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 مقدمــــــة
 

 ‌أ
 

 مقدمة:

ضيات ابؼالية ضمن الرياضيات ابؼستخدمة في العلوـ ابؼالية وابؼطبقة في ابؼؤسسات ابؼالية تدخل الريا
وابؼصرفية، وتستخدـ ابؼؤسسة الاقتصادية أدوات الراضيات ابؼالية في عملية اختيار الاستثمار الأحسن بالطرؽ 

ل ابؼؤسسات الاقتصادية والأفراد بقروض المحاسبية أو التقونً ابؼالر، كما تساىم البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية في بسوي
قصتَة ومتوسطة وطويلة الأجل مع برديد شروط منح ىذه القروض وذلك في إطار تطبيق قواعد الرياضيات 

 ابؼالية.

تقدـ ارتأينا تقدنً ىذه ابؼطبوعة في مقياس الرياضيات ابؼالية، والتي حاولنا فيها الإبؼاـ بكل عناصر  وبناء على ما
للبرامج بؼيداف العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية علوـ اء على البرنامج المحدد من طرؼ اللجنة الوطنية ابؼقياس بن

فصل تم تدعيم التسيتَ ابؼعتمدة من طرؼ وزارة التعليم العالر، حيث بالإضافة إلذ التطرؼ بالشرح ابؼفصل لكل 
عة فصوؿ  سث تم تقسيم بؿتويات ىذه ابؼطبوعة في تذلك بأمثلة تطبيقية بالإضافة إلذ بسارين مقتًحة للحل، بحي

 كالتالر:
 الفائدة البسيطة. الفصل الأول:
 خصم الأوراؽ التجارية. الفصل الثاني:

 تكافؤ الاوراؽ التجارية الفصل الثالث:
 الفائدة ابؼركبة. الفصل الرابع:

 الدفعات :الفصل الخامس
 استهلبؾ القرض الفصل السادس:
 ار الاستثماراتاختي الفصل السابع:

 تقييم الأسهم والسندات: الفصل الثامن
 بسارين مقتًحة للحل. الفصل التاسع:

يستفيد منها أف  أرجووتعتبر ىذه ابؼطبوعة بؿاولة جادة ومسابنة بسيطة بؼا جاء في ىذا ابؼقياس والتي         
 سيتَ.وعلوـ الت التجاريةطلبتنا الأعزاء في ميداف العلوـ الاقتصادية والعلوـ 

 والله ولر التوفيق.

ابؼؤلفة: بختاوي فاطيمة الزىراء
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ىي ذلك الدخل الناتج عن استثمار مبلغ مالر أو منح قرض معتُ أو تقدنً خدمة معينة، تعريف الفائدة: -1
ماره أو فهي عائد مبلغ مالر مقتًض أو مودع، وعليو فالفائدة ىي مقدار الزيادة في رأس ابؼاؿ الغتَ نتيجة استث

 إقراضو أو استعمالو بطريقة أخرى مثل وضعو في البنك.

ىي الدخل الثابت أو العائد الذي بوصل عليو صاحب مبلغ مالر مقتًض أو  تعريف الفائدة البسيطة:-2
مودع لدى البنك خلبؿ فتًة زمنية لاتزيد في العادة عن سنة. وتكوف الفائدة بؿسوبة على أساس أصل ابؼبلغ دوف 

 إليو في نهاية السنة فهي تبقى ثابتة في ؾ مدة بوتُ فيها تاريخ استحقاقها، ماداـ أف ابؼبلغ ابؼودع مايزاؿ أف تضاؼ
 1ثابتا .

البنوؾ والوسائط ابؼاليتُ وابغسابات  الإقراض بتُ وتستعمل الفائدة البسيطة في كل العمليات القصتَة ابؼدى:
ابؼمنوح من قبل ابؼؤسسات  للبستهلبؾارية والقروض ابؼوجهة ابعارية وحسابات الودائع وفي خصم الأوراؽ التج

 ابؼالية.

 يتوقف حساب الفائدة البسيطة على عناصر ثلبث ىي:: العناصر المحددة للفائدة البسيطة-3
 Cأصل رأس ابؼاؿ-1

 nمدة التوظيف  -2
 tمعدؿ الفائدة -3

 ويتم حسابها بالعلبقة التالية: Iويرمز للفائدة البسيطة ب 

n     
 

   
 

 أو

         

   بحيث

  =
 

   
 

                                                           
 50ص، 2016، الجزائر، ط  Pages Bleuesياضيات الدالية، دروس وتمارين لزلولة: قنان براىيم، قنان ابراىيم،الر  1
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والدي نرمز لو بالرمز  وىو ابؼبلغ ابؼالر الأصلي ابؼوظف أو ابؼودع أو ابؼقتًض: Cالقيمة الأصلية )الدبلغ الدالي( -أ
C .ولو علبقة طردية بالفائدة، 
صل، وبسثل ابؼدة الفاصلة بتُ يوـ وىي ابؼدة الزمنية لاقتًاض أو استثمار الأ(: nالفترة الزمنية )مدة الدعاملة -ب

 الإيداع ويوـ السحب، بحيث لابوسب يوـ الإيداع وىو اليوـ الأوؿ وإبما بوسب يوـ السحب وىو اليوـ الأختَ،
 والعلبقة طردية بتُ ابؼدة والفائدة. وتكوف ابؼدة قصتَة الأجل إما سنوية أو شهرية أو يومية،

توظيف ابؼبلغ الأصلي حيث بيثل عائد رأس ابؼاؿ ابؼوظف خلبؿ وىو عبارة عن معدؿ (: tمعدل الفائدة)-ج
، والعلبقة طردية بتُ ابؼعدؿ والفائدة. 363شهرا أو 12وحدة الزمن معينة غالبا ماتكوف سنة أو   يوـ

 :11مثال

 دة سنة ونصف.دج بؼ4333أودع شخص مبلغ 

 سنويا.٪38فما ىو مقدار الفائدة البسيطة المحصل عليها إذا كاف معدؿ الفائدة 

 الحل:

C=4000DA              n=1.5ans                  i=0.08 

         حساب مبلغ الفائدة :

         

 :كالتالر  سيم ابغساب بثلبث طرؽ

      سنة1.5بابؼدة الفائدة مبلغ يتم حساب : الطريقة الأولى

                               

 .شهرا18فائدة اللددة ال مبلغ ابالطريقة الثانية: يتم حس

                     
  

  
       

 يوما.541يتم حساب مبلغ الفائدة اللددة  :الطريقة الثالثة 
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 :12مثال

، 23أشهر و 35دج، وظف في بنك بؼدة تزيد عن السنة ب 15333مبلغ من ابؼاؿ يقدر ب  بدعدؿ فائدة يوـ
 .٪14بسيطة 

 بوققو ىذا ابؼبلغ كفائدة في كل فتًة على حدى ،وما بوققو بعد الفتًة كلها. حساب ما-1:ابؼطلوب

 بوققو ابؼبلغ كجملة عند نهاية الفتًة. أحسب ما-2         

 الحل:

C=15000DA              n=1ans et 5mois et 20jours                  i=0.14 

         الفائدة:غ حساب مبل

         

 سيتم الحساب لثلاث فترات:

 :     الفائدة في سنة-1

                             

 أشهر:15الفائدة في -2

                     
 

  
       

 

 يوم: 21الفائدة في  -3

                   
  

   
          

 كل الفترة:  مبلغ الفائدة في

∑           
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∑                          

∑                 

 

∑                 
 

  
  

  

   
 =3091.66DA 

 :)القيمة الدكتسبة( الجملة-4

القيمة الابظية للمبلغ ابؼوظف أو ابؼستثمر مضافا  القيمة ابؼكتسبة)القيمة المحصلة( أو بصلة رأس ابؼاؿ ىي تعريف:
 ، وبرسب كالتالر: Aإليو الفائدة المحصل عليها خلبؿ مدة التوظيف أو الاستثمار ونرمز بؽا بالرمز 

      

           

            

