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  پيشرفته ارزش فعليسازي بهينه فرمول

  
  2اسماعيل اقدامي ،1*مهرداد گودرزوند چگيني

  ايرانرشت، ، گروه مديريت دانشگاه آزاد اسلامي واحد رشت، ،دانشيار -1

  ايران، لاهيجان، گروه حسابداريدانشگاه آزاد اسلامي واحد لاهيجان،  ،مربي -2

  

  1392آبان  18: رسيد مقاله

  1393فروردين  28 :پذيرش مقاله
  

  چكيده

به عبارتي ارزش فعلـي هـر   . در حال حاضر براي محاسبه ارزش فعلي اقساط نامساوي بايد از محاسبات طولاني استفاده نمود

شـده كـه در    ارايـه درايـن مقالـه روشـي    . قسط بايد جداگانه محاسبه و سپس از جمع مبالغ به ارزش فعلي كل دسـت يافـت  

هاي متوالي ثابت است، مي توان به واسطه اين اختلاف ثابت محاسبات طولاني را حذف و رداختمواقعي كه اختلاف بين پ

شود و سپس در اين روش براي محاسبه ارزش فعلي اقساط نامساوي ابتدا اقساط به دو جزء تقسيم مي. تر به پاسخ رسيدسريع

توانـد  از اين رو اين روش مي. يك فرمول تعميم داديمشده را به  ارايهو در نهايت راه حل . شودارزش فعلي آن محاسبه مي

  .نمايد ارايهدر محاسبه ارزش فعلي اقساط نامساوي كمك زيادي را 

  

  .اقساط، نرخ بهره، اوراق قرضه، ارزش فعلي :كليدي كلمات

  

  

  مقدمه  1

مـدل  . ]1[كنـد مي مسايلهاي ارزش فعلي ما را قادر به حل راحتر ها در اقتصاد از جمله مدلاستفاده از برخي مزيت

هاي اخير حـاكي از آن اسـت   اكثر يافته .]2[ ترين ويژگي را در تعيين ارزش جريانات نقدي دارداملارزش فعلي ك

اه مطالعاتي كه در يك دوره كوت ـ. ]3[كه روند تغيرات قيمت به واسطه ارزش فعلي جريانات آتي قابل تعيين است 

بـر طبـق يافتـه هـاي اكثـر        همچنـين  .]4[مويد اين امـر اسـت    مدت در بورس اوراق بهادار آمريكا صورت گرفت

  .]5[مطالعات تجربي مدل ارزش فعلي تكنيكي مفيد و ساده براي استفاده است 

در در زمان صفر يـا  (محاسبه ارزش فعلي . ات مالي استترين كاربردهاي رياضيروش ارزش فعلي از متداول

از . ]6[ گـذاري اهميـت دارد  هاي سـرمايه وژهگيرد در ارزيابي پرهايي كه در آينده صورت ميپرداخت) زمان حال

 گذاري در سهام شركت، خريـد يـك دارايـي كـه منجـر بـه      توان به سرمايهكاربردهاي ديگر ارزش فعلي مي جمله

  .]7[ ير آن اشاره كردمشاركت و نظا شود، خريد اوراقدرآمد يا درآمدهايي در آينده مي

                                                 
  عهده دار مكاتبات *

 goodarzvand@iaurasht.ac.ir : پست الكترونيكي
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تـوان  اضر براي محاسبه ارزش فعلي هـم مـي  در حال ح. هاي مختلفي قابل محاسبه استارزش فعلي در حالت

. اما نكته قابل ذكر در اين رابطه توجه به ويژگـي اقسـاط اسـت   . از فرمول و هم از جداول ارزش فعلي استفاده نمود

توان از فرمـول زيـر   محاسبه ارزش فعلي اقساط مساوي ميبراي . به عبارتي توجه به مساوي يا نامساوي بودن اقساط

  .]7[ استفاده نمود

,

( )n

i n

i
pv A

i

−
+= ×

11
1  

  .هاستتعداد سالn نرخ بهره، i مبلغ هر قسط،  A: كه در آن

بـه  . تري را انجـام دهـيم  در شرايطي كه اقساط نامساوي باشد براي محاسبه ارزش فعلي مجبوريم محاسبات طولاني

ر ايـن حالـت   د. عبارتي ارزش فعلي هر قسط جداگانه محاسبه و سپس از جمـع مبـالغ بـه ارزش فعلـي كـل برسـيم      

