مالياتي از رابطه زير به در اين روش ارزش فعلي صرفه *

  ( ) ( )
( ) ( ) N

TS
2 TR P SV 1PW 1 1 i 1

i N 1 Ni
−−  = + + − +  

  

  

  ـ روش مانده نزولي٣
  :آيد دست مي جويي مالياتي از رابطه زير به در اين روش ارزش فعلي صرفه *

  

N

TS

11
2P 1 iPW TR
N i

− α −  +   =   α + 
  

  

  ين ماليتأم
  .کنند يافت ميد از بانک وام درخو يها يگذار هياز سرما يبخش ين ماليتام يبرا يتجار يها و در کل واحدها موسسات و سازمان *
  .خواهد بود يپرداخت يها ن وام به صورت قسطيبازپرداخت ا *
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  ١٥  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

  :شود يل ميهر قسط از دو بخش تشک *
 PRا ي ٢٤اصل وام -١      
 Iا ي ٢٥بهره -٢      

  .است از آن مربوط به بازپرداخت اصل وام ياز وام مربوط به بهره و بخش مشخص يبسته به نوع وام، بخش مشخص *
  .شود ياز اصل وام بازپرداخت م يدرواقع با بازپرداخت هر قسط، بخش .دهد يل مياز اصل وام را تشک يهر قسط بخش *
  :گردد ياز آن کاسته م همراه با بهره شود و يات در نظر گرفته ميبعد از مال يند ماليمقدار اصل وام تنها در محاسبات مربوط به فرآ *

CFAT = CFBT – TX – I – PR 
  .ندارد CFAT محاسبات در يرينوع وام تاث رييتغ درواقع. باشد يفرمول فوق  صرف نظر از نوع وام م *

  :ج وام عبارتند ازيانواع را

  کسانيانه يبازپرداخت به صورت اقساط سال -١
کنواخت يرداخت وام است به صورت مدت بازپ Nنرخ بهره وام و  iکه در آن  (P/A,i%,N)ن حالت مقدار وام با استفاده از فاکتور يدر ا *

  . شود يع ميانه توزيو سال
  .بهره متعلقه به وام در آن سال خواهد بود يانه منهايبرابر با قسط سال ر، ويمتغ مقدار اصل وام در هر سالن حالت يدر ا *
  

  در طول مدت زمان پرداخت يع اصل وام بطور مساويتوز -٢
 PR=P/N: خواهد بود) N(پرداخت بازم بر مدت زمان يتقس) P(ال ثابت و برابر با مقدار وام ن حالت مقدار اصل وام در هر سيدر ا *
  .ر و برابر با مقدار اصل وام به علاوه مقدار بهره متعلقه به وام در آن سال خواهد بودين حالت مقدار قسط هر سال متغيدر ا *

  دوره وام يها در انتها ه بهرهياصل و کل -٣
  .قا برابر با مقدار وام خواهد بوديمدت زمان بازپرداخت مقدار خواهد گرفت و مقدار آن دق يقدار اصل وام تنها در انتهان حالت ميدر ا *
ن قسط برابر يد که مقدار ايافت خواهد گرديمدت زمان بازپرداخت از طرف بانک در يک قسط آن هم در انتهاين حالت تنها يدر ا *

  .بازپرداخت يها سال يمتعلقه به وام در ط يها بهره يام و انباشته تمامخواهد بود با مجموع مقدار اصل و
  
  )ان مدت بازپرداختيانه و اصل وام در پايبهره بصورت سال(اوراق مشارکت  -٤
 Pره و نرخ به iخواهد بود که در آن  P×iن حالت مقدار بهره متعلقه به وام در هر سال انباشته نبوده و بصورت ثابت و برابر با يدر ا *

  .مقدار وام است
  . ن حالت همانند حالت قبل خواهد بوديمقدار اصل وام در ا *
  .P×i+PRخواهد بود و قسط سال آخر برابر با  P×iبرابر با بهره ثابت ) ان مدت بازپرداختيپا(ر سال آخر يها به غ قسط همه سال *
  
  

                                                           
٢٤ - Principle of Payment (PR) 
٢٥ - Interest of Payment 
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  فصل يها ها و تست مثال

  
درآمد منهاي (طور خالص  اگر اين دستگاه به. باشد سال مي ٥و عمر مفيد آن  ٥٠٠اطي آن ، ارزش اسق١٠٥٠٠قيمت دستگاهي : مثال
باشد فرآيند مالي بعد از ماليات  ٢٥%درآمد ايجاد كند، روش استهلاك خطي و نرخ ماليات  ٣٠٠٠ساليانه ) هاي عملياتي هزينه

)CFAT (ه گذاري ك آيا اين طرح براي سرمايه. دست آوريد اين طرح را بهMARR  است اقتصادي است؟ %١٠وي  
  :حل

  P 10500,SV 500, N 5= = =  

  P SV 10500 500D 2000
N 5
− −

⇒ = = =  

mCFAT    mTX    mTI    mD    mCFBT    سال  
-٠  ١٠٥٠٠-  -  -  -  ١٠٥٠٠ 

١  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ١٠٠٠  ٢٥٠  ٢٧٥٠ 
٢  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ١٠٠٠  ٢٥٠  ٢٧٥٠ 
٣  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ١٠٠٠  ٢٥٠  ٢٧٥٠ 
٤  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ١٠٠٠  ٢٥٠  ٢٧٥٠ 
٥  ٥٠٠        ٥٠٠ 

  :برابر است با MARRارزش فعلي خالص به ازاي نرخ 
  ( ) ( )NPW10% 10500 2750 P / A,10%,5 500 P / F,10%,5 235.12 0= − + + = >  

  .ي استبنابراين طرح اقتصاد
  

دلار در سال  ٨٠٠٠، به مقدار يدلار ٣٠,٠٠٠ون يک کاميد ي، توانسته با خر%٣٤ ياتيدر حوزه نرخ مال ک شرکت بزرگ سودآوري :مثال
ن يا. کند ييجو دلار در سال پنجم صرفه ٤٠٠٠دلار در سال چهارم و  ٥٠٠٠دلار در سال سوم،  ٦٠٠٠دلار در سال دوم،  ٧٠٠٠اول، 

معادل  يآن با ارزش اسقاط) ديعمر مف( يسال عمر استهلاک ٤ يون را براساس روش جمع ارقام سنوات در طيشرکت استهلاک کام
 هيسرما منجر به بازگشت) C( يفروشمت يچه ق. بفروشد ٥سال  يون را در انتهاين شرکت قصد دارد کاميا. صفر در نظر گرفته است

  د؟يشرکت خواهد گرد يات برايبعد از مال يا %١٢
  :دست خواهند آمد ر بهير استهلاک بصورت زيو مقاد ١٠=٢/(١+٤)(٤)=SYDم ي، دارSYDبا استفاده از روش  :حل

  
  سال SYDاستهلاک بر اساس 

٤/(٠ - ٣٠,٠٠٠)١٠ = 

١٢,٠٠٠ 
١ 

٢   = ٣/(٠ - ٣٠,٠٠٠)١٠ 
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٩,٠٠٠ 

٢/(٠ - ٣٠,٠٠٠)١٠ =   

٦,٠٠٠ 
٣ 

١/(٠ - ٣٠,٠٠٠)١٠ =   

٣,٠٠٠ 
٤ 
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  ١٨ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|ياقتصاد مهندس

  :CFATه محاسبات مربوط ب

mCFAT    mTX    mTI    mD    mCFBT    سال  
-٠  ٣٠,٠٠٠-  -  -  -  ٣٠,٠٠٠ 

١  ٨٠٠٠  ١٢,٠٠٠  ٤٠٠٠-  ١,٣٦٠-  ٩,٣٦٠ 
٢  ٧٠٠٠  ٩٠٠٠  ٢٠٠٠-  ٦٨٠-  ٧,٦٨٠ 
٣  ٦٠٠٠  ٦٠٠٠  ٠  ٠  ٦٠٠٠ 
٤  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ٦٨٠+  ٤,٣٢٠ 
٥  ٤٠٠٠  -  ٤٠٠٠  ١,٣٦٠+  ٢,٦٤٠ 
٠.٦٦×C  ٠.٣٤×C  C  -  C  ٥ 

ات يبعد از مال يند ماليخالص فرآ يباشد، معادله ارزش فعل %١٢ات يه بعد از اعمال ماليد نرخ بازگشت سرماينکه بايحال باتوجه به ا
)CFAT (مت فروش يق يرا برا)C( ميکن يحل م:  

٩,٣٦٠ = ٣٠,٠٠٠(P/A, ٥ ,%١٢) - ١,٦٨٠(P/G, ٥ ,%١٢) + ٠.٦٦×C×(P/F, ٥ ,%١٢) 

٠.٣٧٤٤٨٤ + ٢٢,٩٩٥.٨٤ = ٣٠,٠٠٠×C →  C = ١٨,٧٠٣.٥٠ 
 

تواند از  يپل من يا. مختلف خود دارد يها به دپارتمان يسهولت دسترس يبرا يک پل داخلياز به ساخت يبزرگ ن يا کارخانه :تست
البته . انه ساخته شوديواحد سال ١٠٠٠ يرات و نگهدارينه تعميساله همراه با هز ١٥و عمر  ٣٠,٠٠٠ه ينه اوليبا هز يجنس فلز معمول

واحد  ١٠٠تنها  يرات و نگهدارينه تعميباشد استفاده گردد هز يز مين يمقاومت بالاتر يکه دارا يتر ساخت آن از فلز مرغوب ياگر برا
ن ياگر ا .پل وجود نخواهد داشت يبرا يچ ارزش اسقاطيسال ه ١٥در هردو صورت، در . سال ١٥انه خواهد بود اما با همان عمر يالس

که حداقل نرخ جذب کننده بعد از يد، درصورتيم استفاده نمايپرداخت کند و از روش استهلاک خط مستق %٤٨ات با نرخ يکارخانه مال
  چقدر است؟ خواهد داشت يساخت پل با فلز مرغوب صرفه اقتصاد يکه برا يا نهيقدار هزباشد، حداکثر م %١٢ات يمال

(P/A, ١٥ ,%١٢) = ٦.٨١٠٩ 

٢٥,٠٦٩) ٤  ٢٥,٠٠٠) ٣  ٣١,٠٠٠) ١  ٣٤,٠٧٨) ١ 

  .صحيح است ١گزينه   :حل
  :ميده يهر دو نوع فلز را انجام م CFATمحاسبات مربوط به 

  :يفلز معمول -

mCFAT    mTX    mTI    mD    mCFBT    سال  

-٣٠,٠٠٠  -  -  -  
-

٣٠,٠٠٠ 
 ٠ 

 ١٥تا  ١سال   ١٠٠٠-  ٢,٠٠٠  ٣٠٠٠-  ١,٤٤٠-  ٤٤٠+
 :فلز مرغوب -

mCFAT    mTX    mTI    mD    mCFBT    سال  
-X  -  -  -  -X  ٠ 

-
٠.٠٣٢+٥٢X 

 
(-٤٨-
٠.٣٢X) 

 -١٠٠-X/١٥  X/١٥تا  ١سال   ١٠٠-  ١٥ 
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  ١٩  اقتصاد مهندسي|مؤسسة آموزش عالي آزاد پارسه

ساخت پل  يو فلز مرغوب برا ين فلز معموليبت به انتخاب بکه در آن نس Xاز  يمقدار يعني(م ينمائ يرا محاسبه م ينقطه سر به سر
  ):ميتفاوت يب

                         NPW يفلز معمول  = NPWفلز مرغوب 

٤٤٠(P/A, ١٥ ,%١٢) - ٣٠,٠٠٠ = (-٠.٠٣٢+ ٥٢X)(P/A, ١٥ ,%١٢) - X 

-٠.٠٢٨١ + ٣٥٤- = ٢٧,٠٠٣X – X     →      X = ٣٤,٠٧٨ 

  .ميح دهيترج يواحد باشد تا آن را به فلز معمول ٣٤,٠٧٨د ياز جنس فلز مرغوب بامت پل ين حداکثر قيبنابرا
  )٨٨ام نور يپ( كدام مورد صحيح است؟: تست
  .روش وجوه استهلاكي يك روش اقتصادي براي ماكزيمم كردن سود است) ١
  .اشداي در انتهاي دوره استهلاك بالغ برابر ارزش اسقاطي آن ب ارزش دفتري اقلام سرمايه) ٢
  .ها ندارد جويي مالياتي سازمان روش استهلاك نقشي در صرفه) ٣
  .آلات و تجهيزات ندارد پيشرفت تكنولوژي نقشي در استهلاك ماشين) ٤

 .صحيح است ٢گزينه   :حل

  
  كدام گزينه صحيح نيست؟: تست
  .دروش استهلاك بر روي سوددهي تاثير ندار) ٢  .دهد ها را كاهش مي ماليات سوددهي طرح) ١
  .يابد ارزش فعلي بعد از پرداخت ماليات كاهش مي) ٤  .ماليات بر روي نرخ بازگشت سرمايه تاثير دارد) ٣