 وبالتطبيق على ابؼثاؿ السابق بقد:

      

                           

 :13مثال

 2313مارس 11إلذ 2313جانفي 32دج من2533لفائدة المحصل عليها من توظيف مبلغ مالر قدره ماىي ا
 .٪13بدعدؿ فائدة 

 الحل:

C=2500DA              n= 02JAN2010-11MARS2010                  i=0.10 
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 :nأولا يجب حساب مدة التوظيف 

 يوـ29 ←(2-31جانفي)

 يوم28←فيفري

 يوم11←مارس

 n= 68jours: نجدبالجمع 

 ثانيا: حساب مبلغ الفائدة:

         

             
  

   
          

 :(الصحيحةالفائدة الحقيقية)الفائدة التجارية و -5

،365عدد أياـ السنة الفلكية ىو   قسمت عل أربع سنوات كما يلي: يوـ وربع يوـ

يوما وتكوف السنة 28شهر فيفري على  يوـ حيث بوتوي365خلبؿ ثلبث سنوات متتالية عدد الأياـ ىو 
يوما وذلك بتجميع الربع أربع مرات 366، بينما في السنة الرابعة فعدد أيامها ىو 4بسيطة ولا تقبل القسمة على 

يوما وتكوف السنة كبيسة  29فيصبح مساويا ليوـ واحد يضاؼ إلذ شهر فيفري للسنة الرابعة ليصبح عدد أيامو 
يوما ىي سنة صحيحة، أما السنة التي 366يوما أو 365ليو تصبح التي عدد أيامها .وع4وتقبل القسمة على 

 يوما فهي سنة بذارية.363برتوي على 

إذا قبلت القسمة  تكوف كبيسة....فإنها 1833،1933،2333أما بالنسبة القرنية)التي تبدأ بصفرين( مثل 
 البسيطة. للسنةصحيح بالنسبة والعكس  ،4بدلا من  433على 

يما بىص الفائدة المحسوبة والأكثر استعمالا فهي الفائدة التجارية مهما كانت السنة كبيسة أو بسيطة وفقا وف
أو 365في ابؼقاـ، أما إذا حسب ب 363للقانوف ابؼطبق في البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية، حيث نستعمل العدد 

 يوما فتصبح الفائدة صحيحة. 366
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 :4مثال

وابؼدة ٪7دج إذا كاف معدؿ الفائدة ىو 35333الصحيحة بؼبلغ من ابؼاؿ مقداره  احسب الفائدة التجارية ثم
 يوما. 75

 الحل:

  C=35000DA              n=75jours               i=0.07 

         

     

 الفائدة التجارية:-1

         

               
  

   
 = 510.41DA 

 :بدا أنو لد تعطى السنة فسيتم ابغساب بالطريقتتُ لحقيقية(:الفائدة الصحيحة)ا-2

               
  

   
          

               
  

   
          

 :5 مثال

 دج2333إذا كانت الفائدة المحصل عليها ٪5سنوات بدعدؿ فائدة 5ىو مقدار رأس ابؼاؿ ابؼوظف بؼدة  ما

 الحل:

  =2000DA              n=5ans               i=0.05 

C= ? 
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 :Cحساب أس الدال 

 من قانوف الفائدة البسيطة:

         

 بقد:

  
 

   
 

    

      
        

 :6مثال

 2312/ 36/37إلذ 13/32/2312دج خلبؿ الفتًة 13833ىو معدؿ الفائدة لتوظيف مبلغ مالر قدره  ما

 دج224.5ا إذا كانت الفائدة المحصل عليه

 الحل:

  =224.5DA          n=13/02/2012-06/07/2012                          

i= ? 

 : iحساب الدعدل 

 n=103j أولا يتم حساب ابؼدة بحيث بقد 

 من قانوف الفائدة بقد:

  
 

   
 

     

      
   
   

        

      ٪ 

 :7مثال
إذا كانت ٪5دج على أساس معدؿ فائدة بسيطة سنوي في حدود 75633ه ماىي مدة التوظيف بؼبلغ قدر 

 دج966الفائدة المحصل عليها 
 الحل:
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  =966DA          i= 0.05                                                           

n= ? 

 :nحساب الددة 
 من قانوف الفائدة البسيطة بقد:

  
 

   
 

   

          
                

 التحويل إلى الأيام:
                          

 ملاحظة:
سنوي تكوف مدة الاستحقاؽ سنوية وىو كذلك بؼا يكوف ابؼعدؿ سداسي أو شهري   (i)بؼا يكوف معدؿ الفائدة 

 أو ..تكوف ابؼدة كذلك سداسية أو شهرية أو..

 :8مثال
 بؼدة سنتتُ٪3دة سداسي دج وظف بدعدؿ فائ33333احسب بصلة مبلغ 

 الحل:

  =30000DA          i= 0.03                              

    

 : حساب الجملة 

            

                  =33600DA 
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 الدعدل الوسيطي لعدة توظيفات: -6 
 عددة: لتكن بؾموعة من توظيفات لشخص واحد على أساس معدلات بـتلفة في بنوؾ مت

 
C1              n1         t1            I1= 

        

     
  

C2              n2         t2            I2= 
        

     
  

C3              n3         t3            I3= 
        

     
 

. 

.        …        … 

. 

Ck              nK         tK            IK= 
        

     
 

(I1+I2+I3+………..IK)         = 
        

     
 + 

        

     
 + 

        

     
 + ………+ 

        

     
  

 

إذا عوضت التوظيفات الأولذ بتوظيفات أخرى بؽا نفس ابؼعدؿ، بحيث تؤدي إلذ نفس الفائدة الإبصالية،        
 ’tلتلك التوظيفات، وىو: الدعدل الوسطي ىو ظيفات الدعدل الدشترك لذذه التو فإف 

 لدينا:
        

     
 + 

        

     
 + 

        

     
 +….

        

     
 

 

= 
        

     
 + 

        

     
 + 

        

     
 +….

        

     
  

 
C1×t1×n1 + C2×t2×n2+ C3×t3×n3+…….. Ck×tk×nk = C1×t’×n1+ C2×t’×n2+ 
C3×t’×n3+…. Ck×t’×nk 

 ومنو:
 

    C1×t1×n1 + C2×t2×n2+ C3×t3×n3+…….. Ck×tk×nk = t’(C1×n1+ C2×n2+ 
C3×n3+…. Ck×nk) 

 
 وعليو:

t’=
                                          

                           
 

 
 

t’= 
∑ 𝐶𝑘 𝑡𝑘 𝑛𝑘𝑛

1

∑ 𝐶𝑘 𝑛𝑘𝑛
1
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 64233دج،  38333( مبالغ قيمتها على التًتيب: 3) وظف شخص ثلبثة 2313مارس  25في مثال: 
 31ماي،  15على التوالر، وذلك إلذ غاية  ٪ 5.5، و ٪ 6.25، ٪4.5دج بدعدؿ فائدة  7833دج، و

 جواف على التًتيب، فما ىو ابؼعدؿ الوسطي للتوظيفات الثلبثة؟. 15ماي، و 
 الحل:

 حساب عدد الأياـ:
n1       25/03/2012         15/05/2012            n1=51 
n2       25/03/2012         31/05/2012            n2=67 
n3       25/03/2012         15/06/2012            n3=82 

 

t’=
                                          

                          
 

 

t’=
                                      

                         
 

 

  = 
                        

                      
 = 

        

       
        t’=5.68 ٪  

 

 .٪ 5.68إذف ابؼعدؿ الوسطي للتوظيفات الثلبثة، ىو 
 
 الدعدل الحقيقي:-7
ىو ذلك ابؼعدؿ ابؼقدـ من طرؼ البنك، والذي يوافق ابؼعطيات الدعدل الاسمي بفا سبق يتبتُ أف  

، بحيث أنو يأخذ بعتُ الاعتبار ابؼعطيات الدعدل الاسميفيختلف عن الدعدل الحقيقي الابظية، أما 
ة لعملية التوظيف أو القرض. وىي معطيات مرتبطة بالواقع، مثل: حصوؿ صاحب ابؼبلغ على ابغقيقي

مكافأة أو دفع رسم، بفا يؤثر على ابؼعدؿ، ومن بشة يصبح البحث عن ابؼعدؿ ابغقيقي وليس 
 2الابظي.
،  93بؼدة  ٪ 8دج بدعدؿ فائدة سنوي يعادؿ  23333وظف مبلغ مالر قدره  (:1مثال ) يوـ

دج. فما ىو ابؼعدؿ ابغقيق بؽذا  53احب ابؼبلغ بالإضافة للفائدة، على مكافأة بدقدار فتحصل ص
 التوظيف؟.

