
 

1 

 وزارة التّعميم العالي والبحث العممي
 جامعة الشييد حمة لخضر الوادي

 كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير والعموم التجارية 
 

مطبوعة مقدمة لطمبة السنة الثانية  عموم التسيير والعموم 
 الاقتصادية والتجارية

 بعنوان:

 

 

عدإد إلأس تاذ: عيشوش محمد إلحافظ  من إ 

 

 

   

 الرٌاضٍات المالٍة

 



 الفيرس
 

 

2 

 

 1 .................................................................................. مقدمة
 الفصل الأول: الفائدة البسيطة

 3 ............................................................... .تعريف الفائدة البسيطة1
 Intérêt ................................................................ 3)) مفيوم الفائدة

 L’intérêt simple) ) : ....................................... 3  ةطلبسية ادلفائا فيرتع
 4 ................................................................. ائدة البسيطة.أنواع الف2
 6 ........................................ .من تستخدم الفائدة التجارية والفائدة الصحيحة 3
 7 ........................................ ..العلاقة بين الفائدة التجارية والفائدة الصحيحة4
 7 ..................................................... .عناصر الفائدة البسيطة علاقاتيا5
 10 ............................................................... .قانون الفائدة البسيطة6
 13 ..................................... الأساسي لمفائدة البسيطة: .شروط تطبيق القانون7

 16 ...................................................................... تمارين وسلاسل
 الفصل الثاني: الخصم التجاري والخصم الحقيقي

 L’escompte Commercial: ................................ 20التجاري  خصمأولا: ال
 20 ............................................................ التجاري الخصم تعريف .1
 20 ......................................................... : التجاري الخصم حساب .2
 21 ...................................................... :(Va)القيمة الحالية  حساب .3
 22 ............................................ : لمخصم العامة الصيغة عمى تطبيقات .4

 L’escompte Rationnel: ................................... 27ثانيا: الخصم الحقيقي 
 27 ............................................................................ . تعريف1
 27 ............................................................ . حساب الخصم الحقيقي2

 



 الفيرس
 

 

3 

 28 ..................................... خصم التجاري والخصم الحقيقي:. العلاقة بين ال3
 32 ............................................................... .مفيوم الفائدة المركبة1
 32 ................................ .القانون الأساسي الحساب الجممة ) القيمة المكتسبة (2
 34 .................................................... .علاقات عناصر الفائدة المركبة:3

 : الدفعات المتساويةالثالثالفصل 
 51 ......................................................... .تعريف الدفعات المتساوية:1
 51 ............................................................ .أنواع الدفعات المتساوية2
 56 ........................................... .تحديد عناصر جممة الدفعات لنياية المدة3

 : القروض والاىتلاكاتالفصل الرابع
 75 ......................................................................... أولا: القروض

 75 ..................................................................... .تعريف القرض1
 76 .................................:.الخصائص العامة يحمل الجدول خمس خصائص:2
 84 .................................................... .القرض المسدد النيائي المطمق:3

 86 ........................................................................ ثانيا: السندات
 86 ............................................................................ .تعريف:1

 86 ................................................................ خصائص السندات2 .
 90 .................................................. .القرض السندي باالاىتلاكات ثابتة3
 91 .................................................. دي المسدد في النياية.القرض السن4

 الفصل الخامس: معايير اختيار الاستثمارات
 100 ................................................................ مفيوم الاستثمار .1
 101 ................................................................. لاستثمارأىمية ا .2
 102 ................................................................ أىداف الاستثمار .3



 الفيرس
 

 

4 

 102 ................................................................. أنواع الاستثمار .4
 103 ............................................ مات الأساسية لمقرار الاستثماريالمقو  .5
 104 ........................... الأسس والمبادئ العممية في اتخاذ القرارات الاستثمارية .6
 104 .............................................................. محددات الاستثمار .7
 105 ...................................................... معايير اختيار الاستثمارات .8

 الفصل السادس: تقنيات البورصة "الأسيم والسندات"
 117 ........................................................... . مفيوم الأسواق المالية1
 119 ............................................................. .أنواع الأسواق المالية2
 122 ......................................................أدوات الاستثمار في البورصة3
 123 .................................................... ائص الأسيمخص .3
 124 ........................................................ أنواع الأسيم .4
 127 .................................................. خصائص السندات .5
 129 ....................................................... سنداتأنواع ال .6
 131 ......................................... مقارنة بين الأسيم والسندات .7

 



 مقدمة
 

 

1 

 مقدمة

التطور الحديث لممجتمعات، أدى بالتفكير المستمر حول كيفية استخدام الأساليب إن 

وحل المشاكل الاقتصادية والإدارية، التي تواجو  الرياضية، في مختمف أصناف العموم،

 . مختمف طبقات العاممين في المجتمعات

تعتبر الرياضيات المالية من الأساليب، والتقنيات الحديثة والضرورية، في حيث 

تسيير المؤسسات الاقتصادية، نظرا لمدور الأساسي والميم والبارز، ليذه التقنيات في 

تشمل توظيف رؤوس الأموال لاستثمارىا سواء عمى شكل قروض أو  العمميات المالية، التي

 .سندات أو أسيم....إلخ

كيفية استخدام  و الرياضيات المالية وسوف نقوم كم خلال ىذا الكتاب التعرف عمى 

طرق وأساليب الرياضيات المالية اللازمة لحساب العائد عمى الاستثمار سواء كان ىذا 

عمى الإيجاز والسيولة وتبسيط  فيووقد حرصنا  ،طويل الأمدالاستثمار قصير الأجل أو 

المفاىيم المدعمة بأمثمة تطبيقية بعيداً عن البراىين المعقدة والمسترسمة، وذلك حتى يتسنى 

 .لمطمبة استيعاب محاور المقرر الدراسي

وبما أن المعاملات المالية والمصرفية تنقسم إلى قسمين قصيرة الأجل وطويمة الأجل، 

   :إلى ثلاثة فصول الكتاب  اقد ارتأينا إلى تقسيم ىذف
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حيث تضمن الفصل الأول الفائدة البسيطة والخصم، حيث تم التطرق إلى مفيوم 

الفائدة البسيطة والخصم وكيفية حساب الفائدة البسيطة والخصم، وكيفية حساب جممة الفائدة 

طويمة  بالآجالمالية المتعمقة البسيطة، أم الفصل الثاني فقد خصص لدراسة المعاملات ال

 المدى والمتمثمة في الفائدة المركبة والدفعات المتساوية. 

 .في حين خصص الفصل الثالث لمعالجة موضوع استيلاك القروض

طمبة عموم اقتصادية، عموم التسيير والعموم التجارية  العمل إلى  اكما أننا نقدم ىذ

لى كل ال مستويات باختلاف تخصصاتيا، كما ىي موجية والعموم المالية والمحاسبية، وا 

كون عونا لكل طالب يسمك دروب العمم، يكمحاولة منا، ونرجو أن  وىو للأساتذة والمينيين،

 يكون ىذا العمل في تم وجو.وفي الأخير نسأل العمي القدير أن 
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 الفصل الأول: الفائدة البسيطة
 الفائدة البسيطة .تعريف1

  Intérêt)) الفائدة مفيوم

  و الأرض ريع ذلك في تشبو الإنتاج عوامل أحد باعتباره المال لرأس المادي العائد هًالفائدة 

 .العمل و ربح التنظيم أجر

   و معين لمبمغ إيداعوقابل م عميو يحصل الذي العائد المبمغ هً المودع نظر وجيةالفائدة من 

  .في البنك معينة لمدة

  اقتراض أو استثمار عن الناتج المادي التعويض أو عائدال هًالفائدة بمغة التجارة و المال 

 .لمغير أموال

  لمدة المبمغ هذا من الانتفاع مقابل المال لصاحب المدفوع المبمغ فيو البنك نظر وجيةأما من 

  .معينة

 يطمق حيث المفترض والمدين المال رأس صاحب الدائن من كل عند مختمف العائد مفيوم 

  .الاستثمار بفائدة المال رأس صاحب عميياقرض، في حين يطمق فائدة ال المدين عمييا

  و معينة لمدة الغير أموال من الاستفادة مقابل يدفع إيجارا بأنياو يمكن عموما تعريف الفائدة 

 1.عميو متفق بمعدل

 : ( (L’intérêt simple  ةطلبسية ادلفائا فيرتع

لسنة في اعمى  تزيدمنية لا ز ةدحو للك ضرلمقتالأصمي المبمغ اعمى  بةولمحسا ةدلفائا يه
                                                           

 .16،ص 2008نور الدين زعيبط، محاضرات في الرياضيات المالية، دار الفجر لمطباعة و النشر، قسنطينة،  1
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 1.اهبشأن بفوائدد منية سابقة لا يستفاز اترلمكتسبة في فتا الفوائددة، أي أن لعاا

و ىي مقدار الزيادة أو مقدار العائد المادي  الأجلالفائدة البسيطة ترتبط بالعمميات المالية قصيرة 

و ىناك العديد من التعاريف لمفائدة البسيطة  مدة زمنية معينة، خلالفي رأس المال المستثمر أو القرض 

  :نذكر منيا

مدة زمنية بمعدل  خلاليمكن تعريف الفائدة البسيطة بأنيا العائد الذي ينتج من استثمار أموال  

فإذا اقترض شخص مبمغا من المال لمدة محددة و بمعدل متفق عميو فانو يدفع لممقرض عند  ،متفق عميو

 2 .إلى الفائدة المستحقة عميو من اقتراض المبمغ  بالإضافةذي اقترضو تسديد الدين المبمغ ال

مبمغ في بنك وتعيد البنك باحتساب فائدة ثابتة لصالحو عمى  الأشخاصكذلك إذا وضع احد  

 .فترة زمنية محددة خلالأساس أصل المبمغ 

كون الفوائد تدفع  يقال إن الفائدة بسيطة فالفائدة البسيطة يظل مقدارىا ثابتا بغض النظر عن 

 .بصفة دورية أو عند نياية الفترة الزمنية المحددة

إذن الفائدة ىي الثمن الذي يدفعو المقترض من اجل استعمال رأسمال لمدة معينة أو ىي كراء 

 .المبمغ المقترض

 أنواع الفائدة البسيطة.2

 وهن عدد أيام السنة التجارية و أ يوم 365 وه الحقيقية أو المدنية السنة أيام عدد أن بومن المعترف 

 :يوم، مما سبق تقسم الفائدة البسيطة إلى نوعان 360
                                                           

 .21،ص2009، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، احمد فريد مصطفى، دراسة الجدوى الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية 1
 .17، ص2008إبراىيم عمي إبراىيم عبد ربو، أساسيات الرياضيات البحثة و المالية، دار المطبوعات الجامعية، الإسكندرية  2
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يوما فقط  360و هي الفائدة التي تحسب عمى أساس أن عدد أيام السنة ه الفائدة البسيطة التجارية: . أ

ت ذا العدد يقبل القسمة عمى الكثير من الأعداد الممثمة لمعدلاهيلا لمعمميات الحسابية كون هتس

 :التالية الرياضية بالعلاقة التجارية البسيطة الفائدة وتعطى .الفائدة

 

 

 في مستخدمة طريقة وىي الانكميزية بالطريقة وتسمى الفائدة البسيطة الصحيحة )الحقيقية(: . ب

 أو بسيطة السنة كنت إذا 365 ىو السنة أيام عدد أي مدنية السنة فييا تكون التي الفائدة وىي بريطانيا

 أربع كل واحدة مرة تحدث الكبيسة والسنة .(Année bissextile)كبيسة السنة كانت إذا 366 أو عادية

 (. يوم 29 فيو يكون فيفري شير أي) يوم 366 فييا سنة يكون سنوات أربع كل في أي سنوات،

 العدد عمى القسمة تقبل المعنية السنة ىذه فإن( عادية) بسيطة أو كبيسة سنة أي كانت إذا ما ولمعرفة 

ذا كبيسة السنة بأن فنقول صحيح رقم عمى تحصمنا فإذا ،4  السنة بأن نقول بالفاصمة رقم عمى تحصمنا وا 

 :التالية الرياضية بالعلاقة الصحيحة البسيطة الفائدة وتعطى. عادية

 

 أو

 

  

𝐼𝑟é𝑒 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 / 36500 

𝐼𝑟é𝑒 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 / 36600 

𝐼𝑟é𝑒 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 / 36000 
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 مخطط يوضح أنواع الفائدة البسيطة                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1 الصحيحة والفائدة التجارية الفائدة تستخدم من.3

 في يذكر لم إذا الصحيحة؛ الفائدة أكبر دائماً  تكون التجارية الفائدة فقط؛ بالأيام المدة تكون عندما 

 في صراحة ذلك ذكر إذا إلا الصحيحة الفائدة تستخدم لا تجارية؛ فائدة أنيا يفترض الفائدة نوع المسألة

                                                           
 18نور الدين زعيبط،مرجع سابق،ص  1

 الفائدة البسيطة

 الفائدة الصحيحة 

وىي  Ie يرمز ليا بالرمز 
تعتبر أن عدد أيام السرعة 

يوم ويكثر  360ىو 
استخداميا في البنوك 
بيدف العمميات تسييل 

 .الحسابية

 الفائدة التجارية

وىي  Ie يرمز ليا بالرمز
تعتبر أن عدد أيام السنة 

، )سنة كبيسة( 366
وتتميز بأن عدد أيام فيفري 

م وتتكرر مرة  29 وفييا ى
 كل أربع سنوات

 l Irée يرمز ليا بالرمز
وىي تعتبر أن عدد أيام 

)سنة  365السنة 
سيطة(، وتتميز بأن عدد ب

أيام شير فيفري فييا ىو 
يوم وتتكرر ثلاث  28

 .سنوات متتابعة
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 جرى الصحيحة الفائدة حساب وطمب( كبيسة أو بسيطة) السنة نوع مسألةال في يحدد لم إذا المسألة؛

 طمب ثم المسألة في محددة سنة ذكر عدم حالة في ؛(يوم 365) بسيطة سنة اعتبارىا عمى العرف

 أكثر تتكرر البسيطة السنوات لأن( يوم 365) بسيطة سنة أنيا عمى فنفترض الصحيحة، الفائدة تحديد

 .الكبيسة السنوات من

 الصحيحة والفائدة التجارية الفائدة بين العلاقة..4
يعطى  1باعتبار أن ىناك رأسمال مستعمل لمدة بمعدل فائدة، فإن قيمة )مبمغ( الفائدة  

 : بالعلاقة التالية

 

  و إذا كان: %i = t  فإن

نلاحظ أن الصيغة السابقة تتضمن من أربع مت متغيرات، حيث يمكن إيجاد أحد ىذه 

  .ات بمعمومية العوامل الثلاثة الأخرىالمتغير 

لذلك يفضل دائما تحويل  ) n = 1الفائدة البسيطة عادة يم تطبيقيا في مدة لا تتجاوز السنة ) 

 1.المدة إلى سنوات

 ياعلاقاتعناصر الفائدة البسيطة .5
 :لمتمثلة فًوالها دة لمحدامل العواً تلك ه

 مهاستخداٌترتب عن ي لذدع والموالمبلغ ض أو امقترلالمبلغ او ه ):ضلمقترا(لمستثمر الأصل ا -أ

                                                           
، 2006بعة، ديوان المعمومات الجامعية، الجزائر، ، مدخل إلى الرياضيات المالية، الطبعة الرايممنصور بن عوف عبد الكر  1

 .9معسكر، الجرائر،ص

I= C×t×n 

I= C×t×n        100    /  
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 ).للمارأس اصاحب (ئن الده اتجاا )ضلمقترا(لمدٌن الشخص ابها م ٌلتز )ةفائد(دي تعوٌض ما

 لكأو ذعة دلموأو المقترضة ال الأموت افٍه من خدماد ٌستفاي لذالزمن اٌقصد بها  :لزمنیةة الفترا -ب

  .ةئدلفاامبلغ ف صره ٌتم بعدي لذالزمن ا

فً ل لمارأس امن ة حدة واحداض وقتراع أو اٌدإلمحصل علٍه مقابل العائد اً و ه :ةلفائدل امعد -ج

.ةحدوامنٍة ة زنهاٌة فتر
 1

 

 :في شكميا العاموتتمثل علاقتيا 

  

الشيور أو الأيام فإنو يمكن حساب أحد عناصرىا الثلاثة من  1 100سواء طبقت بالسنوات أو 

 .تصرف في تمك العلاقةالجانب الأيمن بال

  :فإذا كانت المدة بالشيور وأردنا تحديدىا من العلاقة العامة لمفائدة تكون (:المدة )الزمن 

            

 

 

 

 

                                                           
ابراىيم عمي ابراىيم عبد ربو، رياضيات التمويل و الاستثمار، الطبعة الأولى، دار المطبوعات الجامعية، الإسكندرية، مصر،   1

 .24،ص:  2008

I= C×t×n 
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 :بالأياموباستعمال علاقة الفائدة  بالأيامما إذا كانت  

 يكون: من نفس العلاقة العامة إذا بحثنا عن قيمة رأس المال  :رأس المال  

 

 

 

 : معدل الفائدة

 1 :أما لمبحث عن معدل القائدة فيمكن استخراجو من إحدى العلاقات السابقة فيكون 

 

 

                                                           
 19إبراىيم عمي إبراىيم عبد ربو،مرجع سابق ص 1
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 قانون الفائدة البسيطة.6

عمييا من توظيف أو استثمار مبمغ أو  المتحصلأن قيمة الفائدة البسيطة  علاهكما ذكران أ

 و عناصر.أ متغيراتفرتة زمنية معينة تتحد بثلاثة  خلالأصل معني 

تعطى  حسابيا الرياضيةعمييا، فإن العلاقة  المتحصللمفائدة البسيطة  I بالرمزإذا رمزنا  

 :التالية الصيغةب

أي أن قيمة الفائدة البسيطة ىي حاصل ضرب المبمغ )الأصل( في معدل الفائدة في مدة 

 الاستثمار. 

    :ئدة البسيطة كما يميإذا كانت المدة بالسنوات تصبح العلاقة الرياضية لحساب الفا

 

 : إذا كانت المدة بالأشير تُصبح العلاقة الرياضية لحساب الفائدة البسيطة كما يمي

 

𝐼 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 /100 

𝐼 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 /100 

𝐼 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 /1200 
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 :إذا كانت المدة بالأيام تصبح العلاقة الرياضية لحساب الفائدة البسيطة كما يمي

 

 (حالة المدة بالسنوات) :مثال 

، (BADR) ي بنك الفلاحة والتنمية الريفيةدج ف 100أودع شخص معين مبمغ مالي قيمتو      

حيث اتفق الطرفان عمى بقاء المبمغ في البنك لمدة سنتين مقابل حصول الشخص عمى فائدة 

 % سنوياً.  5بسيطة بمعدل 

 المطموب:

أحسب مقدار الزيادة أو الفائدة التي يتحصل عمييا ىذا الشخص بعد انقضاء مدة إيداع      

  .المبمغ في البنك

 :لحلا 

 C =100DA ،n=2 ،  t=5%  لدينا 

 : مقدار الفائدة البسيطة التي يتحصل عمييا ىذا الشخص ىي

𝐼 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 /100    ،  011∗5∗  =000/2      00 da 

 )مثال )حالة المدة بالأشير

 دج في بنك الفلاحة والتنمية الريفية 100أودع شخص معين مبمغ مالي قيمتو            

𝐼 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 / 3611 
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(BADR)أشير مقابل حصول الشخص  7يث اتفق الطرفان عمى بقاء المبمغ في البنك لمدة ، ح

 سنوياً. 4عمى فائدة بسيطة بمعدل %

أحسب مقدار الزيادة أو الفائدة التي يتحصل عمييا ىذا الشخص بعد انقضاء مدة إيداع       

 .المبمغ في البنك

 الحل 

 n=7 mois C =100DA  t=4%  لدينا

 :فائدة البسيطة التي يتحصل عمييا ىذا الشخص ىيمقدار ال       

𝐼 = 𝐶 ∗ 𝑡 ∗ 𝑛 /100    ،  011∗4∗  =0200/7    2322 da 

 1(مثال )حالة المدة بالأشير

دج في بنك  1000أودع شخص معين مبمغ مالي قيمتو  2018/07/11في يوم          

يتحصل عمييا ىذا الشخص بعد  الفلاحة والتنمية الريفية أحسب مقدار الزيادة أو الفائدة التي

بمعدل فائدة  2018/08/03ثم قام بسحبو يوم   ، (BADR)انقضاء مدة إيداع المبمغ في البنك

 .سنوياً  6بسيطة %

  :الحل

 C =1000DA ، t=6%  لدينا
                                                           

 30راىيم عبد ربو، مرجع سابق،صابراىيم عمي اب  1
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 n= 31 - 11 = 20 Jours + 03 jours = 23 Jours :مدة بقاء المبمغ في البنك ىو

 :تي يتحصل عمييا ىذا الشخص ىيمقدار الفائدة البسيطة ال 

             C*t*n 1= 100  1000*6*23 /36000 = 3,83 DA  

عند حساب المدة بين تاريخين أي تاريخ الاقتراض وتاريخ تسديد القرض، فإنو يتم   ملاحظة:

 .إسقاط يوم الإقراض من المدة بينما يتم احتساب اليوم الأخير دون النظر إلى التوقيت

 1 :بيق القانون الأساسي لمفائدة البسيطةشروط تط.7

 

 :يشترط لتطبيق العلاقة الرياضية لحساب الفائدة البسيطة احترام الشروط التالية       

ذا كان معدل الفائدة غير سنوي يجب تحويمو إلى  (t) يجب أن يكون معدل الفائدة أولًا: سنوياً، وا 

  :معدل فائدة سنوي كما يمي

 لتحويمو إلى معدل سنوي؛ 12، يتم ضرب المعدل في (Mensuel) يإذا كان المعدل شير 

لتحويمو إلى معدل سنوي؛  6، يتم ضرب المعدل في (Bimensuel) إذا كان المعدل لكل شيرين 

لتحويمو إلى معدل سنوي؛  4، يتم ضرب المعدل في (Trimestriel) أشير 3إذا كان المعدل لكل 

لتحويمو إلى معدل  3، يتم ضرب المعدل في (Quadrimestre) أشير 4إذا كان المعدل لكل 

 سنوي؛

                                                           
 22إبراىيم عمي إبراىيم عبد ربو، مرجع سابق،ص 1
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لتحويمو إلى معدل سنوي؛ 2، يتم ضرب المعدل في (Semestriel) أشير 6إذا كان المعدل لكل  

 ملاحظة: إذا لم يذكر في التمرين نوع المعدل يفترض انو معدل سنوي

ذا كانت المدة غير سنوية يجب يشترط أن تكون مدة الاستثمار أو الاقتراض بالسنوات وا   ثانياً:

 .تحويميا إلى سنوات

 :مثال

 :دج لكل حالة من الحالات التالية 1000أوجد الفائدة البسيطة السنوية لمبمغ        

 أشير؛  4% ولمدة 2بمعدل فائدة شيري 

 % ولمدة  سنتين؛ 3/2بمعدل فائدة ثلاثي 

 يوم؛ 120ولمدة % 1بمعدل فائدة رباعي 

 سنوات؛  3ولمدة  3/4%سي فائدة سدابمعدل 

 أسبوع. 40ولمدة  1/5. بمعدل فائدة نصف شيري

 :الحل

                         إيجاد الفائدة البسيطة السنوية لكل حالة من الحالات التالية:  

  :أشير 4ولمدة 1 /2بمعدل فائدة شيري %
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da 20 =12 .100/2 /1  .12  /4 .1000 =12 .100/ t  .12 /n  C. Isimple =      

 

 ولمدة سنتين: 2/3%بمعدل فائدة ثلاثي 

 da 120 =4 .100/2 /3  .2 .1000 =4 .100/ t  .n  C. Isimple =      

 :يوم 120% ولمدة 1ائدة رباعي فبمعدل 

Da10 =100.3/1 .360/120 .1000/ t .360/ n  C. Isimple =      

 سنوات؛ 3% ولمدة 4/3بمعدل فائدة سداسي 

Da45 =2 .100 /4/3.3 .1000 =2 .100/ t .n  C. Isimple =      

 ؛أسبوع40ولمدة  نصف شيريبمعدل فائدة 

Da36.92 =24 .100 /5/1 .52/40 .1000 =24 .100/ t .52/n  C. Isimple =      
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 تمارين وسلاسل
 التمرين الأول:

 يوم  20أشير و  5دج يودع في البنك لمدة ، سنة و15000مبمغ قدره 

 ب:المطمو 

عمى حدة، ثم ما يحققو ىذا  يوم كلا 20المحققة في كل من السنة والخمسة أشير و Isimp حدد 

 ℅. 14المبمغ بعد الفترة كميا بمعدل فائدة بسيطة 

 الحل:

1- Isimp = C0 X t x n /100 = 15000 X 14x1 /100 = 2100 DA 

2- Isimp = C0 x t x m /100 x 12 = 15000X 14 x 5/1200= 875 DA 

3- Ic = C0 x t x j /100 x 360 = 15000 X 14 X 20/36000=116.7 DA 

7.1903T  

 التمرين الثاني:

 : لمدة 8دج، موظف في البنك بمعدل فائدة بسيطة % 6000صل بمبمغ أ

 سنوات1-3

 أشير2-4
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 أشير3سنتين و-3

 المطموب:

 .حدد فائدة كل فترة 

1- Isimp = C0 x t x n /100 = 6000 x 8 x 3 /100 = 1440 DA 

2- Isimp = C0x t x m /100 x 12 = 6000X 8 x 4/1200= 160 DA 

3- Ic = C0 x t x m /100 x 12 = 6000 x 8 x 27 /1200=1080 DA 

 التمرين الثالث:

بسيطة فائدة  7% إلى غاية 01/03/1990دج، موظف لدى بنك من تاريخ  3500صل بقيمة أ

 1990/05/31بمعدل 

 ة.ئدة البسيطتحديد الفا مطموب:

 الحل:

 يوم ١١=  ١٣ – ١٣تحديد المدة: مارس 

  يوم91                       يوم  ١١أفريل ....... =  

 يوم ١٣يوم ماي ........ =  
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Ic = C0 x t x j /100 x 360 = 3500 X 7 X 91/36000 = 61.25DA 

 التمرين الرابع:

بسيطة فائدة بمعدل  6 % ى غايةإل 1992/ 05/01دج في بنك من 4000وظف مبمغ مالي 

1992/03/28. 