 .صحيح است ٢گزينه  :حل

  .جويي مالياتي و در نتيجه سوددهي بيشتري خواهد شد انتخاب روش مناسب استهلاك منجر به افزايش ارزش فعلي صرفه
  

  )٨٨ام نور يپ( يك از موارد نياز نيست؟ امبراي محاسبه مقدار ماليات كد: تست
  استهلاك) ٤  درآمد خالص) ٣  درآمد ناخالص) ٢  هاي عملياتي  هزينه) ١

 .صحيح است ٣گزينه  :حل

  .يا فرآيند مالي بعد از كسر ماليات است كه در محاسبه مقدار ماليات، نيازي به آن نيست CFATدرآمد خالص همان 
  

  )٨٧ام نور يپ( ع روش محاسبه استهلاك از ديدگاه يك شركت خصوصي اهميت بيشتري دارد؟كدام عامل  در تعيين نو: تست
  مقدار كل استهلاك) ٢    زمان كسر استهلاك) ١
  كدام هيچ) ٤    ارزش نهايي استهلاك) ٣

 .صحيح است ٤گزينه  :حل

  .در تعيين نوع روش محاسبه استهلاك، بيشتر بودن ارزش فعلي خالص اهميت دارد
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  ٢٠ سة آموزش عالي آزاد پارسهمؤس|ياقتصاد مهندس

دلار، در سال سوم درآمد  ١٠٠٠٠سال ارزش اسقاطي  ٥دلار و عمر مفيد  ٥٠٠٠ماشين صنعتي با هزينه اوليه معادل يك : تست
در صورت محاسبه استهلاك به روش خط . باشد دلار مي ١١٠٠٠هاي عملياتي سال سوم  كل هزينه. كند دلار ايجاد مي ٢٥٠٠٠ناخالص 

  وم چقدر خواهد بود؟درآمد خالص سال س ١٠%مستقيم  و نرخ ماليات 
١٢٦٠٠) ٤  ١٣٦٠٠) ٣  ١٣٤٠٠) ١  ١٣٠٠٠) ١ 

 .صحيح است ٢گزينه  :حل

  ( )m
1D 50000 10000 8000
5

= − =  

  25000 11000 14000= − CFBTدرآمد ناخالص  –هاي عملياتي  هزينه = =  

  
TI CFBT D 14000 8000 6000
TX TI.TR 6000 0.1 600

CFAT CFBT TX 14000 600 13400

= − = − =
= = × =

⇒ = − = − =
  

  
  ستهلاك از فرآيند مالي قبل از ماليات كمتر باشد، كدام گزينه همواره صحيح است؟ها مقدار ا اگر در همه سال: تست
١ (D CFAT CFBT≤ ≤    ٢(CFAT CFBT≥  ياCFAT D≤  
٣ (CFAT D≤    ٤ (CFAT CFBT≥  

 ريتوجه به رابطه زبا  .صحيح است ١گزينه  :حل

( )CFAT CFBT 1 TR D.TR= − +  
0كه  و اين TR 1≤   .است و مقدارش همواره بين اين دو قرار دارد D,CFBTمحدبي از  تركيب CFAT ميريگ يجه مينت، ≥

  
و نرخ ماليات  ٢٠%بازده مورد انتظار قبل از ماليات . ريال است ١٠٠٠,٠٠٠نه معادل اي ساليا جريانات نقدي خالص دايمي پروژه: تست
  است ارزش فعلي جريانات نقدي اين پروژه چقدر است؟ ٤٠%
١٢,٨٦٦,٦٦٧) ٤  ٨,٣٣٣,٣٣٣) ٣  ١٢,٥٠٠,٠٠٠) ٢  ٥٠٠٠,٠٠٠) ١  

 .صحيح است ٣گزينه  :حل

برابر  iريال با نرخ  Aدريافت كنيم، ارزش فعلي اقساط مساوي ساليانه ) محدودنا(طور دايمي  ريال را به Aاگر قرار باشد ساليانه مبلغ 
  :است با

  AP
i

=  

  .نرخ بازده بعد از ماليات است iكه 
  نرخ بعد از ماليات= نرخ ماليات قبل از ماليات ) ١ –نرخ ماليات (  

  
( )0.2 1 0.4 0.12
1000000P 8333333

0.12

= − =

⇒ = 
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  )آناليز تعويض( ١تجزيه و تحليل جايگزيني
  
بـه دنبـال ايـن    . نـاميم  مـي  ٢كنيم يك دارايي مستهلك شده در اختيار داريم كه آن را مدافع  در اين روش فرض مي .١

تا مدت زمان خاصي يا تا آخر (نگهداري مدافع ) ١: هستيم كه يك مقايسه اقتصادي بين دو گزينه روبرو انجام دهيم
 .ناميم مي ٣تعويض دارايي با دارايي هم نوعِ ديگري كه آن را رقيب) ٢ ،)عمر مفيد آن

 .تر و يا تكنولوژي بالاتري نسبت به مدافع است معمولاً رقيب داراي عمر طولاني .٢
 .گيرد نه گذشته در تحليل جايگزيني، اطلاعات مربوط به آينده مدافع و رقيب در تحليل مدنظر قرار مي .٣
شود كه مربوط به گذشته بوده و با هيچ نـوع سـرمايه گـذاري در     هايي خطاب مي به هزينه ٤هاي از دست رفته هزينه .٤

 .هايي در انجام تحليل براي مدافع اشتباه است آينده قابل جبران نيستند و بكار بردن چنين هزينه
عمر اقتصادي  ت،ترين مدت زمان نگهداري و استفاده از زماني كه تصميم به انجام تحليل جايگزيني شده اس به صرفه .٥

 .شود ناميده مي) يا در برخي مراجع بطور خلاصه، عمر اقتصادي( ٥باقيمانده مدافع
نـوع   سال، با يك ماشين هم ٢١سال كار كرده با عمر مفيد  ٤اگر تصميم به انجام تحليل جايگزيني براي يك ماشين  مثلاً

داشـته و سـپس تعـويض كنـيم،      سال ديگر نگه ٥آن را  آن بگيريم و بعد از انجام تحليل نتيجه بگيريم كه به صرفه است
  .سال خواهد بود ٤+٥=٩سال و عمر خدمت اقتصادي آن  ٥آنگاه عمر اقتصادي آن 

تواند براي رقيب نيز مورد بررسي قرار گيرد، كه در اينصورت به آن عمر اقتصادي مورد انتظـار   اين عمر اقتصادي مي .٦
 .شود رقيب گفته مي

يـا   EUACهاي مدافع و رقيب از  براي مقايسه هزينه  باشد و معمولاً مي" حداقل هزينه"قتصادي، معيار تعيين عمر ا .٧
 .گردد ها استفاده مي ارزش معادل يكنواخت ساليانه هزينه

 :باشند عبارتند از  مي مدافعهايي كه مربوط به  هزينه .٨
 )قيمت اوليه(هزينه اوليه  *
 )ارزش دفتري(قيمت دفتري  *
البته قيمت بـازاري  . توان مدافع را در حال حاضر فروخت قيمتي كه با توجه به شرايط بازار مي:  ٦)MV( قيمت بازاري *

 .نامند يز مين SV را ارزش اسقاطي يا MV ارزش بازاري يا .شود ها نيز در اطلاعات مساله داده مي باقي دوره
 .معمولاً همان قيمت بازاري است:  ٧اي قيمت مبادله *
يـا   مربوط به آينده مدافع عملياتي هاي ، هزينه اوليه و هزينه)ارزش اسقاطي(در تحليل جايگزيني تنها قيمت بازاري  .٩

 .شوند در نظر گرفته مي رقيب
دارايي در دوره خاصي فروخته شـود بـه قيمـت بـازاري خـود در آن دوره فروختـه       توجه كنيد كه در اينجا اگر يك  .١٠

 .كرد در صورتيكه قبلاً ارزش دفتري اين نقش را ايفا مي. خواهد شد

                                                 
١ Replacement Analysis   

Defender ٢   
  Challenger ٣   

٤ Sunk Costs  
 Remained Economic Life ٥  

٦ Market Value    
٧ Trade-in allowance   
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  محاسبه عمر اقتصادي 
باشد، به ازاي هر  در مسائلي كه عمر اقتصادي مدافع يا رقيب مطلوب مي * n nكه (  0≥ عمر مفيد باقيمانده مدافع يا ≤

n 0≥ اطلاعات مربوط به ) عمر مفيد رقيب≤ n اطلاعاتي چون ارزش اسقاطي هـر  . شود سال بعد از الانِ  دارايي داده مي 
.داشتهاي ديگري كه مدافع يا رقيب در پي خواهد  و هزينه) قيمت بازاري هر دوره(دوره مدافع   

البته . را داشته باشد EUACعمر اقتصادي، سالي است كه كمترين . محاسبه مي شود nبه ازاي هر  EUACسپس  *
  .در اين تحليل در ادامه ارائه شده است EUACروش استاندارد محاسبه 

  .شوند تقسيم مي" هاي عملياتي هزينه"و " اي هزينه هاي سرمايه"دو دسته  اي داده شده به معمولاً اطلاعات هزينه *
اي با عنـوان هزينـه بازيافـت سـرمايه در تحليـل       هاي در قالب هزين هايي سرمايه هزينه : ٨هزينه بازيافت سرمايه .١

نشـان   nSم را با اn آن در سال ) قيمت بازاري(و ارزش اسقاطي  Iاگر هزينه اوليه دارايي را با . شوند منظور مي
 دهيم، هزينه بازيافت سرمايه به صورت زير خواهد بود، 

( ) ( ) ( )nCR n I A / P,i, n S A / F,i, n= =   OCارزش معادل يكنواخت −
  .فاکتور بازيافت سرمايه نام دارد A/Pبه همين دليل است که فاکتور مالي   

هاي عملياتي مربوط به  نشاندهنده مجموع تمامي هزينه jOCاگر :  ٩عميرات و نگهداريعملياتي و ت ايه هزينه .٢
 :ام باشد، داريمjسال 

( ) ( ) ( )
n

j

j 1

OC n OC P / F,i, j A / F,i, n
=

 
 = =  
 
 
 OCارزش معادل يكنواخت ∑

 
  :ديگر دارائي را نگه داريمل سا nكه تصميم بگيريم تا  كل مربوط به زماني EUACبه اين ترتيب 

( ) ( )nEUAC CR n OC n= +  
  .كند مينيمم ميرا  EUACاي از عمر مفيد آن است كه  و عمر اقتصادي يك دارايي دوره

  

                                                 
٨ Capital Recovery Cost (CR)  

 Operations and Maintenance Costs (O&M) ٩   
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هاي نگهداري و تعميرات آن  ارزش اسقاطي و هزينه. قرار است يكي از چهار تنور يك رستوران تعويض شود : ١ مثال
هاي تعميرات و نگهداري آن داراي  واحد پولي كه هزينه  ٨٠٠٠٠تنور جديد  قيمت يك. در جدول زير آمده است

MARRاگر . هاي ديگر، اطلاعات مربوطه در جدول زير آمده است گارانتي دو ساله خواهد بود و براي سال 10%= ،
 فعاليت اقتصادي چيست؟

      تنور قديمي            تنور جديد    

هاي  هزينه

O & M  

هاي  هزينه    سال    ارزش اسقاطي  

O & M  

  سال    ارزش اسقاطي  

_    ٠   ٢٠٠٠٠    _    ٠    ٨٠٠٠٠  

١   ١٧٠٠٠    ٩٥٠٠   ١    ٧٥٠٠٠    ٠ 

٢   ١٤٠٠٠    ٩٦٠٠   ٢    ٧٠٠٠٠    ٠ 

٣    ١١٠٠٠    ٩٧٠٠   ٣    ٦٦٠٠٠    ١٠٠٠ 

٤    ٧٠٠٠    ٩٨٠٠   ٤    ٦٢٠٠٠    ٣٠٠٠ 

  
   ):تنور قديمي(ربوط به مدافع محاسبات م: حل

EUAC    ( )OC n    ( )CR n    سال  

_    _    _    ٠  

١   ٥٠٠٠    ٩٥٠٠    ١٤٥٠٠ 

٢   ٤٨٥٧.٢    ٩٥٤٧.٦    ١٤٤٠٤.٨ 

٣    ٤٨١٧.٩    ٩٥٩٣.٧    ١٤٣١٢.٦ 

٤    ٤٨٠١.٥    ٩٦٣٨.١    ١٤٤٣٩.٦ 

  
EUACسال با ٣صادي مدافع  بنابراين عمر اقت   .است  =14312.6

  ):تنور جديد(محاسبات مربوط به رقيب
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EUAC    ( )OC n    ( )CR n    سال  

_    _    _    ٠  

١    ١٣٠٠٠    ٠    ١٣٠٠٠ 

٢   ١٢٧٦٢    ٠    ١٢٧٦٢ 

٣    ١٢٢٢٩.٤    ٣٠٢.١    *١٢٥٣١.٥ 

٤    ١١٨٧٩    ٨٨٣.٥٥    ١٢٧٦٢.٥٥ 

  
EUACسال با  ٣بنابراين عمر اقتصادي رقيب  بنـابراين بـه صـرفه     EUACرقيـب > EUACمدافعچون . است  =12531.5

  .استفاده شود سال ٣رقيب  از است تعويض الان صورت گيرد و
  :طرز محاسبه برخي از اعداد جدول فوق

( ) ( ) ( )CR 3 80000 A / P.10%,3 66000 A / F,10%,3=   رقيب−
( )80000 0.40212 660000.(30212) 12229.4= − =  

( ) ( )OC 3 1000 A / P.10%,3 302.1=   رقيب=
( ) ( ) ( )OC 4 1000 F / P,10%,1 3000 A / F,10%,4 883.55= + =  رقيب  

  
  

  :ها  نكته
)فرمول  .١ )CR n ز نوشتتر زير ني هاي ساده توان به صورت را مي: 

( ) ( ) ( )nCR n I A / P,i, n S A / F,i, n=   ارزش يكنواخت−
( ) ( )

( )( ) ( )
( ) ( )( )

n

n n

n

I S P / F,i, n A / P,i, n

I S A / P,i, n S i

I i I S A / F,i, n

= −  
= − +

= + −

  

  
Aبا توجه به شباهت فاكتورهاي  / P  وA / Fآيند هاي فوق براحتي بدست مي ، فرمول.  