  .راي محاسبه ارزش فعلي اقساط نامساوي از فرمول زير استفاده كردتوان ب مي

, ( ) ( ) ( ) ( )
n

i n n

A AA A
pv

i i i i
= + + +…+

+ + + +
1 32

1 2 31 1 1 1
   

 
A قسط دوم، ،A2قسط اول، A1 كه در آن   .ام است nقسط  Anو ... ، قسط سوم، 3

مشاهده مي كنيد كه براي محاسبه ارزش فعلي اقساط نامساوي بايد از محاسبات طولاني استفاده كنيم از ايـن  

شـده كـه بـه     ارايـه در ايـن مقالـه رويكـردي    . رو در شرايطي كه اقساط طولاني باشد، امكان اشتباه زياد خواهد شد

در . تـوان از آن اسـتفاده نمـود   ثابتي است ميهاي متوالي يك مبلغ واسطه آن در شرايطي كه اختلاف بين پرداخت

  .شودمي ارايهادامه با ذكر يك مثال نحوه كار 

  

 .و اقساط پرداختي به شرح زير باشد% 5فرض كنيد كه نرخ بهره : مثال

  

  محاسبه نرخ بهره و اقساط پرداختي .1جدول 

  ارزش فعلي  مبلغ هر قسط  سال

1  540000  514285.71  

2  534000  484353.74  

3  528000  456106.25  

4  522000  429450.69  

5  416000  404299.5  

6  510000  380569.85  

7  504000  358183.39  

8  498000  337066  

9  492000  317147.58  

10  486000  298361.84  

  3979824.5  5120000  جمع
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. مسير طولاني را طـي كنـيم  شود براي محاسبه ارزش فعلي اقساط نامساوي فوق مجبوريم طور كه مشاهده ميهمان

ــالغ ارزش فعلــي كــل     در ايــن روش ابتــدا ارزش فعلــي هــر كــدام از اقســاط محاســبه شــده و ســپس از جمــع مب

حال اگر نرخ بهره تغيير كند مجبوريم براي محاسـبه ارزش فعلـي دربـاره ايـن مسـير را      . محاسبه شد) 5/3979824(

  .پردازيمحال به بررسي رويكرد جديد مي. طي كنيم

در واقـع ايـن اخـتلاف ناشـي از     . ريال اسـت  6000بررسي اقساط نشان مي دهد كه اختلاف بين هر پرداخت 

كه مانده بدهي در هر پرداخت كم مي شود، در از آنجايي. شوداي است كه نسبت به مانده بدهي پرداخت ميبهره

  .نتيجه كل پرداخت كه شامل اصل و بهره است در حال كاهش است

/ نـرخ بهـره   (زير مجموعه اول شامل اصل مبلغ . كنيمبيشتر اقساط را به دو زير مجموع تقسيم مي براي تحليل

هاست و زير مجموعه دوم نيز از اختلاف بين مبلغ هر قسـط و  و مبلغ اختلاف بين پرداخت) هااختلاف بين پرداخت

  .شده است ارايهمطالب فوق در جدول زير . آيددست ميهزير مجموعه اول ب

  
  تحليل اقساط و نرخ بهره .2جدول 

  **زير مجموعه دوم  *زير مجموعه اول  هااختلاف بين پرداخت  اقساط  سال

1  540000    180000  360000  

2  534000  6000  174000  360000  

3  528000  6000  168000  360000  

4  522000  6000  162000  360000  

5  416000  6000  156000  360000  

6  510000  6000  150000  360000  

7  504000  6000  144000  360000  

8  498000  6000  138000  360000  

9  492000  6000  132000  360000  

10  486000  6000  126000  360000  

اصل مبلغ  →* هاپرداخت = ÷ اختلاف بين  زير مجموعه اول  نرخ بهره = مبلغ اصل + ( هاپرداخت اختلاف بين  × هاسال مانده در ابتداي هر سال   (تعداد 

زير مجموعه دوم**  = مبلغ هر قسط −  زير مجموعه اول 

  

  .ها به كمك فرمول زير محاسبه كردارزش فعلي زير مجموعه اول را مي توان به كمك اختلاف بين پرداخت

هاپرداخت اختلاف بين 

نرخ بهره
 × هاسال تعداد  =

%

d
n

i
× = × =6000

10 1200000
5

  