 أحسب الفائدة الحقيقية المطموب :

 الحل:

 يوم 26=  5 -31تحديد المدة: جانفي 

 يوم  83                             يوم  29فيفري ...... =  

 يوم 28مارس ..... = 

Ir = C0 x t x j /100 x 366 = 4000 X 6 X 83/36600 = 54.42DA 

 

 تمرين الخامس:ال

 إلىالسنة  هسبتمبر ليذ 13%من تاريخ  9عدل قدره مدج أودع لدى البنك ب 28000أصل بقيمة 

  .المواليةفيفري لمسنة  27غاية 

 .دةمفي نياية ال وأحسب فائدت المطموب:
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 تحديد المدة: 

 يوم167فيفري=27إلى  سبتمبر13

 30 – 13=  17يوم  الأيامعدد  الأشير

 يوم 31 سبتمبر أكتوبر 

 يوم167                    يوم 31يوم ديسمبر  30نوفمبر  

 يوم 31جانفي  

 يوم 27فيفري  

167/36000=1169DA× 9× N / 36000= 28000 × T×             I=C 
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 الفصل الثاني: الخصم التجاري والخصم الحقيقي
 :L’escompte Commercialالتجاري  الخصمأولا: 

 اريالتج الخصم تعريف .1
 لم يصل تجارية ورقة مقابل ماليا مبمغا عميمو تصرف تحت البنك خلاليا من يضع عممية ىو

 1.الاسمية القيمة في فائدة قطع أو خصم أو حسم مع استحقاقيا تاريخ

 : التجاري الخصم حساب .2
 الخصم ختاري بين الفاصمة لمفترة التجارية لمورقة الاسمية القيمة عمى المحسوبة الفائدة ىو الخصم

 :Eالخصم  فيكون Vالاسمية بـ  لمقيمة ورمزنا Eب  لمخصم رمزنا الاستحقاق إذا وتاريخ

100(المعدل  x (V)= القيمة الاسمية (Ec)الخصم التجاري 

t

( x  المدة) 360

j

أي:                    )

360
.

100
.

jt
VEc   

 مثال:

قدمت لمخصم  04/09/2010دج تاريخ استحقاقيا يوم 158.000ة قيمتيا الاسمية ورقة تجاري

 ؟(Ec)أحسب قيمة الخصم التجاري %. 8، بمعدل  18/05/2010بتاريخ 

ومنو نطبق مباشرة علاقة  V=158000DA  ،j=108  ،t=8%لدينا من المعطيات  الحل:

 الخصم نجد:

DA
jtVjt

VEc 3792
36000

)108).(8).(158000(

36000

..

360
.

100
.  

                                                           
1 Benjamin Lagros, Mini Manuel de Mathématiques Financières, Edition Dunod, France, 

2011, p :44 
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 :(Va)ية القيمة الحال حساب .3
،  Vaىي قيمة الورقة بعد طرح )إنقاص( قيمة الخصم من قيمتيا الاسمية ، ونرمز ليا بالرمز 

 ويمكن حسابيا بطريقتين في كمييما أن

 كالتالي: Va = V – Ecقيمة الخصم التجاري. أي  –القيمة الحالية=القيمة الاسمية  



























 











36000

.
1

36000

.
1

36000

..
/2

1
.

/1

jt
VVa

jt
V

jtV
VEcVVa

D

nD
VVa

D

n
V

D

nV
VEcVVa

 
 

تم  04/03/2013دج ، تاريخ استحقاقيا يوم46.000لاسمية ورقة تجارية قيمتيا اتطبيق: 

 %9بمعدل  28/01/2013خصميا بتاريخ 

 . أحسب القيمة الحالية ليذه بتاريخ خصميا؟2. أحسب قيمة الخصم؟ 1المطموب: 

 الحـــل:

 ، بتطبيق علاقة الخصم مباشرة نجد:  V=46000DA  ،t = 9%  ،j= 45المعطيات: 

حساب . 1

قيمة 

 الخصم:

 . حساب القيمة الحالية:2

  

DAEcVVadirector

DA
jt

VVa

5,454825,51746000:.

5,45482
36000

45.9
146000

36000

.
1






















 

DA
jtVjt

VEc 5,517
36000

)45).(9).(46000(

36000

..

360
.

100
. 
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 : لمخصم العامة الصيغة عمى تطبيقات .4

360حيث  (E)الخصم  لحساب العامة الصيغة من
.

100
.

jt
VEc  مرتبط الخصم حساب أن يتضح 

  : التالية بالعناصر

 الاسمية القيمة (V)  

 الخصم معدل (t)  

 الاستحقاق تاريخو  الخصم تاريخ بين الفاصمة المدة (j)  

 الأخرى الثلاثة العناصربدلالة  ، مجيولة كانت إذا السابقة العناصر أحد قيمة حساب يمكن

 .المعمومة

 :Vحساب القيمة الاسمية  -1.4

بمعدل  13/03/2012تم خصميا بتاريخ  01/06/2012ورقة تجارية تستحق الدفع يوم مثال: 

 دج560% ، فحين كان مبمغ الخصم التجاري 7

 أحسب القيمة الاسمية ليذه الورقة؟المطموب: 

ــل:   مجيولة والمطموب حسابيا؟ j=80  ،t=7%  ،Ec=560DA   ،Vالمعطيات: الحـ

360من العلاقة العامة لمخصم لدينا: 
.

100
.

jt
VEc   بالتصرف فييا نجدV  :تساوي

  
  

  
  

DA
jt

Ec
V

jt
VEc 36000

80.7

36000.560

.

36000.

360
.

100
. 

 
 :tحساب معدل الخصم  -2.4

، قدمت  27/12/2013دج تستحق الدفع بتاريخ 126000تجارية قيمتيا الاسمية ورقة مثــال: 
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 دج1680فبمغت قيمة الخصم التجاري  03/10/2013لمخصم بتاريخ 

 أحسب معدل الخصم المطبق عمى ىذه الورقة؟المطموب: 

ــواب:  مجيول والمطموب  V=126000DA  ،j=60  ،Ec=1680DA  ،tالمعطيات الجـ

 حسابو؟

360قة العامة لمخصم لدينا: من العلا 
.

100
.

jt
VEc   بالتصرف فييا نجدt :تساوي 

  
  

  
   0

08
60.126000

36000.1680

.

36000.

360
.

100
. 

jV

Ec
t

jt
VEc

 
 %8ومنو المعدل المطبق عمى ىذه الورقة ىو 

 :jحساب مدة الخصم  -3.4

% ، فبمغ خصميا التجاري 9.5دج خصمت بمعدل 100800ورقة تجارية قيمتيا الاسمية مثــال: 

 دج.2261

 أحسب مدة الخصم الفاصمة بين تاريخ الاستحقاق وتاريخ الخصم؟ المطموب:

ــواب:  مجيول والمطموب  V=100800DA  ،t=9,5%  ،Ec=2261DA  ،jالمعطيات: الجـ

 حسابو؟

360من العلاقة العامة لمخصم لدينا: 
.

100
.

jt
VEc   بالتصرف فييا نجد j:تساوي 

  
  

  
  

jour
tV

Ec
j

jt
VEc 85

5.9.100800

36000.2261

.

36000.

360
.

100
. 
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 يوم. 85مة ىي ومنو المدة الفاص

 1حساب القيمة الاسمية انطلاقا من القيمة الحالية: -4.4

 %.8.5يوم ، بمعدل  120دج ، مدة خصميا 90948ورقة تجارية قيمتيا الحالية بمغت مــثال: 

 أحسب القيمة الاسمية ليذه الورقة؟المطموب: 

ــواب:   المطموب حسابيا؟القيمة الاسمية  Va=90948DA  ،j=120  ،t= 8.5%  ،Vلدينا الجـ

من علاقة القيمة الحالية 









36000

.
1

jt
VVa

وذلك بالتصرف في العلاقة  Vنستطيع حساب  

 فنجد:

 
  

DA
jt

Va
V

jt
VVa 93600

36000

120.5,8
1

90948

36000

.
1

.

36000

.
1 

































 
 .V=93600DAومنو إذن القيمة الاسمية لمورقة التجارية ىي: 

 :L’AGIO. الأجيو 4

الاسمية لمورقة التجارية عند  ىو مجموع ما يقتطعو البنك من القيمةتعريف الأجيو:  -1.4

 خصميا من طرف المستفيد. 

 يتكون الأجيو من العناصر التالية:عناصر الأجيو:  -2.4

                                                           
1 Xavier Durand, Aide mémoire de Mathématiques Financières, Edition Dunod, Paris, 

France, 2016, p : 56. 
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  الخصم التجاريL’escompte : وىو الفائدة التي تحسب عمى القيمة الاسمية لمورقة المخصومة

 كما مر بنا سابقا.

  العمولاتLa commissions :ن القيمة الاسمية لمورقة التجارية وىي مبالغ يقتطعيا البنك م

 لقاء خدمات خصم الورقة التجارية ونميز بين نوعين من العمولات:

 وىي مبالغ ثابتة غير متعمقة بالزمن ، تقتطع من قيمة الورقة ميما كان مبمغيا.:  Cfعمولات ثابتة

خصم وىي تكون عادة متعمقة بالزمن ، وتحسب بنفس كيفية حساب ال: Cvعمولات متغيرة 

 التجاري.

  الرسم عمى القيمة المضافةTVA:  يطبق عمى مجموع الخصم التجاري مضافا إليو العمولات

 المتغيرة والثابتة.

الأجيو = الخصم التجاري + العمولات الثابتة + العمولات المتغيرة + الرسم عمى القيمة   

 المضافة

 الآجيو –وعميو:  القيمة الصافية = القيمة الاسمية 

ــث  ال:مـ

، تم خصميا بتاريخ  15/08/2012دج ، تاريخ استحقاقيا 180000ورقة تجارية قيمتيا الاسمية 

% ، العمولة الثابتة 2% ، بمعية الشروط التالية: العمولة المتغيرة 7بمعدل  17/02/2012

 %.17دج لمورقة ، والرسم عمى القيمة المضافة 250

 أحسب الآجيو ليذه الورقة؟المطموب: * 
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 أحسب القيمة الصافية ليذه الورقة؟ *            

ــحل:    الـ

  V=180000DA  ،j=180  ،t=7%  ،Cv=2%  ،Cf=250DA  ،TVA=17%لدينا: 

  حساب الآجيو: .1

الأجيو = الخصم التجاري + العمولات الثابتة + العمولات المتغيرة + الرسم عمى القيمة   

 المضافة

L’AGIO= Ec + Cf + Cv + TVA 

 : وذلك بالتطبيق المباشر لمعلاقة كما يمي:      Ec قيمة الخصم أولا نحسب -
   

DA
jt

VEc 6300
36000

180.7.180000

360
.

100
.  

كما أشرنا تحسب العمولة المتغيرة بنفس طريقة : Cvنحسب ثانيا قيمة العمولة المتغيرة  -

 حساب الخصم
   

DA
jCv

VCv 1800
36000

180.2180000

360
.

100
. 0

0

 
 لثابتة والمتغيرةوتحسب عمى مجموع الخصم مضافا إليو العمولة ا: TVAنحسب قيمة  -

 + 6300 + 250( = x 0.17ق.م = )الخصم + العمولة الثابتة + العمولة المتغيرة( ر.

 دج1419.5(=0.17(*)8350(= )0.17(*)1800

 دج9769.5=  1419.5+  1800+  250+  6300ومنو الآجيو = 

 :Vaحساب القيمة الصافية  .2
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=  AGIO  =180000- 9769.5الآجيو  – V= القيمة الاسمية Vaالقيمة الصافية 

 دج. 170230.5

 L’escompte Rationnel: 1الخصم الحقيقي  ثانيا:
إذا كان الخصم التجاري يطبق فيو المعدل عمى القيمة الاسمية ، فإن الخصم  : تعريف .1

الحقيقي يطبق فيو المعدل عمى القيمة الحالية ، ومنطقيا فإن ىذا النوع من الخصم يكون أقل قيمة 

 التجاري لاختلاف القيمة الاسمية عن القيمة الحالية.   من الخصم 

 التجارية لمورقة القيمة الحالية عمى المحسوبة الفائدة ىو الخصم: حساب الخصم الحقيقي .2

 لمقيمة ورمزنا Erب  لمخصم الحقيقي رمزنا الاستحقاق إذا وتاريخ الخصم تاريخ بين الفاصمة لمفترة

 :Erالخصم الحقيقي  فيكون  aV الحالية لمخصم الحقيقي  بـ

100(المعدل  x )aV (= القيمة الحالية (Er)الخصم الحقيقي 

t

( x  المدة) 360

j

أي:                    )

360
.

100
.

jt
aVEr   

 كمايمي: Vبدلالة القيمة الاسمية  aVي والقيمة الحالية ويمكن كذلك إيجاد علاقة لمخصم الحقيق

jt

V

jt

V
aV

jt
aVVdonc

jt
aV

jt
aV

jtaV
aVV

jtaV
VaVdoncErVa

.36000

.36000

36000

.3600036000

.36000
:

36000

.36000

36000

.
1

36000

..

36000

..











 








 









 









V

 
 نجد: Erفي علاقة الخصم الحقيقي  aVوبالتعويض بقيمة 

                                                           
 16،ص :  2017محمد جلال، الحساب التجاري، مركز التكوين الميني و ، غرداية، الجزائر،    1



 الفائدة المركبة
 

 

28 

jt

jtV
Erdonc

jt

jtV
jt

jt

V

jtaV
Er

.36000

..

.36000

..

36000

..
.36000

.36000

36000

..



















 
ــال:  مثـ

/ن( تم 30/06دج ، تاريخ استحقاقيا في النياية جوان )20250ورقة تجارية قيمتيا الاسمية تبمغ 

 %.5/ن بمعدل 11/04خصميا بتاريخ بتاريخ 

 أحسب الخصم التجاري ثم الخصم الحقيقي؟المطموب: 

ــحل:   . ? =V=20250DA  ،t=5%  ،j=80  ،Ec= ?  ،Erلدينا الـ

:                                        Ecحساب الخصم التجاري 
   

DA
jtV

Ec 225
36000

80.5.20250

36000

..
 

:                        Erحساب الخصم الحقيقي 
   

  
DA

jt

jtV
Er 53,222

80.536000

80.5.20250

.36000

..








 

 1العلاقة بين الخصم التجاري والخصم الحقيقي: .3

 لممقارنة بين النوعين من الخصم نستعمل إما علاقة القسمة أو التناسب وعلاقة الطرح

 أ. بواسطة التناسب أو القسمة: 

                                                           
 18محمد جلال ،مرجع سابق،ص 1
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  
 

  
 2

.
1

.

..

36000
.

36000

..

36000

..

36000

..


V

aVEc
Er

aV

VEr
Ec

aV

V

jtaV

jtV

jtaV

jtV

Er

Ec

 

نعوض العلاقة التالية  






 


36000

.36000 jt
aVV

 ( فنجد:1في العلاقة رقم ) 

  
 

 

 







 








 









 









 



36000

.3600036000

.36000
.

36000

.36000
.

.
36000

.36000
.

.

jt

Ec
Er

jt
ErEcdonc

jt
Er

aV

aV
jt

Er

aV

VEr
Ec

 
 ب. بواسطة الفرق أو الطرح:

     
     jt

jtV

jt

jtVjtjtV

jt

jtVjtV
ErEc

.36000.36000

..

.36000.36000

...36000.36000...

.36000

..

36000

.. 22




















 

 وىي Erويمكن استعمال العلاقة الخاصة 






 


36000

.36000 jt

Ec
Er

 في الطرح أيضا. 

 
 . كشف الخصم: 

البنك ليبين فييا تفاصيل عممية خصم ورقة تجارية ما ، ويحتوي عمى  ىو وثيقة يعدىا

المعمومات المتعمقة بالورقة المخصومة وىي: القيمة الاسمية ، وتفاصيل الآجيو والقيمة الصافية 

 لمورقة بعد الخصم.

تستحق يوم  ، سنويًا % 9 بمعدل خصميا تم دج 90000 الاسمية قيمتيا تجارية ورقة :مثال
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 :يمي كما كانت الخصم ، مصاريف 23/04/2011، قدمت لمخصم بتاريخ  10/09/2011

 بالزمن( )متعمقة %2 المتغيرة العمولة -

 . دج 200 الثابتة العمولة -

 17%. المضافة القيمة عمى الرسم -
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 الفائدة المركبة الثالث:الفصل 

أو المودع  إذا كان الأساس في احتساب الفائدة البسيطة ىو أصل المبمغ المقترض

الذى يظل ثابتاً لا يتغير طوال فترة الاقتراض أو الإيداع، حيث يترتب عمى ذلك تساوى 

مقدار الفائدة البسيطة المحسوبة عمى الأصل في نياية كل وحدة زمنية، فإنو في حالة الفائدة 

 .مركبة تحتسب فائدة إضافية عمى كل من الأصل والفوائد المستحقة معاً 

ن الفائدة المركبة يعتبر أن المبمغ الأصمي الذي تحتسب عمى أساسو بمعنى، أن قانو 

الفوائد متغير من وحدة زمنية إلى أخرى، عن طريق تراكم فائدة الوحدة الزمنية عمى أصل 

المبمغ في كل مرة تضاف فييا الفوائد، وتكون الحصيمة في النياية جممة مبمغ أكبر مما لو 

مبمغ المودع أو المقترض في أول مدة، خاصة إذا ما احتسبت الفوائد عمى أساس أصل ال

طالت الفترة الزمنية. ومن ىذا المنطمق، تقتصر الفائدة البسيطة عمى الإيداعات والقروض 

قصيرة الأجل، بينما تقتصر الفائدة المركبة عمى عمميات الإيداع والاقتراض طويمة الأجل 

 .ةبشرط ألا تسحب الفوائد بأصوليا في نياية كل فتر 
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 مفيوم الفائدة المركبة .1

كما ذكرنا سالفاً في فصل الفائدة البسيطة عمى أنيا تحسب عمى القروض قصيرة 

والتي لا تتجاوز مدتيا سنة كاممة وأن الفائدة  ( Emprunts a courts termes ) الأجل

 ) جلالبسيطة تحسب عمى المبمغ الأصمي مقارنة بالفائدة المركبة والتي القروض طويمة الأ

Emprunts à longs termes )  وتحسب الفائدة المركبة عمى المبمغ وفائدتو ، عكس ،

 الفائدة البسيطة التي تحسب عمى المبمغ الأصمي فقط .

الفائدة المركبة ىي تطبيق معدل الفائدة البسيطة عمى مدة مركبة من عدة فترات  

ناتجة تُضاف إلى رأس المال لإنتاج زمنية ، في نياية كل فترة زمنية ، الفائدة البسيطة ال

يا رأسممة الفوائد . ميفائدة بسيطة عمى رأس المال الجديد خلال الفترة الزمنية اللاحقة ، ونس

 1. الفوائد المركبة تستخدم في العمميات المالية متوسطة وطويمة الأجل

 القانون الأساسي الحساب الجممة ) القيمة المكتسبة ( .2

 أو محددات الفائدة المركبة بالرموز التالية :  نا لمناصرز إذا رم

 C المبمغ الأصمي ( ؛  ( رأس المال المستثمر في بداية الفترة 

 n  ؛مدة الاستثمار 

                                                           
فتحي خميل حمدان، الرياضيات المالية مع تطبيقاتيا في الحاسوب، دار وائل لمطباعة و النشر و التوزيع، عمان،   1

 .56،ص :  2010الأردن، 
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 tمعدل الفائدة المركبة ؛  

 A  القيمة المكتسبة أو جممة الفائدة المركبة. 

رأس المال في بداية  الفائدة رأس مال نياية السنة

 السنة

 السنوات

𝑨𝟏 = 𝑪 + 𝒄 ∗ 𝒕 = 𝒄(𝟏 + 𝒕) 𝐶 ∗ t C 1 

A2=c(1+t)+c(1+t).t=c(1+t).[1+t]=C.(1+t) 2 𝑐(1 + 𝑡).t 𝑐(1 + 𝑡) 2 

A3=C.(1+t) 2+C.(1+t) 2 .t=c(𝟏 + 𝒕) 𝟐 

.[1+t]=C.(1+t). 3 

C.(1+t) 2 .t C.(1+t) 2 3 

////////////// ////// 
////// ////// 

𝑨𝒏−𝟏 = 𝑪. (𝟏 + 𝒕) 𝒏−𝟐 + 𝑪. (𝟏 + 𝒕) 𝒏−𝟐 . 