Oهاي  شود و معمولاً هزينه ميگذرد، ارزش اسقاطي آن كوچكتر  بوضوح هر چه از عمر دارايي مي .٢ & M   مربوطه بـه
 .يابد يك دارايي، در طي زمان افزايش مي

)، )كـه اكثـرا نيـز هسـت    (اوليه كوچكتر و در حال كاهش باشد   تا زماني كه ارزش اسقاطي از هزينه .٣ )CR n   تـابعي
ي ديگر هر چقدر بيشتر دارايي را نگه داريم، هزينـه بازيافـت سـرمايه كمتـري     به عبارت. خواهد بود nنزولي برحسب 
 .خواهيم داشت

)اگر  .٤ )CR n  تابعي نزولي بر حسبn  و( )OC n  تابعي صعودي ازn  باشد، آنگاهEUAC    تابعي محـدب و همـواره
 )اكثراً چنين نيز هست ٢البته با توجه به نكته . (نحصر به فرد خواهد بودداراي مينيمم م

nIبه ازاي هر(اوليه باشد   ها برابر با هزينه اگر ارزش اسقاطي در همه دوره .٥ S ,n=  (  نظـر از مـدتي كـه     آنگـاه صـرفه
Iهزينه بازيافت سرمايه ثابت و برابر با  داريم، دارايي را نگه مي i× زيرا . خواهد بود: 
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( ) ( ) ( )n nN, I S CR n I A / P,i, n S A / F,i, n∀ = ⇒ = −  

( )
( ) ( )

n

n n
i 1 i iI I
1 i 1 1 i 1

   +
   = −
   + − + −   

  

( )n
iI

1 i 1
=

+ −
( )nI 1 i 1

 
  − + − 
  

Ii  =  
 

ي که بهبود قابل ملاحظه اي در عملکرد را نتيجه مي دهد مي تواند منجر به تأخير انداختن ع تکنولوژيرشد سر .٦
  .تصميمات جايگزيني شود

دارايي بايد با ارزش دفتري آن مقايسه گردد تا تاثيرات ممکن ماليات را ارزيابي کند و ) ارزش بازاري(سقاطي ارزش ا .٧
اگر مدافع را نگه داريم، درآمد خالص يا . اين مفهوم بايد در هزينه فرصت نگهداري مدافع در نظر گرفته شود

CFAT )مربوط به سال ) بعد از کسر مالياتk ود باام برابر خواهد ب:  
)BV(SV TRSVCFAT kkkk −+−=  

  هاي خاص حالت *
 EUACهاي عملياتي در طي زمان افـزايش يابنـد،    اگر ارزش اسقاطي ثابت و برابر با هزينه اوليه بوده، و هزينه .١

nخواهد بود كه مينيمم آن در  nتابعي صعودي از  گيريم هر چه  در چنين حالتي نتيجه مي. افتد اتفاق مي =1
 .سريعتر بايد دارايي مدافع را جايگزين كنيم

ها ثابت باشد ولي ارزش اسقاطي كوچكتر از هزينه اوليه و در طي زمان  nاگر هزينه عملياتي ساليانه براي همه  .٢
كنند جـايگزيني دارايـي    در چنين حالتي سعي مي. خواهد بود nزولي از تابعي ن EUACدر حال كاهش باشد، 

 .الامكان به تاخير بياندازند مدافع را حتي
ها ثابـت   nهزينه اوليه، و همينطور هزينه عملياتي براي همه  با ها ثابت و برابر nاگر ارزش اسقاطي براي همه  .٣

 .در چنين حالتي نسبت به تعويض دارايي مدافع در هر سالي بي تفاوتيم. بودتابعي ثابت خواهد EUACباشد، 
هاي يكسان و نوع مشابه با دارايي مدافع وجود دارد و قابليت خريد آن  اگر فرض كنيم دارايي با قيمت و ويژگي .٤

تعـويض را   عـد اش نگه داشـته و ب  ر عمر اقتصاديوجود دارد، همواره دارايي مدافع را تا  آخ نامشخصيدر زمان 
 .دهيم انجام مي

 :در تحليل جايگزيني بين مدافع و رقيب، دو حالت مي تواند رخ دهد .٥
  عمر مفيد رقيب =عمر باقيمانده مدافع  *

)هاي ارزيـابي اقتصـادي    در اين حالت از همه روش )ROR, NEUA, NPW  بـراي انجـام محاسـبات     تـوان  مـي
  .كنيم استفاده مي EUACاز همان فرمول   ولي ترجيحاً. استفاده كرد

  عمر مفيد رقيب < عمر باقيمانده مدافع *
  .كنيم استفاده مي EUACدر چنين حالتي از همان روش 

  
  عارزش تعويض مداف

  .، ارزش تعويض مدافع گويندEUACمدافع – EUACرقيببه مقدار اختلاف 
  .، انجام تعويض اقتصادي است EUACرقيب > EUACمدافعاگر 

هاي حمـل مـواد نفتـي خـود را جهـت       قصد دارد لوله %١٠يك شركت پتروشيمي با حداقل نرخ جذب كننده : تست 
يك جنس رنگ پردوام اسـت كـه بـا     Tuff-Coat. جلوگيري از زنگ زدن، ساليانه در تصفيه خانه خود رنگ آميزي كند
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كه دوام كمتري  Quick-Coverدلار به ازاي هر گالن در بازار موجود است، در حاليكه جنس ديگري با نام  ٩.٠٥قيمت 
-Tuff دوام .سـاله اسـت   ٥و دوام  دلار هزينه نيروي انسـاني  ٦ ، و دارايدلار به ازاي هر گالن   ١٤.٢٥با قيمتهم دارد 

Coat حداقل چقدر باشد تا خريد آن اقتصادي در آيد؟  
( )
( )
( )
( )
( )

A / P,10%,8 0.18744

A / P,10%,9 0.17364

A / P,10%,10 0.16275

A / P,10%,11 0.15396

A / P,10%,5 0.26380

=

=

=

=

=

  

١ (8  ٢ (9  ٣ (10  ٤ (11  
 . درست است ٢گزينه  :  حل

TC QCEUAC EUAC≤  
( ) ( )
( )

14.05 A / P,10%, n 9.25 A / P,10%,5

A / P,10%, n 0.17367
n 9

⇒ ≤

⇒ ≤

⇒ =

 

  
  " .ها در طي زمان افزايش يابد تجزيه و تحليل در حالتي كه تعداد رقيب"

  .گردد مطلوبيت رقيب فعلي مي ها در آينده، باعث كاهش انتظار افزايش رقيب *
كردن طرحهاي رقيب بهتر در آينده يك راه حل عملي براي اجتناب از طولاني  تر كردن عمر رقيب جهت خنثي كوتاه *

  .شدن محاسبات است

 سيستم نقاله امسال كاملاً. نصب كرد ٨٠٠٠اي با هزينه  يك سيستم نقاله HRده سال پيش شركت  : ٢ مثال
هاي نگهداري و تعميرات اين  به دليل افزايش هزينه. مستهلك خواهد شد و داراي ارزش اسقاطي صفر خواهد بود 

سال آينده آن در جدول زير آمده است، شركت تصميم دارد آن را جايگزين  ٥سه سيستم، كه اطلاعات مربوط به 
EUACرقيب داراي . كند اقتصادي خود است و حداقل نرخ جذب كننده براي شركت در حداكثر عمر  =1028
 باشد؟ مي%١٠

  سال    هزينه نگهداري و تعميرات
١   ١٠٠٠ 
٢   ١٢٥٠ 
٣   ١٥٠٠  
٤   ١٧٥٠ 
٥   ٢٠٠٠ 

Oهاي  چون ارزش اسقاطي ثابت و برابر صفر است و هزينه :  حل & M  سال  ١در حال افزايش ، بنابراين عمر اقتصادي
EUACبا . ودب Dو چون  =1000 CEUAC 1000 EUAC 1028= <  . به صرفه است فعلاً تعويض را انجام ندهيم =
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البته رقيب دوم يك سال بعد از . وجود دارد ITدو رقيب براي جايگزيني سيستم كامپيوتري يك شركت  : ٣ مثال
سال و  ٥ها برابر  عاده  بالا اگر عمر مفيد مدافع و رقيبال الان آماده و در دسترس خواهد بود همراه با تكنولوژي فوق 

EUAC هاي اسقاطي  اطلاعات مربوط به ارزش(، آيا مدافع بايد در سال جاري يا سال آينده جايگزين شود؟  =12%
 )در جدول زير آمده است

  سال    كامپيوتر حاضر    رقيب اول    رقيب دوم    سال

٠   ٢٠٠٠٠   ٢٥٠٠٠    ٢٤٠٠٠   ١ 

١   ١٦٠٠٠   ٢٢٠٠٠   ٢٣٠٠٠   ٢ 

٢    ١٣٠٠٠   ٢١٠٠٠   ٢٣٠٠٠   ٣ 

٣   ١١٠٠٠   ٢٠٠٠٠    ٢٢٠٠٠   ٤ 

٤   ٨٠٠٠   ١٦٠٠٠   ١٦٠٠٠   ٥ 

٥   ٣٠٠٠   ١٠٠٠٠   ١٠٠٠٠   ٦ 

  
 محاسبات مربوط به كامپيوتر حاضر  :  حل

( )( ) ( )P S A / P,12%,n S i= −   سال    ارزش اسقاطي    CRارزش معادل يكنواخت ساليانه+

_   P=٠   ٢٠٠٠٠ 

١   ١٦٠٠٠   ٦٤٠٠ 

٢    ١٣٠٠٠   ٥٧٠١.٩ 

٣   ١١٠٠٠   ٥٠٦٦.٧ 

٤   ٨٠٠٠    *٤٩١٠.٤ 

٥   ٣٠٠٠   ٥٠٧٥.٨ 

EUACسال  ٤=عمر اقتصادي * 4910.4=  
  : رقيب اول 
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( )( ) ( )P S A / P,12%,n S i= −   سال    ارزش اسقاطي    CRارزش معادل يكنواخت ساليانه+

_   P=٠   ٢٥٠٠٠ 

١   ٢٢٠٠٠   ٦٠٠٠ 

٢   ٢١٠٠٠   ٤٨٨٦.٨ 

٣   ٢٠٠٠٠   *٤٤٨١.٥ 

٤   ١٦٠٠٠    ٤٨٨٢.٨ 

٥   ١٠٠٠٠   ٥٣٦١ 

EUACسال  ٣ =عمر اقتصادي * 4481.5=  
  :  رقيب دوم

( )( ) ( )P S A / P,12%,n S i= −   سال    ارزش اسقاطي    CRارزش معادل يكنواخت ساليانه+

_   P=٠   ٢٤٠٠٠ 

١   ٢٣٠٠٠   ٣٨٨٠ 

٢   ٢٣٠٠٠   *٣٣٥١.٧ 

٣    ٢٢٠٠٠   ٣٤٧٢.٦ 

٤   ١٦٠٠٠    ٤٥٥٣.٦ 

٥   ١٠٠٠٠   ٥٠٨٣.٦ 

EUACسال  ٢=عمر اقتصادي * =  
  .توجه كنيد در اينجا اعداد سالها با رقيب اول برابر نيست *

EUACتوجه كنيد كه مدافع اگر همين الان تعويض را انجام دهيم داريم .  EUACدوم رقيب > EUACرقيب اول >
EUACرقيب اول=4481.5 EUAC= .اگر يك سال صبر كنيم داريم:  

( ) ( ) ( )EUAC 6400 P / A,12%,1 3351 P / F,12%,1 P / A,12%,3 4484.49= + =    
  هزينه يكسال بيشتر نگهداشتن مدافع  +)در عمر اقتصادي دو سال(كمترين هزينه رقيب دوم                                                                                                          

  

  اي هزينة حاشيه
ام تا  ١-kِ هزينه ها از سال PWيا  افزايش ارزش فعلي ارزش معادلِام برابر است با  kهزينه حاشيه اي کل در سال  -١

