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: جلسه دوم  
پولزماني ارزش   

 :  اهداف رفتاري
 :جلسه بتوانداين دانشجو بايد بتواند پس از شرکت در 

 .نحوه محاسبه ارزش فعلي و ارزش آتي يك قسط را بداند - 1
 . نحوه محاسبه ارزش فعلي چند قسط مساوي را بداند -2
 .نحوه محاسبه ارزش آتي چند قسط مساوي را بداند -3
 

LOGO مقدمه 
 (اصاي  داديريت داا     هاد   )ارزش سهام شرکت هاا سازي تحقق حداکثر براي ،

و اثار نن بار ارزش ساهام در     پار   زدااي   ارزش در داررد  بايست  دديران دا   
 .داشته باشنددرست  

  و هااي تاااري   غا با دردم، ساازدان  . استيرخ بهره دا   دهم ادرر دفاهيم از يک
را وجره  زداي  در چند دوره شريد که لازم است د   روبرو شرايط  شرکت ها با 
کاه بابات بهاره    وجاره   يرخ بهاره و  چنين شرايط  در . کنندپرداخت دريافت يا 
 .اهميت د  يابدشرد د  پرداخت 

  باه  د  گيرياد  ها سردايه گذاري و زدينه تادين دا   که شرکت ها در تصميمات
 . داردبستگ  يرخ بهره ديزان 

 «دوره يا   در اساتفاده از پار    ازاي در باياد  کاه   قيمتا  عبارت اسات از  « بهره
 .پرداخت کرد
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LOGO 

 داشته زماني ارزش پول که شود مي موجب اقتصاد، در بهره وجود  
  يك از بيش شود مي دريافت امروز که پولي واحد يك يعني باشد؛
   .باشد داشته ارزش شد خواهد دريافت آينده در که پولي واحد

 
مختلف هاي زمان در پول خريد قدرت پول زماني ارزش از منظور  

 .باشد مي
در پول که متفاوتي هاي ارزش از است عبارت پول زماني ارزش  

 .گيرد مي خود به مختلف هاي زمان
 
پول زماني ارزش نيازمند مدت بلند هاي گيري تصميم انجام براي  

 .باشيم مي
 

 

 دليل وجود ارزش زماني براي پول             

( Interest & Interest Rate ) 

•Interest 

•

• 
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  را کدادي  شرد داده پيشنهاد شما به گزينه چهار اگر :سرا •
 کنيد؟ د  ايتخاب

 
 جاري؟ سا  در پر  واحد 11000.

 
 ؟بعد سا  پر   واحد21300.

 
 ؟بعد سا  دو پر   واحد 32000.

 
 ؟بعد سا  سه پر   واحد 410,000.

 

 

•

•

 

  ط ز   

CF0 CF1 CF3 CF2 

0 1 2 3 
i% 

نمايش به را دهد مي رخ خاص مساله يک در آنچه توان مي زمان خط از استفاده با  
 .نمود مسئله حل به اقدام وسيله بدان سپس و گذاشت

 

به را بهره نرخ و ،دهيم مي قرار ها نشانه يا ها علامت زير در درست را نقدي هاي جريان 
 .نويسيم مي زمان خط بالاي مستقيم صورت
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•

•

 

LOGO 
 محاسبه بهره مرکبهاي روش 

تاران ارزش  دا   نيهاا  برسييه شرد که رياضيات دا   روشهاي  بيان د  در دبحث •
 .ها را دحاسبه کردزداي  سردايه گذاري 

 

تران د  جداو  دخصرص يکسري و به کم  حساب ها داشين برخ  با استفاده از •
 .ها دحاسبه کردزداي  سردايه گذاري ارزش 

 

اقساط نت  ارزش  -2، (درکب)نت ارزش  -1: وجرد داردزداي  ايراع دختيف ارزش •
فعي  ارزش  -5يادساوي اقساط نت  ارزش  -4نت  ديايدوره اي، ارزش  -3دساوي، 
 يادساوياقساط فعي  ارزش  -7دساوي، اقساط فعي  ارزش  -6، ي  ريا 