𝒕 = 𝒄(𝟏 + 𝒕) 𝒏−𝟐 .[𝟏 + 𝒕]  

= 𝑪. (𝟏 + 𝒕) 𝒏−1 

 C.(1+t) . n-2 n-1 

𝑨𝒏 = 𝑪. (𝟏 + 𝒕) 𝒏−𝟏 + 𝑪. (𝟏 + 𝒕) 𝒏−𝟏 . 𝒕  

= 𝒄(𝟏 + 𝒕) 𝒏−𝟏 .[𝟏 + 𝒕]  

= 𝑪. (𝟏 + 𝒕) n 

C.(1+t) n-1.t C.(1+t) n-1 n 
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 1:ناصر الفائدة المركبةعلاقات ع.3

باعتبار أن المقرض لأموالو ييدف إلى تحصيل مبالغ جديدة، فإن العممية في نياية  

الفترة تعطي ما يسمى بالجممة. كما يسمح القانون العام لمفائدة المركبة، و الذي يتكون من 

 .أربعة عناصر حيث حساب العنصر الرابع بمعمومية العناصر الثلاثة الأخرى

  : لدينا(: مة المكتسبة )الجممةالقي

 a المبمغ الأصمي. 

 i  نسبة الفائدة المطبقة.  

 n عدد الوحدات الزمنية.  

 A الجممة المحصل عمييا. 

 :و عميو فإن القانون العام لمقيمة المكتسبة يكون عمى الشكل التالي

A=a+a .t.n/100 

 i = t/100وباعتبار أن 

 سنحصل عمى المعادلة التالية:

                                                           
1 Xvier Durand,Op.Cit, p :58. 
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 القيمة الحالية
لمحصول عمى الجممة في نيايتيا و نرمز  nقيمة المبمغ المستثمر في بداية المدة ىي 
 aليا بالرمز

كما تعرف عمى أنيا القيمة الأصمية لرأس مال عرفت قيمتو في نياية مدة توظيفو، و 
  .عميو فإن القيمة الحالية تتحدد بطرح الفائدة المركبة من ىذا المبمغ

     A=a(1+i) n قةمن  العلا

 نجد

 

 معدل الفائدة 
 t أو iو يقصد بيا النسبة المطبقة عمى المبمغ المودع أو المستثمر و قد يرمز لو بـ 

 :بحيث 
t = i.100   

نستطيع إيجاد علاقة لحساب  )n(1  +1  A = aمن العلاقة العامة لمفائدة المركبة 
 :معدل الفائدة

  
 

 

 

 

 
 

 1  i  
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 مدة الجممة 

لاقة العامة لمفائدة المركبة، ىناك طريقتين لحساب المدة إما باستعمال من نفس الع
 .الموغاريتم العشري أو النيبيري الجداول المالية أو باستعمال 

  01استعمال الجدول المالي رقم 

ـــــتم  ـــــة  ي ـــــم لحســـــاب  مـــــدة الجمم ـــــث تحســـــب  01الاســـــتعانة بالجـــــدول المـــــالي رق ، حي
ـــــة يـــــتم إلـــــى تحديـــــد( و بمعموميـــــة أنi  +1)nقيمـــــة القـــــوس   n صـــــل لحســـــاب مـــــدة الجمم

ــــــالنظر إلــــــى الجــــــدول فــــــي عمــــــود المــــــدة  ب
المتقـــــاطع مـــــع قيمـــــة القـــــوس عنـــــد المعـــــدل 

i بحيث :  

 

 

  02استعمال الجدول المالي رقم 

و بــــنفس الطريقــــة  n-(i+1) مــــن علاقــــة القيمــــة الحاليــــة نحســــب قيمــــة القــــوس
 : بحيث 02باستعمال الجدول رقم  n نصل إلى تحديد

 ستعمال الموغاريتما

انطلاقا من علاقة الفائدة المركبة و بالاستفادة من مميزات الموغاريتم النيبيري أو  
  .دون المجوء إلى الجداول المالية n العشري نصل إلى القيمة
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A  a1  in
 

1  in 

 
A

 

a 

n.Ln1  i  Ln 
A

 

a 

 
 ثال:م

   %80بمعدل فائدة مركب  سنوات 3لمدة  48000أودع البنك مبمغ        

  المطموب :

 أحسب قيمة الجممة في نياية الفترة؟ 

  الحل :

 : يمكننا حل ىذا التطبيق بطريقتين

 بالاعتماد عمى الجدول:

القيمة المحصل عمييا في نياية الفترة 
 (الجممة)

رأس المال في  فائدة الفترة
 بداية
 الفترة

 الفترات

51840=48000+3840 3840=0.08*48000 48000 1 

55987.2=7147.2+51840 7147.2=0.08*51840 51840 2 

60466.176=4478.976+55987.2 4478.976=0.08*55987.2 55987.2 3 

 المركبةعمى قانون الفائدة  بالاعتمادكما يمكن حميا مباشرة 
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A  a1  in 

 48000(1  0,08)  60466,176DA 

  1حالة المدة غير الكاممة 

 بيا وجود كسر في الفترة الزمنية، و لمعالجة ذلك لدينا ثلاث طرق : و نقصد

 :  (الطريقة المنطقية )العقلانية

ويطمق عمييا أيضا الطريقة التجارية تعتمد عمى مبادئ الرياضيات المالية و تتمثل 
لمسنوات الكاممة، بينما تستعمل  (i +1 )" لحساب 01في استعمال الجدول المالي رقم 

الممحقة المخصصة لمشيور أو الأيام لممدة الباقية المرافقة لعدد السنوات الكاممة  الجداول
 (06)الجدول رقم

سنوات  6لمدة  24000مؤسسة كوندور للأجيزة الكيرومنزلية استثمرت مبمغ  :مثال
 .   %9.5أشير بمعدل فائدة يقدر بـ  4و 

 المطموب : أحسب ما يجمع في نياية المدة ؟

 

 . 723791.1لدينا : 01قم ر  الجدولمن 

 .027600.1لدينا : 06رقم  الجدولمن 

 

                                                           
 50فتحي خميل حمدان ، مرجع سبق ذكره، ص :  1
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 طريقة التناسب:

 بالأيامبالشيور أو  الخاصةالفائدة  تحديدمع  01رقم  المالي الجدولتعتمد عمى        
 .من السنوات الكاممة  n ة بعدالمعني

 مثال:

 أشير7سنوات و4ة لمد 45200الكيرومنزلية استثمرت مبمغ  للأجيزةمؤسسة آل جي     
 .%9.5بمعدل فائدة يقدر بـ 

 نياية المدة.في  يجمع: أحسب ما  لمطموبا

 

 الحل:

  A = a(1 + i)n: مجممة nالجممة المتعمقة بالسنوات 

 A = a(1 + i)n 1.فقط : n+1الفائدة المتعمقة بالسنة  

و  12 شيور بقسمة فائدة السنة عمى m نحصل عمى فائدة n+1من فائدة السنة       
 . ضربو في عدد الأشير
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 الطريقة البنكية

و طبقا ليذه الطريقة نحسب جممة السنوات  ىذه الطريقة تستعمل في البنوك عمميا،
، أما جممة الأشير فتحسب بقانون الفائدة  n(A = a(1 + iبقانون الجممة بفائدة مركبة أي 

 . البسيطة

 : مثال 

،بمعدل  40000ة المكتسبة لأصل قيمتو باستعمال الطريقة البنكية احسب القيم 
  .أشير 7سنوات و  5% لمدة 6فائدة 

  : الحل

 

 

 1معدلات الفائدة المتناسبة .1

جزء  nىو المعدل الذي يتعمق أو يطبق في  i المعدل المتناسب لمعدل سنوي معين 
 :ةمن السنة بحيث يكون المعدلان متناسبان لفترتين مختمفتين إذا تحققت العلاقة التالي

 
 

                                                           
 .64موسى حسني، مرجع سبق ذكره، ص :  حيي  1
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دج ولفترة زمنية واحدة ورا ىو المعدل الموافق  1إذا كان را. ىو المعدل السنوي لـ  و
 . يكون متناسبين iaو  iaو ىي جزء من الفترة الزمنية الواحدة، فإن  qلمفترة 

  : فعمى سبيل المثال إذا كان المعدل السنوي ، فإن  
 ia   .  2/المعدل السداسي المتناسب

  ia/4 ي المتناسبالثلاثالمعدل 
 ia/12 المعدل الشيري المتناسب

و يستعمل المعدل المتناسب لمقارنة معدلات الفائدة لفترات زمنية مختمفة و خاصة 
كما يمكن تحديد المعدل الحقيقي أو المتناسب اقتراض ،  إذا كانت مصادر استثمار أو 

 : مباشرة من العلاقة التالية

 

  

  : يعني أن

a1= a[ (1+i)-1] 

 
(  i/ +1 2) 2( وi  +1ىما قيمت كل من ) 2aو  a1نلاحظ أن المحدد لكل من 
 .عمى التوالي و ىما غير متساويين

 1معدلات الفائدة المتكافئة .2

                                                           
 .33،ص :  2010، اجمزائر،حمديةمالدار  ول،لأا لجزءاناصر دادي عدون، الرياضيات المالية، 1

   
 

  
 
 

 

 
 
 

 

 

 

 1عدد الفترات خلال السنة ـ +المعدل الاسمي / عدد الفترات خلال السنة( 1المعدل الحقيقي =)
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ىي المعدلات المختمفة التي تعطي نفس الجممة بفائدة مركبة لنفس رأس المال الموظف و 
 لنفس المدة. 

 : إذا كان
: ia   لقيمة المكتسب بمعدل فائدة سنوي لمدة سنة تقدر بـمعدل السنوي فإن اب:  

1(A = a(1 + i 

is: معدل السداسي فإن القيمة المكتسب بمعدل فائدة سنوي لمدة سداسيين تقدر بـب : 

 2(s   A = a(1 + i 

 
  : وبالتالي:01من المعادلة 

(1+is)=√0     

 
 وبالتالي:
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و  01.02حساب الفائدة المركبة)الجدول المالي رقم الجداول المالية و استعمالاتيا في 
06) 

الجداول المالية عبارة عن جداول جاىزة عادة تتكون من مجموعة من الصفوف و         
( الذي يمثل جزء من 1الأعمدة، فالصفوف تشير إلى حاصل سعر الفائدة و العدد الصحيح)

دة )أس( أو قوة القوس المذكور. يمكن القانون الأساسي لمفائدة المركبة، بينما تمثل الأعم
الاستعانة بيذه الجداول دون الرجوع إلى الآلة الحاسبة؛ و اليدف من ىذه الجداول ىو 

 n(1+i)حساب معامل التجميع . 

لما  iخاصة  nوiيتم المجوء إلى الجداول المالية في حالة الحصول عمى العنصرين 
إلى الجداول المالية و في حالة عدم وجود  يصادفو من حساب لمجذور،  ليذا فعند المجوء

iأو n  لموصول إلى المدة أو المعدل  المحسوب من العلاقة فإننا نمجأ إلى عمميات التناسب
 .بشكل دقيق

 1(01الجدول رقم )إيجاد الجممة باستخدام جداول الفائدة المركبة 

 n(A = a(1 + i العلاقة:من  المكتسبة يمكننا حساب القيمة 

 :ة المدة غير واردة في الجدول مثالي حالف

 3% لمدة  5,5دج بفائدة مركبة قدرىا  15000ما ىي القيمة المستحقة لرأس مال قدره  
 أشير؟ 3سنوات و 

   :الحل 

و ىو ما لا ،  3+ 3 /12من التطبيق نلاحظ أن الفترة الزمنية عبارة عن كسر  
  :، وليذا سنتتبع الخطوات( 01م )يمكننا حسابو باستخدام الجدول من الجدول المالي رق

                                                           
 42ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص :  1
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  .( سنوات4لأربع ) (i+1)حساب معامل التجميع 

4=  1,238824( نجد أن: 01من الجدول المالي رقم )
1,055 

 ( سنوات3لثلاث ) (i + 1) حساب معامل التجميع

3=  1,174241( نجد أن: 01من الجدول المالي رقم )
1,055 

سنوات ليذا سنقوم بحساب الفرق بين  4سنوات و  3أن المدة تتراوح ما بين  نلاحظ
 .شيرا 12سنوات تمثل  3سنوات و  4دول المالي لـ جالقيمتين المحصل عمييما من ال

 

1,238824  =4
1,055 

1,174241  =3
1,055 

 شير12=0,064583                                

 0.01614575= 01614575/12 ,0أشير نتحصل عمى القيمة: 3لممدة 

 أشير نقوم بـ:3سنوات و3وبالتالي لمحصول عمى القيمة 

 
 وبالتالي فالقيمة المستحقة تقدر بـ: 
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 :في حالة المعدل الغير الوارد في الجدول

 4 لمدة%  5,5ا ىدج بفائدة مركبة قدر  100000لرأس مال قدره  المستحقةالقيمة  ماىي    
 سنوات ؟

 الحل:

 (نجد:01) من الجدول المالي رقم

 
 : بين المعدلين الجدولينقوم بحساب الفرق 

1,2506081,238824  0,011784 

 %25,0يقدر بـــ :  المعدلين بينالفرق 

0,25%      0,011784 

 لإضافتيا% 0,10%عمينا حساب القيمة 5,60بــ  المقدرة المعدلنتحصل عمى نسبة  حتى
 .%5.50لممعدل 
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المحصل  المعدلينبني  الجمع% نقوم بعممية  5.60 المعدلمى لمحصول ع باختصار :
 .عمييما

 
 .%5.60عدل بم المكتسبةفإن القيمة  ليو بالتا
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 تمارين حول الفائدة المركبة

 التمرين الأول:

  : دج مودعين لدى البنك الخارجي الجزائري 10000( مجموعيما 2+1لدينا أصمين )

   .%10قدره  الأصل الأول بمعدل فائدة بسيط 

   .%8الأصل الثاني بمعدل فائدة مركب قدره 

 1سنوات تم تحصيل نفس القيمة للأصمين. أحسب قيمة كل من الأصل  9في ظرف 
 ؟2و الأصل 

 الحل:

 
 : ( نجد02( و تعويضيا في المعادلة )01من المعادلة ) =y – 10000  xاستخراج ب

 
 التمرين الثاني:
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دج لدى البنك بفوائد مركبة، و بعد مرور سنة قام  10000قام مستثمر بايداع 
دج ، ثم بعد مرور سنة من بعد سحب ىذا المبمغ وجد أن قيمة الفوائد  10000بسحب 

  دج. 806,25المركبة تقدر بـ : 

 احسب معدل الفائدة المركبة؟

 الحل:

  10000( i+1الأولى )السنة  خلال المكتسبةالقيمة 

 100001 i10000 10000iيةرأس المال خلال السنة الثان

             100001 i10000i2 +10000i 

 :المكتسبة في نياية السنة الثانية القيمة

10000i2+10000i=806.25 

I2+i-0,080625=0 

 . ا موجبىلدينا معادلة من الدرجة الثانية جذر  ليو بالتا

 
 التمرين الثالث:

لتكون في  iدج بمعدل  50000و مبمغ  iفائدة دج بمعدل 20000قام مستثمر بايداع مبمغ 
 .دج 109199,13سنوات جممة )رأس المال + الفائدة( تبمغ قيمتيا  4الأخير و بعد مرور 
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 iدج بمعدل  50000و مبمغ  i 'في حين أنو إذا تم ايداع مبمغ دج بمعدل فائدة   
تبمغ قيمتيا  )سنوات جممة )رأس المال + الفائدة 4لتكون في الأخير و بعد مرور 

   .دج 112159,56

 ؟ i 'من iاحسب قيمة كل 

 الحل:

200001  i4 
 500001  i4 

 109199,13 

500001  i4 
 200001  i4 

 112159,56 

 نجد: 01111وباختزال y  i  1و   i  x 1 لنفرض أن :

2x  5y  10,919913  (01) 

5x  2 y  11,215956  (02) 

 : نتحصل عمى 2بالعدد ( 02المعادلة ) 5في العدد ( 01)ادلة المعكل من بضرب 

10x  25y  54,599565  (03) 

10x  4 y  22,431912  (04) 

 : التالية المعادلةنتحصل عمى  ( 03)من (04المعادلة )ثم بعد ذلك نقو بطرح 

21y  32,167653 

y  
32,167653 

 1,531793 

21 

1  i4 
 y 

 i 11,25%( نجد:  01الجدول المالي رقم) من
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 ( نجد01في المعادلة)  yبتعويض القيمة 

1  i  x 

 i 13%(نجد أن : 01من الجدول المالي رقم )
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 : الدفعات المتساويةالرابعالفصل 
الدفعات ىي مبالغ مالية متساوية تدفع دوريا في فترات متساوية. و تسمى فترة الدفع 

مدة، حيث نجدىا تخضع إلى تقنيات مالية و تجارية، كما أنيا تختمف من ناحية أو السداد بال
الدورات أو الفترة الفاصمة بين عممية و أخرى، و من ناحية خضوعيا إلى شروط، مثل 

 .تطبيق فوائد عمييا أو عدمو، و اختلاف معدلات الفوائد إن وجدت

  :الدفعات المتساوية.تعريف 1 

لمبالغ التي تتقدم أو تتحول من عون اقتصادي إلى آخر، أو تسمى دفعات متساوية ا
من شخص إلى آخر في فترات زمنية متساوية و الفترة التي تفصل بين دفعتين متتابعتين 

   . ىي الدورة، و يمكن أن تكون سنة، سداسي، ثلاثي أو شير

 أنواع الدفعات المتساوية.2
 ويةو في الواقع ىن ىناك نوعان من الدفعات المتسا

تدفع عادة لتسديد الديون، و لذلك تسمى دفعات  (:دفعات نياية المدة )مؤخرة السداد 
 .الاستيلاك و تدفع في نياية كل فترة سداد

تدفع في الغالب لتكوين رأسمال و في بداية كل فترة  ( :دفعات بداية المدة )مقدمة السداد
  لتكوين رأسمال أو سداد دين

ىذا النوع من الدفعات يقدم بنياية كل فترة، و عادة ما  (:السداد دفعات نياية المدة)مؤخرة 
تكون لتسديد دين أو تغطية التزام سابق بحيث في نياية مدة الدفعات أي عند تقديم آخر 

 .دفعة يكون قد تكون رأسمال و ىو ىدف العممية
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ترة الأولى بينما يمكن تحديد قيمة مجموع ىذه الدفعات في نقطة الصفر، أي في بداية الف 
 1 . التي تتطابق مع بداية مدة الدفع الكمية

القيمة المكتسبة لمدفعات مؤخرة السداد الجممة لدفعات نياية الفترة ىي ما تجمع لمشخص 
 .nالمودع أو المسددي نياية عدد من الفترات 

، و لمبحث عن جممة مجموع ىذه الدفعات يكفي جمع ىذه  و بالتالي فقد قدم دفعة متساوية 
 .n الدفعات في نياية المدة أي عند آخر سنة

 :حيث نرمز إلى

Vn جممة الدفعات في الزمن n  

  a مبمغ الدفعة الثابتة . 

 iمعدل الفائدة المركبة لدينار واحد . 

 n عدد الدفعات . 

 : يمكن الإستعانة بالمخطط التالي  

                                                           
منصر إلياس، محاضرات في الرياضيات المالية، تخصص عموم التسيير، كمية العموم الاقتصادية و التجارية و عموم  1

 55ص 2016التسيير، جامعة أكمي محمد أولحاج، البويرة، الجزائر، 
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 من آخر دفعة فتكون ابتداءا Vn إذا فجممة الدفعات كاممة ترمز ليا بالرمز

 : Vn = a + a(1 + i) + a(1 + i) + ...+ a(1 + i)'' + a(1 + i)" a    

 

و بملاحظة عناصر ىذه الجممة نجد أن طرفيا الأيمن عبارة عن متتالية ىندسية 
 .n عدد حدودىا و  a  أساسيا (i + 1)متزايدة حدىا الأول 

و أساسيا ، عدد حدودىا ،  S و بتطبيق قانون المتتالية اليندسية ، حيث مجموعيا 
 :نجد  a و حدىا الأول

 
 :Vn تكون جممة مجموعة الدفعات

 

 
  

 



 الدفعات المتساوية
 

 

54 

 وبالتالي نتحصل عمى العلاقة التالية:

 
 i n(i+1)/1-الذي يقدم العلاقة (03)و لحساب جممة الدفعات نستعين بالجدول المالي رقم 

وجود معدل الفائدة في المعدل المستعمل في الجدول، إلا أن ىناك مشكل عدم بشرط وجود 
 الجدول.

سنوات،  6دج في مؤسسة مصرفية لمدة 58000مؤسسة تودع في نياية كل سداسي  :مثال
المعدل  .%8,5إذا كان المعدل السداسي ىو  6أحسب جممة ما ترسمل في نياية السنة 

   .المستعمل في الجدول، إلا أن ىناك مشكل عدم وجود معدل الفائدة في ىذا الجدول

بدون  03في حالة وجود المعدل في الجدول في ىذه الحالة يستعمل الجدول رقم لو 
 .مشكل )تطبق قيمة الجدول في معادلة الجممة مباشرة

 :الحل

في ىذه الحالة ىناك توافق بين المدة والمعدل وبالتالي فإن عدد الفترات والدفعات في 
 نفس الوقت يكون:

  x62=12 دفعة 

 V12  1133856,442 نو:وم   
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ىذه الحالة يتم حساب الجممة باستعمال طريقة  :في حالة عدم وجود المعدل في الجدول    
 . الأجزاء المتناسبة

 مثال

دج في نياية كل سنة لتسديد قيمة  40000سنوات مبمغ  8شخص يدفع لمدة   
 سنوات إذا كان معدل الفائدة المستعمل ىو 8عقار معين أحسب قيمة ىذا العقار في نياية 

6,8%. 

لحساب ىذه الجممة سوف نمجأ لاستعمال الأجزاء لممعدل ،إذ نلاحظ أن المعدل  : الحل  
 .الموجودان في الجدول %7% و 6,75المطبق ىنا بين 
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 تحديد عناصر جممة الدفعات لنياية المدة.3
باستعمال العلاقة العامة ليذه الدفعات نستطيع الوصول إلى حساب مختمف  
  .عناصرىا

 تحديد قيمة الدفعة الثابتة

 لتحقيق ذلك يمكن أن نستعمل طريقتين : 

 من علاقة الجممة 

 Vn a . = (1 + i)n - 1/ i  

 
في مقموب العلاقة المستخرجة من الجدول  n جممة الدفعات في الزمن aو نلاحظ أن قيمة 

 المالي 

 : مثال

دج.أحسب قيمة الدفعة  21955,24سنوات بمبمغ  7من أجل تسديد دين في نياية         
 .%9,5السنوية التي تسمح بذلك و المودعة في نياية كل سنة بمعدل فائدة 

 :الحل
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 التصرف في مقدار 

ىذا المقدار لا يوجد في الجداول المالية، و حتى نتحصل عمى إحدى العلاقات         
 الموجودة في ىذا الجدول. 