  :ام kدر سال  ام، kسال 
( ) ( ) k) i%, (F/P, PWPWi%MC 1kkk −−=  
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در تحليلي جايگزيني، فرمول ارزش فعلي هزينه ها يا  EUACهمانند فرمول ارزش معادل يکنواخت ساليانه هزينه يا  -٢
PW برابر است با:  

( ) ∑
=

+−=
k

1j
jkk j) i%, (P/F, OCk) i%, (P/F, SVIi%PW  

، ارزش فعلي معادل هزينه هاي آن بصرت سال ديگر از الان نگهداريم و از آن استفاده کنيم kيعني اگر مثلا مدافع را (
  )فوق خواهد بود

  :بنابراين فرمول هزينه حاشيه اي را بصورت زير نيز مي توان نوشت
( ) k1kk1kk OCiSVSVSVi%MC ++−= −−  

باشد، مدافع مي تواند بيشتر از عمر اقتصادي خود  رقيب EUACminِتا زماني که هزينة حاشيه اي مدافع کوچکتر از  -٣
ِ بهينة بهترين رقيب کمتر است EUACه عبارتي ديگر مدافع بايد تا زماني که هزينة حاشيه اي آن از ب. نگهداري شود
  .نگهداري شود

  

   ١٠تورم

به خصوص خريدهايي كه بيشتر و در فواصل زماني (ها و كاهش توانايي خريد  تورم به معناي افزايش قيمت .١
 .در طي زمان است) تر باشد طولاني

مقدار كمتري از يك كالا در طي زمان قابل خريداري  با يك اسكناس هزار تومانيود تورم، به عبارت ديگر با وج .٢
 .است

 : كنند براي تخمين نرخ تورم معمولاً از چند نوع شاخص مهم استفاده مي .٣

  ١١)CPI(كننده  شاخص قيمت مصرف *
شاخص . در حال كاهش است دارند خريدشانونه توانايي معمولاً مصرف كنندگان يك حس نسبي نسبت به اينكه چگ

CPI  خانواده با (توسط اقتصاد دانان بر اساس سبدي بازاري از كالاها و خدمات مورد نياز يك مصرف كننده معمولي
  : اين سبد معمولاً از هشت گروه اصلي زير تشكيل شده است. بوجود آمده است) درآمد متوسط

تفريح و ) ٦مراقبت درماني ، ) ٥حمل و نقل ، ) ٤پوشاك ، ) ٣لوازم خانگي، ) ٢،  مواد غذايي و نوشيدني) ١
  كالاها و خدمات ديگر) ٨مراقبت شخصي ، ) ٧سرگرمي ، 

اي از  نقطه. كند قيمت سبد فوق را در ماه جاري با ماه قبل يا سال قبل يا ده سال قبل مقايسه مي CPIشاخص  .٤
معمولاً هم مقدار شاخص . نامند مي ١٢"دوره پايه"شود را  به آن سنجيده ميهاي جاري نسبت  زمان گذشته كه قيمت

 .شود واحد پولي در نظر گرفته مي ١٠٠براي اين دوره پايه، 
ها تنظيم كنند و همينطور مايل به  اند خريدهاي خود را بر اساس تغييرات نسبي قيمت كنندگان مايل مصرف معمولاً  .٥

توجه كنيد كه . هايشان رخ داده است هايي هستند كه اخيرا افزايش زيادي در قيمتجانشيني كالاهايي ديگر با كالا
هاي يك سبد  بيني قيمت و تنها بر اساس پيش گيرد نميچنين رفتارهاي مصرف كنندگان را در نظر  CPIشاخص 

 .باشد ثابتي از كالاها و خدمات به صورت ماه به ماه يا سال به سال يا غيره مي
                                                 
١٠ Inflation  
١١ Consumer Price Index   
١٢ Base Period   
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)گر با عنوان شاخص قيمت توليدكنندهشاخص مشابه دي .٦ )PPIنيز وجود دارد با اين تفاوت كه به جاي بررسي  ١٣
هاي  از جمله مواد اوليه ، محصولات تمام شده و هزينه(هاي صنعتي  سبد بازاري ذكر شده به بررسي افزايش قيمت

 .اختصاص دارد) عملياتي

  ١٤)WPI(اخص قيمت عمده فروشي ش *
  .گيرد كنندگان و صنايع در نظر مي ها را در سطح عمده فروشي براي كالاهاي مصرف ـ قيمت

  .گيرد ـ خدمات را در نظر نمي
  ١٥)IPI(شاخص قيمت مطلق * 
  .دهد نشان مي) ا و خدمات جامعهمجموع ارزش بازاري همه كالاه(ملي  اخالصاثر تغيير قيمت را روي توليد ن  ـ

  .برابر است CPI با روش  ـ نرخ تورم بدست آمده توسط اين روش تقريباً
  
  
 :آيد مقدار نرخ تورم متوسط از رابطه زير بدست مي .٧

1
nn

0

CPI
f 1

CPI
 

= − 
 

 

تورم متوسط عمومي سال را نيز چنين محاسبه  توان نرخ ، مربوط به دو سال متوالي را بدانيم، آنگاه ميCPIاگر  .٨

n:                                                                                                      كرد n 1

n 1

CPI CPI
f

CPI
−

−

−
=      

دهند به صورت  نمايش مي fMARRيا  fiنرخ ظاهري يا حداقل نرخ جذب كننده بعد از اعمال تورم كه آن را با  .٩
 :آيد زير بدست مي

                                                                                                               
( ) ( )( )f

f

1 i 1 i 1 f

i i f if

+ = + +

⇒ = + +
 

  :توان نوشت نيز مي توجه كنيد رابطه فوق را به صورت زير

( ) ( ) f
f

i f
1 i i 1 f f i

1 f
−

⇒ + = + + ⇒ =
+

  

 ).نرخ رشد و نرخ تنزيل(ايم هاي اوليه ديده كه مشابه آن را در فصل

  
  ١٦)if( بازار ةنرخ بهر

انداز  پس يها قرض ها و حساب يو بانک ها برا يمال يکه موسسه ها ياست، درواقع نرخ ينرخ بهره اسمهمان  -١
  .بازار است ةرکنند، نرخ به يخود اعلام م

  .رديگ يد را در نظر ميخر ييجذب پول و توانا ييتوانا يبيآثار ترک -٢
                                                 

  ١٣ Producer Price Index  
Whole Price Index ١٤   

١٥ Implicit Price Index   
١٦ -Market Interest Rate 
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 يابيارز يبرا) ١٧م شده بر اساس تورميازِ تنظينرخ بازگشت مورد نکه با نامِ (از شرکت ها از نرخ بهره بازار  يليخ -٣
  .کنند يخود استفاده م يگذار هيسرما يها پروژه

  .شود يده ميز ناميمتورم ن ةحداقل نرخ جذب کنند) ياقتصاد يابيحالت ارز در(ا يمتورم  ةنرخ بهر -٤
  
  

  ١٨)i( آزاد از تورم ةنرخ بهر
 ١٩يکه اثر تورم حذف شده است، که به عنوان نرخ بهره واقع يباشد زمان يپول در جذب م يواقع يياز توانا ينيتخم -١
  .شود يناخته مشز ين
از  ين نرخ تابعيدرواقع ا. توان نرخ بهره آزاد از تورم را محاسبه نمود ينرخ تورم، م در صورت دانستن نرخ بهره بازار و -٢

  :ديآ يبدست مر يو رابطة آن بصورت ز. باشد ينرخ تورم و نرخ بهره بازار م

f1
fiififii f

f +
−

=⇒×++=  

  .آزاد از تورم بودند يمطرح شده در فصول قبل، نرخ ها ينرخ ها يتمام -٣
0f يعني( اب تورميدر غ -٤ fiiنرخ بهره آزاد از تورم با نرخ بهره بازار برابر است، ، )= =.  
fiاز حاصلضربِ  fiا يتوان در فرمول نرخ بهرة بازار  ينسبتاً کوچک باشند م fو  iر ياگر مقاد -٥    .صرف نظر کرد ×
fiوسته باشد، جملة يب پياگر دورة ترک - ٦  %٦) نرخ بهرة بازار( يمثلاً اگر نرخ بهرة اسم. شود يحذف م fiدر فرمول  ×

قاً برابر با يدق) يرخ بهرة واقعن(وسته باشند، نرخ بهرة آزاد از تورم يانة مرکب پيسال %٤وسته و نرخ تورم يانة مرکب پيسال
  .وسته خواهد بوديانة مرکب پيسال %٢

وستهيب پيدورة ترک         fiior               fii         ff −=+=⇒  
  

انه فرض شود، نرخ بهره يسال %٨اگر نرخ تورم . باشد يم %٢٠برابر با  Xشرکت  يحداقل نرخ جذب کننده برا:تست
  اده شود چقدر است؟استف يل ارزش فعليک تحليد در يکه با يمتورم

٣٢.٤ )٤   %٢٩.٦ )٣     %٢٨ )٢     %٢٠ )١%  
  .ح استيصح ٣نه يگز :حل

29.6%or  0.2968)(0.20)(0.00.080.20if =++=  
  

 ٨ن الان تا يب يرا در زمان يديک دستگاه تولياست که طبق آن موافقت کرده  يقرارداد يدر حال بررس يشرکت:تست
بعد از الان  يدلار، و اگر در هر زمان ٥٠,٠٠٠مت آن يد قن دستگاه را الان بخرياگر شرکت ا. کند يداريگر خريسال د

و نرخ تورم  %١٢اگر حداقل نرخ جذب کننده شرکت . ش خواهد داشتيمت آن بر اساس نرخ تورم افزايکند ق يداريخر
  تر است؟ کير نزديک از اعداد زيمت دستگاه چهار سال بعد از الان به کداميباشد، ق %٦برابر با 

٩٩,٣٢٦ )٤   ٧٨,٦٧٥ )٣   ٦٣,١٢٤ )٢     ٥٦,٢٩١ )١  
  .ح استيصح ٢نه يگز :حل

                                                 
١٧ -Inflation-adjusted required Rate of Return 
١٨ -Inflation-free Interest Rate 
١٩ -Real Interest Rate 
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مت دستگاه بعد از چهار ساليق 85.123,63)06.01( 000,50f)(1 50,000 44 =+=+=  
در زمان  ياگر نرخ بهره واقع. انه در محاسبات خود استفاده کرده استيسال %١٦، از نرح تورم يلگر اقتصاديک تحلي:تست

  تر است؟ کير نزديز ينه هايگز ک ازيانه باشد، نرخ تورم به کداميسال  %١٢ل يتحل
١٣.٢٩ )٤   %٨.٣٦ )٣   %٥.٢٨ )٢     %٣.٥٧ )١%  

  .ح استيصح ١نه يگز :حل

3.57%or  0.0357f
f1.120.04

f0.12  f  0.120.16

=
×=

×++=
 

  
 يدهد که حداقل نرخ جذب کننده واقع يباشد نشان م %١٠که نرخ تورم برابر با  يانه زمانيسال %٢٤نرخ متورم  :تست

  :با برابر است بايتقر
٢٦.٣ )٤   %١٤.٨ )٣   %١٢.٧ )٢      %١٠ )١%  

  .ح استيصح ٢نه يگز :حل

12.7%or  0.127i
0.14i1.10

0.10i0.10i0.24

=
=×

×++=
 

 
ن شاخص ياگر ا. بوده است ٣٣٧٨.١٧برابر با  يلاديم ١٩٨٠در سال  ENRنه ساخت طبق استاندارد يشاخص هز:تست

ک از يبه کدام يزمان ساخت در آن دوره ينه هايانه هزيش ساليبوده باشد، افزا ٤٧٧٠.٠٣برابر با  يلاديم ١٩٩٠در سال 
 تر است؟ کير نزدياعداد ز

٦.٨٨ )٤   %٥.٤٢ )٣   %٤.٦٣ )٢     %٣.٥١ )١%  
  .ح استيصح ١نه يگز :حل

3.51%or  0351.01
17.3378
03.4770f

10
1

=−





=  

تواند به  ياست م) PI(مت يبا توجه به شاخص ق يالبته طرز محاسبه فوق که فرمول محاسبه نرخ تورم متوسط عموم
  :نوشته شود يمال يفاکتورهاز با استفاده از ير نيشکل ز

3.51%or  0.0351f 10) %, f (F/P, 17.337803.4770 =⇒=  
  

  ؟ستينح ير صحيز ينه هايک از گزيکدام :تست
  .ابدي يش ميزمان افزا يافتد که ارزش پول در ط ياتفاق م يتورم زمان )١
  .است ياز نرخ تورم و نرخ بهره واقع يبينرخ بهرة بازار ترک )٢
  .باشد ياز نرخ تورم م يتابع ينرخ بهره واقع )٣
  .ح استيهمه موارد صح )٤

  . نادرست است ١نه يگز :حل
  .ا حداقل نرخ جذب کننده متورم استيمنظور از نرخ بهره بازار همان نرخ بهره متورم . ح استيصح ٢نه يگز
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را يز. ح استيصح ٣نه يگز
f1
fii f

+
−

=. 