LOGO 
 بهره مرکبو ( مرکب)آتي ارزش 

شارد، پاا از   د  گيرد ريختاه  که بهره به نن تعيق خاص  به حساب دعين  اگر دبيغ 
 .يادندد  « ارزش درکب»يا « نت ارزش »دبيغ را اين اصل و فرع زداي  گذشت ددت 

 .د  گيرددوره قبل بهره تعيق سردايه به دامرع اصل و فرع زداي ، با گذشت هر دوره 

پا از سا يايه درصد  8با يرخ بهره ريا    5000ي  سردايه گذاري دامرع اصل و فرع 
ساا   پاياان  دبيغ بهره در . خراهد بردريا   5832و پا از دوسا  ريا   5400يکسا  
سردايه است، چرن بهره سا  او  داددا ريا   432سا  دوم پايان و در ريا   400او  

 .بيشتر گرديداز بهره سا  او  ( 400*0/08)ريا  32شد، بهره سا  دوم گذاري 

 .يادندد  « بهره درکب»سا  قبل را هاي دادد بهره سردايه گذاري کسب بهره از 
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LOGO  

ارزش آتي يك قسط 
 

  پولي واحد 1000 باشد، درصد 10 سالانه بهره نرخ اگر     
  5 و واحد 1210 بعد سال 2 واحد، 1100 بعد سال يك امروز
 .ارزد مي واحد 1610 بعد سال

 
1100  =1000  (10 + %1  ) 
1210  =1000 )1+10% (𝟐 
1331  =)1+10% (𝟑 1000 
1464 = )1+10% (𝟒 1000 
1610  =)1+10% (𝟓 1000 

What’s the FV of an initial $100 after 

1, 2, and 3 years if i = 10%? 

FV = ? 

0 1 2 3 
10% 

Finding FVs (moving to the right 

on a time line) is called compounding. 

100 FV = ? FV = ? 

LOGO  (مرکبارزش )آتيارزش 
 وجه در نغاز دوره پا ايدازاصل 

بهره در سا يرخ = 

کل دبيغ بهره حاصيه  

 دورهدر پايان ( پر نينده ارزش )اصل و فرع پر ارزش 

 

 از طريق دحاسبه زير بدست د  نيدباشد ، هنگاديکه: 
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LOGO دوره هاي متعدد 
  يهاي  در پايان سا  دومدبيغ =  

 

2

0012 )1()1)(1()1( ipiipipp 

دبيغ يهاي  در پايان سا  سرم  ييز بصررت زير بدست د  نيد بهمين طريق:

3

023 )1()1( ipipp 

LOGO ادامه دوره هاي متعدد 
:دوره از فردر  زير بدست د  نيدارزش درکب در پايان  بطرر کي 

n

n ipp )1(0 

 را برابر               قرار دهيم عادل بهره ارزش درکب اگر: ni)1( 

)(0 CVIFppn 

LOGO ادامه دوره هاي متعدد 
اين از گذاري سردايه قيم ي  به دربرط دسائل تحييل و تازيه براي  

  و  زياد دقادير براي دعاد ه اين از استفاده و   .شرد د  استفاده دعاد ه
                 استفاده بهره يرخ جدو  از  ذا و يبرده ساده چندان زياد 
 .(بعدي اسلايد)کنند د 

سردايه درکب بهره با صفر زدان در ريا  ي  نيکه دبناي بر جدو  اين  
  .باشد د   و  دختيف دقادير حاوي و است شده دحاسبه شرد گذاري
  جدو ).ايد کرده دحاسبه جداو  اين در 0/99 تا را  و سا  99 تا را 
 (پر   واحد 1 درکب ارزش ،1

و .کنند د  استفاده هم  از  بااي دنابع برخ  در  
 :داريم
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LOGO 
 (CVIF) 

LOGO  

Relationships Among Future Value, Interest  

Rates, and Time 
 

LOGO 
 :بنا براين رابطه کلي زير همواره وجود دارد        

 در رابطه فوق؛
F  : ( ارزش مرکب)ارزش آينده ، 
P  : ( فعليارزش )ارزش حال  ، 
i  :  نرخ بهره و 

n  :تعداد دوره زماني مي باشد. 