 05الموجود في الجدول رقم  i  (1+i)n/1-لمقدارمن ا i/(1+i)n 1-المقدار      فبطرح
 نستخرج الفرق ونستفيد منو. n/ (1+i)n(i+1)ضربو في 

 

 

 
  i/1-(1+i)-nالمقدار نستخرج   i/(1+i)n 1-وبالتالي عند البحث عن المقدار 

 1لنحصل عمى الأول. iونطرح منو الفرق  05من الجدول رقم 

 تحديد معدل الفائدة

                                                           
 60،مرجع سابق،صمنصر إلياس 1
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و بعد حساب   n -1 /i(i + 1) ا من العلاقة العامة لمجممة نحصر المقدارانطلاق          
و في حالة عدم n المقابل ليا بمعمومية  iفنجد ، 03الجدول رقم قيمتو من العلاقة نبحث في

 الحصول عمى قيمة ليذا المقدار في الجدول نقوم  بالأجزاء المتناسبة لممعدل.

 
 تحديد عدد الدفعات)المدة(

أيضا في الجدول أو لا يكون عددا كاملا، ىنا لا  n فقد لا يوجد iالبحث عن  كما في
ی عدد الفترات، و بالتالي عند مصادفة ىذه ى n بيذه الوضعية مادام n يمكن أن توجد

  : الحالة فإن ىناك حمين

 .كاممة و إعادة حساب قيمة الدفعة الجديدة n إبقاء نفس عدد الدفعات 

مع تعديل في قيمة الدفعة الأخيرة  -n  1أو  n+1لتصبح  n تتعديل في عدد الدفعا
  .لتصبح أقل أو أكبر من الدفعات المتساوية الأخرى

 :القيمة الحالية لمدفعات مؤخرة السداد 

القيمة الحالية لسمسمة من الدفعات السنوية المتساوية في نياية المدة، ىي مجموع القيم 
   .أي فترة قبل الدفعة الأولى 1، 0الحالية المعبر عنيا في المحظة 

  : حيث ترمز إلى

  0 V القيمة الحالية لمدفعات  

  a مبمغ الدفعة الثابتة 
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  i معدل الفائدة المركبة لدينار واحد 

   n عدد الدفعات. 

 ويمكن الاستعانة بالمخطط 

 

 
 كالتالي نتحصل  0باستعمال مجموع القيم الحالية لمدفعات منفصمة بتاريخ 

V   a1  in1 
 a1  in2  

 ... a1  i2 
 a1  i1 

 a 

و بملاحظة عناصر ىذه الجممة نجد أن طرفيا الأيمن عبارة عن متتالية ىندسية 
  n( عدد حدودىا i  +1أساسيا ) n - (  a(1 + i متزايدة حدىا الأول

، n، عدد حدودىا rأساسيا  و S و بتطبيق قانون المتتالية اليندسية ، حيث مجموعيا
 :نجد a و حدىا الأول

S = a. rn-1/r-1 
  v0تكون جممة مجموع الدفعات 
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V
0

 a. 
i
 

 
 وبالتالي تكتب العلاقة بالشكل الموالي: 

 
 لحساب قيمة الكسر. 04وقد أعد الجدول المالي رقم 

 ويمكن الوصول إلى نفس ىذه العلاقة بحساب القيمة الحالية لجممة الدفعات بحيث:

 
 تكتب العلاقة التالية: اليتبالو 

 

 :في حالة وجود المعدل في الجدول

بدون مشكل )تطبق قيمة الجدول في معادلة  04في ىذه الحالة يستعمل الجدول رقم  
 الجممة مباشرة

 مثال

 7% سنويا و لمدة 5دج بمعدل 20000شخص يسدد في نياية كل سنة مبمغ 
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   .جممتيا في نياية الدفع الحالية ليذه الدفعات ثم =سنوات.أحسب ال

 :الحل

 : حساب القيمة الحالية ليذه الدفعات

 
 V0 115727,45DAومنو: 

 حساب جممة ىذه الدفعات

 
 1في حالة عدم وجود المعدل في الجدول 

ىذه الحالة يتم حساب الجممة باستعمال طريقة الأجزاء المتناسبة لمقيم الجدولية في 
  .مع المعدلات

 :مثال

دفعة ، فإذا كانت قيمة  12دد قيمة عتاد بالتقسيط بدفعات ثابتة قدرىا مؤسسة تس
   .أحسب قيمة شراء ىذا العتاد5,10دج و أن معدل الفائدة المطبق ىو % 5000الدفعة 

 قيمة شراء العتاد تتوافق مع القيمة الحالية لمدفعات : الحل

                                                           
1  Saada Maurice, Pour s’Initier aux Mathématiques Financières, fascicule 1 : les 

procédures fondamentales, Edition Vuibert, Paris, 1979 , p : 58. 
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نلاحظ أن المعدل  لحساب ىذه الجممة سوف نمجأ لاستعمال الأجزاء لممعدل ،إذ 

  الموجودان في الجدول 5,25% و 5المطبق ىنا بين 

 : نجد 04من الجدول المالي رقم  

5%  8,863251 

5,25%  8,739594 

0,25%  0,123657 

0,10%  n 

نلاحظ أنو بارتفاع المعدل تنخفض قيمة الكسر الجدولية. و بالتالي كمما زادت المدة و 
رية، و ىنا يجب البحث عن الفرق في قيمة الكسر المقابمة لمفرق المعدل تطرح القيمة الكس

باستعمال العلاقة الثلاثية و  0,10% و الذي يقدر بـ %5,25و  5,10%في المعدل بين 
 .%5بوجوده يطرح من القيمة الكسرية المقابمة لممعدل 
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 تحديد عناصر القيمة الحالية لدفعات نياية المدة 

العامة ليذه الدفعات )المؤخرة السداد( نستطيع الوصول إلى حساب باستعمال العلاقة     
 1.مختمف عناصرىا

 تحديد قيمة الدفعة الثابتة

 
:و بالتالي تكتب العلاقة كالآتي  

  

 

 

 

قيمة موجودة في     و الكسر  a نستخرج الحاليةمن علاقة القيمة 
 .05الجدول المالي رقم 

% كانت قيمتيا الحالية 6,50دفعة بمعدل فائدة  20ددىا سمسمة من الدفعات الثابتة ع مثال:
  دج. 32800,328تقدر بـ 

 أحسب قيمة الدفعة

                                                           
1 - Zaatri Mohamed, Les Mathématiques Financières : les Annales du CMTC, Edition Enai, 

Alger, 1984,p : 66. 
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 تحديد معدل الفائدة

في الجدول  iو نبحث عن    n/ i(i+1)-1نحصر المقدار     v0  العلاقةانطلاقا من      
نقوم بعممية  n ية، و عند انطلاقا من الحصول عمى قيمة ىذا الكسر بمعموم05المالي رقم 

 .الحل بالأجزاء المتناسبة لممعدل

 
و إن لم نجدىا ، نمجأ nن ع 04و بمعمومية المعدل نبحث عن المدة في الجدول رقم        

 1.إلى طريقة التناسب

 دفعات بداية المدة  

ن دفعات بداية المادة الثابتة، لي المبالغ التي تودع دوريا في بداية كل سنة أو فترة أقل م
تجميع أو تكوين رأسمال في نياية مدة الإيداع، و ما يجدر  ذلك أو أكثر، الغرض منيا

 .ملاحظتو ىنا أن ىناك فرقا بين دفعات نياية المدة و دفعات بداية المدة 

حيث أن أول دفعة في النوع الأول تقدم في آخر الفترة أو السنة الأولى و آخرىا   
 الوقت في نياية مدة الإبداع الكمية.  يدفع في نياية آخر مدة و في نفس

                                                           
 .101ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص :  1
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أما النوع الثاني فإن أول دفعة تكون في بداية السنة الأولى و تتوافق مع أول مدة      
  .للإيداع أما آخر الدفعات في بداية السنة الأخيرة، أي سنة واحدة قبل نياية مدة الإيداع

 (القيمة المكتسبة لمدفعات )مقدمة السداد

ىي عبارة عن ما ترسمل )تجمع( من الدفعات المتتالية في تاريخ نياية مدة  ىذه الجممة 
 :الإيداع أي بعد سنة أو فترة واحدة عن آخر دفعة. حيث نرمز إلى

 : V 'n القيمة المكتسبة لمدفعات .  

 a مبمغ الدفعة الثابتة . 

 iمعدل الفائدة المركبة لدينار واحد 

n عدد الدفعات . 

 : الجممة و يمكن حساب ىذه 

 

 باستعمال مجموع جمل الدفعات منفصمة.

 يمكن الاستعانة بالمخطط التالي:
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 ىي مجموع الدفعات في الجدول.   V 'n : إذا فجممة الدفعات لبداية المدة نرمز ليا بالرمز

 (i + 1) و أساسيا a(1 + iمتتالية ىندسية حدىا الأول)  و بداية من آخر جممة نلاحظ

V   a1 i a1 i2 
 a1 i3 

 ... a1 in2 
 a1 in1 

 

a1 in
 a1 i1 1 i ... 1 in2 

 1 in1  

 

 وبتطبيق قانون المتتاليات اليندسية نجد: 

 
 :د أننج   Vn و بالمقارنة مع جممة دفعات نياية الفترة 

 
مع  03ستعمال نفس الجدول رقم نستفيد من ىذا عند حساب جممة بداية الفترة باو 

 ضرب القيمة الجدولية في و نصل إلى النتيجة نفسيا و ذلك بشكل آخر من خلال ضرب

 (i +1)في الكسر : 

 

 

 : في الكسر i  +1و نصل إلى النتيجة نفسيا و ذلك بشكل آخر من خلال ضرب 
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 إلى المدة بإضافة فترة 03حسب ىذه العلاقة الأخيرة تستطيع استعمال الجدول رقم ف

n  صحيح و تطبق عمى  1يطرح منيا  الجدوليةو عند استخراج القيمةa  لمحصول عمىn'V 

باستعمال جممة دفعات نياية المدة باعتبار أن مدة دفعات بداية الفترة تزيد في زمنيا  
عن دفعات نياية الفترة بفترة واحدة، فيذا يعني أن جممة الأولى ىي جممة الثانية بعد فترة 

احدة، و نصل إلى نفس النتيجة السابقة. و في حساب ىذه الجممة قد نصادف حالتين؛ و 
المعدل في الجدول ، حيث أنو في ىذه الحالة نمجأ إلى الأجزاء المتناسبة بنفس وجود   حالة

 .الطريقة في دفعات التسديد

 تحديد عناصر جممة الدفعات لبداية المدة 

 .ليذه الدفعات نستطيع الوصول إلى حساب مختمف عناصرىاباستعمال العلاقة العامة       
 .تحديد قيمة الدفعة الثابتة

 : يمكن تحديدىا من العلاقة 

 
 حيث أن :

 
 أو من العلاقة:
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  1     

 
   

      
 

 

 

 

  وأيضا:

 تحديد معدل الفائدة 

   n+1 = nالمقابمة عند  iمن العلاقة العامة لمجممة نحصر قيمة الكسر و نبحث عن قيمة 

 
في حالة عدم تساوي قيمة الكسر المحسوب في ىذه العلاقة مع أي قيمة جدولية  و       

  iنمجأ إلى عممية التناسب بالجزاء لنصل إلى قيمة

 1)تحديد عدد الدفعات )المدة

 : بنفس المنطق فإن قيمة الكسر الجدولية يمكن حسابيا كما يمي       

                                                           
 132منصر إلياس، مرجع سبق ذكره، ص :  1
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عدل نبحث عن في الجدول المالي رقم و عكس البحث عن المعدل ، فبمعمومية الم      
 1يتم بطرح  nالمقابمة لممعدل عند قيمة الكسر الجدولية، و استخراج  'n و ىي القيمة 03

  .المحصل عمييا في الجدول 'n صحيح من المدة

 القيمة الحالية لمدفعات مقدمة السداد

ي تاريخ أول مدة القيمة الحالية لدفعات بداية المدة، ىي قيمة ىذه الدفعات كميا ف  
من الإيداع، و يتوافق ىذا التاريخ مع تاريخ ابداع أول دفعة من  0الإيداع أي عند الفترة 

 سمسمة الدفعات. 

  : إذ أن ىناك ثلاث طرق لحسابيا و المتمثمة في

  : باستعمال مجموع القيم الحالية لمدفعات منفصمة حيث ترمز إلى

 V'0 القيمة الحالية لمدفعات 

 a الدفعة الثابتةمبمغ 

 i معدل الفائدة المركبة لدينار واحد 

n عدد الدفعات.   

 : يمكن الإستعانة بالمخطط التالي
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باستعمال مجموع القيم الحالية لمدفعات نحسب زمن الدفعات من تاريخ تقديميا  

 . إلى نقطة الصفر أو بداية مدة الإيداع

V   a1  in1 
 a1  in2  

 ... a1  i2 
 a1  i1 

 a 

و بملاحظة عناصر ىذه الجممة نجد أن طرفيا الأيمن عبارة عن متتالية ىندسية       

  متزايدة حدىا الأول
a1  in 1 وأساسيا  i   1  وعند حدودىا n 

 V0وبتطبيق قانون المتتالية اليندسية، وتكون جممة مجموع الدفعات 

 
 العلاقة التالية:ومنو يتحصل عمى 
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فترة  1نلاحظ أن القيمة الحالية لدفعات بداية المدة حسب علاقتيا تنقص في المدة بـ 

  V0صحيح مقارنة مع علاقة القيمة الحالية لدفعات نياية المدة  1و تزيد في القيمة بـ 

 لأداء نفس الدور حتى في القيمة الحالية لدفعات الإستثمار 04و قد أعد الجدول رقم 
لنطبقو  1من المدة لاستخراج قيمة الكسر من الجدول و نضيف إليو قيمة  1بحيث نطرح 
 . في المعادلة

باستعمال علاقة جممة دفعات بداية المدة نقوم بالبحث عن القيمة الحالية يتقدم قيمة 
 : الجممة إلى نقطة الصفر ح حسب العلاقة العامة

 
داية المدة باعتبار أن الفرق بين النوعين ىو باستعمال علاقة القيمة الحالية لدفعات ب

 : كما يمي V 0 من '0Vفترة زمنية واحدة، فيمكن الحصول عمى
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 وبالتالي:

 
 

 تحديد عناصر القيمة الحالية لدفعات بداية المدة

باستعمال العلاقة العامة ليذه الدفعات )المؤخرة السداد( نستطيع الوصول إلى حساب  
 .ترام  الفروقات أو الاختلافات بين العلاقتينمختمف عناصرىا مع اح

 تحديد قيمة الدفعة الثابتة 

 من علاقة القيمة الحالية نصل إلى استخراج الدفعة، و العلاقة          

 ( فمن الجدول رقم i  +1) 1-أما القوس 05تستخرج من الجدول رقم 
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 : و بالتالي نحصل عمى العلاقة التالية

 
 ئدةتحديد معدل الفا

لموصول إلى ذلك نحصر علاقة كسرية ليا جداول ثم نستعين بيذه الجداول  
  .لاستخراج المعدل بمعمومية المدة

 
 و نطبق العلاقة n من 1نطرح  iفمذلك لاستخراج  

 

 
نمجأ إلى عممية التناسب كما  04و في حالة عدم وجود قيمة الكسر في الجدول رقم 

 .وجد في الجداولالذي ي iرأينا سابقا لاستخراج 

   )تحديد عدد الدفعات )المدة

 
 

0 
1  1  in
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 iمن نفس العلاقات نحصر الكسر ثم نبحث عن نفس القيمة في الجدول أمام 
 .المطموبة n المعمومة لنجد

 
 . المطموبة مباشرة n و من ىذه النتيجة نستعمل القيمة الجدولية لـ         

 جدوليةأما العلاقة الأخرى فيستوجب التصرف في المدة ال

 
 n -1و ىنا المدة الجدولية الموجودة في الجدول أمام قيمة الكسر المحسوبة تقابل         

  + .  1الجدولية  n = n يعني

في الجدول لأن القيمة الكسرية المحسوبة غير موجودة في  n و في حالة عدم وجود 
ممة، أن تكون الدفعة كا n الجدول، فإننا نقوم بإعادة النظر في قيمة الدفعة حتى نوفر

. الأخيرة غير متساوية مع ما قبميا و نحتفظ بالقيمة الأولى لمدفعات ما قبل الأخيرة
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 الفصل الرابع: القروض والاىتلاكات
 أولا: القروض

 1القرض تعريف.1
ىناك  ،القرض الموحد ىو القرض العادي الذي يخضع لعقد بين المقرض والمقترض  

 ض غير قابل لمتجزئة. مقرض واحد فقط اذن فالقر 

   .يتم سداد ىذا القرض عموما بدفعات سنوية في نياية الفترة

  :وتتألف كل دفعة من عنصرين

 تسديد جزء من رأس المال المقترض، ويدعى الاىتلاك.  

الفوائد المحتسبة عمى أساس سعر الفائدة المتفق عميو بين الطرفين و المبمغ الباقي  
 .المستحق

  :ك تسديد قرض )أو خدمة الديون( يمكن أن يكونجدول الاىتلا 

دفعات متطابقة من فترة إلى أخرى. مجموع الفوائد الاىتلاك متساوية، وتكون الدفعات في  
 ىذه دفعة واحدة، والقروض من ىذا النوع يكون: 

 نيائي مطمق والذي يتم في تسديد أصل الدين والفائدة عند نياية مدة القرض.  

تم حصر الخدمة الدورية في دفع الفوائد حتى نياية مدة القرض وحينيا يسدد نيائي نسبي، ي 
 . المدين رأس المال المقترض بالإضافة إلى الفائدة

دفعات متغيرة التغيير عادة ما تأتي من الفوائد التي تميل إلى الانخفاض مع  -الحالة ثابتة 
   .دفع الاقساط الثابتة

                                                           
 .166اصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص :  1
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مختمفة لمقروض الموحدة موجزة في الجدول الزمني وصف العلاقة بين المتغيرات ال 
 للاىتلاك التالي. 

دفعات ثابتة، الاىتلاك الثابت  :ىذه العلاقات صحيحة ميما كانت فرضية التسديد المعتمدة
 أو المتغير النيائي

Années 

 السنوات

Dette en début 

d’année (1) 

 السنة بداٌة دٌن

Intérêt de 

l’année 

(2) = (1). I 
 

 السنة ائدةف

Amortissement 

de l’année (3) 

 السنة اهتال

Annuité

s الدفعات 

Dette au terme 

de l’année 

(5) = (1)-(3) 
 

 السنة نهاٌة دٌن

1 

2 

. 

. P 

. 

n-1 n 

D0 D1 

 
 
 

Dp-1 

 
 

Dn-2 Dn-1 

D0.i D1.i 

 
 
 

Dp-1.i 
 
 

Dn-2.i 
 

Dn-1.i 

m1 

m2 

 
 
 

mp 

 
 

mn-

1 

mn 

a1=D0.i 

+m1 

a2=D1+m2 

 
 
 

ap=Dp-1.i+mp 

 
 

an-1=Dn-2.i+mn-

1 an=Dn-1.i+mn 

D1=D0-

m1 

D2=D1-m2 

 
 
 

Dp=Dp-1-mp 

 
 

Dn-1=Dn-2-mn-1 

 

Dn=Dn-1-mn=0 

 

  الخصائص العامة يحمل الجدول خمس خصائص:.2
P1  ىذه العالقة تعبر عن التكافؤ في  .قة بين رأس المال المقترض والدفعاتلاالعىذه

 :المال المقترض و الدفعة السنوية بين الرأس (المحظة صفر) الأصل

D0 = a1 (1+i) -1 + a2 (1+i) -2 +…+ ap (1+i) –p +…+ an (1+i)-n 

 

:P2 كاتىتلاقة بين رأس المال المقترض والالاالع 

 D :(يساوي رأس المال المقترض 3)مجموع الحدود في العمود 
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D0 = m1+m2+…+mn 

  

 D0 =  mk (de k=1 à n) 

:P3 هذه العالقة على السطر  . الأخٍر والاهتلاك الأخٍرةٍد القرض فً بداٌة الدفعة بٍن رص العلاقة

 :(5)من العمود  الأخٍر

Dn-1 – mn = 0  P3 : Dn-1= mn 

 الاىتلاك الأخير  خلالمن  الأخيرةيتم دفع الرصيد المتبقي من القرض في بداية الدفعة 

: P4 الاىتلاكاتالعالقة بين الدفعات و. 

 :، مع p + 1و  p عتين المتعاقبتين من صفوفدف لنعتبر  

ap = Dp-1 .i + mp et ap+1= Dp .i + mp+1 

 لفرق بين ىذه الدفعتين ىوا

ap+1 – ap = (Dp .i + mp+1) – (Dp-1 .i + mp) = Dp .i + mp+1 - Dp-
1 .i - mp      

يبين في السطر الاىتلاكلمجدول  5العمود رقم  p الدفعة تعير الدين المتبقي بعد دفع  p: 
Dp=Dp-1 – mp 

:نقل هذا التعبٌر فً فرق الدفعات ٌكون على النحو التالً  

ap+1 – ap = Dp-1 .i - mp .i + mp+1 –Dp-1 .i – mp 

  P4: ap+1 –ap= mp+1 – mp (1+i) 

:P5 الدين المدفوع بعد سداد الدفعة p 

 :Rp ٌرمز له ب . Pهذا هو جزء من رأس المال المقترض، الدي تم تسدٌده بعد فترة
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Rp= m1+ m2+ m3+…+mp =  mk (de k=1 à p) 

 :فً نهاٌة نفس الفترة Dp تحدد هذه الخاصٌة الدٌن المتبقً

P5 :مكرر Dp= D0- Rp 

 .معينة حالاتاختيار طرق التسديد ينطوي عمى تحول ىذه الخصائص لمتكيف مع 

 1لقروض الغير المجزئة بأقساط ثابتة ا

 حساب الدفعة الثابتة.