 يعنيافته اند يش يمت کالاها افزايشود که ق يق ماطلا يد که تورم به زمانيتوجه کن. نادرست است ١نه ياما چرا گز
)  گريد يعموماً نسبت به پول کشورها(ک کشور يگر کاهش ارزش پول در يد يبه عبارت. افته استي کاهشارزش پول 

  .باشد يمت ها در آن کشور ميش قياز عوامل افزا يکي
د واحد يبه عنوان مثال فرض کن. دهد يشونده رخ موارد  يکالاها يک کشور معمولاً برايدر  يمتيش قين حالت افزايچن
ک زمان مشخص ارزش دلار نسبت به ارزش پوند کاهش ي ياگر ط. دلار باشد Bکشور  يپوند و واحد پول Aکشور  يپول
 Bبه  Aاز کشور  يواردات يک کالايمت ي، ق)ند پوند نسبت به دلار گران شدهيگو ينصورت اصطلاحاً ميکه در ا(ابد ي

ل يگر اصطلاحاً تنزيک کشور نسبت به کشور دي ين کاهش ارزش واحد پوليبه ا. ش خواهد داشتيگذشته افزا نسبت به
را به ) Aکشور  يواحد پول(پول به واحد پوند  ينگهدار Bمصرف کنندگان کشور  يطين شرايدر چن. نديگو يم٢٠ ارزش

  .خواهند دانست) دلار(کشور خود  يواحد پول يصرفه تر از نگهدار
  
  ياقتصاد يابيارز يدر روش ها ورمت
بطور  يمال يان هايرا همه جريشوند ز يدر محاسبات درنظر گرفته نم) درصد ٤تا  ٢ن يب(تورم کم  ينرخ ها معمولاً -١
  .ار کم خواهد بودينده بسيو آ يفعل ينه هاين هزيباشند و تفاوت ب يمت ها مواجه مير قييکسان با تغي
  
اما . رات بهره بودنديگر تأثيد يا به عبارتي جذب پول ييتوانا يرات روييدر مورد تغ ياقتصاد يابيدر فصول گذشته، ارز -٢

  .رديگ يز مورد بحث قرار مين ديخر ييتوانا يرات رويينجا تغيدر ا
  
  ٢٣.شوند يم ميتقس ٢٢متورم يمال يندهايفرآو  ٢١ثابت يمال يندهايفرآبه دو گروه  يمال يندهاينجا فرآيدر ا -٣
  
فصول  يمال يندهايفرآ يست؛ تمامياز تورم در آنها ن ياست که هنوز اثر يمال يان هايجر يثابت حاو يند ماليفرآ -٤

  .نگونه بودنديگذشته ا
  .باشد يرات تورم ميبعد از اعمال تأث يمال يان هايجر يمتورم، حاو يند ماليفرآ -٥
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
٢٠ -Devaluation 
٢١ -Constant Dollars 
٢٢ -Actual Dollars 

  .است همان نرخ بهره واقعي يا آزاد از تورمثابت  يند ماليفرآنيد که نرخ موجود براي تحليل توجه ک -  ٢٣

  متورم يند ماليرآف  ثابت يند ماليفرآ
٣  ٣  

١,٠٠٠  
%8f

3n
=

=
 

260,10.08)(1 1,000 3 =+  

١,٢٦٠  
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که در آن  يد بر اساس دوره ايبا يان ماليبه متورم هر جرثابت  يند ماليک فرآيل يتبد يبرا ،طبق شکل فوق درواقع
نرخ تورم  fشود که در آن  (F/P, f, n)د ضرب در فاکتور يام با nسال  يان ماليجر يبطور کل. افتد متورم شود ياتفاق م

  .است
 
ثابت،  يند ماليمتورم به فرآ يند ماليفرآ) برگرداندن( لِيگر تبديد يا به عبارتي يند ماليحذف آثار تورم در فرآ به عملِ - ٦

)k)f1م بر عبارت يتواند با تقس يام م kمتورم شدة سال  يان ماليجر .شود يگفته م ٢٤مت هايل قيتنز ان يبه جر ،+
 .که در شکلِ  نکتة قبل افتاده است يبرعکس اتفاق يعني. بازگردد ام kسال  ثابت يمال
  
مت يق ةيشود، نه بر پا يد منظور ميمت خريبر اساس ق ماًيگر استهلاک مستقيعبارت د به. شود ياستهلاک متورم نم -٧

  .متورم شده
  
است که  يشده بود بالا رود به نفع کس ينيش بيعتر از آنچه پيمانند قرض و اجاره، اگر تورم سر يدر موارد -٨

دهد يا اجاره را انجام ميقرض  بازپرداخت.  
  
ابتدا  يعني. شوند يات محاسبه ميمتورم شدة مشمول مال يبر درآمد بر اساس درآمدها يها اتيمال يبه طور کل -٩

  .دنگرد يم يات بنديمتورم شده و سپس مال هادرآمد
  

  :شود يم مير تقسيبا درنظر گرفتن تورم به سه حالت ز يشنهاديچند پروژه پ ياقتصاد يابيارز - ١٠
  .الت ثابت قرار دارندداده شده در مسأله در ح يمال يندهايفرآ يتمام *

 يپروژه ها يبرا يتين وضعيچن معمولا .شود يانجام م اتيبدون درنظر گرفتن مالل ي، تحلن حالتيادر 
  .ابدي ياختصاص نم يدولت يات به پروژه هايرا ماليافتد ز ياتفاق م يدولت

  .داده شده در مسأله در حالت متورم قرار دارند يمال يندهايفرآ يتمام *
ل کرده و يات تبديمتورم شده بعد از کسر مال يمال يندهايمتورم شده را به فرآ يمال يندهايلت فرآن حايدر ا

  .ميده يل را انجام ميسپس تحل
  .گر در حالت متورم قرار دارنديد يداده شده در مسأله در حالت ثابت و برخ يمال يندهاياز فرآ يبرخ *

م و ادامه يکن يل ميا به حالت متورم تبديا به حالت ثابت يرا  يمال يندهاي، همه فرآيبه سادگ ن حالتيادر 
  .ميده يم
  

خالص، ارزش  يتواند بر اساس روش ارزش فعل يم قبل يهمانند فصل ها ،لِ مربوط به هرکدام از حالات فوقيتحل - ١١
 NPWا يخالص  يالبته معمولا از روش ارزش فعل. ه انجام شودينرخ بازگشت سرما اي انه خالص ويکنواخت ساليمعادل 

  .شود ين بخش استفاده ميا يبرا
  

د يشوند با يانجام م يمال يکه با استفاده از فاکتورها يات محاسباتي، در هرگونه عمليند ماليپس از متورم شدن فرآ - ١٢
 يمال يها انيم، ابتدا هرکدام از جريهست NPWمثلا اگر در حال استفاده از روش  .استفاده شود fiا ياز نرخ بهره متورم 

                                                 
٢٤ -Deflation 
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 يمال يها انيو بسته به شکل جر fiا يمتورم نموده و سپس با استفاده از نرخ بهره متورم  fا يرا با استفاده از نرخ تورم 
  .ميآور يآنها را به زمان حال م 1P/Aو  P/F ،P/A ،P/G يمال يبا فاکتورها

  
ر تورم قرار يتحت تأث) PR(و اصل وام ) I(نه بهره يد که هزي، توجه کن)گرفتن وام از بانک( ين ماليدر بحث تام - ١٣
  .شود يتر شدن طرحها م يط وجود تورم موجب اقتصاديافت وام در شرايل درين دليرد، به هميگ ينم

 
د ينکن يمحاسبات توجه ينيشود به سنگ يه ميتوص.  ميکن يد را مرور مينکات جد يو تعداد مهمر نکات يبا حل مثال ز

  :دين مثال برداشت کنينکات مهم را از ا طرز محاسبه و و تنها
  

 يد خود ارزش اسقاطيسال عمر مف ٦ان ين در پاين ماشيا. است يواحد پول ١٢٠,٠٠٠ ينيه ماشينه اوليهز :٢٥مثال
نها بر يتخم. خواهد بود يواحد پول ٤٠,٠٠٠انه يسال يدهادر سال و درآم يواحد پول ١٢,٠٠٠ ياتيعمل ينه هايهز.  ندارد

بدون  )الف( ن راين ماشيد ايخر. باشد يها م نهيهزو ها  متيو بدون در نظر گرفتن رشد ق يجار يط اقتصادياساس شرا
ات يخ مالبا نر )ب( %١٥و حداقل نرخ جذب کننده  %٨و متورم با نرخ تورم ) يواقع(ثابت  يند ماليبر اساس فرآ ات،يمال

  .ديسه کنيمقا يو اطلاعات قبل مي،استهلاک خط مستق%٤٠
   :حل

ا نرخ بهره بازر را يابتدا نرخ بهره متورم  .خواهند بود ٢٨,٠٠٠=١٢,٠٠٠-٤٠,٠٠٠انه برابر با يسال يمال يان هايجر) الف(
  م،يکن يمحاسبه م

24.2%or  0.2420.080.150.080.15fifiif =×++=×++=  
  مناسب است، يلير خيشکل زبه  ياستفاده از جدول ين مسائليحل چن يبرا

  

ثابت يند ماليفرآ  )k(سال   (F/P, ٨%, k) متورم يند ماليفرآ  (P/F, ٢٤.٢%, k) NPWf 
١٢٠,٠٠٠- ١ ١٢٠,٠٠٠- ١ ١٢٠,٠٠٠- ٠ 
٢٤,٣٤٨ ٠.٨٠٥١٦ ٣٠,٢٤٠ ١.٠٨ ٢٨,٠٠٠ ١ 
٢١,١٧٢ ٠.٦٤٨٢٧ ٣٢,٦٥٩ ١.١٦٦٦٤ ٢٨,٠٠٠ ٢ 
١٨,٤١٠ ٠.٥٢١٩٦ ٣٥,٢٧٢ ١.٢٥٩٧ ٢٨,٠٠٠ ٣ 
١٦,٠٠٧ ٠.٤٢٠٢٥ ٣٨,٠٩١ ١.٣٦٠٤ ٢٨,٠٠٠ ٤ 
١٣,٩٢١ ٠.٣٣٨٣٨ ٤١,١٤١ ١.٤٦٩٣ ٢٨,٠٠٠ ٥ 
١٢,١٠٥ ٠.٢٧٢٤٤ ٤٤,٤٣٠ ١.٥٨٦٨ ٢٨,٠٠٠ ٦ 

 ١٤,٠٣٧- مجموع
 

 يند ماليرا متورم نموده و فرآ يمال يان هايبود جر %٨با استفاده از نرخ تورم که  گفته شد، ابتدا ١٢همانطور که در نکته 
ا نرخ ياز نرخ بهره متورم ) خالص بعد از اعمال تورم يارزش فعل( NPWfانجام محاسبات  ياما برا. ميا کردديمتورم را پ

  :نيبنابرا. ميبدست آمد استفاده کرد %٢٤.٢بهره بازار که 
به  پس از آن هرگونه محاسبات مربوط. است fا يمتورم تنها در نرخ تورم  يند ماليثابت و فرآ يند ماليتفاوت فرآ :نکته
  .گريانجام شود نه نرخ د ifا يد با استفاده از نرخ بهره بازار يمتورم با يمال يان هايجر

                                                 
  ، چاپ بيست و هشتماسکونژاد يدکتر محمدمهد اقتصاد مهندسي، تاليف کتاب ١٥-٦و  ١٥-٤، ١٥-٣مثال   ٢٥
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  :شود با يبرابر م) يا واقعيثابت  يند ماليخالص فرآ يارزش فعل( NPWr ،د که قبل از اعمالِ تورميتوجه کن
fr NPW-14,0376) 15%, A,12,000)(P/-(40,000-120,000NPW ==+=  

خالص  يثابت با ارزش فعل يند ماليخالص فرآ يوراه ارزش فعلشود، هم يات صرف نظر ميکه از مال يدر حالت :نکته
  :رايز برابر استمتورم  يند ماليفرآ

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )n,i P/F,nf, F/P,ni, P/F,                          

nf, P/F,ni, P/F,n ,i P/F,f1i1i1

f

ff

×=⇒
×=⇒++=+ nnn

 

  :ميم دارينشان ده CFjام را با  jسال ثابت  يان ماليدرواقع اگر جر

fr
fjf

jr NPWNPW
j),iF,(P, j)f,P,(F, CFNPW

j)i,F,(P, CFNPW
=⇒







=

=

∑
∑  

  
  :خواهد بود بام برابر يانه بر اساس روش خط مستقيمقدار استهلاک سال )ب( 

000,20
6

0000,120
n
SV-PD =

−
==  

ابتدا تورم اعمال  يواقع يايگرچه در دن( ر خواهد بوديبصورت ز )بدون تورم( اتيانه بعد از کسر ماليثابت سال يان ماليجر
  :)شود يمحاسبه م يليسات تحليست، اما تنها جهت انجام مقايج نيرا ين حالتيات و چنيشود سپس مال يم

24,8004)20,000)(0.-12,000-(40,000-12,000)-(40,000CFAT
D)TR-OC-(GI-OC)-(GICFAT

==
=

 