niPF )1( 
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LOGO 

  سرمايه درصد 12 بهره نرخ با ريال  150000 امروز اگر :1مثال   
  گذاري سرمايه سود و اصل جمع سال 4 از پس شود، گذاري
 ؟شود مي چقدر

 سوال

LOGO 

F = P(1+i)
n

جدول شماره )1(: ارزش آتي يك قسط يك ريالي 

1.0201 1.0404 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544 1.2769 1.2996

1.0303 1.0612 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049 1.4429 1.4815

1.0406 1.0824 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735 1.6305 1.6890

1.0510 1.1041 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623 1.8424 1.9254

1.0615 1.1262 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738 2.0820 2.1950

1.0721 1.1487 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107 2.353 2.502

1.0829 1.1717 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760 2.658 2.853

1.0937 1.1951 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731 3.004 3.252

1.1046 1.2190 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058 3.395 3.707

1.1157 1.2434 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785 3.836 4.226

1.1268 1.2682 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384 3.4985 3.8960 4.335 4.818

1.1381 1.2936 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523 3.8833 4.3635 4.898 5.492

1.1495 1.3195 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975 4.3104 4.8871 5.535 6.261

1.1610 1.3459 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772 4.7846 5.4736 6.254 7.138

1.1726 1.3728 1.8730 2.1829 2.5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950 5.3109 6.1304 7.067 8.137

 پاسخ از طريق جدول

LOGO 
 ارزش فعلي يك قسط

اساس بر را قبلي رابطه اگر P ،آيد مي دست به زير رابطه بنويسيم  
  محاسبه را قسط يك فعلي ارزش آن از استفاده با توان مي که

.نمود

ni
P

)1(

1



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10% 

What’s the PV of $100 due in 2 years if 

i = 10%? 

Finding PVs is discounting, and it’s 
the reverse of compounding. 

100 

0 1 2 

PV = ? 

LOGO 
 

Relationships Among Present Value, Interest  

Rates, and Time 
 

5-30 

 

Compounding and Discounting 
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LOGO 
 (PVIF) 

LOGO 
 و ارزش فعلي( آتي)مركبمقايسه ارزش 

ni

ni
CVIF

PVIF
,

.

1
 حا ت دعکرس عادل بهره ارزش درکب

حا ت دعکرس رابطه بين ارزش فعي  و ارزش درکب

n

nnin
i

pPVIFppvp ]
1

1
[)( ,0




LOGO 
 سوال

 12ريال بدهند، با نرخ بهره   150000سال ديگر به شما  3اگر : 2مثال
 ؟درصد ارزش فعلي اين پول چقدر است
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LOGO 

جدول شماره )2(: ارزش فعلي يك قسط يك ريالي 

0.9901 0.9709 0.9615 0.9434 0.9346 0.9259 0.9174 0.9091 0.9009 0.8929 0.8850 0.8772

0.9803 0.9426 0.9246 0.8900 0.8734 0.8573 0.8417 0.8264 0.8116 0.7972 0.7831 0.7695

0.9706 0.9151 0.8890 0.8396 0.8163 0.7938 0.7722 0.7513 0.7312 0.7118 0.6931 0.6750

0.9610 0.8885 0.8548 0.7921 0.7629 0.7350 0.7084 0.6830 0.6587 0.6355 0.6133 0.5921

0.9515 0.8626 0.8219 0.7473 0.7130 0.6806 0.6499 0.6209 0.5935 0.5674 0.5428 0.5194

0.9420 0.8375 0.7903 0.7050 0.6663 0.6302 0.5963 0.5645 0.5346 0.5066 0.4803 0.4556

0.9327 0.8131 0.7599 0.6651 0.6227 0.5835 0.5470 0.5132 0.4817 0.4523 0.4251 0.3996

0.9235 0.7894 0.7307 0.6274 0.5820 0.5403 0.5019 0.4665 0.4339 0.4039 0.3762 0.3506

0.9143 0.7664 0.7026 0.5919 0.5439 0.5002 0.4604 0.4241 0.3909 0.3606 0.3329 0.3075

0.9053 0.7441 0.6756 0.5584 0.5083 0.4632 0.4224 0.3855 0.3522 0.3220 0.2946 0.2697