  

اقساط مساوي است را مي توان به كمك فرمـول اقسـاط مسـاوي محاسـبه     ارزش فعلي زير مجموعه دوم كه شامل 

  .نمود

( )i,n n
PV A ( )   /

i ( i) % i

 
= × − → = × − = 

 + + 
10

1 1 1 1
1 360000 1 2779824 5

1 5 1
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  .آيدمي دست بهدر نتيجه از حاصل جمع دو مبلغ ارزش فعلي كل 

/  /+ =1200000 2779824 5 3979824 5  
  .دهيممي ارايهحال رويكرد فوق را در قالب يك فرمول 

  

  فرمول  1-1

 كنـيم  براي شروع كار فرمول اقساط مسـاوي را دوبـاره بررسـي مـي    . توانيم به فرمول تعميم دهيماين رويكرد را مي

]8[.  

, ( )
( )i n n

PV A
i i

= × −
+

1 1
1

1
  

 .هاستتعداد پرداخت nنرخ بهره و i  اولين پرداخت، Aكه جايي

 
در زيـر  . نـاميم مـي  dهـاي متـوالي وجـود دارد كـه مـا آن را      در اقساط نامساوي سالانه اختلاف ثابتي بين پرداخـت 

d( مجموعه اول ما از اين اختلاف براي پيدا كردن مبلغ اصلي از هر پرداخت

i
استفاده كرديم و براي پيدا كـردن  ) 

d( ارزش فعلي زير مجموعه اول از رابطه
n

i
 در نتيجه بايد آن را در فرمول اصلي لحاظ كنـيم . استفاده نموديم ) ×

]8[. 

با ايـن شـرط   . توانيم به وسيله فرمول اقساط مساوي محاسبه كنيمهمچنين ارزش فعلي زير مجموعه دوم را مي

d(يعني مبلغ اصلي . هاي مجموعه اول را نيز شامل شودكه پرداخت

i
d( به اضافه بهره  )

n i dn
i

× × از اينرو . ) =

d( مساوي از رابطه مبلغ اقساط
A A nd

i
+= در نتيجـه ارزش فعلـي تجديـد نظـر شـده      . قابل محاسبه اسـت  ) 1+

  .]8[ تواند باشدچنين مي

( ), n

d nd
A nd

i i ii
i nPV +

  = + − −      + 
1

1 1
1

1
   

 
  .هاي متوالي استاختلاف بين پرداختd ها و تعداد سالn  نرخ بهره، i پرداخت،اولين  A1 كهييجا

  :شرح زير استهساير متغيرها ب. منفي استd ها كاهش است كه پرداختاز آنجايي

( )%,

 

  %

  

  

  /
% % %%

A

i

n

d

PV

=
=
=
= −

 − × − = + − × − − =      + 

+

1

5 10 10

540000
5
10

6000

6000 1 1 10 6000
540000 6000 10 1 3979824 5

5 5 51 5
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. مثبـت خواهـد بـود    d باشـد  اما اگر اقساط افزايشي. منفي بودd در مثال فوق با توجه به اينكه اقساط كاهشي بودند 

  .براي بررسي مثال فوق را به شرح زير تغيير مي دهيم

  
  محاسبه ارزش فعلي .3جدول 

  ارزش فعلي  اقساط  سال

1  486000  1/462857  

2  492000  5/446258  

3  498000  12/430191  

4  504000  05/414642  

5  510000  34/399598  

6  516000  14/385047  

7  522000  65/370975  

8  528000  18/357371  

9  534000  16/344221  

10  540000  15/331513  

  4/3942675  5120000  جمع

  
  : كهييجا

    ,     %  ,      ,      A i n d= = = =1 486000 5 10 6000   

( )%,  /
% % %%

PV
  × = + × − − =  +     + 

5 10 10

6000 1 1 10 6000
486000 6000 10 1 3942675 4

5 5 51 5
   

  

 
  كاربرد فرمول در محاسبه ارزش فعلي اوراق قرضه 2

معلـوم    nوi وd وA اگر متغيرهاي . شده محاسبه ارزش منصفانه اوراق قرضه است ارايهيكي از كاربردهاي فرمول 

  .براي تشريح بيشتر به مثال زير توجه كنيد. باشند به سادگي مي توان ارزش فعلي اوراق قرضه را محاسبه كرد