 الدفعة الثابتة a تكنل 

 a2=a1 = an==…بحكم التعريف، 

 :يصبح P1 قةلاالع

D0= a(1+i)
-1

 +(1+i)
-2

 +…+ (1+i)
-n

 

 P6 : 

D0= a1- (1+i)n /i 

 ذنأ

a=D0i/1-(1+i)-n  

n-  1/يتم إعطاء قيم-(1+i)-n i 5 من الجدول المالي رقم 

  :P4قةلاتصبح الع ap – 1+ap=0بما ان الدفعات ثابتة  الاىتلاكاتقانون تزايد 

P8: mp+1-mp (1+i) = 0mp+1= mp (1+i) 

يسمح ىذا  )i+1) متوالية ىندسية متزايدة اساسيا الاىتلاكاتفي نظام الدفعات الثابتة، تشكل 
 :1و  p كات الصفلاقة بين اىتلاعمى الع للاستدلالالقانون 
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P9 : mp=m1 (1+i) p-1 

  P2 : D0=m1+m2+...+mn                                  قةلانستحضر الع

 :النحو التاليP2 ، يمكن أن تكتب عمى الاىتلاكوبالنظر إلى قانون تطور 

D0= m1 + m1 (1+i) + m1 (1+i) 
2
+…+ m1 (1+i) 

n-1
 

= m11 + (1+i) + (1+i) 
2
+…+ (1+i) 

n-1
 

 

 :P10 الاول تستخمص من الاىتلاككبارة 

P11: m1= D0i/ (1+i) n -1 

 :اليك المعطيات التالية :لثام

 I .0,12=اليك المعطيات التالية 

 :الأول الاىتلاكالمطموب حساب قيمة 

m1= 500 0000,12/(1,12)
5
 -1 = 78 704,87 D 

 دفعة  P سداد الدين المسدد و الدين المتبقى بعد تسديد

 :P ،P5 قة الدين المسدد بعد سداد الدفعاتلانعتبر مرة أخرى ع

Rp= m1+ m2+ m3+…+mp 

Rp يصبح باعتبار m1  في الاىتلاكاتو قانون تزايد P 

Rp= m1 + m1 (1+i) + m1 (1+i) 2+…+ m1 (1+i) p-1 

Rp= m1 [(1+i) p – 1 /i]  

1 – p
 -1.(1+i) 

n
 (1+i) D0i/ Rp= 
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P12: Rp = D0 (1+i) p -1 / (1+i) n – 1  

من رأس المال  انطلاقا Rp الصيغة في ىذه المساواة يمكن أن تعبر عن P11 نقل
 :المقترض

Rp= D0i/ (1+i) n -1.(1+i) p – 1 /i  

P12: Rp = D0 (1+i) p -1 / (1+i) n – 1         

 :دفعة P مكرر لمدين المتبقي بعد دفع P5 نقل ىذا التعبير في صيغة

1 
p
 (1+i) D0 - D0 = Rp – D0 Dp= 

P13 Dp= D0 (1+i) n -(1+i) p / (1+i)n -1 

 تقديم جدول الاىتلاكات

Année

s  السنوات

P 

Dette en 

début d’année 

  (1)السنة  بداٌة دٌن

Dp-1 

Intérêt

 d

e l’année 

 i.السنة  فائدة

Dp-1 

(2) = (1). I 

Amortissemen

t de l’année 

     (3)السنة  اهتال

mp 

Annuités 

 الدفعات

ap 

(4) = (2)+(3) 

Dette au terme 

de l’année 

 السنة ٌةنها دٌن

Dp (5) = (1)-(3) 

1 500000 60000 78704,87 138704,87 421295,13 

2 

3 
421295,13 50555,42 88149,45 138704,87 333145,68 

4 
333145,68 39977,48 98727,39 138704,87 234418,30 

5 
234418,30 28130,20 110574,67 138704,87 123843,63 

 123843,63 14861,24 123843,63 138704,87 0 

   500000   

القرض في غير مقسمة المستمر في ىذه الحالة، يتم تقسيم اىتال رأس  استيلاك       
 .المال المقترض عمى حد سواء عمى المدى سداد القرض
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 : الثابت. بالتعريف الاىتلاكعمى  لمدالة m قانون تزايد الدفعات نرمز ب

m1=m2=…=mn=m ou : m = D0/n 

 +1pو p دفعتين سنويتين متعاقبتين من صفوف نالآنعتبر 

ap= Dp-1 .i + m et ap+1= Dp .i + m 

 :على النحو التالً P لدٌن المتبقً بعد دفع الدفعاتا

Dp –Dp-1 –m 

 ap + 0اسقاط هذه تلك العبارة فً

 ap+1= (Dp-1 –m).i + m = Dp-1 .i – m.i + m = Dp-1 .i+m - m.i 

 

 ap الحد المسطر ٌمثل

P14 : ap+1 – ap= -m.i او ap+1 – ap= - D0. i /n 

في نظام الاىتلاك الثابت، الدفعات الفوائد المتتالية تشكل متتالية حسابية متناقصة       
 n/i .D0. اساسيا

 تحول الخصائص العامة

الاىتلاكات الخصائص العامة المذكورة أعالو يجب أن تتكيف مع حالة التسديد عن طريق  
 الثابتة

 :كالتالي mk  = D0 : P2 قةلايو تصبح العوعم

P15 : Dn =n.m 

 عمى التوالي P بعد الدفعة Dp و الدين المتبقي Rp الخصائص ذات الصمة بالدين المسدد
P5 وP5  مكرر تصبحP17و P16 

Rp = p.m 
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 لكن:

Dp = D0 - Rp 

Dp = n.m – p.m :السابقة المعادلة في P16 و P15 سقطن  

 وعميو

Dp = (n-p).m 

 fine in لقرض الغير المجزئ المسدد في النيايةا

 :من تسديد الديون يحمل متغيرين الأسموبنتذكر أن ىذا  

فترة. وتشمل الدفعة ) n-1يسمى نسبي، بما يسمح لممدين لدفع الفائدة فقط ل ) الأول -
 .كل من الفائدة والمبمغ المقترض الأخيرة

  n )1يعفى المدين من سداد اي قيمة ل ) والثاني يسمى مطمق، وصفت بأنيا مطمقة، اذ -
 والوحيدة تشمل كال من سداد دفعات رأس المال والفائدة الأخيرةالدفعة  فترة

 1القرض المسدد النيائي النسبي  

وموجية لضمان السداد  i‘ الثابتة تترسمل بمعدل الاىتلاكات عمى لمدلالة m نرمز ب 
  .المحظة الصفرالمقترض في  D0 لممبمغ الأخيرةفي الفترة 

 :قة التاليةلامن الع m يتم الحصول عمى قيمة 

D0= m* (1+i’)n – 1 /i’+ 

         P18 : m= D0.[i’ /(1+i’)n – 1]  

   :العبء الدوري الفعمي يشمل كلا من
                                                           

 .200منصر إلياس،مرجع سبق ذكره، ص:  1
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 .دفع الفائدة لممقرض

 ىتلاكات الموجية لممؤسسة ماليةالادفع حدود صندوق  

 يةالدفعات الفعم an,…a2,a1 ليكن 

 :من حيث التعريف

a1=a2=…=an= D0. i+m 

P19 : a=D0 .i+m 

. D0 + أ = م :P19 

 :في ىذه المساواة. الدفعة الفعمية يعبر عنيا عمى النحو التالي P18 نسقط

P20 : a=D0 [i+ (i’/ (1+i’)n – 1)] 

 والرسم التالي يبين العلاقات السابقة
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تعوض تماما تسديد  D0(m) قسط ثابت n سبة ل،القيمة المكت n في نياية الفترة :حظةلام
 .عباء الفترات السابقةلمفترة الاخيرة يبقى مطابقا لا) m+i.D0) القرض بحيث العبء الفعمي

 :لقرض المسدد النهائي المطلقا30

 الاخيرة.  الفترات السابقة لمفترة لالأي دفعات الفوائد خ الأسموبيستبعد ىذا  

دفعات  .المقترض الأصمي، فإن المدين يدفع كال الفائدة والمبمغ الأخيرةفي نياية ىذه 
، مبمغا الأخيرة،موجية لمدفع في نياية الفترة  i‘ تترسمل بمعدل (m  ( المؤسسة المالية

، في حد ذاتيا، الأقساطتشكل ىذه  .لممبمغ المقترض i ( ( يساوي القيمة المكتسبة بمعدل
  قيمة ىذه الدفعات الفعمية و الثابتة تساوي .ي كل فترةالعبء الفعمي الذي يتحممو المدين ف

a1=a2=…=an=m 
P21 : a=m 

  m هً القٌمة

D0 (1+i) 
n
 = m [(1+i’) 

n
-1/i’] 

P22: m= D0 (1+i) n *i’/ (0+i’) n-1] 

 i’=i  حالة

الذي اقترض بو،  i يساوي معدل i‘ بمعدل لاىتلاكاتذا كون المدين صندوق اإ
الاول في  i ب i‘ نستبدل .ون متطابقة، بغض النظر عن اسموب التسديدالفعمية تك الأقساط

 تعبير الدفعة

 التسديد النسبي 

a=D0. [i + (i/ (1+i) 
n
 – 1] 

P20 bis: a= D0. [i/1-(1+i)-n] 
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 :التسديد المطمق

a= D0 (1+i) 
n
 [i/ (1+i) 

n
-1] 

           

       P22 bis: a= D0 [i/ 1-(1+i) -n] 

الفعمية ليست حصرية، مثل  الأقساطمماثمة لقرض مسدد بدفعات ثابتة. وجية  ىذه الدفعة
 :القروض بدفعات ثابتة، بل ليا وحيتين

 ، )الفائدة)المقرض، 
 .)الاىتلاكاتلدفع اقساط صندوق )المؤسسة المالية  
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 السندات ثانیا: 

يو التوجو الى عندما يكون مبمغ القرض مرتفع جدا، يجبر المقترض لمحصول عم :تعريف10 
عدة مقرضين. في الواقع، يتم تقسيم مبمغ القرض إلى اجزاء متساوية القيمة قابمة لمتداول 

 تسمى سندات. 
والمقترض قد  .كل مؤسسة معنية بالمشاركة في القرض، تكتسب عددا من السندات

يكون دولة أو شركة مساىمة، لذلك نميز بين السندات الحكومية وسندات الشركات 
اىمة، ويعتبر حامل السند مقرضا، يستحق فائدة ثابتة سنوية مقابل استثمار أموالو في المس

شكل سندات. ويتميز التمويل بالسندات مقارنة بالقرض التقميدي بالسيولة العالية لحاممو 
بوجود سوق للأوراق المالية، فضل عن إمكانية تحقيق المكاسب الرأسمالية خلال عمميات 

صحاب السندات عمى فوائد سنوية من الشركة المصدرة بمعدلات محددة التداول و يحصل أ
 و مبينة عمى ىذه السندات حتى تاريخ الاستحقاق

 خصائص السندات 2 .
ىي القيمة الاسمية: ىذه القيمة الاسمية لمسند. آنيا نفسيا  :تتميز السندات من قبل ما يمي

تم من خلالو تكوين جدول لجميع سندات نفس القرض. تمثل ىذا ىو المبمغ الذي ي
 .الاىتلاكات وأساسا لحساب الفائدة

 قيمة الاصدار )طرح السند( : ىو الثمن المؤدي من طرف المكتتب. 
و نتحدث عن إصدار "بالتكافؤ "إذا أصدرت سندات الاقتراض بالقيمة الاسمية. 

الفرق مع  بالإضافة إلى ذلك، يمكن أن تصنتر سندات الاقتراض بأقل من التكافؤ، و يشكل
 القيمة الاسمية منحة تسمى ب "منحة الإصدار ." 
قيمة التسديد: ىي قيمة المبمغ المسدد  • .و يمكن للإصدار أن يتم بأكثر من التكافؤ

قبل المقترض عند سداد السندات. ىذا المبمغ قد يكون مساويا او مختمفا عن لقيمة اسمية يتم 
قيمة الاسمية( أو بسعر أكبر ويكون ثابتا أو متغيرا تسديد سندات الاقتراض إما بالتكافؤ )بال

 )منحة التسديد(. 
دفعة واحدة أو نيائي: تسدد جميع الأوراق دفعة واحدة عند  -يمكن أن يكون:  التسديد

 الاستحقاق. 
 : نفس العدد من سندات يتم اختياره عشوائيا ويتم سداده نياية كل عام.  باىتلاكات ثابتة 
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 : السندات يتم تسديدىا يتم اختيارىا ايضا عشوائيا كل عام. سبيادفعات متساوية ن 
 ليست ثابتة بدقة بسبب الاىتلاك الذي ينبغي أن يغطي عددا كاملا من السندات.  الدفعات

ىذا ىو معدل مردودية السند.. يطبق عمى القيمة الاسمية، لحساب مقدار  المعدل الاسمي: 
 الفائدة )القسيمة او الكوبون(. 

 .ىذا ىو تاريخ تسوية شراء السند المكتتب  اريخ الاكتتاب:ت 
 .ىذا ىو التاريخ الذي يبدأ فيو استحقاق الفوائد  تاريخ الاستحقاق: 
 الحالة العامة مقدار الفائدة المدفوعة عند تاريخ استحقاق السند. من القسيمة )أو الكوبون(: 

- N عدد من السندات الصادرة. 
-Doحظة الصفر، قيمة القرض في الم 

Vn  .القيمة الاسمية لمسند 
Iمعدل الفائدة الاسمي :. –  

 C القسيمة تمثل الفائدة السنوية مع c = V. i -....,1,2   
n 2,. 1, القرعة ... والثانية الأولى القرعة في اىتلاىا يتم التي السندات من عدد.n 

d2……dn d1, : القرعة ...والثانية  الأولىفي القرعة  (عدد السندات المتبقية او عمى قيد الحياة.n 

 

D1,D2,..,Dn,  القرعة ...والثانية  الأولىالدين المتبق او عمى قيد الحياة في القرعة.n 
a2……an- a1, 2،1المدفوعة عمى التوالي في نياية فترات  الدفعات ... ،n ؛. 

m1, m2……mn   تمثل n كات المنتمية لمدفعات لااىت; a1,a2,…,an 
 :ل الاىتلاك جدو

الجدول الزمني للاىتلاك لقرض سندي يشبو في كثير من النواحي القرض العادي 
الغير المجزئ. العلاقات المقدمة في ىذا الجدول ىي ايضا محققة مرة أخرى ميما كانت 

 فرضية السداد المعتمدة: 
 .الدفعات الثابتة، الإىتلاك أو النيائي
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A
n

n
é
e

 
وات

السن
 

début en Dette 

 السنة d’année بداٌة دٌن

de 

Intérêt 

l’année فائدة 

 السنة

(3)=(2).i 

Amortissement de 

la période اهتال السنة 

 Annuités الدفعات

ap 

 

(6)=(3) +(5) 

Dette au terme de l’année 
 دٌن

 السنة نهاٌة

dp-1 

(1) 

dp-1 .Vn 

(2)=(1).Vn 

p 

 

(4) 

mp=p.Vn 

 

(5)=(4). Vn 

dp 

 

(7)=(1)-(4) 

dp. Vn 

(8)=(7).Vn 

1 N D0=N.Vn N.Vn.i 1 m1=1.Vn a1=N.Vn.i+1.Vn d1=N-1 D1=d1.Vn 

2 d1 d1.Vn d1.Vn.i 2 m2=2.Vn a2=d1.Vn.i+2.Vn d2=d1-2 D2=d2.Vn 

3 d2 d2.Vn d2.Vn.i 3 m3=3.Vn a3=d2.Vn.i+3.Vn d3=d2-3 
D3=d3.Vn 

. . . . . . . . . 

. . . . . . . . . 

p dp dp-1.Vn dp-1.Vn.i p mp=p.Vn ap=dp-1.Vn.i+p.Vn dp=dp-1-p 
Dp=dp.Vn 

. . . . . . . . . 

n-1 dn-2 dn-2.Vn dn-2.Vn.i n-1 mn-1=n-1.Vn an-1=dn-2.Vn.i+n- dn-1=dn-2-n-1 
Dn-1=dn-1.Vn 

n dn-1 dn-1.Vn dn-1.Vn.i n mn=n.Vn 

1.Vn 

dn=dn-1-n=0 Dn=0 

      an=dn-1.Vn.i+n.Vn   

 
 

 = D0 جزء متساوي القيمة . وبالتالي فإنو سوف N إلى Do تقسم القيمة الاسمية لمقرض
N.Vn في نياية السنة الاولى لمقرض يتم دفع a1 لممقرض بالطريقة التالية ) نتذكر ar = 

Doi + m) يتم دفع الفائدة Do.i والتي تكتب أيضا N.V..i لحاممي السندات N.  بالتالي
لمدة سنة واحدة من منح القرض، و التي تسمي قسيمة  Vai كل سند يوفر لصاحبو فائدة ب

الفائدة السنوية او الكوبون ومستمرة طوال مدة القرض. يمكن وصف السند عمي انو ورقة 
سند مختار  mi/Vn=1بالتساوي بين  m المالية ذات الدخل الثابت. يتم توزيع الاىتلاك

 14مما يعيد لأصحاب ىذه السندات  .V يساوي m الاىتلاك .N لسنداتعشوائيا من ا
،اي في لحظة إصدار القرض. وتسمى ىذه السندات  -المبمغ الممنوح في العام السابق

 an ميتمكة اي مسددة فإنيا تفقد كل وجود، وبالتالي لا تمنح أي حقوق. وبالتالي فإن الدفعة
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تدفع لحممة السندات  a=D.i+ m2 ثانية الدفعةفي نياية السنة ال ar= N.Vni+V, تكتب
عدد السندات d مع) Di = d.Vai التي لم يتم تسديدىا في نياية السنة الأولى. الفائدة

المتبقية او عمى قيد الحياة بعد الدفعة الأولى( تدفع إلى سندات المتبقية و التي تحوي قسيمة 
مختارة عشوائيا بين السندات  mo/V = 12الاىتلاك يقسم بين  .Vni الفائدة السنوية

 و ىكذا دواليك الدفعة az=d.Vi+2.V ولذلك فإن ىذا الدفعة الثانية تكتب .d, المستحقة
ap=Dp-1.imp  كما في القرض الموحد تكتب في حالة القرض السندي 

ap-dp-1. Vn. it up. Vn 
 مع

1-dp  1عدد السندات المتبقية والتي لم تسدد بعد-pاستحقاق. Hp=mp/Vn  عدد
السندات التي ستبقى السندات المتبقية والتي لم تسدد بعد )بعد الاختيار العشوائي من بين 

-an=dn و الاخيرة تكتب n الدفعة pالمستحقة( في الاستحقاقdp-1السندات 
1.Vn.i+in.Vn عدد السندات ل المدفوعة عند الاستحقاق مساوي لعدد السندات dni 

ىي دفعة  n موعد استحقاق لان الدفعة n-1ى قيد الحياة( بعد التي لا تزال عم ) المستحقة
 .الاستحقاق الاخير النيائية. لن يكون ىناك اي اختيار عشوائي لانو تم تسديد كل السندات

يسرد الجدول التالي بوند علاقات معينة لمقرض السندي بدفعات ثابتة  القرض السندي
   .باىتلاكات متساوية

العلاقات من تمك التي أنشئت في إطار القروض غير ويتم الحصول عمى ىذه 
 .المقسمة

A
n

n
é
e

 
وات

السن
 

début en 

Dette بداٌة دٌن d’année 

 السنة

de 

Intérêt 

l’année 

 السنة فائدة

(3)=(2).i 

Amortissement de 

la période اهتال السنة 

 Annuités الدفعات

ap 

 

(6)=(3) +(5) 

Dette au terme de l’année 
 دٌن

 السنة ٌةنها

dp-1 

(1) 

dp-1 .Vn 

(2)=(1).Vn 

p 

 

(4) 

mp=p.Vn 

 

(5)=(4). Vn 

dp 

 

(7)=(1)-(4) 

dp. Vn 

(8)=(7).Vn 

1 N D0=N.Vn N.Vn.i 1 m1=1.Vn a1=N.Vn.i+1.Vn d1=N-1 D1=d1.Vn 

2 d1 d1.Vn d1.Vn.i 2 m2=2.Vn a2=d1.Vn.i+2.Vn d2=d1-2 D2=d2.Vn 

3 d2 d2.Vn d2.Vn.i 3 m3=3.Vn a3=d2.Vn.i+3.Vn d3=d2-3 
D3=d3.Vn 

. . . . . . . . . 
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. . . . . . . . . 

p dp dp-1.Vn dp-1.Vn.i p mp=p.Vn ap=dp-1.Vn.i+p.Vn dp=dp-1-p 
Dp=dp.Vn 

. . . . . . . . . 

n-1 dn-2 dn-2.Vn dn-2.Vn.i n-1 mn-1=n-1.Vn an-1=dn-2.Vn.i+n- dn-1=dn-2-n-1 
Dn-1=dn-1.Vn 

n dn-1 dn-1.Vn dn-1.Vn.i n mn=n.Vn 

1.Vn 

dn=dn-1-n=0 Dn=0 

      an=dn-1.Vn.i+n.Vn   

 : ملاحظة

فيما عدا الدفعة السنوية الثابتة، تحسب الصيغ المتعمقة بالسندات عن طريق قسمة مكونات 
   .القيمة الاسمية لمسندات Vn صيغ الديون الغير المقسمة عمى

 جدول الاىتلاك

قواعد بناء الجداول الإىتلاكات المتعمقة السندات ىي نفس تمك التي لوحظت في        
 القروض غير مقسمة. 

وبالتالي بدلا من أن يدفع الاىتلاك  N ينقسم إلى أجزاء Do والفرق الوحيد ىو أن المبمغ
 سندات.  السنوي جنبا إلى جنب مع الفائدة، لممقرض الواحد، يدفع لحاممي 

 .عدد السندات المسددة في نياية كل سنة يجب أن تكون صحيحا

ىذا العدد عادة ما يكون غير صحيح، فمن الضروري تقريبو من أجل الحصول عمى      
مجموع عدد صحيح من السندات المستحقة و عدد السندات المتبقية كل عام مساو لعدد 

 .يب ىذا العددالسندات المصدرة. وىناك العديد من الطرق لتقر 

 ثابتة  الاهتلاكاتالقرض السندي با30

ثابتة يمكن ان تستمد أيضا من تممك المتعمقة  تلاكاتالقوانين الخاصة بالقرض السندي باى
 .ثابتة لاكاتبالقرض الموحد باىت
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Emprunt indivis à annuités 
constantes 

 

 موحد قرض

Emprunt obligataire à annuités constantes 
 

 سندي قرض

Annuité constante 
 

 الثابتة الدفعة
 

a=D0i/1-(1+i)-n  

Annuité constante 
 

 الثابتة الدفعة
 

a=N.Vn i/1-(1+i)-n  

Premier amortissement 
 

 االول الاهتلاك

 

 
m1=D0i/(1+i)n-1  

Nombre d’obligations amorties au premier 
tirage 

 

 االول السحب فً المسددة السندات عدد
 

µ1 = N. i/(1+i)n -1 

Loi de progression des 
amortissements 

 

 كاتالاهتلاك تغٌر قانون

mp+1 =mp(1+i) et mp=m1 (1+i)p-1
 

Loi de progression du nombre d’obligations 
 

 السندات عدد تغٌر قانون
 

µp+1=µp(1+i) et µp=µ1(1+i)p-1
 

Capital remboursé après p 
échéances 

 

 استحقاق  p بعد المسدد الدٌن
 

Rp=D0 [ ((1+i)p-1)/(1+i)n -1)] 

Nombre d’obligations amorties après p 
tirages 

 

 سحب  pبعد المهتلكة السندات عدد
 

rp= N[ ((1+i)p-1)/(1+i)n -1)] 
Dette vivante après p échéances 

 

 استحقاق p بعد المتبقً الدٌن
 

Dp = D0[ ((1+i)n -(1+i)p)/(1+i)n -1)] 

Nombre d’obligations vivantes après p 
tirages 

 

 استحقاق p بعد المستحقة السندات عدد
 

dp = N[ ((1+i)n -(1+i)p)/(1+i)n -1)] 

 القرض السندي المسدد في النهاية40

يؤخذ بعين الاعتبار في ىذه الحالة سوى القرض السندي النيائي النسبي فقط         
 ت المذكورة سابقا بالنسبة لمقرض. العالقا

اذ لن يتم صياغة العبارات المتعمقة بصندوق الاىتلاك. تقتصر العبارات عمى خصائص 
 (nl) معينة بسبب بساطة صيغة ىذا السداد، والذي يفترض دفع فقط فائدة واحجة فقط في
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 الدفعات الأولى بالإضافة إلى المبمغ الاصمي و فائدة العام الاخير. 

  دفعة سنوية متساوية (- 1nا ىذا الوضع يتوافق مع حالة)رسمي

: ar=a2=...=an-1=NVn.i 
 

 :والدفعة النيائية التي قيمتيا

an=NVn.i + NVn = NVn (1+i) 

يتطمب  لاو  الأشكالجدول اىتال ىذا النوع من القروض يقتصر عمى ابسط  :الاىتلاكجدول 
 سوى حسابات اولية قميمة ضئيمة. 