  :خالص بدون در نظر گرفتن تورم برابر است با ين ارزش فعليبنابرا
-26,1476) 15%,i (P/A,800,24000,120NPWr ==+−=  

 يعني. کرد يات بنديرا متورم و سپس مال يند ماليد فرآيل، ابتدا بايات در تحليطبق نکات گفته شده در صورت وجود مال
ا يمتورم شده  CFBTِ. رديآن صورت گ يات رويد کسر مالد متورم شده و بعيبا CFBTا يات يقبل از مال يند ماليفرآ

CFBTf متورم قسمت قبل  يند ماليهمان فرآ يعنيات متورم شوند ير نظر گرفتن مالدقبل از  يمال يان هايجر يعني
  :ميده ير انجام ميدول زجات را در يات کسر ماليحال عمل. باشد يم
  

 CFBTf D TIf TXf CFATf سال
١٢٠,٠٠٠- ٠ ٠ ٠ ١٢٠,٠٠٠- ٠ 
٢٦,١٤٤ ٤,٠٩٦ ١٠,٢٤٠ ٢٠,٠٠٠ ٣٠,٢٤٠ ١ 
٢٧,٥٩٥ ٥,٠٦٤ ١٢,٦٥٩ ٢٠,٠٠٠ ٣٢,٦٥٩ ٢ 
٢٩,١٦٣ ٦,١٠٩ ١٥,٢٧٢ ٢٠,٠٠٠ ٣٥,٢٧٢ ٣ 
٣٠,٨٥٥ ٧,٢٣٦ ١٨,٠٩١ ٢٠,٠٠٠ ٣٨,٠٩١ ٤ 
٣٢,٦٨٥ ٨,٤٥٦ ٢١,١٤١ ٢٠,٠٠٠ ٤١,١٤١ ٥ 
٣٢,٦٥٨ ٩,٧٧٢ ٢٤,٤٣٠ ٢٠,٠٠٠ ٤٤,٤٣٠ ٦ 

NPW  با نرخif ٢٦,٥٠٢ 
  

در . ميکن يل ميات تبديبعد از مال يا واقعيثابت  يمال يان هايات را به جريمتورم شده بعد از مال يمال يان هايحال جر
  :ميکن يخالص را محاسبه م يم و سپس دوباره ارزش فعليده يانجام م %٨=fمت ها را با همان نرخ تورم يل قيواقع تنز
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 NPW (k ,%١٥ ,P/F)  CFATr (k ,%٨ ,P/F) k( CFATf(سال 
١٢٠,٠٠٠- ١ ١٢٠,٠٠٠- ١ ١٢٠,٠٠٠- ٠ 
٢١,٠٥٠ ٠.٨٦٩٧٥ ٢٤,٢٠٨ ٠.٩٢٥٩٣ ٢٦,١٤٤ ١ 
١٧,٨٨٩ ٠.٧٥٦١٤ ٢٣,٦٥٨ ٠.٨٥٧٣٤ ٢٧,٥٩٥ ٢ 
١٥,٢٢٢ ٠.٦٥٧٥٢ ٢٣,١٥٠ ٠.٧٩٣٨٣ ٢٩,١٦٣ ٣ 
١٢,٩٦٧ ٠.٥٧١٧٥ ٢٢,٦٧٩ ٠.٧٣٥٠٣ ٣٠,٨٥٥ ٤ 
١١,٠٦٠ ٠.٤٩٧١٨ ٢٢,٢٤٥ ٠.٦٨٠٥٩ ٣٢,٦٨٥ ٥ 
٩,٤٤٣ ٠.٤٣٢٣٣ ٢١,٨٤١ ٠.٦٣٠١٧ ٣٢,٦٥٨ ٦ 

 ٣٢,٣٦٩- مجموع
  

  .تر شده است کيت نزديکه تورم در نظر نگرفته شده بود کمتر و به واقع ينسبت به زمان يمقدار ارزش فعل
  

شتر يشود ب يکه تورم درنظر گرفته نم يانه نسبت به زمانيات ساليمالمقدار شود،  يچون استهلاک متورم نم :نکته
  .خواهد بود

  
از نرخ  يهرکدام با نرخ تورم متفاوت يمال يان هايا جريمت ها يگردد که ق ياطلاق م يبه زمان مت هايق يثبات يب :نکته

نه ها يو هز) ها يافتيدر(درآمدها  ير بر تنها برايين تغياگر ا يدر حالت خاص. شوند يمتورم م يتورم متوسط عموم
ش يهمه افزا ين وزنيانگيم ينوع ينکته که نرخ تورم متوسط عموم نيمتفاوت باشد، با توجه به ا) ها يپرداخت(
  :نمود يکه ثبات وجود دارد بررس يرا نسبت به موقع NPWرات ييتوان تغ يهاست، م متيق

  .افتيش خواهد يافزا NPWنه ها باشد، ياگر نرخ تورم درآمدها بزرگتر از نرخ تورم هز *  
  .افتيکاهش خواهد  NPWنه ها باشد، يتورم هزاگر نرخ تورم درآمدها کوچکتر از نرخ  *  

  
سال استفاده خواهد شد که بعد از آن ارزش  ٥ ين براين ماشيا. باشد يدلار م ٦٠,٠٠٠ن يک ماشيه يمت اوليق :تست
دلار به  ٢٠,٠٠٠ن به طور متوسط يماش ياتيعمل ينه هايرود هز يانتظار م. دلار خواهد داشت ١٠,٠٠٠برابر با  ياسقاط

 يارزش فعل مقدار انه باشد،يسال %٢٠انه و حداقل نرخ جذب کننده شرکت يسال %٤اگر نرخ تورم . ر سال باشده يازا
 تر است؟ کير نزديک از اعداد زيبه کدامن ين ماشيا يها نهيهز

(P/F, ٥ ,%٢٤.٨) = ٠.٣٣٠٣،       (P/F, ٥ ,%٤) = ٠.٨٢١٩،                    (P/F, ٥ ,%٢٠) =٠.٤٠١٨ 
١٥٣,٤٢٠ )٤   ١٢٥,٩٠٠ )٣   ١١٠,٧٠٠ )٢     ١٠١,٣٧٠ )١  

  .ح استيصح ٢نه يگز :حل

24.8%or  248.0
)04.0)(20.0(04.020.0if

=
++=  

در صورت  P/Aاما مقدار فاکتور  .استفاده کرد P/Fو  P/A يمال يمحاسبه فاکتورها يبرا %٢٤.٨د از نرخ يدرواقع با
  . مساله داده نشده است

  د،يبدست آ P/Fق فاکتور يتواند از طر يم يبراحت P/Aفاکتور  :يادآوري
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i
N) i, (P/F,1

i
i)(1-1

i
i)(1

11

i)(1 i
i)(1-1N) i, (P/A,

N-N

N

N −
=

+
=+

−
=

+
+

=  

  م،ين داريبنابرا

7003.2
0.248
0.3303-15) 24.8%, (P/A, ==  

  :نه ها برابر خواهد بود بايهز يو ارزش فعل

110,703303)10,000(0.3- (2.7003) 20,00060,000
5) 24.8%, ,10,000(P/F-5) 24.8%, ,20,000(P/A60,000P

=+=
+=

 

 
دلار خواهد  ٥,٠٠٠ يد با ارزش اسقاطيتومان است، شش سال عمر مف ٥٠,٠٠٠د آن يمت خريکه ق ينيماش :تست
 ياتيانه عمليسال ينه هايخواهد شد و هز يدلار به روزآور ١٥,٠٠٠معادل  ينه اين در سال چهارم با هزيماش نيا. داشت

ن به يماش يانه، ارزش فعليسال %١٠ يانه و نرخ بهره واقعيسال %٥در نرخ تورم . دلار خواهد بود ٣٠,٠٠٠آن برابر با 
  تر است؟  کير نزديز ينه هايک از گزيکدام

(P/F, ٦ ,%١٥.٥) = ٠.٤٢١٢           ،(P/F, ٦ ,%٥) = ٠.٧٤٦٢                    ،(P/F, ٦ ,%١٠) =٠.٥٦٤٥ 
(P/F, ٤ ,%١٥.٥) = ٠.٥٦١٩          ،(P/F, ٤ ,%٥) = ٠.٨٢٢٧                    ،(P/F, ٤ ,%١٠) =٠.٦٨٣٠ 

١٦٨,٣٥٠ )٤   ١٤٢,٧٢٠ )٣   ١٢٩,٦٣٠ )٢     ١٠٢,٦٠٣ )١  
  .ح استيصح ٤نه يگز :حل

168,346

6) 15.5%, (P/F, 5,000-4) 15.5%, (P/F, 15,000  
0.155

6) 15.5%, (P/F,-1 30,00050,000P

15.5%or  155.0)05.0)(10.0(05.010.0if

=

++=

=++=

 

  

  اتيبعد از مال يل اقتصادياثر تورم در تحل يمدل ها

  Iمدل 
  .شود يم يدرآمد خالص بررس ين تورم رويو اثر ا در تورم قرار داريتأث تحت درآمد ناخالصن مدل تنها يدر ا *
در از نرخ تورم،  ير کمتريرخ متغبا ن درآمد خالصرا يز .ابدي يکاهش م NPWن مدل بعد از در نظر گرفتن تورم يدر ا *

  .افتيا کاهش خواهد يش يد طرح افزايطول عمر مف
. و درآمد ناخالص متورم نشده است ياتيعمل ينه هاياز نرخ تورم، هز يشود تابع ينشان داده م Vر که با ين نرخ متغيا *

  :ديآ ير بدست ميم از رابطه زينشان ده CFATfkام را با  kات مربوط به دوره يمتورم بعد از کسر مال يان ماليو اگر جر
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
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



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
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−
−
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−
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−

)D(TRTR)(1f)OC)(1(GI
f
DDTRTR)(1f)OC)(1(GI

f

1
(TR)DTR)(1f)OC)(1(GI

(TR)DTR)(1f)OC)(1(GI1
CFATf
CFATfV

1k
1k

1kk1k

1k
1k

k
k

1k

k
k

 

  :ک خواهد بودير برقرار باشد بزرگتر از يط زيمثلا اگر شرا .باشد ١ يا مساويتواند کوچکتر، بزرگتر  يکسر داخل کروشه م

1
D
DfD

f
DD)D(TR

f
DDTR

1k

k
1k

1kk
1k

1kk −<⇒>
−

⇒>





 −

−
−

−
−

−  

  :دهد ير رخ ميدر واقع سه حالت ز

1اگر  -١
D
Df

1k

k −<
−

fVkآنگاه     .ن استيچن) SF( يدر روش وجوه استهلاک. خواهد بود<

1اگر  -٢
D
Df

1k

k −>
−

fVkآنگاه   و مانده ) SYD(جمع ارقام سنوات  ،)SL(م يدر روش خط مستق. خواهد بود>

  .ن استيچن) DB( ينزول

1اگر  -٣
D
Df

1k

k −=
−

fVkگاه آن   .خواهد بود=

  IIمدل 
  .شود يم يدرآمد ناخالص بررس ين تورم روير تورم قرار دارد و اثر ايتحت تأث درآمد خالصن مدل تنها يدر ا *
  .ماند يثابت م NPWن مدل بعد از در نظر گرفتن تورم يدر ا *
ثابت نگه داشته شود،  NPWابد تا يش يافزا يتوسط عمومشتر از نرخ تورم ميب يد با نرخيدر واقع درآمد ناخالص با *

نشان  GIfkام را با  kات مربوط به دوره يدهند و اگر درآمد ناخالص متورم بعد از کسر مال يش مينما Pن نرخ را با يکه ا
  :ديآ ير بدست ميم از رابطه زيده

[ ]
[ ] 1

(TR)D(TR)DTR)(1GIf)(1
(TR)D(TR)DTR)(1GIf)(11

GIf
GIfP

1k1k1k
1-k

kkk
k

1k

k
k −

−+−+
−+−+

=−=
−−−−

 

  :ميرباشد دا) SL(م ياگر روش استهلاک خط مستق *
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SL ،fPkو همواره در روش  ش از يب يمت ها با نرخيش قيم منجر به افزايانتخاب روش استهلاک خط مستق يعني. ≤
  .نرخ تورم خواهد شد

  
 f يا مساويتر تواند بزرگتر، کوچک يم Ptباشد، ) DB( يا مانده نزولي) SYD(اگر روش استهلاک جمع ارقام سنوات  *

  .باشد
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 ٢٦تيز حساسيآنال

ج يرات نتاييتغت، يحساسز يآنال. ل هستنديدخ يل اقتصاد مهندسيک مسأله تحليدر  يمتفاوت يم پارامترهايدان يم *
  .کند يم يشوند بررس ير ميين پارامترها دچار تغيا چندتا از اي يکيکه  يرا زمانمسأله 

رندگان حدودا يم گيا تصميگذاران  هيسرما يه ثابت بمانند، برايج اولينتا يند ولينما رييه تغياول يمعمولاً اگر پارامترها *
 يريبرند و سپس اقدام به جلوگ يم يه پيج اوليرات در متييت به مقدار تغيز حساسيق آناليابتدا از طر. مطلوب خواهد بود