                                                           
  16،ص2118معيزي لويدر، دروس وتمارن في الرياضيات المالية، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، 2
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 ابؼعدؿ ابغقيقي بؽذا التوظيف، ىو:الحل: 
  حسػػػاب الفػػػائدة البسػػػػيطة =I=

     

     
      I=

          

     
 = 400 DA 

 
بؽذا  trالدعدل الحقيقي ، وعليو يكوف دج 451=  51+  411بؾموع ما بوصل عليو ابؼوظف للماؿ ىو: 

 التوظيف، كما يلي:
tr = 

         

        
 = 9 

 .٪ 9فابؼعدؿ ابغقيقي ىو 
دج، فإف  33على فائدة، ويُسدد رسم  لنفس ابؼثاؿ السابق، إذا افتًضنا أف ابؼوظف للماؿ يتحص(: 2مثال )

 دج. 373( = 33-433بؾموع ما بوصل عليو ابؼوظف للماؿ، ىو: )
 

 = tr 7.4              الدعدل الحقيقي: وعليو بوسب
         

        
 =  

 .٪ 7.4فابؼعدؿ ابغقيقي ىو 
نفس ابؼثاؿ السابق، إذا افتًضنا أف البنك يُسدد الفوائد مسبقا لصاحب رأس ابؼاؿ، وذلك يوـ  (:3مثال )

 ابغقيقي؟. دج. فما ىو ابؼعدؿ 433التوظيف وابؼتمثلة في 
 يكوف ابؼبلغ ابؼوظف فعلب يوـ التوظيف، ىو: الحل:

 
Cr= 20000 – 400 = 19600 

 

 = tr 8.16                              :                بوسبفالدعدل الحقيقي للفائدة، وعليو، 

         

        
 = 

 .٪ 8.16فابؼعدؿ ابغقيقي، ىو: 
 



 

 
 

 الفصل الثاني: خصم الأوراق التجارية

 

 

 تعريف السند التجاري-1

 تعريف الخصم التجاري-2

 فاىيم الأساسية الدتعلقة اللخصمالد-3

 أنواع الخصم-4

  الخصم التجاري والخصم العقلانيالعلاقة بين-5

 (Ajio)الأجيو-6
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 مقدمة: 
يات بذارية، يتم تسديد الدين فورا أي نقدا أو بشيك بنكي أو بريدي كما بيكن أف يؤجل الدفع عند إجراء عمل

إلذ حتُ، كما بيكن أف يعتًؼ ابؼدين بدينو بواسطة ورقة بذارية تستحق بعد فتًة زمنية معينة حسب مابودده 
 القانوف التجاري.

وؿ آجاؿ استحقاقها، إما عن طريق عملية بيمكن أف تنتقل الورقة التجارية من شخص لآخر في انتظار حل
التظهتَ لدائنتُ آخرين، كما بيكن أف تظهر الورقة التجارية للبنك الذي يقوـ بتسديد قيمة الورقة بغاملها مسبقا 

 بدقابل، بعدما يأخذ لصابغو فائدة أو مصاريف يدفعها حامل الورقة تدعى ابػصم التجاري.
 تعريف السند التجاري:-1

يتعهد بدوجبها ابؼدين  ارية تأخذ عدة أشكاؿ )السند لأمر، السفتجة أو الكمبيالة، الشيك،...(ىو وثيقة بذ
 بتسديد مبلغ مالر لدائنو في أجل معتُ يسمى تاريخ الاستحقاؽ.

 تعريف الخصم التجاري:-2
الاستحقاؽ  ىو سعر ابػدمات ابؼقدمة من طرؼ البنك نتيجة تقدنً الورقة التجارية لتحصيل قيمتها قبل تاريخ

وىو بيثل الفائدة لصالح البنك، المحسوبة على أساس القيمة الابظية للورقة التجارية، بدعدؿ بؿدد من طرؼ البنك 
 يدعى معدؿ ابػصم وفي تاريخ ابػصم وىو التاريخ ابؼقدـ عن تاريخ الاستحقاؽ.

 3.رية والقيمة ابغاليةىو الفرؽ بتُ القيمة الابظية للورقة التجا كما بيكن تعريف ابػصم كالتالر:
 الدفاىيم الأساسية الدتعلقة اللخصم:-3
، ةىي ابؼبلغ الذي يدفعو ابؼدين للدائن في تاريخ الاستحقاؽ وتكوف مثبتة في الورقة التجاري القيمة الاسمية: -

   ويرمز بؽا بالرمز 
الدائن ابغامل للورقة التجارية في تاريخ ىي القيمة التي يدفعها ابؼدين أو البنك نيابة عنو إلذ  القيمة الحالية:-

   يسبق تاريخ الاستحقاؽ، ويرمز بؽا بالرمز 
 nوىي ابؼدة التي تفصل بتُ تاريخ الاستحقاؽ وتاريخ ابػصم، ويرمز بؽا بالرمز  مدة الخصم:-
 tوىو ابؼعدؿ الذي بوسب علة أساسو مبلغ ابػصم عن مدة ابػصم، ويرمز لو بالرمز  معدل الخصم:-

 الابظية والقيمة ابغالية، وفقا للصيغة التالية: القيمةوىو الفرؽ بتُ  الخصم:-

        
 : القيمة ابغالية    : القيمة الابظية                        :ابػصم  بحيث:

 
                                                           

 42،ص 2015صليحة بن طلحة، الرياضيات الدالية، منشورات الدار الجزائرية، الجزائر،  3
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 أنواع الخصم:-4
 يوجد نوعاف من ابػصم:

)للدين أو الكمبيالة أو السند( كأساس بغساب مثل ىذا النوع   وتتخذ ىنا القيمة الابظية الخصم التجاري:-1
 وبوسب بالصيغة التالية:، iمن ابػصم خلبؿ ابؼدة التي تفصل بتُ تاريخ التفاوض وتاريخ الاستحقاؽ بدعدؿ 

          
 : ابػصم التجاري   بحيث:

 : القيمة الابظية للورقة التجارية          

 معدؿ ابػصم :           

 :ابؼدة التي تفصل بتُ تاريخ ابػصم وتاريخ الاستحقاؽ.           

 :1مثال
أوت من نفس السنة ، اعتًؼ 10دج تستحق الدفع يوـ 300000ماي باعت مؤسسة آلة بسعر  31في تاريخ 

يولة فقامت بخصم الورقة جويلية وفي نفس الوقت احتاجت ابؼؤسسة للس01التاجر بدينو بتحرير ورقة بذارية يوـ 
 ٪03التجارية التي سحبتها على التاجر بدعدؿ 

 احسب ابػصم التجاري والقيمة ابغالية للورقة التجارية.
 