An
né

e
وات

لسن
ا

 

Dette en

 début 

d’année 

 السنة بداٌة دنٌ

Intérêt de 

l’année 

 السنة فائدة
 

(3)=(2).i 

Amortissement de 

la période 

 الفترة اهتال

Annuités 
 

 الدفعات
 

ap 

 

(6)=(3) +(5) 

Dette au terme de l’année 
 

 السنة نهاٌة دنٌ

dp-1 

(1) 

dp-1 .Vn 

(2)=(1).Vn 

p 

 

(4) 

mp=p.Vn 

 

(5)=(4). Vn 

dp 

 

(7)=(1)-(4) 

dp. Vn 

(8)=(7).Vn 
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 إصدار والتسديد بقيمة مختمفة 
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عن التكافؤ تسمى القيمة الاسمية ايضا بقيمة التكافؤ اي تمثل كل من السعر الذي       
 . سندات بقيم مختمفةأصدرت بو، والذي تسدد بو. مصدري السندات كثيرا ما يطرحون 

  Vn, أقل او اكبر من قيمة التكافؤ Ve وبالتالي، يتم إصدار سندات بقيمة

ىو أن قيمة الاصدار  Vn و Ve. الفرق بين V وتسدد بقيمة أعمى من القيمة الاسمية     
ىي واحدة من آخر المعايير المحددة من قبل الجية المصدرة قبل الطرح الفعمي في السوق 

 .ومن ثم يعتبر عامل تكيف الاصدار مع شروط سوق الأوراق الاخرى الاوراق.

يمثل عادة عاملا إضافيا لممداخيل كثيرا ما تستخدم  Vn اكبر من Vr, عرض قيمة تسديد
  .لضمان القدرة الشرائية لممشتركين، وخاصة في أوقات ارتفاع معدلات التضخم

ة الاسمية؟ ليكون اطلاق السندات لماذا سعر الإصدار ليس دائما يساوي القيم :ملاحظة
 ناجحا، يجب النجاح في التوفيق بين ىدفين متعارضين. 

في الواقع، إن المقترض يريد أن يقترض بأدنى معدل والمقرض يتوقع أعمى عائد         
ممكن. يحدد التوازن بين ىذين الموقفين اثنين مستوى السوق، والمقاس بمعدل العائد الذي 

 رين: سعر وسعر الإصدار.يعتمد عمى متغي

تقديم سعر فائدة أعمى قميلا من  •لمحصول عمى اقرب لسعر من السوق، يجب: الفائدة  
 معدل السوق وزيادة سعر الإصدار )والذي ىو ثم فوق مستوى التكافؤ(؛ 

أو تقديم سعر فائدة أقل من معدل السوق وخفض سعر الإصدار )والذي ىو ثم دون مستوى  
 التكافؤ(. 

 .الحل لا يشجع المستثمرين ولم يتم تبنيو الا قميلا ىذا

 Ve يسمى الفرق بين قيمة الاصدار  Vnمختمفة عن  Veالإصدار بقيمة و مختمفة عن
 منحة الاصدار .  Vn قيمة التكافؤ
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  .و تكون ايجابية في حالة العكس> Vn Ve ىذه الاخيرة تكون سمبية اذا        

ىذا المتغير الجديد لا يغير مردودية السندات و الا وتجدر الإشارة إلى أن إدخال 
العناصر الاخرى المكونة لجدوا الاىتلاك ، لا يزال حساب القسيمة يتم عمى أساس القيمة 

 .يتغير فقط معدل العائد والمردودية  V n. الاسمية
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 تمارين
 1:التمرين 

 .عاما 10مدى  دج يسدد بدفعات سنوية ثابتة عمى250000تقترض شركة مبمغا قدره 
 المعدل المستخدم

 .٪2.5في المفاوضات ىو 

 المطموب

 :حساب

 .قيمة الدفعة الثابتة -

 .الخير الاىتلاك -

 .المبمغ المسدد بعد الدفعةالسابعة -

 .الرأس المال المتبقي بعد دفع الدفعة الرابعة -

 02التمرين 

 الأولىمتساوية،  ، تقترض مؤسسة قرضا يتم تسديده بأقساطNجانفي من العام  1في 
 31مستحقة في 

 :لديك ما يمي .ديسمبر من العام نفسو

 دج 50 264,66 :السابع  الاىتلاكمبمغ  -دج  38 096,74 :الثاني الاىتلاكمبمغ  -

 دج 70 099,14الثالث عشر   الاىتلاكمبمغ  -
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 المطموب

 حساب معدل ىذا القرض، 1.

 .دج، احسب مبمغ القرض 82 782,33اذا عممت ان قيمة الدفعة الثابتة ىو  2.

 احسب المدة 3.

دفعة  48فورا بعد دفع الدفعة الخامسة، يعتزم المدين دفع الرصيد المتبق من الدين ب 
 شيرية متساوية،

 .المعدل المطبق ىو نفسو .في غضون شير واحد الأولى

 .احسب مقدار الدفعات الشيرية 4.

 ملاىتلاك.ل الزمني لمن الجدو  والأخيرين الأولينتقديم السطرين  5.

 3التمرين 

كل من  .عاما بدفعات ثابتة 12دج تريد تسديدىا في 2420000تعتزم مؤسسة اقتراض 
 سعر الفائدة

 .٪7.75الذي يتوافق مع الطبقة المخاطر ىو 

 المطموب

 .حساب قيمة الدفعة 1-

 :تقترح المؤسسة المالية الطريقة التالية لمتسديد

 12.ية سنة الدج في نيا24200000تسديد  -

 .٪7دفع فائدة بمعدل سنوي قدره  -
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 ٪4ايداع مبالغ ثابتة تترسمل بمعدل  -

 المطموب

 حساب المبمغ المودع؛ 2.

 .حساب العبء السنوي الفعمي 3.

ماذا  .حساب معدل المتعمق بيذا العبء الفعمي في النظام التقميدي لمدفعات الثابتة 4.
 .تستنتج

 4التمرين 

التسديد يتم بقيمة  .دج 150سند قيمة كل واحد  1000الل جمع قرض سندي من خ
 دج220

 .٪5سعر  .سنوات بدفعات سنوية ثابتة 10لمدة 

 :المطموب حساب

 .الدفعة الثابتة -

 .الأول الاىتلاك -

 .الأخير الاىتلاك -

 .عدد السندات المسددة بعد السحب سبعة -

 .السندات المتبقية بعد السحب الخامس -

 5التمرين 
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٪سنويا. في نياية كل عام، يدفع الفائدة.  5دج بمعدل فائدة فعمي 20000ترض شخص يق
دج المقترضة. 20000إلى دفع الفوائد، فإنو يقوم بسداد  بالإضافةفي نياية السنة الثامنة، 

أقساط متساوية، واحدة في نياية  8دج ، يودع في صندوق اىتال 20000لجمع قيمة ال 
   .٪سنويا 3ب  كل سنة بمعدل فائدة فعمي

 :المطموب 

  .تحديد مبمغ القرض الصافي فورا بعد الدفعة الثانية في الصندوق 

 .تحديد مبمغ الفائدة الصافي لمعام الرابع 

 6التمرين 

عاما بدفعات ثابتة. كل من  12دج تريد تسديدىا في 2420000تعتزم مؤسسة اقتراض 
  ٪ .75.7سعر الفائدة الذي يتوافق مع الطبقة المخاطر ىو 

 :المطموب 

  :تقترح المؤسسة المالية الطريقة التالية لمتسديد .حساب قيمة الدفعة-

 12دج في نياية سنة ال24200000تسديد  

 ٪ 4ايداع مبالغ ثابتة تترسمل بمعدل  -٪ .7دفع فائدة بمعدل سنوي قدره  

 حساب المبمغ المودع؛ . المطموب 

 حساب العبء السنوي الفعمي. 

 .عدل المتعمق بيذا العبء الفعمي في النظام التقميدي لمدفعات الثابتة. ماذا تستنتجحساب م. 

 7التمرين 
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دج. 1000لمتسديد تساوي  الاسمية.القيم  6، 5يتم إصدار قرض سندي بمعدل اسمي قدره%
 .دج40665000دفعات التسديد الثابتة إلى حد كبير. الدين المسدد بعد ستة سحوبات ىو 

  المطموب

 تسدد بعد ستة سحوبات الأسيمساب عدد ح. 

(قرب إلى أقرب عدد  الأولافتدى في  الأولحساب عدد السندات المسددة في السحب .
 صحيح)؛ 

 دج؟ 61،12256816ما ىو مبمغ القرض، مع العمم أن قيمة الدفعة ىي ىو . 

 .حساب مدة التسديد. 
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 معاٌٍر اختٍار الاستثماراتالفصل الخامس: 

لاستثمار من بين العديد من الفعاليات الاقتصادية بأىمية كبيرة كون تحظى عممية ا
الاستثمار يمثل العنصر الحيوي والفعال لتحقيق عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية، إذا 
أخذنا بعين الاعتبار أن أي زيادة أولية في الاستثمار سوف تؤدي إلى زيادات في الدخل من 

ما أن أي زيادة في الدخل لابد أن يذىب جزء منيا لزيادة خلال مضاعف الاستثمار. ك
الاستثمار من خلال ما يسمى بالمعجل )المسارع(. ومن ناحية أخرى يمكن القول أن كل 
عممية استثمار لابد أن يرافقيا مستوى معين من المخاطرة، ولا بد أيضا أن تحقق مستوى 

 معين من العائد.

 مفيوم الاستثمار .1
لاستثمار يعني "التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقيا من إشباع يرى البعض أن ا

استيلاكي حالي من اجل الحصول عمى منفعة مستقبمية يمكن الحصول عمييا من استيلاك 
مستقبمي أكبر". والبعض الأخر يعرف الاستثمار بأنو "التخمي عن استخدام أموال حالية 

ن التدفقات النقدية في المستقبل تكون ولفترة زمنية معينة من أجل الحصول عمى مزيد م
بمثابة تعويض عن الفرصة الضائعة للأموال المستثمرة، وكذلك تعويض عن الانخفاض 
المتوقع في القوة الشرائية للأموال المستثمرة بسبب التضخم مع إمكانية الحصول عمى عائد 

لاستثمار يختمف معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة. وعمى ىذا الأساس يمكن القول أن ا
عن الادخار الذي يعني "الإمتناع عن جزء من الاستيلاك الحالي من أجل الحصول عمى 
مزيد من الاستيلاك في المستقبل"، ويختمف الادخار عن الاستثمار بأن الادخار لا يحتمل 

 1أي درجة من المخاطرة.

 

                                                           
 .11، ص: 2004قادري عبد العزيز، الاستثمارات الدولية، دار النشر والتوزيع، بوزريعة، الجزائر،  - 1
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 أىمية الاستثمار .2
 يمكن تمخيص أىمية الاستثمار بالنقاط التالية:

 يادة الدخل القومي.ز  -
 خمق فرص عمل. -
 دعم عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية. -
 زيادة الإنتاج ودعم الميزان التجاري وميزان المدفوعات. -

وقد أولت الدول المتقدمة اىتمام كبير للاستثمار من خلال قياميا بإصدار القوانين 
لأموال. أما في الدول النامية فمم والتشريعات المشجعة للاستثمار واللازمة لانتقال رؤوس ا

وتعود  1يعطّ ىذا الموضوع الاىتمام الكافي عمى الرغم من ندرة رأس المال في ىذه الدول.
 ىذه الندرة في رأس المال للأسباب التالية:

 انخفاض معدلات نمو الدخل القومي. -
 ارتفاع معدلات الاستيلاك. -
 ارتفاع معدلات النمو السكاني. -
 ة والمناخ الملائم للاستثمار.عدم توفر البيئ -
 ضعف الوعي الادخاري والاستثماري. -
 الاستخدام الغير العقلاني لرأس المال المتاح. -

                                                           
 .37، ص: 2000حسين عمر، الاستثمار والعولمة، دار الكتاب الحديث، الجزائر،  - 1
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 أىداف الاستثمار .3
قد تكون ىذه الأىداف من اجل النفع العام )كالمشروعات العامة التي تقوم بيا الدولة( أو من 

  1الأىداف أيضا:اجل تحقيق العائد أو الربح كالمشروعات الخاصة، ومن 

 تحقيق عائد مناسب يساعد عمى استمرارية المشروع. -
 المحافظة عمى قيمة الأصول الحقيقية. -
 استمرارية الحصول عمى الدخل والعمل عمى زيادتو. -
 ضمان السيولة اللازمة. -

 أنواع الاستثمار .4
ول الحقيقية الاستثمار الحقيقي والاستثمار المالي: الاستثمار الحقيقي ىو الاستثمار في الأص

)المفيوم الاقتصادي(، أما الاستثمار المالي فيو الذي يتعمق بالاستثمار في الأوراق المالية 
 2كالأسيم والسندات وشيادات الإيداع وغيرىا.

 الاستثمار طويل الأجل والاستثمار قصير الأجل -

ار الاستثمار طويل الأجل ىو الذي يأخذ شكل الأسيم والسندات ويطمق عميو الاستثم
الرأسمالي. أما الاستثمار قصير الأجل فيتمثل بالاستثمار في الأوراق المالية التي تأخذ 
شكل، أذونات الخزينة والقبولات البنكية أو بشكل شيادات الإيداع ويطمق عميو الاستثمار 

 النقدي.

 الاستثمار المستقل والاستثمار المحفز -

                                                           
1 - A.Boughaba, Analyse et Evaluation des Projets, Edition Berti, Paris, France, 2005, p:01. 
  
، 1991شباكي سعدان، تقنيات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  - 2

 .47ص: 
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الناتج القومي من قبل قطاع الأعمال أو الاستثمار المستقل ىو الأساس في زيادة الدخل و 
الحكومة أو من استثمار أجنبي. أما الاستثمار المحفز فيو الذي يأتي نتيجة لزيادة الدخل 

 )العلاقة بينيما طردية(.

 الاستثمار المادي والاستثمار البشري -

أما الاستثمار المادي ىو الذي يمثل الشكل التقميدي للاستثمار أي الاستثمار الحقيقي، 
 الاستثمار البشري فيتمثل بالاىتمام بالعنصر البشري من خلال التعميم والتدريب.

 الاستثمار في مجالات البحث والتطوير -

يحتل ىذا النوع من الاستثمار أىمية خاصة في الدول المتقدمة حيث تخصص لو ىذه الدول 
السوق العالمية وأيضا إيجاد مبالغ طائمة لأنو يساعد عمى زيادة القدرة التنافسية لمنتجاتيا في 

 طرق جديدة في الإنتاج.

 المقومات الأساسية لمقرار الاستثماري .5
الإستراتيجية الملائمة للاستثمار: وتختمف ىذه الإستراتيجية باختلاف أولويات المستثمرين 

ولة والتي تتأثر بعدة عوامل: الربحية، السيولة، الأمان. والربحية تتمثل بمعدل العائد، أما السي
 1والأمان فيتوقفان عمى مدى تحمل المستثمر لعنصر المخاطرة.

 أنواع المستثمرين:

 المستثمر المحتفظ: وىو الذي يعطي عنصر الأمان الأولوية. -
 المستثمر المضارب: وىو الذي يعطي عنصر الربحية الأولوية. -
ين العائد المستثمر المتوازن: وىذا النوع يمثل النمط الأكثر عقلانية والذي يوازن ب -

 والمخاطرة.
                                                           

 .16، ص: 2001كاظم حاسم العيساوي، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، دار المناىج، الأردن،  - 1
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 الأسس والمبادئ العممية في اتخاذ القرارات الاستثمارية .6
  1عند اتخاذ قرار استثماري لا بد من أخذ عاممين بعين الاعتبار:

 ~ العامل الأول

أن يعتمد اتخاذ القرار الاستثماري عمى أسس عممية. ولتحقيق ذلك لابد من اتخاذ الخطوات 
 التالية:

 ساسي للاستثمار.تحديد اليدف الأ -
 تجميع المعمومات اللازمة لاتخاذ القرار. -
 تقييم العوائد المتوقعة لمفرص الاستثمارية المقترحة. -
 اختيار البديل أو الفرصة الاستثمارية المناسبة للأىداف المحددة. -

 ~ العامل الثاني

 يجب عمى متخذ القرارات أن يراعي بعض المبادئ عند اتخاذ القرار منيا:

 عدد الخيارات أو الفرص الاستثمارية.مبدأ ت -
 مبدأ الخبرة والتأىيل. -
 مبدأ الملائمة )أي اختيار المجال الاستثماري المناسب(. -
 مبدأ التنوع أو توزيع المخاطر الاستثمارية. -

 محددات الاستثمار .7
 تتمثل فيما يمي:

                                                           
1 - E.Djuatio, Management des Projets Techniques d'Evaluation: Analyse, Choix & 

Planification, Edition Harmattan Innoval, Paris, France, 2004, p: 18.                               
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 سعر الفائدة )علاقة عكسية طبقاً لممفيوم الاقتصادي للاستثمار(. -
حدية لرأس المال )الإنتاجية الحدية لرأس المال المستثمر أو العائد عمى رأس الكفاية ال -

 المال المستثمر(.
 التقدم العممي والتكنولوجي. -
 درجة المخاطرة. -
 مدى توفر الاستقرار الاقتصادي والسياسي والمناخ الاستثماري. -
ق المالية عوامل أخرى: مثل توفر الوعي الادخاري والاستثماري وكذلك مدى توفر السو  -

 1الفعالة.

 معايير اختيار الاستثمارات .8
ىناك عدة طرق نستعمل في المفاضمة بين الاستثمارات. وسوف نتطرق إلى أىميا وكيفية 

 2استعماليا.

 معيار فترة الاسترداد

وىي تعد أحد الطرق البسيطة غالبا ما تستخدم لقياس القيمة الإقتصادية لمشروع معين، كما 
ييس التقييم وأكثرىا استخداما لممفاضمة والمقارنة بين بدائل لممشروع تعتبر من أبسط مقا

الاستثماري والمقصود بيا ىي تمك الفترة التي يسترد فييا رأس المال المستثمر وىذا عمى 
أساس عائدات المشروع، وتحدد ىذه الفترة بالسنوات والأشير ويتم المفاضمة بين المشاريع 

 3من خلال اختيار المشروع الذي يتميز بأقصر فترة استرداد.بالاعتماد عمى ىذه الطريقة 

                                                           
، ص: 2007ارة المالية، دار النشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الإسكندرية، عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإد - 1

285. 
عبد الأدم سميمان الموززي، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم كفاءة المنظمات، دار النشر والتوزيع، عمان،  يوحنا - 2

 .132، ص: 2005الأردن، 
 .195، ص: 2008الأولى، دار النشر والتوزيع، عمان، الأردن، محمد سعيد عبد اليادي؟، الإدارة المالية، الطبعة  - 3
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 علاقة معيار فترة الاسترداد

 ويمكن حساب فترة الاسترداد وفقا لطريقتين كما يمي:

في حالة تكون التدفقات النقدية لمشروع ما منتظمة يعني تكون ثابتة من  ~ الطريقة الأولى:
 يكون بالعلاقة التالية:سنة للأخرى فإن الحصول عمى فترة الاسترداد 

 

 

 

 :حيث

DR ،فترة الاسترداد :I0 ،الاستثمار المبدئي :Cfn.التدفق النقدي السنوي الصافي : 

 5دينار، عمره الإنتاجي  48000إذا كانت التكاليف الاستثمارية الأولية لمشروع معين مثال 
 سنوات، مجموع التدفقات النقدية خلال السنوات الخمس:

 التدفقات الكمفة السنة
0 48000 - 
1  6000 
2  9000 
3  10000 
4  15000 
5  20000 

 60000 48000 المجموع
 أحسب فترة الاسترداد؟ المطموب:
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 الحل:

 الوسط الحسابي لمتدفقات النقدية السنوية = مجموع التدفقات/عمر المشروع     

 =60000/5  =12000 

 سنوات 4=  12000/ 48000فترة الاسترداد = 

في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية السنوية، فإننا نقوم بجمع التدفقات  ~ الطريقة الثانية:
النقدية سنة بعد سنة حتى نحصل عمى القيمة التي تساوي المبمغ المستثمر، ونستخرج عدد 
السنوات أي الفترة التي يتم الحصول عندىا عمى المبمغ، ويمكن استخدام طريقة أخرى 

 الاسترداد في ىذه الحالة، وىذا حسب العلاقة التالية: لحساب فترة

 
 

 :حيث

MCFn.التدفقات النقدية الصافية المتوسطة : 

 تقييم معيار فترة الاسترداد-

  1تتميز طريقة فترة الاسترداد بالمزايا والعيوب التالية:

 المزايا:

 يتميز بالبساطة والسيولة في التطبيق. -
 تثمرة.سرعة استرجاع الأموال المس -

                                                           
محمد مطر، إدارة الاستثمارات: الإطار النظري والتطبيقات الكمية، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع،  - 1

 .302، ص: 1999عمان، الأردن، 
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يعتبر معيار مناسب تمجأ إليو المشروعات التي تعاني من عجز في السيولة، ليذا فيو  -
 ويمثل معيار لمسيولة أكثر منو لمربحية.

يقمل من درجة الخطر، إذا أنو يسعى لاختيار المشروعات التي تحقق أقصر فترة  -
 لاسترجاع الأموال المستثمرة.

ة العالية لممنافسة والمخاطر المرتفعة والتطورات يفيد في دراسة المشروعات ذات الحساسي -
 التكنولوجية السريعة.

 العيوب:

 تجاىل أثر التغير في القيمة الزمنية لمنقود، فيو لا يأخذ بعين الاعتبار تكمفة رأس المال. -
 لا تأخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية المحققة بعد فترة الاسترداد. -
ستثمارية طويمة الأجل نسبيا، إذ يضعيا في قائمة أدنى يتحيز في غير صالح الفرص الا -

 الأولويات في اختيارات المستثمر عمى الرغم من أىميتيا الاقتصادي.
 لا تأخذ بعين الاعتبار المردودية الحقيقية للاستثمار. -

 طريقة المعدل المتوسط لمعائد

رباح والخسائر في يسمى ىذا المعيار بمعدل العائد المحاسبي لأنو يعتمد عمى نتائج الأ
القيود المحاسبية. وبالتالي فيو عبارة عن النسبة المئوية بين متوسط العائد السنوي )متوسط 
الربح السنوي( إلى متوسط التكاليف الاستثمارية وبعد خصم الاندثار والضريبة أو النسبة بين 

 1متوسط العائد السنوي إلى التكاليف الاستثمارية.

ر ىو فيما يتعمق بضرورة مقارنة النتيجة المتحصمة مع سعر الفائدة الميم في ىذا المعيا
السائدة في السوق. يعتبر المشروع مقبول اقتصاديا عندما تكون النتيجة أكبر من سعر 

                                                           
 .132كاظم حاسم العيساوي، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1
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الفائدة السائدة في السوق والعكس صحيح. المعدل المتوسط لمعائد ىو تعبير عن الكفاية 
 الحدية لرأس المال.

أس المال: مقدار ما تحققو الوحدة النقدية المستثمرة من عائد صافي، وعمى الكفاية الحدية لر 
ىذا الأساس تتم المفاضمة بين المشروعات، حيث يتم اختيار المشروع الذي يحقق أكبر عائد 

 عمى الوحدة النقدية المستثمرة.