 .منتشر كرده است% 10رخ بهره اسمي ريال اوراق قرضه را با ن 300000فرض كنيد شركتي     

 )K  ,  r %= =300000 در پايان هر دوره ) ريال 20000(قسط مساوي  15با ) ريال 300000يعني (اصل مبلغ . )10

 باشد ارزش فعلي چقدر خواهد بود؟% 12و % i (8(اگر نرخ بهره بازار: سوال. شودبه اضافه بهره پرداخت مي

  .كنيميه ميبراي حل اين سوال ابتدا جدول پرداخت اقساط را به شرح زير ته
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  محاسبه ارزش فعلي .4جدول 

  %12ارزش فعلي با   %8ارزش فعلي با   هااختلاف بين پرداخت  كل مبلغ هر قسط  بهره  اصل مبلغ  سال

1  20000  30000  50000    3/46296  85/44642  

2  20000  28000  48000  2000  3/41152  3/38265  

3  20000  26000  46000  2000  3/36516  89/32741  

4  20000  24000  44000  2000  3/32341  79/27962  

5  20000  22000  42000  2000  5/28584  92/23831  

6  20000  20000  40000  2000  25206.8  24/20265  

7  20000  18000  38000  2000  6/22172  27/17189  

8  20000  16000  36000  2000  7/19449  79/14539  

9  20000  14000  34000  2000  5/17008  74/12260  

10  20000  12000  32000  2000  2/14822  14/10303  

11  20000  10000  30000  2000  5/12866  28/8624  

12  20000  8000  28000  2000  2/11119  9/7186  

13  20000  6000  26000  2000  1/9560  5/5958  

14  20000  4000  24000  2000  1/8171  87/4910  

15  20000  2000  22000  2000  3/6935  32/4019  

  84/272702  6/332202    540000  240000  300000  جمع

 
. شـده اسـت   ارايـه % 12و % 8در جدول فوق با استفاده از رويكرد حاضر محاسبه ارزش فعلي مبالغ فوق بـا دو نـرخ   

ابتـدا متغيرهـاي مـورد نيـاز را     . كنيمارزش فعلي را محاسبه مي% 12و % 8شده با دو نرخ  ارايهحال با استفاده فرمول 

  .كنيمميتعيين 

( )K
[ Kr] %
n

K
[ ] %

n
    ,     % ,  %

A

d r

n i

 = + = + × =  

= − × = − × = −

= =

1
300000

300000 10 50000
15

300000
10 200

15
15 8 12

   

  :چنين خواهد بودفعلي ارزش  با در نظر گرفتن متغير هاي الگو و مرتب كردن دوباره آن،

( )i,r,n n

K r r
PV K.

n i i ii

  = − − +    +  

1 1
1 1

1
1  
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1
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  :%8ارزش فعلي با 

( )%, %,

% %
/

% % %%
PV

  = − − + =    +  
8 10 15 15

300000 10 1 1 10
1 1 300000 332202 6

15 8 8 81 8
  

  :%12ارزش فعلي با 

( )%, %,

% %
/

% % %%
PV

  = − − + =    +  
12 10 15 15

300000 10 1 1 10
1 1 300000 272702 8

15 12 12 121 12
  

 
  بحث و نتيجه گيري 3

 در واقـع اسـتفاده از  . ارزش فعلـي كاربردهـاي زيـادي در حسـابداري و مـديريت مـالي دارد       هايو تكنيك مفاهيم

 ارزش فعلـي در . كنـد مـي  مسـايل  را بـه حـل   ارزش فعلي در محاسبات مـالي كمـك زيـادي    هاي مختلف تكنيك

ارزش فعلـي اقسـاط مسـاوي و ارزش فعلـي اقسـاط       ارزش فعلي يك مبلـغ،  .هاي مختلفي قابل محاسبه استحالت

   . نامساوي

با توجه به اينكه در هيچ يك از متون تخصيصي حسابداري مالي در رابطـه بـا محاسـبه سـريع ارزش فعلـي      اما 

توانـد در محاسـبه ارزش فعلـي    شده در اين مقاله مي ارايهنشده است، در نتيجه فرمول  ارايهاقساط نامساوي فرمولي 

  .نمايد ارايهساطي مفيد واقع شود و كمك شاياني را به اساتيد و دانشجويان اين حوزه چنين اق
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