 الحل:
  =300000DA              n=01/07-10/08                  i=0.03 

 حساب الخصم التجاري:-1

 لدينا:  

          

 : حساب 

 تاريخ الشراءبػصم                تاريخ االاستحقاؽ                       تاريخ     

  

     08/10                             07/01                      05/31 
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       يوم33←( 1-31جويلية )

 أيام13←أوت

 العددي بقد: اللتطبيق

               
  

   
        

 
 إيجاد القيمة الحالية للورقة التجارية: -2

 لدينا:
        

 ومنو:

        
                        

 
ىو سعر ابػدمات ابؼقدمة من طرؼ البنك والمحسوبة على الخصم العقلاني)الحقيقي أو الصحيح(:-2

أي على  لية العقلبنية للورقة التجارية وليس القيمة الابظية كما ىو ابغاؿ في ابػصم التجاري،أساس القيمة ابػا
 أساس القيمة ابغقيقية ابؼقدمة لصاحب الورقة التجارية وىي قيمة حقيقية عقلبنية وصحيحة حيث أف:

 القيمة ابغالية العقلبنية +ابػصم العقلبني=القيمة الابظية
          

 حساب القيمة الحالية العقلانية:
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 حساب الخصم العقلاني:

        
     

  

       
 

   
            

       
 

           

       
 

   
      

       
 

 :2مثال
يوـ قبل تاريخ الاستحقاؽ بدعدؿ فائدة سنوي 38دج تم التفاوض عليو 74600سند بذاري قيمتو الابظية 

7.5٪ . 
 ة العقلبنيةابؼطلوب: أحسب ابػصم العقلبني والقيمة ابغالي

 ابغل:
 

  =74600DA              n=38j                 i=0.075 

  و   حساب 
  : 
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 العلاقة بين الخصم التجاري والخصم العقلاني:-5
والنسبة بينهما والفرؽ بينهما، ثم استخراج قيمة رأس ابؼاؿ)  سوؼ بكاوؿ ابؼقارنة بتُ ابػصمتُ التجاري والعقلبني،

 يلي: القيمة الابظية( من خلبؿ العلبقة بتُ جدائهما وفرقهما كما
 الدقارنة بين الخصمين:5-1

تي ابػصمتُ التجاري والعقلبني يتبتُ لنا أف قيمة ابػصم العقلبني أصغر دائما من قيمة ابػصم من خلبؿ علبق
 التجاري.

      
 النسبة بين الخصمين:5-2

  

  
 

      

      
       

 

  

  
       

       

      
 

  

  
       

 :3مثال

  دج ونسبتهما180000إذا علمت أف الفرؽ بتُ ابػصم التجاري وابػصم ابغقيقي ىو 

 
 

 احسب ابػصم التحاري والعقلبني.-
 احسب القيمة الابظية.-

 ابغل:
                          

  
     

 
               

 لدينا:

  

  
       

  

 
 

   
  

 
   

  

 
               

1.2  =180000 
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 الفرق بين الخصمين:5-3

             
      

       
 

      
                    

       
 

      
               

       
 

      
         

       
 

      
  

       
       

        
        

 وىناؾ صيغة أخري

      
     

  
 

 :4مثال

دج، إذا علمت أف معدؿ 2000 ابػصم  التجاري وابػصم العقلبني أشهر وكاف الفرؽ بت10ُدين يستحق بعد 
 سنويا .٪12ابػصم 

 أوجد القيمة ابغالية ابػصم التجاري.

 

 الحل:

     =2000DA              n=10mois                 i=0.12 
  

               
                  



 الفصل الثاني: خصم الأوراق التجارية
 

20 
 

 لدينا:
  

        
        

  
  

     

      
 

  
  

    

      
  
  

  
 

  
           

 :  حساب 
          

 :  بكسب أولا 
 

     
       

    
      

     
          

         (       
  

  
) 

            
               

  

  
         

        =220000-22000=198000DA 
 

 العلاقة بين الخصمين والقيمة الاسمية:5-4
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 :5مثال
 دج.72594دج ىي 73260ة ابغالية التجارية لورقة قيمتها الابظية القيم

 فما ىي قيمتها ابغالية العقلبنية؟
 الحل:

  =73260DA               =72594 
  

    
                           

 

   
    

     
 

   
    

     
 

   
         

         
=660DA 

  
                          

 
 :6مثال

دج وقيمة 25.51احسب القيمة الابظية لورقة بذارية إذا علمت أف الفرؽ بتُ ابػصم التجاري والعقلبني ىو 
 دج.1250ابػصم التجاري 

 أشهر، احسب معدؿ ابػصم05إذا كانت مدة ابػصم  
 ل:الح
 

     =25.51DA                =1250DA                 n=05mois 
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             i= ?   
 نعتمد العلبقة التالية:

   
    

     
 

  =1250-25.51=1224.49DA 

   
            

     
 

           
 حساب معدل الخصم:

 نستعمل العلبقة: 
  

  
       

    

       
     

 

  
 

         
      ٪   ٪ 

 
 :(Ajio)الأجيو-6

تلفة في إف البنك عند خصمو لورقة بذارية بالإضافة إلذ حصولو على مبلغ ابػصم فإنو يتقاضى أيضا عمولات بـ
.فابػصم مضافا لو بؾموع العمولات والرسم على  TVAمقابل خدماتو بالإضافة إلذ الرسم على القيمة ابؼضافة 

 القيمة ابؼضافة يسمى بالأجيو بحيث:

 +الرسم على القيمة الدضافة. الخصم +العمولات =الأجيو
Agio=E+Com+TVA 

 مبلغ الخصم: -1
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 وتتمثل في لرموعة من العمولات التالية:العمولات:-2

وىي عمولة مرتبطة بالزمن ،تطبق نتيجة وجود عدة : (Commission d’endos)عمولة التظهير -أ
وبرسب  مظهرين للورقة التجارية التي على البنك الرجوع إليهم عند رفض ابؼسحوب عليو تسديد قيمة الورقة.

 التالية:بالعلبقة  'iعمولة التظهتَ بدعدؿ تظهتَ 

           

وىي نسبة مئوية تطبق على القيمة الابظية للورقة التجارية أو السند مثل: عمولة  عمولة غير مرتبطة اللزمن:-ب
برويل ابؼكاف التي تدفع بسبب اختلبؼ عناوين وأماكن ابؼظهرين وابؼسحوب عليو، وعمولة البنك، ومصاريف 

 بالعلبقة التالية:   س القيمة الابظية للورقة التجارية على أساس معدؿ التحصيل، وبرسب بدورىا على أسا

          

وىي قيم ثابتة وبؿددة، أو مبلغ ثابت يفرضو البنك على حامل الورقة التجارية كحد أدنى  العمولات الثابتة:-ج
 بهب أف يقبضو البنك عند خصمو لورقة بذارية.

 كما يراه مناسبا وحسب الأوراؽ ابؼقدمة.خاصة لكل بنك   عمولات لستلفة:-د

كنسبة مئوية تطبق   TVAوىي رسوـ تطبق على النشاطات ابؼالية مثل الرسم على القيمة ابؼضافة الرسوم: -3
 على بؾموع العمولات غتَ ابؼرتبطة بالزمن والعمولات الثابتة.

 :لعمولات الدرتبطة اللزمن()ااقتطاع عمولة التظهيروتصبح علبقة الأجيو برسب كالتالر إذا لد يتم 

                  
 TVAىو معدؿ   بحيث 

 إف القيمة الصافية للورقة أو القيمة ابغالية تصبح برسب كالتالر: ملبحظة:

 الأجيو–القيمة الصافية=القيمة الابظية 
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 اللدعدل الحقيقي للخصمحملها حامل الورقة فيسمى أما ابؼعدؿ الذي يأخذ بعتُ الاعتبار كل التكاليف التي يت
 والذي بوسب بالعلبقة التالية:

   
    

    
 

 أوعدىا. TVAكما قد بوسب قبل 

 :8مثال

 11/12/2012دج للخصم، حيث تستحق في 84600قدمت ورقة بذارية قيمتها 24/10/2012بتاريخ 
 وفقا للشروط التالية:

 ٪7معدؿ ابػصم  -
 ٪0.8تظهتَ عمولة  -
 ‰3/1عمولة برويل ابؼكاف  -
 دج56.3عمولة ثابتة  -
 تطبق على العمولات الثابتة وعمولة برويل ابؼكاف.٪17رسم على القيمة ابؼضافة  -

 حساب قيمة الأجيو.-1 الدطلوب:
 حساب القيمة الصافية.-2           
 TVAحساب معدؿ ابػصم ابغقيقي قبل وبعد -3          