LOGO 
 اقساط مساوي( مركبارزش )آتيارزش 





LOGO 
N  (CVIFa) 
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LOGO 
 چند قسط مساوي  ( ارزش آينده)ارزش آتي 

 ،عامل  براي محاسبه ارزش آتي چند قسط مساوي، از رابطه زير
را محاسبه نموده و در ( FVIFa)مساوياقساط آتي ارزش ي بهره 

 :مبلغ يك قسط ضرب مي کنند
 

FVA = pmt * (FVIFA) 

 

i

i
AF

n 1)1(
/




LOGO 

درصد چقدر  10ريالي با نرخ بهره  25000قسط مساوي  4ارزش آتي : 6مثال
 مي شود؟

116025  =4/641  ×25000 

641.4
%10

1%)101(
/ 




n

AF

LOGO 

جدول شماره )3(: ارزش آتي n  قسط يك ريالي 

2.0100 2.0300 2.0400 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 2.1100 2.1200 2.1300 2.1400 2.1500

3.0301 3.0909 3.1216 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 3.3421 3.3744 3.4069 3.4396 3.4725

4.0604 4.1836 4.2465 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 4.7097 4.7793 4.8498 4.9211 4.9934

5.1010 5.3091 5.4163 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 6.2278 6.3528 6.4803 6.6101 6.7424

6.1520 6.4684 6.6330 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 7.9129 8.1152 8.3227 8.5355 8.7537

7.2135 7.6625 7.8983 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 9.7833 10.089 10.405 10.730 11.067

8.286 8.892 9.214 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.727

9.369 10.159 10.583 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 14.164 14.776 15.416 16.085 16.786

10.462 11.464 12.006 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 16.722 17.549 18.420 19.337 20.304

11.567 12.808 13.486 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 19.561 20.655 21.814 23.045 24.349
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LOGO 
 :چند قسط مساوي( ارزش حال)ارزش فعلي 

فاکتور زير رابطه از ، مساوي قسط چند فعلي ارزش محاسبه براي  
  و نموده محاسبه را (PVIFa)مساوي اقساط فعلي ارزش ي بهره

 :کنند مي ضرب قسط يك مبلغ در

PVA = PMT * PVIFA 

 

i

i
AP

n)1(

1
1

/






LOGO  (PVIFa) 

LOGO 

 10 بهره نرخ با ريالي 25000 مساوي قسط 4 فعلي ارزش :7مثال
 شود؟ مي چقدر درصد

79247  =1699/3  ×25000 

  مراجعه با کنيد، حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر     
  (دوره  n براي ريالي يك قسط  n فعلي ارزش) 4 شماره جدول به
  جدول به مراجعه با .بخوانيد را 4 دوره مقابل %10 ستون زير در

  .است شده نوشته  3/1699 عدد که ديد خواهيد

1699.3
%10

%)101(

1
1

/
4






AP
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LOGO 

جدول شماره )4(: ارزش فعلي n  قسط يك ريالي 

1.9704 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901

2.9410 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018

3.9020 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373

4.8534 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048

5.7955 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114

6.7282 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638

7.6517 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676

8.5660 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282

9.4713 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502

10.368 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377

5-44 

   ث        ه     م     ه 

درثر پا ايداز با هم دتفاوت ي و بهره ، بهره ي اسم  بهره چند بار در سا  باشدي اگر دحاسبه 
 .خراهند برد

  i = 12%     

 m = 1       ieff = 12.00% 

 m = 2       i    = 12.36 

 m = 4       i    = 12.55 

 m = 12      i    = 12.68 

EIR موثري ، نرخ بهره 

mدفعات محاسبه بهره در سال ، 

11 









m

m

i
EIR

 محاسبه بهره چند بار در سال



m

Company name 

www.themegallery.com 

 نت  باشد ارزش بيشتر از سا   يکبار صررتيکه عمل بهره گيري در
 :برابر خراهد برد با

mn

n
m

i
pp )1(0 

1 ieEIR
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 جداول رياضي

 (CVIF) 

 (CVIF) 
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 (CVIF) 

 (CVIF) 

 (PVIF) 
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 (PVIF) 

N  (CVIFa) 

N  (CVIFa) 
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N  (CVIFa) 

 (PVIFa) 

 (PVIFa) 