  .کنند يرات ميين تغياز ا
ج بدست يسه نتايو مقا ياصل ير دادن پارامترهاييبا تغ يند ماليک فرآيت عبارتست از تکرار محاسبات يز حساسيآنال *

  .هيج حاصل از اطلاعات اوليآمده با نتا

  حساسيت يک پروژه نسبت به يک يا چند پارامتر
شود که طرح نسبت به آن  يج گردد، گفته ميدر نتا يرير چشمگييک پارامتر، منجر به تغيدر  ير کوچکيياگر تغ *

  .ک پارامتر حساس استيت دارد و آن يپارامتر حساس
 يا %٥ش يافزا( ينه پرسنليهز يپارامترها در يراتييک پروژه با اعمال تغي ير ارزش فعليد مقاديبه عنوان مثال فرض کن

  :ر استيبصورت ز) يا %١٠ش يا افزايکاهش (و سطح تقاضا ) يا %١٠ شيافزاا ي
  

 سطح تقاضا
 ينه پرسنليهز

  يا%١٠کاهش  ياصلاطلاعات   يا%١٠ شيافزا
 ياطلاعات اصل ٢٥٠,٠٠٠ ٣٠٠,٠٠٠ ٤٢٠,٠٠٠
  يا%٥ش يافزا ٢٥٥,٠٠٠ ٣١٠,٠٠٠ ٤٤٠,٠٠٠
  يا%١٠ش يافزا ٢٦٥,٠٠٠ ٣٢٥,٠٠٠ ٤٦٥,٠٠٠

  
رات ييجاد نکرده است اما تغيا يدر مقدار ارزش فعل ير قابل ملاحظه ايي، تغينه پرسنليرات هزييتغد ينيب يهمانطور که م

  .ت دارديخود حساس ين پروژه نسبت به پارامتر تقاضاين ايبنابرا .ر داده استييا تغر يارزش فعلتقاضا به شدت 
 يگريد يا هر فاکتور اقتصاد مهندسي( يرات ارزش فعلييتوان تغ يت که در آن ميحساس يک نمودار هندسيمعمولا  *
  .شود يپروژه مشاهده نمود رسم م يپارامترها ينسبت به تمام) را
 .پروژه هستند يابين عوامل ارزيانه حساستريد و درآمد ساليعمر مف معمولا *

  رش و رديپذ يو نواح ٢٧يتفاوت يب يمنحن
  .باشد يم ٠=NPWدهد که در آن  يپروژه را نشان م ياز پارامترها يباتير ترکيمس يتفاوت يب يمنحن *
  
ن دو يرات اييباشد که تغ يانه ميد سالدرآم- عمر يرد، منحنيگ يقرار م يکه مورد بررس يجيرا يتفاوت يب يمنحن *

  :باشد ير ميپارامتر نسبت به هم به صورت ز

                                                 
٢٦ -Sensitivity Analysis 
٢٧ -Isoquant Graph 
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ابد و ي يش ميانه افزايمثلا با کاهش عمر، درآمد سال .باشند يگر ميکديانه در جهت عکس يدرواقع رفتار عمر و درآمد سال

  .برعکس
  
 يباشد و رو يم يمنحن يرش پروژه بالايپذ هيو ناح يحنن منييه رد پروژه پايانه، ناحيدرآمد سال- عمر يدر منحن *

  .وجود دارد يتفاوت يط بيشرا ،يمنحن

  يا روش سه تخمين ٢٨آناليز سناريوها
  :رنديگ يقرار م ير مورد بررسيز يل با با عنوان هاين روش سه نوع تحليدر ا
  .باشند يسط ما متويمحتمل  يمال يان هايجر يدارا يند ماليکه در آن فرآ: ٢٩)M(محتمل  -١
  .ط هستندين شرايدر بهتر يمال يان هايجر يدارا يند ماليکه در آن فرآ: ٣٠)O(نانه يخوشب -٢
  .ط هستندين شرايدر بدتر يمال يان هايجر يدارا يند ماليکه در آن فرآ: ٣١)P(نانه يبد ب -٣
  
 .کنند يم يرويع بتا پيشود داده ها از توز يفرض م *

  اه نيانس تخمين و واريانگيم
بودن طرح را مشخص کنند، مقدار  ير اقتصاديا غي ينتوانند اقتصاد ييسه گانه به تنها ين هاير تخميکه مقاد يزمان *
ل را طبق آن يبدست آورده و تحل) RORا ي NPW ،NEUA(مورد نظر  يفاکتور اقتصاد ين ها  را براين تخميانگيم

  .ميده يانجام م
  
ا ي NPWمثلاً (جه بدست آمده يکنند، اگر مقدار نت يم يرويع بتا پيها از توزشود داده  ينکه فرض ميباتوجه به ا *

NEUA ا يROR (ب ينانه را به ترتينانه و بد بين محتمل، خوشبيتوسط تخمM ،O  وP ميم داريبنام:  

ن هاين تخميانگيم 
6

P4MO ++
=  

                                                 
٢٨ -Scenario Analysis 
٢٩ -Mean 
٣٠ -Optimistic 
٣١ Pessimistic 

  ه رد طرحيناح

د يعمر مف
  )سال(طرح 

  درآمد ساليانه

 پذيرشه يناح
  طرح

  تفاوتي منحني بي
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من هايانس تخيوار  2)
6

P-O(=  

  .باشد ين ميانگين وزن در ميشتريب يده شده توسط روش محتمل داران زيمقدار تخم *
  
به  يازيبوده و ن ينانه مثبت شود، طرح اقتصادين بدبيم و مقدار تخميکن ياستفاده م NEUAا ي NPWاگر از روش  *

  .ستين ها نين تخميانگيمحاسبه م
  
آن شد  يا مساويقل نرخ جذب کننده بزرگتر نانه از حداين بدبيم و مقدار تخميکن ياستفاده م RORاگر از روش  *

  .ستين ها نين تخميانگيبه محاسبه م يازيبوده و ن يطرح اقتصاد

  ٣٢)BEP(ي ز نقطه سر به سريآنال
انه، ارزش ينه ساليمانند هز( ينه ايا چند عنصر هزيک يم و بدست آوردن يسه دو طرح هستيکه در حال مقا يزمان *

ر ير در نظر گرفته و مقدار آن متغيک متغياز  يتابع يرا به صورت يرقطعيآن پارامتر غمشکل است، ) رهيخالص و غ يفعل
ن هر دو طرح مشترک يد بير باين متغيالبته ا. آن دو طرح سر به سر شوند يم که به ازايآور يبدست م يرا به گونه ا

  .باشند
  
 يکي BEPتوان متوجه شد که قبل از  يم يبراحتر انتخاب شده، يدو طرح در مقدار متغ BEPپس از بدست آوردن  *

  .تر است ياقتصاد يگرياز طرح ها و بعد از آن طرح د
  
  .ار کارا خواهد بوديش از دو طرح بسين بيسه بيبه خصوص در حالت مقا BEPز يانجام آنال يرسم نمودار برا *
  

اگر . ن زده شده استيدلار تخم ٢٠٠٠انه آن يسال ينه هايدلار و هز ٢٠,٠٠٠ يتجار يانه ساختمانيدرآمد سال :تست
د آن را فروخت تا در نرخ يکه با يمتينده قيسال آ ١٠د، در يدلار خر ١٤٩,٠٠٠مت ين ساختمان را به قيبتوان امروز ا

 ما به صرفه باشد چقدر است؟ يبرا %١٠بهره 
(P/A, ١٠ ,%١٠) = ٦.١٤٤٥  (P/F, ١٠ ,%١٠) = ٠.٣٨٥٥ 

٩٥,٠٠٠ )٤     ١٠٠,٠٠٠ )٣  ٨٠,٠٠٠ )٢  ٩٠,٠٠٠ )١ 
  م،يکن ير محاسبه مينده را بصورت زيسال آ ١٠مت فروش در ينقطه سر به سر ق. ح استيصح ٣نه يگز :حل

P = (Aدرآمدها – A ها نهيهز ) (P/A, i %, n) + F فروش   (P/F, i %, n) 
(٢,٠٠٠ - ٢٠,٠٠٠) = ١٤٩,٠٠٠ (P/A, ١٠ ,%١٠) + Fفروش (P/F, ١٠ ,%١٠) 
(٦.١٤٥)١٨,٠٠٠ = ١٤٩,٠٠٠ + F(٣٨٥٥.) فروش 
F٩٩,٥٨٥ =فروش 

ن به صرفه يبزرگتر از ا يمت فروشيهر ق يو به ازا ٩٩,٥٨٥د برابر با ينده بايسال آ ١٠مت فروش در ين حداقل قيبنابرا
  .خواهد بود

                                                 
٣٢ -Break-Even Point (BEP) Analysis 
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 يها نهيال بر گالن در هزير ٦.٥ن زدة يتخم ييکه منجر به صرفه جو ،سوخت انبارستم يک سيم دارد يتصم يفرد :تست
رات و يتعم ينه هايتومان و هز ١٠,٠٠٠ستم ين سيه اينه اوليهز. مزرعه اش نصب کند يبرا او خواهد شد، يوختس

 يساله ارزش اسقاط ١٠ک دوره يپس از . باشد يتومان در سال دوم م ٢٥ن يبا مقدار آغاز يحساب يک سريآن  ينگهدار
ک از يمقدار سوخت به کدام ياشته باشد، نقطه سر به سرارزش د %١٢اگر پول . باشد يتومان م ٣,٠٠٠برابر با  ينيتخم

  ٠.١٧٦٩٨ = (١٠ ,%١٢ ,A/P),      ٣.٥٨٤٦=(١٠ ,%١٢ ,A/G) تر است؟ کير نزدياعداد ز
٣٤,٣٢٠ )٤     ٢١,٥٦٠ )٣  ٣٠,٧٩٠ )٢  ٢٥,٩٨٠ )١ 

  .ح استيصح ١نه يگز: حل

EAUC =(٣,٠٠٠ - ١٠,٠٠٠) (A/P, ١٠ ,%١٢) + ٢٥ + (١٢.)٣,٠٠٠(A/G, ١٠ ,%١٢)=  ١,٦٨٨.٦٣  

EAUB = X(٠.٠٦٥) = X(٠.٠٦٥) 

١,٦٨٨.٦٣- = ٠ + X(٠.٠٦٥) 

X = ٢٥,٩٧٩  

  ٣٣سکيرط يدر شرا يريم گيتصم
رات يير خواهند کرد و احتمالات مربوط به تغيينده تغيم پارامترها در آيدان ياست که م يسک مربوط به زمانيط ريشرا *

  .ميدان يز ميآن ها را ن
  
  .مدت کوتاه يها يه گذاريبلندمدت مشهودتر است تا در سرما يها يگذاره يسک در سرماير *
  
ل برقرار يانجام تحل يز در طياصول احتمالات ن يم، تماميکن يسک از احتمالات استفاده ميط ريدر واقع چون در شرا *

  .است
  

ض کنید این بار آن را فر. تقسیم شده است) نه لزوما مساوی(دایره ای است که به چند قطاع  ٣٤چرخه رولت :مثال
قطاع سبز رنگ تشکیل  ٢قطاع قرمز رنگ و  ١٨قطاع سیاه رنگ،  ١٨قطاع مساوی تقسیم کرده ایم که از  ٣٨به 

امتیاز مثبت و اگر روی رنگ  ١٠٠اگر بعد از یک بار چرخاندن چرخه رولت، روی رنگ سیاه بایستد، . شده است
مقدار مورد انتظار امتیاز پس از یک بار چرخاندن چرخه چقدر . امتیاز منفی خواهیم گرفت ١٠٠دیگری بایستد 

  است؟

                                                 
٣٣ -Risk 
٣٤ -Roulette wheel 
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  : حل

احتمال اینکه روی رنگ سیاه بایستد
38
18

=   

مقدار مورد انتظار یا امید ریاضی 26,5
19
100

38
20100

38
18100 −≈−=−=  

  )ميانگين وزني(روش اميد رياضي 
ده، و به آن مقدار مورد انتظار  ينشان م ين وزنيانگيله ميوس بالقوه به جيسک را بر نتاي، اثر ريانات ماليجر ياضيد ريام *
  .٣٥نديگو يز مين

1Piش داده شود که ينما Piبا  iده ياگر احتمال مستقل وقوع پد * ام با  jپروژه  يام برا iده يپد يان مالي، و جر∑=
CFij پروژه  يبرا دهيمربوط به آن پد ياضيد ريش داده شود، امينماj ام برابر خواهد بود با:  

∑ ×=
i

ijij CFPEV  

  
ن يتر يآن کمتر از همه باشد، اقتصاد ينه هايهز ياضيد ريا اميشتر از همه يآن ب يدرآمدها ياضيد ريکه ام يطرح *

  .طرح است
  
  .گردد يسک مين رشتر شدينان به درآمدها، باعث بيا کاهش اطمي يه گذاريش در زمان کل سرمايهرنوع افزا *
  

دو گزینه موجود، کارخانه سوخت . جدید تاسیس کند تولید برق تسهیلات کارخانه قصد دارد یک کشوری :مثال
به ترتیب هزینه ای معادل  GDو  CBساخت کارخانه . می باشند) GD(و کارخانه انتشار گاز ) CB(زغال سنگ 