 الحل:
  =84600DA                              n=24/10-11/12/2012 

 
                                            

 
 حساب الأجيو: -1

 
Agio=E+Com+TVA 

 :E*حساب الخصم 
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 : أولا يحب حساب 
                    

              
  

   
=789.6DA 

 *عمولة التظهير:

               
  

   
         

 *عمولة تحويل الدكان:

          

 
 

    
        

:برسب من العمولات الثابتة وعمولة برويل ابؼكاف والذي بؾموعهما يساوي TVA *الرسم على القيمة ابؼضافة
 دج84.5

                       
 تكوف كالتالر: وعليو فإف قيمة الأجيو

Agio=E+Com+TVA 
Agio=789.6+90.24+28.2+14.365=978.705DA 

 حساب القيمة الصافية:-2
               

                                 
 :TVAحساب معدؿ ابػصم ابغقيقي قبل وبعد -3
 :TVAقبل -أ

 :TVAقبل      بكسب 
Agio=789.6+90.24+28.2+56.3=964.34DA 

   
    

    
 

 

   
      

      
  
   

     ٪ 

 
 :TVAبعد  -ب

   
       

      
  
   

     ٪ 
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 تعريف التكافؤ: -1

 نقوؿ أف ورقتتُ بذاريتتُ بـتلفتتُ في القيم الابظية وفي تواريخ الاستحقاؽ أنهما متكافئتتُ إذا كاف لديهما نفس
القيم ابغالية في نفس التاريخ المحدد وابؼسمى بتاريخ التكافؤ، كما بيكن أف تكزف ورقة بذارية واحدة تكافئ عدة 

 4أوراؽ.

 تكافؤ روقتين تجاريتين -2

 لتوضيح ذلك ندرج ابؼثاؿ التالر:

 :11مثال

 يوما.83بعد  يوما تم استبدابؽا بورقة أخرى تستحق45دج،تستحق بعد 55333ورقة بذارية قيمتها الابظية 

 ،احسب القيمة الابظية للورقة ابعديدة.٪6إذا كاف معدؿ ابػصم 

 ابغل:

   =55000DA                =45j                   =80j 
 

      

 بدا أف الورقتتُ متكافئتتُ فإف:

       =                         

=      (        
  

   
)     (       

  

   
)          

       
     (        

  

   
)

(       
  

   
)

 
       

           
 

               
 

 

 
                                                           

4
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 نوضح ذلك بابؼتاؿ الآتي: تكافؤ عدة أوراق تجارية: -3
 تاجر مدين بدوجب الأوراؽ التجارية التالية: :12مثال

 .2315ماي 31دج تستحق الدفع في 2333رقة الأولذ قيمتها الابظية الو 
 2315جواف 1دج تستحق الدفع في 5333الورقة الثانية قيمتها 

 .2315جويلية 31دج تستحق الدفع في 6333الورقة الأولذ قيمتها الابظية 
 .2315ماي 31 قرر التاجر استبداؿ الأوراؽ الثلبثة بورقة وحيدة تستحق الدفع في 2315مارس 31في 

 سنوي.٪36كاف معدؿ ابػصم  إذا القيمة الابظية للورقة الوحيدة، دابؼطلوب: بردي
  الحل:

 : حساب 
    01/07             01/06                         01/05                     01/03 

  

 6000da                 5000da                   2000da                                   

 

   = ?                                         

مارس فإنو سيتم حساب ابؼدة لكل ورقة بتُ تاريخ استحقاقها وتاريخ التكافؤ  01أف تاريخ التكافؤ ىو  بدا
 كالتالر:

 يوـ61(=01(+ماي)30(+أفريل)1-31مارس)=   الورقة الأولذ 
 يوـ92(=1(+جواف)31(+ماي)30(+أفريل)1-31مارس)=  نية الورقة الثا

 يوـ122(=1(+جويلية)30(+جواف)31(+ماي)30(+أفريل)1-31مارس)=  الورقة االثالثة 
 يوـ61(=01(+ماي)30(+أفريل )1-31مارس)=  الورقة الوحيدة )ابؼعوضة( 

 انطلبقا من علبقة التكافؤ:
       +        

                                                  

   (        
  

   
)      (        

  

   
)      (       

  

   
)      (       

   

   
) 
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 :03مثال
 ن مؤسسة ما عرض عليها الطرؽ ثلبث طرؽ كالتالر:لتسديد دي

 أشهر.3دج بعد 68000دج يوـ الشراء و36000دفع مبلغ  الطريقة الأولذ:
 أشهر على التًتيب.7،5،4دج تستحق بعد 32000الطريقة الثانية: التسديد بثلبث أوراؽ بذارية متساوية القيمة

دج بعد 70000دج يوـ الشراء، ومبلغ 17400مبلغ دج بشهرين، و 19000الطريقة الثالثة: دفع مبلغ مسبق 
 أشهر.8

إذا كاف تاريخ التعويض ىو  ٪09ماىي الطريقة التي تنصح بها ابؼؤسسة إذا كاف معدؿ الفائدة السنوي  الدطلوب:
 تاريخ الشراء.

 الحل :
 بهب ابؼقارنة بتُ ابؼبالغ التي ستدفع وفقا للطرؽ الثلبث كالتالر:

              (      
 

  
)           

        (      
 

  
)       (      

 

  
)

      (      
 

  
)          

        (      
 

  
)             (      

 

  
)

          
 أحسن طريقة ىي التي تدفع وفقا بؽا ابؼؤسسة أقل مبلغ وىي الطريقة الثانية.

 وال:تكافؤ لرموعتين من رؤوس الأم -4

يكوف بؾموعة من رؤوس الأمواؿ مكافئة لمجموعة من رؤوس الأمواؿ الأخرى بدعدؿ تكافؤ إذا كاف بؾموع 
 القيم ابغالية للمجموعة الأولذ يساوي بؾموع القيم ابغالية للمجموعة الثانية:

 
(V1 + V2 + V3 + …….+ Vn ) = (V’1 + V’2 + V’3 + …….+ V’n ) 
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سنوات على  8، 6، 4دج موظفة بؼدة  163333، دج 113333دج،  65333 ثلبثة رؤوس أمواؿمثال: 
دج موظفاف على  275333دج و  85333، عوضت برأبظالتُ قيمتيهما ٪ 8التًتيب بدعدؿ فائدة مركبة 

 .nسنة، أحسب  nو  5التًتيب بؼدة 
 بتكافؤ ابؼبالغ يكوف لدينا تساوي بتُ القيم ابغالية كالآتي: الحل:

(V1 + V2 + V3) = (V’1 + V’2) 

       65000(1.08)-4+ 110000(1.08)-6+ 160000(1.08)-8   

 

        = 85000(1.08)-5+ 275000(1.08)-n     

  

          65000×0.735029 + 110000×0.630169 + 160000 × 0.540268 

= 85333×0.680583 + 275000(1.08)-n 

       47776.88 +69318.59 +86442.88 = 57849.55 + 275000 (1.08)-n
 

       275000 (1.08)-n=145688.8 

      (1.08)-n = 1.887585 

      1.85093 < 1.887585 < 1.999004 

      8 < n < 9 
 

(1.08)9 = 1.999004 

                                                     = 1.999004 – 1.850930 = 0.148074 

(1.08)8 = 1.850930  

 

(1.08)9 = 1.999004 

                                                   ‘  = 1.999004 – 1.887582 = 1.111422 

(1.08)n = 1.887582  

 
     = 12 mois 

                                                   x  = 9 mois  

    ‘ = x  

سنوات للحصوؿ على:  9أشهر من  9برى، فإنو يتم إنقاص بدا أف التحشية بست مع ابؼدة الك  

n=8 ans et 3 mois 
 



 

 
 

 

بةــــدة الدركـــــع: الفائــــل الرابــــلفصا  
 

 