 علاقة المعدل المتوسط لمعائد

 ىناك طريقتان لاحتساب المعدل المتوسط لمعائد

يتم احتسابو دون النظر إلى الضريبة والاندثار والقيمة التجريدية لمبديل،  طريقة الأولى:~ ال
 أي يتم النظر إلى التدفقات النقدية كما ىي ولذلك يوجد أسموبين لاحتسابو عمى ىذه الطريقة:

 التعامل مع الكمفة الاستثمارية الأولية كما ىي: الأسموب الأول: -

 

 

 تعامل مع متوسط التكاليف الاستثمارية الأولية:يتم ال الأسموب الثاني: -

 

 

 100المعدل المتوسط لمعائد = )متوسط العائد السنوي/ متوسط التكمفة الاستثمارية( * 

 وعميو يجب إتباع ثلاث خطوات لمحصول عمى معدل المتوسط لمعائد:

 ضرورة احتساب متوسط العائد السنوي )متوسط الربح السنوي(. -

011المعدل المتوسط للعائد = )متوسط العائد السنوي/ متوسط الكلفة الاستثمارية الأولية(*   

2متوسط التكاليف الاستثمارية = التكلفة الاستثمارية الأولية /   
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 وسط الكمفة الاستثمارية الأولية.ضرورة احتساب مت -
 احتساب المعدل لمعائد.  -

ىذه الطريقة ىي الأكثر شيوعا حيث يتم الأخذ بعين الاعتبار الإندثار  ~ الطريقة الثانية:
والضريبة والقيمة التجريدية لمبديل في حالة وجودىا كما أنيا الأفضل في حالة وجود بدائل 

 لمعائد حسب الصيغة التالية: لممشروع يتم احتساب المعدل المتوسط

 

 

سنوات، يحقق ىذا  5دج وبعمر تقديري قدره  60000ليكن مشروع استثماري تكمفتو مثال 
 المشروع أرباح محاسبية صافية يوضحيا الجدول التالي:

 5 4 3 2 1 السنوات
صافي الربح 
 المحاسبي

4000 7000 6000 7500 5500 

 ؟أحسب معدل العائد المتوسط المطموب:

 :الحل

المعدل المتوسط لمعائد = )متوسط العائد الصافي السنوي/ متوسط الكمفة الاستثمارية 
 100الأولية* 

 .%10وبالتالي فإن معدل العائد المحاسبي يقدر ب: 

 تقييم المعدل المتوسط لمعائد

011رية الأولية(* المعدل المتوسط للعائد = )متوسط العائد السنوي/ متوسط الكلفة الاستثما  
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 1تتميز طريقة المعدل المتوسط لمعائد بالمزايا والعيوب التالية:

 المزايا:

ساطة والسيولة، وليذا يستعمل كثيرا من طرف المشروعات كأداة لمتقييم إذ يتميز بالب -
 يعتمد عمى البيانات المحاسبية.

 يساىم في تحديد مدى ربحية المشروع من خلال قياسو لمعائد المتوقع. -

 العيوب:

 تجاىل القيمة الزمنية لمنقود. -
ع قصير الأجل عمى تجاىل طول العمر الاقتصادي لممشروع، إذ يتم اختيار المشرو   -

 حساب المشروع طويل الأجل بالرغم من تساوي صافي الربح السنوي لكلا المشروعين.
يقوم ىذا المعيار عمى الأساس المحاسبي وىذا منافي لمبدأ تقييم الاستثمار الذي يكون   -

 2عمى أساس التدفقات النقدية.

 طريقة صافي القيمة الحالية

ي اقتراح أو بديل يشير إلى الفرق بين القيمة الحالية إن معيار صافي القيمة الحالية لأ
لمتدفقات النقدية الداخمة والقيمة الحالية لمتدفقات النقدية الخارجية. ويقصد بالقيمة الحالية: كم 

 3يساوي مبمغا ما حاليا يتدفق في المستقبل في سنة أو سنوات لاحقة.

 علاقة صافي القيمة الحالية-

                                                           
 .334، ص: 2004إدارة الاستثمارات، الطبعة الثالثة، دار النشر والتوزيع، عمان، الأردن، محمد مطر،  - 1
 .335محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص:  - 2
، ص: 2006إلياس بن ساسي، التسيير المالي، الطبعة الأولى، دار النشر والتوزيع لممطبوعات الجامعية الجزائرية،  - 3
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 مة الحالية بالشكل الآتي:تكتب علاقة صافي القي

 

 

 إذا توفرت لديك المعمومات التالية عن البديمين )أ، ب(: (:03-7) مثال

 البديل )ب( البديل )أ( المعمومات
 2700 1500 القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمية
 2000 1000 القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الخارجية

 لكلا البديمين، وأنو لا توجد قيمة تجريدية لكل منيما وأن العمر الإنتاجي متساوي
 700 500 صافي القيمة الحالية

 

استنادا إلى معيار صافي القيمة الحالية يعتبر المشروع )ب( ىو الأفضل، لأنو حقق صافي 
قيمة حالية أكبر من المشروع )أ(. أكد فقط عمى العوائد المتحققة  دون الأخذ بعين الاعتبار 

س المال المستثمر. ومن أجل معالجة ىذه المسائل وصولا إلى مفاضمة سميمة حجم رأ
ودقيقة، فقد أدى ذلك إلى اعتماد معيار أخر ىو ما يطمق عميو بمؤشر القيمة الحالية المعدلة 

  1أو ما يسمى بمؤشر الربحية.

 

 

في قيمة حالية استنادا إلى معيار القيمة الحالة، يعتبر البديل )ب( ىو الأفضل لأنو حقق صا
أكبر من البديل )أ(. أما إذا تم الاستناد عمى مؤشر القيمة الحالية، فنلاحظ أن النتيجة عكس 

                                                           
1 - D. Banbuseouse, Décision d'Investissement dans les Entreprises, Edition Economica, 

Paris, France, 1190, p: 91. 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية –صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة   

 مؤشر القيمة الحالية = صافي القيمة الحالية/ القيمة الحالية للتدفقات
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ذلك. وىذا يعني أن الدينار المستثمر في لمشروع )أ( حقق عائدا صافيا أكبر مما ىو عميو 
 الحال بالنسبة لممشروع )ب(.

 تقييم معيار صافي القيمة الحالية

 1في القيمة الحالية بالمزايا والعيوب التالية:تتميز طريقة صا

 المزايا:

 يعكس أثر التغير في القيمة الزمنية لمنقود. -
 يأخذ في الاعتبار كافة التدفقات النقدية الداخمية لممشروع وتوقيت حدوثيا. -
 يأخذ بالفترة الزمنية لممشروع ككل. -
 إدخال تكمفة التمويل. -

 العيوب:

ي يستخدم كأساس في احتساب صافي القيمة الحالية، صعوبة تحديد معدل الخصم الذ -
 وىذا لو تأثير عمى القرار الاستثماري.

 لا تأخذ بعين الاعتبار مشكمة عدم التأكد وأثرىا عمى قيمة المشروع. -
 لا يعطي ترتيبا صحيحا لممشروعات التي تختمف في أعمارىا الإنتاجية أو في أحجاميا. -

a. طريقة المعدل الداخمي لمعائد 

المعايير اليامة التي تستخدم في المفاضمة بين المشروعات والبدائل الاستثمارية من 
المقترحة. نظرا لأىميتو فإن معظم مؤسسات التمويل الدولية، وبخاصة صندوق النقد الدولي 
والبنك الدولي لمتنمية والأعمار تعتمدانو عند قياميما بتقديم أي قروض أو استثمارات لأي 

يعرف ىذا المعيار بأنو معدل الخصم الذي تتساوى عنده قيمة التدفقات دولة. ويمكن أن 

                                                           
 .223، ص: 2005أمين السيد أحمد لطفي، دراسة جدوى المشروعات، دار الجامعة، الإسكندرية، مصر،  - 1
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النقدية الداخمة مع قيمة التدفقات النقدية الخارجة. ما ىو إلا عبارة عن سعر الخصم الذي 
 1يعطي قيمة حالية لممشروع تساوي صفر.

 علاقة صافي القيمة الحالية

 2التالية:يمكن التعبير عن المعدل الداخمي لمعائد بالصيغة 

 

 

يتطمب ذلك استخدام سعر خصم معين لتحويل التدفقات النقدية الجارية إلى قيم حالية، فان 
ذلك السعر الذي يتم من خلالو تساوي طرفي المعادلة، يمثل معدل العائد الداخمي. وبما أن 

ي بداية التدفقات النقدية الجارية والتي تمثل الكمفة الاستثمارية معطاة، ولكونيا مدفوعة ف
 الفترة، لذا فيي تمثل قيمة جارية وقيمة حالية بنفس الوقت، ويمكن تطبيق الصيغة التالية:

 

  مثال

 عمى طريقة صافي القيمة الحالية:

قم بالمفاضمة بين المشروعين التاليين بإستخدام طريقة صافي القيمة الحالية مع العمم بأن 
 :%10معدل الخصم يساوي 

 المشروع الثاني ولالمشروع الأ البيانات
 القيمة السنوات القيمة السنوات

                                                           
، 2000وراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، حمزة محمد الزبيدي، إدارة الاستثمار والتمويل، الطبعة الأولى، مؤسسة ال - 1

 .137ص: 
 .386، ص: 1997نور الدين خبابة، الإدرة المالية، دار النيضة العربية، بيروت، لبنان،  - 2

ة الخارجةالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة = القيمة الحالية للتدفقات النقدي  

 الكلفة الاستثمارية الأولية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة
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الاستثمار 
 المبدئي

0 100000 0 50000 
1 0 1 30000 
2 0 2 20000 

 0 1 80000 1 التدفقات النقدية
2 60000 2 0 
3 40000 3 70000 
  4 60000 
  5 50000 

 :الحل

القيمة الحالية للاستثمار  –قات النقدية صافي القيمة الحالية = مجموع القيمة الحالية لمتدف
 المبدئي

 _ قيمة التدفقات النقدية الحالية لمشروع الأول

 =[80000(/1.10)1]  +[60000(/1.10)2]  +[40000( /1.10)3]  =72720  +
 دج. 152320=  30040+  49560

 دج. 52320=  100000 – 152320إذن صافي القيمة الحالية لممشروع الأول = 

يتم حساب صافي القيمة الحالية يجب حساب قيمة التدفقات النقدية الحالية حتى 
 لممشروعين.

 

 قيمة التدفقات النقدية الحالية لمشروع الثاني -

 =[70000(/1.10)3]  +[60000(/1.10)4]  +[50000( /1.10)5]  =52570  +
 دج. 124600=  31050+  40980
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+  [1(1.10/ )30000]+ 50000الثاني =  القيمة الحالية للاستثمار المبدئي لممشروع
 دج. 93790=  16520+  27270+  50000=  [2(1.10/ )20000]

 دج.30810=  93790 – 124600إذن صافي القيمة الحالية لممشروع الثاني = 

 : يتم اختيار المشروع الأول لأن صافي القيمة الحالية أعمى.النتيجة

 تقييم معيار صافي القيمة الحالية

 1ز طريقة المعدل الداخمي لمعائد بالمزايا والعيوب التالية:تتمي

 المزايا:

 يأخذ في عين الاعتبار أثر التغير في القيمة الزمنية لمنقود. -
 يتجنب مشكل تحديد تكمفة رأس المال المستخدم في معيار القيمة الحالية الصافية. -
 يعبر عن العائد الاقتصادي لممشروع. -
 التدفقات النقدية لممشروع. يأخذ في عين الاعتبار كل -

 العيوب:

 يتطمب جيد أكبر في تقييم المشروعات مقارنة بالطرق الأخرى. -
 تيمل فرص الاستثمار المتاحة لممشروع بعد انتياء العمر الاقتصادي لممشروع. -
 تيمل معالجة ظروف عدم التأكد كغيرىا من الطرق السابقة. -

 

                                                           
، 2005محمد صالح الحناوي، الإدارة المالية والتحميل المالي لممشروعات، دار النشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،  - 1

 .25ص: 
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 لسندات"تقنيات البورصة "الأسيم واالفصل السادس: 
يعد قيام النشاط الاقتصادي وتوسعو رىينا بتوفر عناصر الإنتاج المختمفة وفي 
مقدمتيا عنصر رأس المال، لذلك فان الحاجة إلى التمويل يقف ورائيا نشوء وتطور الأسواق 

 المالية.

نما مجموعة المؤسسات والعلاقات التي من  حيث لا يشار لمسوق ىنا بالنسبة لممكان وا 
قوم السوق بأداء دور محوري في الاقتصاد المعاصر إذ يمثل قناة الربط بين خلاليا ي

الادخارات المتدفقة من العوائد والأعمال باتجاه متطمبات الإنفاق الجاري لأغراض الاستثمار 
والاستيلاك وبذلك فان السوق المالي يمثل قمب النظام الاقتصادي، إذ يجذب ويخصص 

معدلات الفائدة وأسعار الأصول المالية )أسيم، الادخار من خلال مجموعة من 
 سندات.....الخ(.

 مفيوم الأسواق المالية .1
يستمد السوق المالي مفيومو من مفيوم السوق بشكل عام، والسوق يمثل الوسيمة التي يمتقي 
من خلاليا البائع والمشتري بعض النظر إلى المكان المادي لمسوق، وىذا يعني أن السوق لا 

في مكان جغرافي محدد )ولو أن المكان يزيد من كفاءة وفعالية السوق(، بل يكفي ينحصر 
 صناعتو تواجد وسائل فعالة لاتصال البائع مع المشتري.

لقد أدى طابع التخصص في الأسواق إلى نشوء وحدات متخصصة من الأفراد والشركات 
من انو حديث العيد قياسا  لممتاجرة وتقديم خدما الوساطة في السوق، والسوق المالي بالرغم

بسوق السمع المادية، إلا أن مفيومو لا يخرج عن مفيوم الأسواق الأخرى سواء من حيث 
 تنظيميا، الإمكانات المتاحة والتسييلات لممتعاممين بو.
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لذا يعرف السوق المالي بأنو:" ىو الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي 
جز التي ىي بحاجة الأموال لغرض الاستثمار عبر فئات ترغب بالاستثمار ووحدات الع

 1متخصصة عاممة في السوق بشرط توافر قنوات اتصال فعالة".

وينطبق مفيوم السوق عمى الأموال كما ىو الحال بالنسبة لمسمع من حيث كونو موقع 
الالتقاء تيار الطمب ممثلا بوحدات العجز المالي وتيار العرض ممثلا بوحدات الفائض 
المالي وييدف الالتقاء الوصول إلى تحديد سعر توازني لأموال يحقق تعامل كمية الأموال 

 2المطموبة مع الكمية المعرضة منيا.

 ويمكن تعريف السوق المالي:

بأنيا المجال الذي تعمل فيو المؤسسات المالية والمؤسسات المالية ىي منشآت 
لمجتمع وتعريف الوحدة الاقتصادية عمى وسيطة بين طائفتين من الوحدات الاقتصادية في ا

أنيا وحدة استلام الدخل والتصرف فيو وبناءا عمى ىذا التعرف يمكن تقسيم الوحدات 
الاقتصادية في المجتمع إلى نوعين من الوحدات، النوع الأول: وحدات اقتصادية ذات مالي 

ك والاستثمار، حيث تتميز أن ما تحققو من دخل يزيد عن إجمالي إنفاقيا عمى الاستيلا
النوع الثاني: الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي، حيث يزيد إنفاقيا عمى الاستيلاك 
والاستثمار عن الدخل الكمي الذي تحققو، ومن ثم فأنيا تطمب موارد مالية لتكممة قصور 
 الدخل عن تغطية الإنفاق الكمي وسوق المال ىو المجال الذي يتم من خلالو الاتصال بين
الوحدات ذات الفائض وبين الوحدات ذات العجز ونظرا لكثرة وتباين أىداف الوحدات 

                                                           
، 2004شد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، الاستثمار بالأوراق المالية، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ار  - 1

 .110ص: 
 .35، ص: 2005محمود محمد الداغر، الأسواق المالية، دار الشروق لمنشر والتوزيع، الأردن،  - 2
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الاقتصادية، فان المنشآت المالية ىي التي تتمكن من مقابمة وتحقيق أىداف الوحدات 
 1الاقتصادية المختمفة.

كذلك يمكن تعريف سوق المال بأنو تمك الآلية الائتمانية التي يمكن خلاليا حشد 
وتوجيو وتوزيع ادخارات الشركات والحكومات والأفراد إلى مختمف أوجو الاستعمال، وتجميع 

 2الإنتاجية وغير الإنتاجية.

 أنواع الأسواق المالية.2
تعد السوق المالية النظام الوسع والأشمل للأسواق التي يتمحور نشاطيا في الأوراق المالية، 

لأغراض التمويل، منيا يخصص في المشاريع لذا في الغالب الأعم تبوب السوق المالية وفقا 
الاقتصادية، ومنيا تمول عمميات التشغيل، طبقا ليذا التصنيف يمكن تقسيم السوق المالية 

 إلى سوق النقد وسوق رأس المال.

فسوق النقد ىي السوق إلا بعد وجودا وتطورا من سوق رأس المال، فيو سوق الموال القصيرة 
قاقيا من حيث مصادرىا واستخداميا السنة المالية الواحدة، كما الأجل التي لا تتعدى استح

 أنيا تمثل الميدان الاقتصادي الذي تباع وتشتري بو أوراق الدين قصيرة الأجل.

أما سوق رأس المال فيي سوق الأموال الطويمة الأجل، وىو الإطار الذي من خلالو تمتقي 
طويمة الأجل بصورة مباشرة بالاكتئاب وحدات الاستثمار مع وحدات الادخار لعقد صفقات 

 في الأسيم والسندات.

 

                                                           
، 1998اق المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، احمد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك والاسو  - 1

 .16ص: 
، ص: 2005زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل لمنشر، الطبعة الثالثة، عمان، الأردن،  - 2
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 السوق الأولي

إن العمل داخل بورصات )سوق( الأوراق المالية يتم بداية من خلال قيام مصدري الوراق 
المالية بعرض أوراقيم عمى المدخرين للاكتتاب فييا، وتحقيق ىذا المقاء بين مصدري الأوراق 

ما يمثل الدورة المالية الأولى، حيث يتم من خلال ما يسمى بالسوق المالية والمدخرين، وىو 
 الأولى أو سوق الإصدار.

ويخص ىذا السوق بالتعامل في الإصدارات الجديدة سواء لتمويل مشروعات جديدة أو 
التوسع في مشروع قائم وذلك من خلال زيادة رأسماليا، وىذا يعني أن المنشآت التي تحتاج 

إصدار عدد من الأوراق المالية وطرحيا للاكتتاب سواء في اكتئاب عام  إلى أصول يمكنيا
أو خاص، وىذا يعني فرصة لجميع الأفراد والييئات المختمفة عن طريق مدخراتيم لممشاركة 

 في توفير الأموال.

 يمكن تعريف السوق الأولي كما يمي:

علاقة بين مقدمي الأموال  ىو أداة لتجميع المدخرات وتقديميا لممشروعات وتنشأ نتيجة لذلك
"المكتتبين" وبين تمك المشروعات، وقد يتم إصدار وتصريف ىذه الأوراق إما بطريق مباشر 
حيث تقوم الجية المصدرة بالاتصال بعدد من كبار المستثمرين سواء أفراد أو مؤسسات مالية 

ما أن يتم ذلك بطريق غي ر مباشر وىو قيام لكي تبيع ليا الأسيم والسندات التي أصدرتيا، وا 
بإصدار ىذه الأوراق وىو الأسموب الأكثر  –عادة مؤسسة مالية  –مؤسسة متخصصة 

 1شيوعا.
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 السوق الثانوي

بعد عرض الأوراق المالية من طرف مصدرييا لممدخرين للاكتتاب فييا وىو ما يسمى 
خطوة أخرى حيث بالدورة المالية الأولى والتي تتم في سوق الإصدار أي السوق الأولى تأتي 

أن بعض حاممي تمك الأوراق المالية يرغبون في بيع ىذه الأوراق سواء لحاجتيم لسيولة نقدية 
أو لإعادة استثمار أمواليم في استثمارات بديمة وىذا ما يخمق دورة مالية ثانية للأوراق المالية 

 تعرف باسم السوق الثانوي أو سوق التداول.

 ويمكن تعريفيا كما يمي:

وق الثانوية أو البورصة ىي التي تمكن المستثمرين من المتاجرة فيما بينيم في الأوراق الس
المالية التي تم إصدارىا من قبل في السوق الولية، ويجب أن نلاحظ أن المتحصلات بيع 
الأوراق المالية تذىب إلى حممة الأوراق المالية مباشرة وليس الشركات كما يحدث في السوق 

 1الأولية.

 سوق الثالثةال

ذا كان ليم الحق في التعامل في  ىي بيوت سمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة وا 
الأوراق المالية المسجمة في تمك الأسواق، وبيوت السمسرة في الواقع ىي أسواق مستمرة عمى 
 استعداد دائم لشراء أو بيع الأوراق المالية وبأي كمية ميما كبر أو صغر مقدارىا، وىي بيذا
الشكل تعتبر منافسا لممتخصصين أعضاء السوق المنظمة والمتعاممين بيذه السوق ىم 
المؤسسات الاستثمارية الكبرى مثل صناديق التقاعد وحسابات الأموال المؤتمن عمييا التي 

 2تديرىا المصارف التجارية.
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 السوق الرابع

رين، وبذلك يتجنبون ىي سوق التعامل المباشر بين المؤسسات الكبيرة وأغنياء المستثم
التعامل مع السماسرة وتجار الأوراق المالية، وىذه السوق تقوم عمى شبكة اتصالات بين 

 1المستثمرين الكبار والذين يتعاممون في أحجام ضخمة من الأوراق المالية.

 أدوات الاستثمار في البورصة.3
عصب الحياة في أسواق رأس تمثل الأوراق المالية أدوات تمويل الاقتصاد القومي لأي دولة و 

المال الحاضرة وىي في طبيعتيا محررات كتابية قد تكون حق ممكية أو حق مديونية، إضافة 
إلى المشتقات المالية التي تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المتداولة وتعد ىذه المشتقات أداة 

 ذه الأدوات:لمتصرف ومواجية مخاطر الأوراق المالية وسوف نتعرض فيما يمي لمختمف ى

 أدوات الممكية

 تتمثل أدوات الممكية في الأسيم والتي تعرف كما يمي:

الأسيم ىي صكوك متساوية القيمة وقابمة لمتداول بالطرق التجارية ونثبت حقا لممساىم في 
الشركة التي أسيم في رأس ماليا، وتخول لو بصفتو ىذه ممارسة حقوقو في الشركة، لاسيما 

  2حقو في الأرباح.

كما تعرف عمى أنيا: حصة واحدة في شركة المساىمة التي أصدرتو وىو يمثل كذلك حصة 
: )المرسوم التشريعي رقم 40مكرر  715صاحبو في رأس مال الشركة. وحسب المادة: 
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(: "السيم ىو سند قابل لمتداول تصدره شركة مساىمة 1993ابريل  25المؤرخ في  08 -93
  1كتمثيل لجزء من رأسماليا".