با توجه به عدم اطمینان موجود راجع به در دسترس بودن  .تد داشبه ازای هر مگاوات در پی خواه تومان ٣٠٠و  ١٥٠
سوخت و تاثیرات آینده آب و هوا روی کیفیت، عمر مفید کارخانه نامشخص است ولی تخمین های احتمالی زیر 

  :راجع به آن موجود می باشد
  احتمال 

 GDکارخانه  CBکارخانه   )سال(عمر مفید 
٠٥. ١٠. ١٠ 
٢٥. ٥٠. ٢٠ 
٥٠. ٣٠. ٣٠ 
٢٠. ١٠. ٤٠ 

 
  .عمر مورد انتظار هر کارخانه را محاسبه کنید) الف(
  بر اساس نسبت هزینه ساخت به ازای هر مگاوات به عمر مورد انتظار، کدام کارخانه ترجیح داده می شود؟) ب(
  

                                                 
٣٥ -Expected Value (EV) 
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   :حل

  عمرهای مورد انتظار یا همان امید ریاضی عمرها برابر است با،) الف(
EV(CB)    = .٢٤ = (٤٠)١٠. + (٣٠)٣٠. + (٢٠)٥٠. + (١٠)١٠  
EV(GD)   = .٢٨.٥ = (٤٠)٢٠. + (٣٠)٥٠. + (٢٠)٢٥. + (١٠)٠٥ 

  :نسبت های خواسته شده را محاسبه می کنیم) ب(
CB   : ٦.٢٥ =    ١٥٠/٢٤ 
GD   :  ١٠.٥٣ = ٣٠٠/٢٨.٥ 

  .ترجیح داده می شود CBبنابراین کارخانه 
  

. باید تجهیزات جدید برای تولید خلال سیب زمینی خریداری کند کارخانه چیپس سیب زمینی پالمر، :مثال
اطلاعات . مهندس صنایع کارخانه تشخیص داده است که سه نوع مختلف از این تجهیزات ماشینی وجود دارد

اگر حداقل نرخ جذب . سال عمر کنند ٦انتظار می رود همه این ماشین ها . مربوط به آنها در جداول زیر موجود است
  باشد، کدام ماشین باید انتخاب گردد؟ %١٠ده این موسسه کنن

  

 ماشین ١
 ٤٥,٠٠٠ هزینه اولیه
 هزینه های سالیانه
p = .٣,٠٠٠  ٢ 
p = .٤,٥٠٠  ٧ 
p = .٥,٥٠٠  ١ 
 ارزش اسقاطی
p = .٧,٥٠٠  ٧ 
p = .٩,٥٠٠  ٣ 

 

 ماشین ٢
 ٥٢,٠٠٠ هزینه اولیه
  هزینه های سالیانه
p = .٥,٠٠٠  ٤ 
p = .٦,٥٠٠  ٤ 
p = .٨,٥٠٠  ٢ 
  ارزش اسقاطی
p = .٥,٥٠٠  ٤ 
p = .٧,٥٠٠  ٣ 
p = .٨,٥٠٠  ٣ 

 ماشین ٣
 ٧٦,٠٠٠ هزینه اولیه
  هزینه های سالیانه
p = .٥,٠٠٠  ٣ 
p = .٧,٥٠٠  ٥ 
p = .٩,٥٠٠  ٢ 
  ارزش اسقاطی
p = .٨,٥٠٠  ٦ 
p = .٩,٠٠٠  ٤ 
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 :حل

  ماشین اولمحاسبه ارزش فعلی خالص مورد انتظارِ 
مید ریاضی هزینه های سالیانه و ارزش اسقاطی را محاسبه می کنیم، سپس در فرمول ارزش فعلی خالص ابتدا ا

 .جایگذاری می کنیم
EV ( های سالیانه هزینه ) = .٤,٣٠٠ = (٥٥٠٠)١. + (٤٥٠٠)٧. + (٣٠٠٠)٢ 
EV (ارزش اسقاطی) = .٨,١٠٠ = (٩٥٠٠)٣. + (٧٥٠٠)٧ 
NPW٤٣٠٠ - ٤٥,٠٠٠- = ١(P/A, ٦ ,%١٠) + ٨١٠٠(P/F, ٦ ,%١٠) = -٥٩,١٥٤ 

 دومماشین محاسبه ارزش فعلی خالص مورد انتظارِ 
E( های سالیانه هزینه )  = ٦,٣٠٠ 
E(ارزش اسقاطی) = ٧,٠٠٠ 
NPW٧٥,٤٨٥- = ٢ 

 سومماشین محاسبه ارزش فعلی خالص مورد انتظارِ 
E( های سالیانه هزینه )  = ٧,١٥٠ 
E(ارزش اسقاطی) = ٨,٧٠٠ 
NPW١٠٢,٢٢٧- = ٣ 

  .شین اول انتخاب می ود زیرا ارزش فعلی خالص مورد انتظار آن از بقیه ماشین ها کمتر استما

  واريانس يا انحراف از معيار
درواقع . رديقرار گ يار طرح ها مورد بررسيا انحراف از معيانس يد واريها برابر باشند، با ياضيد ريکه ام يطيدر شرا *

مقدار انحراف از به عبارت دیگر  .تر است يسک کمتر بوده و پروژه اقتصاديار کوچکتر باشد، ريهرچه انحراف از مع
  .معیار می تواند مقدار ریسک در نظر گرفته شود

  
  :نديآ ير بدست ميز يب از فرمول هايار به ترتيانس و انحراف از معيوار *

( )

jj

i
jijij

Var

EVCFPVar

=

−= ∑
σ

 

  
ر نرمال استاندارد بر يتوان با استفاده از فرمول متغ يم يبراحت سک، نرمال باشديل ريع بکار برده شده در تحلياگر توز *

باشد که در  NPWما  ير اصليمثلاً اگر متغ. ر احتمالات مهم را بدست آورديع، مقاديار توزين و انحراف معيانگيحسب م
نکه يکند، آنگاه احتمال ا يم يرويپ 2σانس يو وار µن يانگيع نرمال با ميل شده که از توزيتبد يريسک به متغياثر ر

NPW مثلا به اندازه  ياز مقدار مسخصx کوچکتر شود برابر است با:  







 <=






 <=<

σ
µ

σ
µ

σ
µ -xZP-x-NPWPx)P(NPW  

 
  .توان مقدار احتمال فوق را بدست آورد يباشد و با استفاده از جدول استاندارد نرمال م ير استاندارد نرمال ميمتغ Zکه 
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ریسک مربوط به . به کارخانه ای یک ماشین جدید با اطلاعات ارزش فعلی خالص زیر پیشنهاد شده است :مثال

  .این پیشنهاد را محاسبه نمائید
NPW   احتمال 
١٥.  ٣٤,٥٦٠ 
٢٥.  ٣٨,٧٦٠ 
٤٠.  ٤٢,٧٩٠ 
٢٠.  ٥٢,٣٣٠ 

   :حل
EV(NPW)  = .٤٢,٤٥٦ = (٥٢,٣٣٠)٢٠. + (٤٢,٧٩٠)٤٠. + (٣٨,٧٦٠)٢٥. + (٣٤,٥٦٠)١٥ 
EV(NPW٢) = .١,٨٣٤,٨٢٢,٨٦٠ = (٥٢,٣٣٠٢)٢٠. + (٤٢,٧٩٠٢)٤٠. + (٣٨,٧٦٠٢)٢٥. + (٣٤,٥٦٠٢)١٥ 

684,5456,42860,822,834,1EV(NPW))EV(NPWσ 222 =−=−=  
  

انتظار می رود این مسیر . به آسیا شرکت کند مسیر هوایی جدید در مزایده یک فرودگاهی قصد دارد :مثال
. در تمامی پارامترهای مربوط به این سرمایه گذاری وجود دارد عدم اطمینان. قیمت بسیار زیادی داشته باشد

اطلاعات مربوط به هزینه های . سال از این مسیر استفاده کند ٥برنده مزایده می تواند قبل از مزایده بعدی تا 
  .، ریسک مربوط به این مسیر هوایی را مشخص کنید%٨=MARRاگر . محتمل در جدول زیر آمده است

  
 P=.١٥ P=.٤٥ P=.٣٠ P=.١٠ 

هزینه (هزینه مزایده 
)اولیه  

٣٨,٢٥٠,٠٠٠ ٢٧,٥٠٠,٠٠٠ ٢٢,٢٥٠,٠٠٠ ١١,٥٠٠,٠٠٠ 

 ٩,٦٠٠,٠٠٠ ٧,٠٠٠,٠٠٠ ٥,٧٠٠,٠٠٠ ٣,٠٠٠,٠٠٠ هزینه خالص سالیانه
  

  : حل
P=.١٥⇒ NPW = -٣,٠٠٠,٠٠٠ + ١١,٥٠٠,٠٠٠(P/A, ٥ ,%٨) = ٤٧٩,٠٠٠ 
P=.٤٥⇒ NPW= -٥,٧٠٠,٠٠٠ + ٢٢,٢٥٠,٠٠٠(P/A, ٥ ,%٨) = ٥١٠,١٠٠ 
P=.٣٠⇒ NPW= -٧,٠٠٠,٠٠٠ + ٢٧,٥٠٠,٠٠٠(P/A, ٥ ,%٨) = ٤٥١,٠٠٠ 
P=.١٠⇒ NPW= -٩,٦٠٠,٠٠٠ + ٣٨,٢٥٠,٠٠٠(P/A, ٥ ,%٨) = ٨٢,٨٠٠ 
EV(NPW)  = .٤٤٤,٩٧٥ = (٨٢,٨٠٠)١٠. + (٤٥١,٠٠٠)٣٠. + (٥١٠,١٠٠)٤٥. + (٤٧٩,٠٠٠)١٥ 
EV(NPW٢) = .(٨٢,٨٠٠٢)١٠. + (٤٥١,٠٠٠٢)٣٠. + (٥١٠,١٠٠٢)٤٥. + (٤٧٩,٠٠٠٢)١٥  
= ٢١٣,٢١٢,٩٣٨,٥٠٠ 

330,123975,444500,938,212,213 2 =−=σ  

  از زمان يسک بصورت تابعير
  .ک استينده نزديآ ين هاينان به تخمين سال بعد کمتر از اطميچند ين هاينان به تخمياطم *
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ش ي، افزايزيبرنامه ر يتعداد سالها nه باشد يانحراف استاندارد اول σاگر . ابدي يش ميانحراف استاندارد با زمان افزا *

  .خواهد بود nσدر انحراف استاندارد به صورت 
  

  ٣٦)CV(ضريب تغييرات 
مايه گذاري هاي اوليه طرحها متفاوت باشد، تصميم گيري بر اساس انحراف معيار استاندارد ممکن است اگر ميزان سر *

  .اشتباه باشد
  
استفاده مي شود  CVبراي حل اين مشکل، در چنين شرايطي به جاي انحراف معيار استاندارد از ضريب تغييرات يا  *

  :ام به شکل زير خواهد بود jکه فرمول آن براي پروژه 

j

j
j EV

CV
σ

=  

  .تر است يک پروژه کوچکتر باشد، آن پروژه اقتصاديرات ييب تغيهرچه ضر *

  در مسأله توزيع سرمايه ٣٧يل همبستگيه و تحليتجز
 يل همبستگيه و تحليله تجزيها، بوس يه گذارير سرماياز سا يناش يند ماليک پروژه با فرآي يند مالين فرآيارتباط ب *

  .شود يم يرياندازه گ
  
1r يب همبستگيضر * ب يکل و ضر يند ماليفرآ يپروژه بر اساس الگو يند ماليتطابق کامل فرآ يبه معن =+

1r- يهمبستگ   .رساندين را ميخلاف ا =
  
  :ابديص يک پروژه تخصيتواند به  يم يه گذارينکه سرمايدر کل با فرض ا *
سک با ير. شود يح داده ميترج يکل يند ماليباشد، به فرآ يمال يندهاير فرآيبا سا يمنف يهمبستگ يراکه دا يطرح -١

  .ابدي يق معکوس کردن، کاهش ميو تنزلها از طر يترق يهموارساز
است،  يمال يندهاير فرآيمثبت با سا يهمبستگ يآنها دارا يند ماليکه فرآ ييبه طرحها) ٠= r(ناهمبسته  يطرحها -٢
  .شوند يح داده ميجتر
 يکه همبستگ يپروژه ا. ابدي يسک کمتر کاهش ميکتر باشد، ريکل نزد يند ماليپروژه به فرآ يند ماليهرچه روند فرآ -٣

  .سک ندارديدر کاهش ر يکند، لذا مشارکت ينم يکمک يند ماليدارد به معکوس شدن فرآ) ١= r(مثبت و کامل 
  
 يکليو س يفصل يو تنزلها ياست که ترق يياز دادن به طرحهاي، امتيمال يدهانيفرآ يهدف از در نظر گرفتن همبستگ *

  .دهند يرا کاهش م

                                                 
٣٦ -Coefficient of Variation 
٣٧ -Correlation Analysis 
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