 تعريف الفائدة الدركبة-1

 حساب جملة الفائدة الدركبة-2

 حساب الدتغيرات في علاقة الجملة  -3

 الدعدلات الدتناسبة والدعدلات الدتكافئة -4

 القيمة الحالية لرأس مال -5
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 تعريف الفائدة الدركبة: -1
من سنة(،تستخدـ الفائدة ابؼركبة، حيث يتم حساب  عندما تكوف مدة الاستثمار أو الاقتًاض طويلة)عادة أكثر

 بلغ مضافا لو الفائدة في نهاية كل فتًة زمنية .الفائدة ليس على أساس رأس ابؼاؿ أو أصل ابؼبلغ بل على أصل ابؼ
وعليو بيكن أف نفرؽ بتُ الفائدة ابؼركبة والفائدة البسيطة، فهي أف الفائدة ابؼركبة تتزايد من سنة لأخرى حتى مع 

 . تتغتَ من فتًة زمنية إلذ أخرى مع ثبات أصل رأس ابؼاؿ ثبات  أصل رأس ابؼاؿ في حتُ الفائدة البسيطة لا
 :01مثال

 ٪5سنوات وبدعدؿ سنوي 3دج بؼدة 20000احسب الفوائد البسيطة وابؼركبة لرأس ماؿ قدره 
 ابغل:

 الفوائد البسيطة:-1
 رأس ابؼاؿ في نهاية ابؼدة)دج( الفوائد البسيطة)دج( رأس ابؼاؿ في بداية ابؼدة)دج( السنة

1 20000 1000 21000 
2 20000 1000 21000 
3 20000 1000 21000 

 23000 3000  موعالمج
 الفوائد الدركبة:-2

 رأس ابؼاؿ في نهاية ابؼدة)دج( الفوائد البسيطة)دج( رأس ابؼاؿ في بداية ابؼدة)دج( السنة
1 20000 1000 21000 
2 21000 1050 22050 
3 22050 1102.5 23125.5 

 23125.5 3125.5  المجموع
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 الدركبة:حساب جملة الفائدة  -2
 :القيمة ابؼكتسبة )ابعملة(  : معدؿ الفائدة     i:ابؼدة       n:رأس ابؼاؿ      cليكن لدينا 

 تاالفتر  رأس الدال في بداية الفترة الفوائد خلال الفترة رأس الدال في نهاية الددة)الجملة(
          ci c 1 

                i 
                    

          i           2 

                   
             
         

                        3 

: : : : 
                       

               
              

           n 

 فتًة تتحسب بالعلبقة التالية: nبفا سبق نستنتج أف القيمة ابؼكتسبة لرأس ماؿ بفائدة مركبة بعد 

           

 :02مثال
 ؟٪6سنوات بدعدؿ فائدة مركبة سنوي 5دج موظف بؼدة 165000ماىي بصلة رأس ماؿ 

 الحل:
 

C=165000DA            n=5ans          i=0.06 
     

 بتطبيق علبقة ابعملة بفائدة مركبة:
           

 بقد:
                               

 
 حساب الدتغيرات في علاقة الجملة : -3

 الصيغة السابقة             

 ات وبيكن إبهاد أحد ىذه ابؼتغتَات بدعلومية ابؼتغتَات الثلبثة الأخرىتتضمن أربع متغتَ  

 :  حساب رأس الدال -1

  
  

      
 



 الفصل الرابع: الفائدة الدركبة 
 

34 
 

 :03مثال
سنوات أنتج بضلة تقدر ب 8، وبعد ٪12وظف شخص رأس ماؿ معتُ بدعدؿ فائدة مركبة سنوي 

 رأس ابؼاؿ ابؼوظف دج.فما ىو24759.63
 الحل:

  =24759.63DA            n=8ans          i=0.12 

    

  
  

      
 

  
        

         
10000=9999.99=  

 :iحساب ابؼعدؿ -2

   i= √
  

 

  

 :04مثال

 دج9000سنوات فأنتج بصلة 9دج وظف بؼدة 4500ماىو معدؿ الفائدة ابؼركبة السنوي لرأس ماؿ قدره 
 ل:الح

  =9000DA            n=9ans          C=4500DA 
i= ? 

 باستعماؿ العلبقة 

i= √
  

 
 

 
   √

    

    
 

 
   

 
i=0.08005 
t=8.005٪ 

 :n حساب الددة-3
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:05مثال  
.فبلغت ابعملة في  ٪3.5ائدة مركبة سنوي دج في أحد البنوؾ بدعدؿ ف83000وظف شخص مبلغ من ابؼاؿ 

دج.109295.15نهاية ابؼدة   
 احسب ابؼدة؟

 الحل:
  =109295.15DA            i=0.035          C=83000DA 

n= ? 

  
           

        
 

  
                      

            
 

            
 حساب الفائدة الدركبة:-4

       
         -c 

              
 

:06مثال  
سنوات7وبؼدة  ٪5.60دج تم توظيفو في أحد البنوؾ بفائدة مركبة سنوي 3500رأس ماؿ يقدر ب   

سنوات الأختَة.3ماىو مبلغ الفائدة النابذة خلبؿ   
 ابغل:

سنوات4سنوات مطروحا منو الفائدة ؿ 7لأختَة والتي ىي بؾموع الفوائد ؿحساب مبلغ الفائدة لثلبث سنوات ا  
سنوات:7الفائدة ل-1  

              
                               

سنوات:4الفائدة ل-2  

                              

سنوات الأخيرة:3الفائدة ل-3  
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 دلات الدتناسبة والدعدلات الدتكافئة:الدع -4
ىو تقسيم ابؼعدؿ السنوي على عدد الفتًات ابؼعنية.: الدعدل الدتناسب  

 فإن الدعدلات الدتناسبة كما يلي:   فإذا كاف ابؼعدؿ السنوي 
 الدعدل السداسي الدتناسب: 

   
  
 

 
 ابؼعدؿ الثلبثي ابؼتناسب:

   
  
 

 
ابؼتناسب:دؿ الشهري ابؼع  

   
  
  

 
 الدعدل الدكافئ:

معدلاف موافقاف بؼراحل بـتلفة بنا متكافئاف لنفس فتًة التوظيف عندما يكوف بؽما نفس القيمة المحصلة بواسطة 
 ىو معدل لدرحلة معينة،فإن:   ىو ابؼعدؿ السنوي و فإذا كاف   الفوائد ابؼركبة،

                
              

                 
                

  :07مثال
 فإف: ٪12إذا كاف ابؼعدؿ السنوي 

 ىو:٪12ابؼعدؿ السداسي ابؼكافئ للمعدؿ السنوي 
                

                    ٪ 
  ٪6بؼعدؿ السداسي ابؼتناسب ىو بينما ا

 ىو: ٪12ابؼعدؿ الثلبثي ابؼكافئ للمعدؿ السنوي 
                    ٪ 

 ٪3 ابؼتناسب ىوبينما ابؼعدؿ الثلبثي 
 ىو:٪12ابؼعدؿ الشهري ابؼكافئ للمعدؿ السنوي 

                     ٪ 
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 ٪1وابؼعدؿ الشهري ابؼتناسب ى
 الدعدل الدتناسب >الدعدل الدكافئ لشا سبق نستنتج أن:

 
 القيمة الحالية لرأس مال: -5

فالاستثمار ىو  القيمة ابغالية ىي تقنية مستعملة بكثرة في ابغسابات الاقتصادية وىي عكس الربظلة أو الاستثمار.
أما القيمة ابغالية فهي برديد قيمة  وائد.برديد القيمة ابؼستقبلية بؼبلغ ما بدعدؿ ما وىو بؾموع ابؼبلغ الأصلي والف
 مبلغ ما في الوقت ابغالر علما أنو يستحق أو يسدد في الوقت ابغالر.