 خصائص الأسيم .3
 تتميز الأسيم بمجموعة من الخصائص:

 التساوي في القيمة -

من الخصائص التي تختص بيا الأسيم أنيا متساوية القيمة، وىذه القيمة يتم تحديدىا من 
قبل القانون يستوي في ذلك كل أنواع الأسيم، إذ أنيا تقوم عمى مبدأ المساواة في الحقوق 

 والالتزامات.

قيمة الأسيم: تقدير الأغمبية في الجمعية، العمومية بسيولة ويسر من  والحكمة من تساوي
 2غير عناء وتسييل عممية توزيع الأرباح وتنظيم سعر الأسيم داخل البورصة.

 قابمية الأسيم لمتداول -

تعتبر ىذه الخاصية من أىم خصائص الأسيم فإذا نص في الشركة عمى عدم قابمية السيم 
المساىمة، إذ تعتبر خاصية التداول من أىم خصائص أسيم  لمتداول فقدت الشركة صفة

 3شركات المساىمة.

 عدم قابمية السيم لمتجزئة -
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نما يختار الورثة من  بمعنى إذا مات احد الشركاء فلا يجوز أن يقسم سيمو عمى ورثتو وا 
 1بينيم ممن يمثميم في الجمعية العمومية حتى يستطيع مباشرة الحقوق الخاصة بيم.

 لأسيمأنواع ا .4
 تنقسم الأسيم إلى أسيم عادية وأسيم ممتازة.

 الأسيم العادية -

ابريل  25المؤرخ في  08 -93)المرسوم التشريعي رقم  42مكرر  715حسب المادة 
(: الأسيم العادية ىي الأسيم التي تمثل اكتتاب ووفاء لجزء من رأسمال شركة 1993

مة والحق في انتخاب ىيئات التسيير أو تجارية، وتمنح الحق في المشاركة في الجمعيات العا
عزليا والمصادقة عمى كل عقود الشركة أو جزء منيا وقانونيا الأساسي أو تعديمو بالتناسب 

  2نع حق التصويت الذي بحوزتيا بموجب قانونيا الأساسي أو بموجب القانون.

الجمعية وتمنح الأسيم العادية، علاوة عمى ذلك، حق في تحصيل الأرباح عندما تقرر 
العامة توزيع كل الفوائد الصافية المحققة أو جزء منيا. وتتمتع جميع الأسيم العادية بنفس 

 الحقوق والواجبات.

ويعتبر ىذا النوع من الأسيم الأكثر شيوعا، وىو أيضا عبارة عن حصة في ممكية المنشأة 
، كما يحق لحامل تخويل صاحبيا الحصول عمى الأرباح بعد تسديد الالتزامات تجاه الآخرين

 السيم العادي الاشتراك في إدارة المنشأة.
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ويعرف كذلك عمى أنو: صك قابل لمتداول يمثل حق الممكية عمى جزء من رأسمال الشركة 
 1المصدرة.

ويتم صرف مستحقات حممة الأسيم العادية بعد صرف مستحقات حممة السندات وحممة 
 الأسيم الممتازة.

 الأسيم الممتازة -

ممتازة ىو نوع من الأسيم يحمل مزايا كل من الأسيم والسندات في نفس الوقت، السيم ال
 فيو يشبو السيم العادي في عدة نواحي أىميا:

أن ليس لو تاريخ استحقاق ولا يحق لو المطالبة بالأرباح إلا إذا قررت الإدارة توزيعيا وأن 
عمى المساىمين العاديين مسؤولية حاممو محدودة بقيمة السيم. كما يعطي لحاممو أفضمية 

تتمثل بتحديد سنة ثابتة من المردودية ليذه الأسيم تحدد عند الإصدار وتحديد ىذه النسبة 
المسبقة لمعوائد. كذلك تتشابو الأسيم الممتازة والسندات في أن نصيب السيم من الأرباح 

عد حممة السندات محدود بنسبة معينة من قيمتو الاسمية. ىذا ويأتي حممة الأسيم الممتازة ب
 من حيث حصوليم عمى مستحقاتيم.

 وتمجأ الشركات لمتمويل عن طريق الأسيم الممتازة في عدة حالات:

إذا كانت كمفتيا أقل من كمفة الأسيم العادية، سيما أن ىذه الأسيم الممتازة تحصل عمى  -
 عوائد ثابتة في حال تحقيقيا.

لحصول عمى قروض من المؤسسات عندما لا تتمكن المنشأة من طرح السندات أو ا -
 المالية المختمفة.
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عندما تنوي الشركة التوسع في أعماليا أو زيادة رأس ماليا وكذلك في حالة زيادة  -
 الأعباء عمى ىذه الشركة.

إن الأسيم الممتازة تتميز كمصدر تمويل لممنشأة، وذلك لعدم التزام المنشأة بسدادىا في   -
عمى رأس المال المقدم من الساىمين، إلا في حالات تحقيق تاريخ معين أو عدم دفع تكاليف 
 1الأرباح فإنيم يتقاضون جزءا منيا.

 أدوات المديونية

تعتبر أدوات المديونية مصدرا من مصادر التمويل المقترض تمجا إلييا الشركات والحكومات 
إذ يتم تجزئة لسد الاحتياجات المالية الكبيرة، التي لا يمكن تمويميا من قبل جية واحدة، 

المبمغ المطموب إلى فئات يتم تسنيدىا وتسويقيا إلى الجميور ويمكن تعريفيا كما يمي: تمثل 
السندات صكوك مديونية تصدرىا منشآت الأعمال أو الحكومات المحمية والييئات شبو 

 2الحكومية والتي تعتبر بمثابة عقد أو اتفاق بين المقترض والمستثمر.

سند فيو دائن لمشركة يحصل عمى القيمة الاسمية لمسند في تاريخ بمعنى أن من يشتري 
الاستحقاق كما يحصل أصحاب السندات عمى فوائد دورية محددة مسبقا، بغض النظر عن 
أداء الشركة لذا يقال أن: حممة السندات يحصمون عمى عائد بسيط ومخاطرة بسيطة. كما 

 قبل حممة الأسيم العادية والممتازة.أنو عند التصفية فان الأولوية ىي لصاحب القرض 

 ومن خلال التعريف يتضح ما يمي:

 السند أداة استثمارية وادخارية في آن واحد. -
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 حامل السند دائن لمجية المصدرة )القيمة الاسمية والفوائد(. -

 عائد السند فائدة محددة واستحقاقيا دوري سنوي أو دوري نصف سنوي. -

قية، ويختمف ىذا التداول باختلاف الشكل الذي يصدر صفة التداول تعطي لمسند قيمة سو 
ن كان لحاممة يقع تداولو  فيو فإذا كان اسمي يتم تداولو بطريقة القيد في سجلات الشركة، وا 

ن كان الأمر فيتداول بالتطيير.  1بطريقة التسميم، وا 

 حامل السند بيس لو الحق في التدخل في شؤون تسيير المؤسسة. -

 2فلاس تمنح الأولوية لحممة السندات عمى حممة الأسيم.عند التصفية أو الإ -

 خصائص السندات .5
بالنسبة لخاصية الاستبدال تعطي لحاممي السندات من ىذا النوع حق استبدال السندات 

 باسيم ويتحول بذلك حامل السند من مقرض لشركة إلى مساىم في حقوق الممكية.

ق الاستدعاء، وتعطي ىذه الميزة حق تتميز كل السندات التي تصدرىا الشركات بميزة ح
إعادة شراء السندات من طرق الشركة التي أصدرتيا قبل ميعاد استحقاقيا، ويحصل أصحاب 
السندات عمى علاوة تعويضو مقابل التنازل عن السندات تتمثل في ارتفاع سعر الشراء عن 

 3القيمة الدفترية لمسند.

تبر من المحفزات التي تربطيا الشركة بالسند عند بالنسبة لخيارات الشراء المضمون، فإنيا تع
 4الإصدار وىي تشابو في شكميا إلى حد كبير خاصية الاستبدال رغم الاختلاف بينيما.
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لحامل السند بصفتو دائنيا لمشركة الحق في الحصول عمى فائدة ثابتة سنويا بصرف النظر 
 1عن نتيجة عمميات الشركة من أرباح أو خسائر.

ات استثمارا مضمونا بالمقارنة باسيم رأس المال، حيث عادة ما يقتني السندات تمثل السند
المستثمرين متجنبو المخاطر، بينما يقتني الأسيم المستثمرون الراغبون في تحميل المخاطر 
نظير الحصول عمى عوائد أكبر، لذلك يكون سعر الفائدة في السندات أقل من معدل الفائدة 

 2ونية ذات أجل لسداد أصل الدين.عمى الأسيم. صكوك مدي

تواجو السندات مخاطر ائتمانية عديدة، أىميا ما يتعمق بتقمبات أسعار الفائدة وبقابمية 
استدعائيا من قبل الجيات المصدرة ليا عند انخفاض ىذه الأسعار لتعرض محميا سندات 

 جديدة تحمل فوائد أعمى.

يمتيا الاسمية، وىما قيم أدنى عند بيعيا تخضع السندات لنوعين من القيم بالإضافة إلى ق
 3بخصم، وقيم أعمى عند بيعيا مع علاوة.

تتحرك عوائد السندات باتجاه معاكس لأسعارىا وذلك لان مستثمري السندات يخصمون 
التدفقات النقدية المستقبمية الثابتة عند الأسعار المرتفعة لمفوائد، وىنا فان المعدلات الأعمى 

 4حالية أدنى لمسندات. لمخصم تعطي قيما
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كمما كانت فترات التسديد أطوال وأسعار الفوائد فان السندات تحمل مخاطر أكبر، إن الفترة 
الأطوال لمتسديد تجعل سعر السند أكثر حساسة لتغيرات سعر الفائدة، عمما بان حساسية 

 1السند لطول فترة التسديد تزداد عادة بمعدل متناقص.
 أنواع السندات .6

نيف السندات التي تصدرىا الشركات المساىمة العاممة في جميع القطاعات يمكن تص
 الاقتصادية إلى:

 السندات المضمونة -

التي توفر حماية السندات بالموجودات المرىونة ليا وتعد السندات المرىونة بعقار أو معدات 
ية، حيث ومكائن من أىم صورىا، وتسمى سندات الرىن فقد تكون سندات الرىن مفتوحة النيا

يجوز لمشركة المعنية بإصدارات إضافية عمى ذات الرىن أو الضمانات، مما يوفر مرونة 
لتمويل الشركة إلا أن الإفراط بالإصدار قد يضعف مقدار الحماية السندات، وقد تكون 

 2سندات الرىن مغمقة النياية، تمنع الشركة من إصدارات إضافية لحماية قيمة الضمان.

 ةالسندات العادي -

وضماناتيا لحممة السندات تنحصر بقدرة الجية المصدرة عمى دفع الفائدة وأصل المبمغ أي 
يعد المركز الائتماني محور ضمان ىذه السندات، وتمثل سندات الدخل أحدى صور ىذه 
السندات، حيث يرتبط دفع الفائدة بقدرة الشركة عمى تحيقي الأرباح التي تغطي الفائدة 

دفع الفائدة لا يعني إشيار الإفلاس، كما ىو الحال في السندات  الواجب دفعيا، وعدم
 3المضمونة، إذ بالإمكان تأجيل دفع الفائدة طبقا لمشروط الإصدارية.

 

 

                                                           
 .107محمد عوض عبد الجواد، عمي إبراىيم الشديفات، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1
 .93، 92ارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، مرجع سبق ذكره، ص، ص:  - 2
 .134أمين السيد احمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص:  - 3
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 السندات القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية -

ىي السندات التي تحمل في طياتيا الحرية في اختيار قابميتيا لمتحويل إلى أسيم عادية، 
 1يكون منصوص عمى عدد الأسيم العادية الممكن التحويل إلييا بموجب السند.وغالبا ما 

 سندات الدرجة الأولى والثانية -

ىذه التسمية مشتقة من الأسبقية القانونية لحممتيا بموجودات الشركة عند التصفية وعادة 
 2تكون سندات الدرجة الأولى ذات فائدة اقل من درجة الثانية.

 مالكيياسندات مسجمة بأسماء  -

لا يستطيع أي شخص من غير المالك المسجل باسمو السند، أن يتصرف بو سواء بالبيع أو 
المطالبة بالفوائد وبالقيمة الاسمية، وىو أقل خطورة عند فقدانيا لذا تستحق عائد أقل، كذلك 
قد بالإضافة لممخاطر القميمة فيي تتحمل تكاليف تسجيل المعمومات المتعمقة بالمالكين والتي 

 3يكون مسؤولا عنيا قسم كامل في المنشأة.

 سندات لحاممو -

سند قابل التداول يمكن لأي شخص يحممو ويبيعو أو المطالبة بفوائده وبالقيمة الاسمية، 
 ويكمن رىنو "شبو نقدي" لكنيا ذات مخاطر عالية خاصة فقدانيا لذا تستحق عائد اعمي.

إبداعات في عقد الثمانينات لتوسيع دائرة بالإضافة إلى ىذه الأنواع شيدت سوق السندات 
  4الخيانات أمام المستثمر تمثمت بإصدار أنواع خاصة من السندات.

                                                           
 .95، 94ع سبق ذكره، ص، ص: ارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، مرج - 1
 .221، 220ناظم محمد نوري الشمري، وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص:  - 2
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 مقارنة بين الأسيم والسندات .7
بعد أن عرفنا الأسيم عمى أنيا حقوق ممكية والسندات حقوق مديونية وكلاىما من الأوراق 

بنا أن نمخص ذلك في المقارنة  المالية وبينا خصائص وأنواع ومستجدات كلاىما فجدير
 التالية:

يحق لحامل السيم العادي التدخل في الإدارة والتصويت،  من حيث الإدارة والتصويت: -
والترشيح عند اتخاذ القرارات أو غير ذلك في حين ملاك الأسيم الممتازة وتحديدا السندات لا 

 يحق ليم ذلك إلا إذا أعمنت الشركة إفلاسيا تماما.

في حالة تصفية المؤسسة يكون لحامل السند أولوية استرداد حقوقو ثم  يث التصفية:من ح -
 أصحاب الأسيم الممتازة فالأسيم العادية أخيرا.

ليس ضروريا رىن الموجودات في حالة إصدار الأسيم وبالذات  من حيث الضمانات: -
 العادية أما السندات فاغمبيا يتطمب رىن بعض العقارات أو الضمانات.

تعتبر الأسيم حقوق ممكية تخول صاحبيا حيازة عدد من حصص  من حيث الحقوق: -
رأسمال الشركة بقدر الأسيم المشتراة بينما السندات فيي حقوق دائنية تمثل دينا يجب الالتزام 

 بسداده عندما يحين تاريخ الاستحقاق.

استحقاق بينما لمسندات لا تحمل الأسيم العادية، والممتازة مدة  من حيث مدة الاستحقاق: -
 مدة معنية يتوجب سداد قيمتيا الاسمية فييا.

يحصل حممة الأسيم العادية والممتازة عمى دخل يتناسب وحجم الأرباح  من حيث الدخل: -
المحققة والموزعة، بينما يحصل حممة السندات عمى فوائد ثابتة بغض النظر عن كمية 

 1الأرباح التي تحققيا المنشأة.

                                                           
 .210محمد يونس خان، ىشام صالح غرايبة، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1
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 لأسيم والسنداتتقييم ا

تتمثل قيمة أي ورقة مالية في العوائد المتوقعة عمييا في المستقبل وفي المخاطرة المرتبطة 
بيا، ولذلك يحظى تقييم الأسيم والسندات بأىمية كبيرة، وقد تم تطوير العديد من النماذج 

 1لتقييم مختمف أنواع الأوراق المالية.

 اتالنموذج الأساسي لتقييم الأسيم والسند

يحدد النموذج الأساسي لتقييم الأسيم والسندات قيمة السند، السيم الممتاز والعادي في 
الوقت الحالي. ويتضمن النموذج العوائد المتوقعة عمى الأصل، توقيتيا، ودرجة مخاطرتيا 

  2والتي تنعكس في معدل العائد المطموب من طرف المستثمر.

 

 

 حيث:

- P0.القيمة الحالية للأصل : 

- C1: .العائد المتوقع في الفترة الزمنية 

- K معدل العائد المطموب من طرف المستثمر :t. 

- N.فترة الاحتفاظ بالأصل : 

 تقييم السندات
                                                           

لمطباعة والنشر، الصفاء،  الخميجمحمد صالح جابر، الاستثمار بالأسيم والسندات وتحميل الأوراق المالية، مؤسسة  - 1
 .154الكويت، بدون سنة نشر، ص: 

ات، صندوق النقد العربي، معيد السياسات الاقتصادية، ، إرشادات عممي في تقييم الأسيم والسندالكراسنةإبراىيم  - 2
 .53، 51، ص، ص: 2010أبوظبي، 
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 1السندات تعتبر أدوات ديون طويمة الأجل.

 نموذج تقييم السندات بأسعار فائدة سنوية -

 
 :حيث

- P0.القيمة الحالية لمسند : 

- I.الفائدة المدفوعة سنويا : 

- M:  القيمة الاسمية لمسند المطموبة في الفترةn. 

- Kd.معدل العائد المطموب عمى السند من طرف المستثمر : 

- N.فترة الاحتفاظ بالسند : 

 أو:

 

 

 
 :حيث

                                                           
 .54نفس المرجع السابق، ص:  - 1

 
 

 

 

 

 
 

   
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- PVIFA.عامل الفائدة لمقيمة الحالة لمدفعات المتدفقة المتساوية : 

- PVIF.عامل الفائدة لمقيمة الحالية : 

 لمسند، إذا كانت المعطيات كالتالي: ما ىي القيمة الحاليةمثال 

دج وتدفع الفائدة سنويا حيث يستحق ىذا  1000، القيمة الإسمية %10معدل الكوبون: 
 .%10سنوات ومعدل العائد المطموب عمى السند  8السند بعد 

 

 الحل:

 
 نموذج تقييم السندات بأسعار فائدة نصف سنوية -

 
 أو:

 
 تقييم الأسيم الممتازة
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يم الممتازة الممكية في الشركة التي تطرحيا. ويحصل حامل السيم الممتاز عمى تمثل الأس
 1توزيعات نقدية ثابتة بصفة دورية.

 أو:

  

 
 حيث:

- Dp.التوزيعات لمسيم الممتاز لفترة لا نيائية : 

- Kp.معدل العائد المطموب عمى السيم الممتاز من طرف المستثمر : 

 ية لمسيم الممتاز في ظل المعطيات التالية:ما ىي القيمة الحال (:3-08مثال )

Dp :6.30 .Kp :10%. 

 الحل:

                                                           
 .55إبراىيم الكراسنة، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1

 
 

   
 

 
 

 

 
 

   
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 تقييم الأسيم الممتازة

تمثل الأسيم العادية الممكية في الشركة التي تطرحيا. ويحصل حامل السيم العادي عمى 
 1دخل فقط بعد أن يتم الدفع لكل المستحقين الآخرين.

 نموذج تقييم الأسيم لفترة محددة -

 
 

 ما ىي القيمة الحالية لمسيم في ظل المعطيات التالية:: مثال

Dp :3.80 ،Dp :32 ،n :1 ،Ks :12%. 

 الحل:

                                                           
 .57إبراىيم الكراسنة، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1



                                  

 

 تمارين

 

دينار و العائد  1000سنوات و القيمة الاسمية هي  7اذا كانت سندات تستحق بعد : 01التمرين 
 ؟ما هو العائد الحالي %9دل كوبون علما بان الفوائد تدفع بشكل سنوي وبمع %8لتاريخ الاستحقاق 

تدفع بشكل نصف سنوي  %9اصدرت شركة ناصيف و فوز سندات بمعدل كوبون  :02التمرين 
العائد التاريخ الاستحقاق و  دينار 1000سنوات و القيمة الاسمية  8حيث تستحق السندات بعد 

 احسب سعر السند ؟ 8,5%

 بالإضافةدينار  100سندين كل من السندين تدفع فائدة سنوية  بإصدارقامت شركة  :03تمرين 
: سنة و السند ب: استحقاق سنة 15ق احد السندين أ: استحقا الاستحقاق:دينار بتاريخ  1000الى 

  %12ــــ  %8ــــــ  %5ما هي قيمة كل سند عندما يكون سعر الفائدة: 

و  % 14منذ ستة سنوات قامت شركة ناصيف و فوز ببيع سندات بمعدل كوبون  :04التمرين 
قامت الشركة باستدعاء السندات حيث ان السندات تباع بقيمة اسمية  علاوة استدعاء .اليوم 9%

احسب نسبة العائد الفعلي للمستثمر الذي يشتري السندات عندما يتم الاصدار و  .دينار 1000
 اليوم بسعر الاستدعاء هعندما يتم خضوع

بنسبة  توزيعاتالو من المتوقع ان تنمو    1.5شركة ناصيف تدفع توزيعات لكل سهم  :05التمرين 
ماهي التوزيعات المتوقعة لكل سهم لكل من  %10سنوات و بعد ذلك 3لهذه السنة و لمدة  5%

 السنوات الخمسة ؟
 1.00دينار و يدفع توزيعات على هذا السهم  20كان سهم يباع حاليا بسعر  اذا: 06التمرين 

في السنة ماهي موقعات ان يكون  %10دينار حاليا ومن المتوقع ان تنمو التوزيعات بنسبة ثابتة 
 سعر السهم بعد سنة من الان ؟ و ما هو العائد المطلوب على هذا السهم ؟

دينار في نهاية كل سنة  5توزيعات على السهم الممتاز شركة فوز بدفع  قامت اذا :07التمرين 
 دينار ما هو العائد المطلوب على السهم الممتاز؟ 60حيث ان السهم الممتاز يباع بسعر 
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في  %20دينار حاليا و من المقدر ان تنمو التوزيعات بنسبة  2دفع توزيعات كانت شركة  اذا -
حيث ان سهم  %7النموثابت كتوزيعات وبنسبة السنة الثانية و بعد ذلك من المتوقع ان تبقى 

 %4و علاوة مخاطرة السوق  7.5و العائد الخالي من المخاطرة  1.2الشركة تبلغ معامل بيتا له 
 ما هو سعر السهم الحالي المقدر ؟

و من المتوقع للسهم  دينار )|قابل للتجارة ( 80فترضنا ان سعر البيع لسهم هو ذا اا :08التمرين 
دينار للسهم ما هي نسبة النمو المتوقعة و الثابتة علما  4ان يحصل على توزيعات في نهاية السنة 

 ماهي نسبة النمو ؟  %14بان العائد المطلوب للسهم هو 
دينار على السهم العادي في نهاية السنة و معامل  2اذا كان من المتوقع ان يتم توزيع  :09التمرين 

حيث من المتوقع  % 6وعلاوة مخاطرة السوق  %5,6و العائد الحالي من المحاطرة  0,9ا للسهم بيت
دينار افترض ان السوق متساوي من  25ان تنمو التوزيعات بنسبة ثابتة حيث حاليا يباع السهم ب 

 ؟ توقعات سعر السهم في نهاية السنة الثالثة يالمتوفرة أي في حالة توازن ما ه حيث المعلومات
دينار و بنسبة  100ما هو سعر الفائدة الاسمي للسهم الممتاز اذا كانت القيمة الاسمية للسهم  -

ذا كان سعر السهم الحالي =  %8توزيعات   140دينار ــــــــــــ  100دينار ـــــــــــ  80دينار ـــــــ  60وا 
 دينار؟
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