 وبرسب بالاعتماد على قانوف ابعملة كالتالر:
            

 وعليو فإن تقييم رأس مال في زمن ما يكون كالتالي:
 قيمة ابؼبلغ قيمة ابؼبلغ بيثل القيمة ابغالية وىي  مسبق  خوفي تاري  قيمة الدبلغ ىي 0في تاريخ 

(V=   (،  قيمة ابؼبلغ بيثل القيمة ابؼكتسبة ىي:  وفي تاريخ لاحق (  =    
 : حساب 

                           n                                 0                          

  

                                =                                            V=                 
 :08مثال

دج، عرض 375000بقيمة 2020سنة أي قابل للتسديد في  15بؼدة 2005لتسديد دين متعاقد عليو في 
 على ابؼدين طريقتتُ للتسديد:

 2007التسديد ابؼسبق في  -
 2023التسديد إلذ غاية  -

 ؟٪8ابؼطلوب:ماىي قيمة ابؼبلغ عند ىذين التاربىتُ إذا علمت أف معدؿ الفائدة  ابؼركبة 
 الحل:

                                    
                               

 

 



 

 
 

 عاتـــــالدف امس:ـــــل الخــــالفص
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 مقدمة:
عمليات ذات الأجل الطويل، حيث أنها عكس ابؼبلغ في الفائدة ابؼركبة الذي يدفع مرة تدخل الدفعات ضمن ال

 وىذا ما يعرؼ بالدفعات. واحدة، فإنو بيكن أف يدفع على أقساط، وعلى عدة مرات،
 أىدافها وأنواعها. سنتطرؽ ىنا إلذ التعرؼ على ماىية الدفعات،: حول الدفعات عموميات -1

 تعريف الدفعات: -
ي مبالغ تسدد أو تدفع أو توظف خلبؿ فتًات زمنية معينة ثابتة ومتساوية، وأف الظرؼ الذي يكوف الدفعات ى

ىذه ابؼدة إما تكوف سنوية أو سداسية أو ثلبثية، أو شهرية، وبالتالر  بتُ دفعتتُ متتاليتتُ يسمى "ابؼدة".
 فالدفعات ىي سنوية أو سداسية أو ثلبثية أو شهرية.

 تكوين الدفعات يمكن أن يهدف إلى: إن الذدف من الدفعات: -
تكوين أو استثمار رأس ماؿ، وبودث ىذا في بداية ابؼدة، وىنا نتكلم عن دفعات توظيف، أو دفعات  -

 Actualisationاستثمار، ويتم ذلك عن طريق بريتُ رأس ابؼاؿ 
ات السداد أو تسديد مبالغ أو ديوف في نهاية كل دورة )سنة، سداسي، ثلبثي، شهر( وىنا نتكلم عن دفع -

 Capitalisationحيث يتم ذلك عن طريق الربظلة  التسديد.
 بيكن تصنيف الدفعات وفقا للمعايتَ التالية:أنواع الدفعات:  -

 ىناؾ نوعاف في دفعات في بداية ابؼدة ودفعات في نهاية ابؼدة: وفقا بؽذا ابؼعيار حسب الددة:‌- أ
تدفع الدفعة الأولذ بعد إبراـ العقد مباشرة أو بعد فتة  إذ في بداية ابؼدة ص دفعات التوظيف أو الاستثمار، -

 تأجيل.
في نهاية ابؼدة بزص دفعات السداد، إذ تكوف الدفعة الأولذ في نهاية الفتًة أو الدورة الأولذ مع أو دوف فتًة  -

 تأجيل.
 حيث يكوف عدد الدفعات بؿدودة أو غتَ بؿدودة: حسب العدد:‌- ب
 فهي مؤقتة. العقد،دىا في دفعات بؿدودة يتم الاتفاؽ على عد -
 دفعات غتَ بؿدودة، وىي دفعات بعدد لانهائي مثل معاشات مدى ابغياة. -

 وتكوف على نوعتُ: حسب الدبلغ: ‌- ت
 أقساط التأمتُ والإبهار. دفعات ذات مبالغ مالية متساوية وثابتة، مثل: -
 5دفعات ذات مبالغ متغتَة القيمة تتأثر بظروؼ معينة، مثل ظروؼ السوؽ. -

                                                           
5
‌‌142،‌ص2311وزعون،‌الأردن،‌طارق‌عبد‌الباري،‌يحي‌أبو‌بكر،‌تطبيقات‌الرياضيات‌المالية‌في‌العلوم‌المالية‌والإدارية،‌ناشرون‌وم 



 الفصل الخامس: الدفعات
 

40 
 

 عات الثابتة: الدف -2
 من خلبؿ ىذا العنصر سنتطرؽ للدفعات الثابتة لنهاية ابؼدة والدفعات الثابتة لبداية ابؼدة.

 الدفعات الثابتة لنهاية الددة أو دفعات السداد.
إلا أنو سوؼ تلخص الأنواع في دفعات نهاية ابؼدة ودفعات بداية  رغم اختلبؼ أنواع الدفعات كما سبق الذكر،

تكوف الدفعات ثابتة ومتساوية وعددىا بؿدود، وفي كليهما سوؼ نستخرج كل من بصلة الدفعات  ابؼدة، بحيث
 والقيمة ابغالية وتطبيقاتهما.

 جملة الدفعات الثابتة لنهاية الددة: -1
 :معدؿ الفائدة)الفائدة لكل دينار واحد( iليكن لدينا:
            n .عدد الدفعات: 
            An لة )ابعملة ابؼكتسبة(: القيمة المحص 

a            .قيمة الدفعة : 
 يلي: القيمة ابؼكتسبة لدفعات نهاية ابؼدة ىي بؾموع القيم ابؼكتسبة بؽذه الدفعات والتي يتم حسابها كما

 الدفعة الفتًة القيمة ابؼكتسبة
a(1+i)n-1 n-1 1 
a(1+i)n-2 n-2 2 
a(1+i)n-3 n-3 3 

: 
: 

: 
: 

: 
: 

a(1+i)1 1 بل الأختَةق ما 
a(1+i)0=a 0 الأختَة 

a(1+i)n-1+ a(1+i)n-2+ a(1+i)n-3+…+ a(1+i)1+a An= 
a+ a(1+i)1+…++ a(1+i)n-3+ a(1+i)n-2+ a(1+i)n-1 An= 

 وبؾموعها بوسب كالتالر: aوحدىا الأوؿ  (i+1)ىذه ابغدود تشكل حدود متتالية ىندسية أساسها 

  
    

   
 

An =    
        

 
 

        القيمة 

 
 03تعطى من خلبؿ ابعدوؿ ابؼالر رقم  
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حساب لستلف العناصر الأساسية الخاصة اللقيمة الدكتسبة لدفعات نهاية الددة :-2  
            = An    من العلبقة :

 
 بيكن إبهاد ما يلي:  

 عدد الدفعات:    
      =         

 
 

 دل الفائدة الدركبة:مع
  

 
 =           

 
 

 قيمة الدفعة: 
  =     

 

        
 

 أمثلة:
:01مثال  

دج،حيث تدفع الأولذ في نهاية السنة الأولذ، 28000دفعات قيمة الدفعة الواحدة 10ماىي القيمة ابؼكتسبة ؿ
٪6.6إذا كاف معدؿ التوظيف   

 الحل:

فعات نهاية ابؼدة :حساب القيمة ابؼكتسبة لد  

 a=2800DAلدينا: 

n=10                

i=0.066           

  بتطبيق العلاقة التالية: 

An =            

 
 

 بقد:

An =       
         1   

     
 

An =              
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 :02مثال
٪، مع العلم أف الدفعة الأولذ 07دفعة ثابتة ومتساوية ،بدعدؿ 12دج يتكوف من 268331.52رأس ماؿ قدره 

 سددت نهاية السنة الأولذ، ماىي قيمة الدفعة الثابتة؟
 الحل:

 حساب قيمة الدفعة لدفعات نهاية ابؼدة:
              = Anلدينا: 

n=12                                
   i=0.07                              

 بالاعتماد على العلبقة التالية:
  =     

 

        
 

 بقد:
  =            

    

        1   
 

  =          
 :03مثال

دج، للحصوؿ على رأس ماؿ 36000ماىو عدد الدفعات الثابتة اللبزـ تسديدىا، إذا كانت قيمة الدفعة 
 ٪؟06دج وبدعدؿ فائدة مركبة قدرىا 356308.81

 الحل:
 اية ابؼدة:إبهاد عدد الدفعات لدفعات نه

              = Anلدينا: 
a=36000DA                     

   i=0.06                              
 العلبقة:وبتطبيق 

 
      =         

 
 

 بقد:
         =                       

     
 

n=9.897467 n=8 
 .03استخرجت القيمة من ابعدوؿ ابؼالر رقم 
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 القيمة الحالية للدفعات الثابتة لنهاية الددة: 1 -2

القيمة ابغالية لدفعات ثابتة في نهاية ابؼدة ىي بؾموع القيم ابغالية بؽذه الدفعات عند تاريخ إمضاء العقد أي في 
 الزمن.

 حساب القيمة الحالية لدفعات ثابتة في نهاية الددة: -
 الدفعة الفتًة لقيمة ابؼكتسبةا

a(1+i) -1 1 1 
a(1+i) -2 2 2 
a(1+i) -3 3 3 

: 
: 

: 
: 

: 
: 

a(1+i)-(n-1) n-1 ماقبل الأختَة 
a(1+i)-n 0 الأختَة 

 وبرسب القيمة ابغالية كالتالر:

Va= a(1+i)-1+ a(1+i)-2+ a(1+i) -3+…+ a(1+i)-(n-1)+ a(1+i)-n 

 سب كالتالر:وبؾموعها بو a(1+i)-1وحدىا الأوؿ  1-(i+1)ىذه حدود متتالية ىندسية أساسها  

  
    

   
  Va =          

           

         
 

Va =  
          

      1  
      

      
       

          

 
 

         القيمة: 

 
 .04تعطى من خلبؿ ابعدوؿ ابؼالر رقم  
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 اصة اللقيمة الحالية لدفعات ثابتة في نهاية الددة:حساب لستلف العناصر الخ -

      من العلبقة: 
          

 
 بقد مايلي: 

 *عدد الدفعات:

  

  
  

          

 
 

 *قيمة الدفعة:

      
 

          
 

 بيكن استخراج القيمة  

 .05من ابعدوؿ ابؼالر رقم            

 فائدة:*معدل ال

  

  
  

          

 
 

          بحيث تستخرج القيمة     

 
 .04من ابعدوؿ ابؼالر رقم 

 أمثلة:

 :01مثال

دج، 48000دفعات سنوية ثابتة ومتساوية قيمة كل واحدة 06اشتًت مؤسسة جهاز كمبيوتر، والدفع على 
 ٪.فماىو سعر الشراء؟08مركبة  تدفع الأولذ بعد سنة من تاريخ الشراء، وبدعدؿ فائدة

 ابغل: حساب سعر الشراء أو القيمة ابغالية لدفعات السداد.

 a=48000daلدينا:

n=6                 

i=0.08             
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 بتطبيق العلبقة:  

      
          

 
 

 بقد:

          
             

    
 

              da 

:02مثال  
دج سنة قبل 117247.17٪ للحصوؿ على قيمة حالية 07الدفعات ابؼخصومة بدعدؿ فائدة مركبة ماىو عدد 

دج؟18000سداد أوؿ دفعة إذا كانت قيمة الدفعة   
 الحل:

.حساب عدد الدفعات  
 Va=117274.17daلدينا: 

a=18000da                 
i=0.07                        

:بالاعتماد على العلبقة التالية  
  

  
  

          

 
 

 بقد:
         

      
  

             

    
 

 

         

      
           

n=9 (      04)مستخرجة من ابعدوؿ ابؼالر رقم   
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 بداية الددة )دفعات الاستثمار(ل الثابتة دفعاتال 2-2

:تعريف-1  

ن رأس ماؿ بعد فتًة زمنية، ابؼبالغ ابؼالية تكوف متساوية في كل فتًة ىي دفعات دورية تدفع عادة بهدؼ تكوي
 وتسمى كذلك بالدفعات غتَ العادية أو الفورية.

القيمة الدكتسبة لدفعات بداية الددة)الجملة(:-2  

 القيمة ابؼكتسبة لدفعات ثابتة في بداية ابؼدة ىي بؾموع القيم ابؼكتسبة بؽذه الدفعات يتم حسابها كما يلي:

 القيمة ابؼكتسبة)ابعملة( الفتًة الدفعة
1 N a(1+i)n 
2 n-1 a(1+i)n-1 
3 n-2 a(1+i)n-2 
: 
: 

: 
: 

: 
: 

n-1 1 a(1+i) 
 وبرسب ابعملة كما يلي:

An = a(1+i)n+ a(1+i)n-1+ a(1+i)n-2+….+ a(1+i) 

 كما بيكن كتابتها كالتالر:

An = a(1+i) +…+ a(1+i)n-3+ a(1+i)n-2+ a(1+i)n-1+ a(1+i)n 

 وبؾموعها بوسب كالتالر: a(1+i)وحدىا الأوؿ  (i+1)ىذه ابغدود تشكل متتالية ىندسية أساسها 

  
    

   
 

An =         
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ملبحظة: العلبقة التي تربط بتُ القيمة ابؼكتسبة لدفعات نهاية ابؼدة والقيمة ابؼكتسبة لدفعات بداية ابؼدة ىو أف 
 الأختَة تساوي الأولذ موظفة لفتًة زمنية واحدة إضافية.ىذه 

        القيمة 

 
 .03تعطى من خلبؿ ابعدوؿ ابؼالر رقم  

 
 . حساب لستلف العناصر الأساسية الخاصة اللقيمة الدكتسبة لدفعات بداية الددة-3

         = An من العلبقة : 
        

 
 بيكن أف بقد مايلي:

            =       الدفعات:       *عدد

    
 

      =  *قيمة الدفعة:        
  

       1    
 

 أمثلة:
 :01مثال

دج بدعدؿ فائدة مركبة 71000دفعة ثابتة في بداية ابؼدة إذا كانت قيمتها ىي 15ماىي ابعملة ابؼكتسبة ؿ 
 ٪سنويا.06.50

 الحل:
 عات بداية ابؼدة:حساب ابعملة ابؼكتسبة لدف

 a=71000DAلدينا: 
i=0.065             
n=15                 
 وبتطبيق العلبقة التالية:

An =         
        

 
 

 بقد:
A15 =                 

         1   

     
 

 

A15 =                
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 :02مثال
للحصوؿ على رأس ماؿ قدره  01/01/2003نة ابتداء ا من ماىي قيمة الدفعة التي بهب توظيفها في كل س

 ٪.05بدعدؿ فائدة مركبة  31/12/2013دج في 596685.05
 الحل:

 : aحساب قيمة الدفعة 
               = A11     لدينا:

              n=11                                       
i=0.05                                     

 وبتطبيق العلبقة التالية:
  =      

  

       1    
 

 
 

 بقد:
  =              

    

        11 1       
 

  =            
 :03مثال

دج 370087.93دج يوـ دفعها في بداية كل سنة لتكوين رأس ماؿ 68000كم دفعة متساوية قيمة كل منها 
 ٪.06فائدة مركبة  سنة بعد الدفعة الأختَة بدعدؿ

 الحل:
 : (n) حساب عدد الدفعات

 a=68000DA :لدينا
i=0.06                  

An=370087.93DA 
 وبتطبيق العلبقة: 

       =            

    
 

 بقد:
          =                               

                
 

 n=15بقد:   (01وبدلبحظة ابعدوؿ ابؼالر رقم )
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 القيمة الحالية لدفعات ثابتة لبداية الددة:-4
القيمة ابغالية لدفعات ثابتة لبداية ابؼدة ىي القيمة التي تأخذىا ىذه الدفعات عند تاريخ إمضاء العقد  أوعند دفع 

 (.0الدفعة الأولذ ،أي عند الزمن)
 حساب القيمة ابغالية لمجموع دفعات ثابتة في بداية ابؼدة:

 ة ابغالية لمجموعة دفعات ثابتة تساوي إلذ بؾموع القيم ابغالية بؽذه الدفعات ويتم حسابها كما يلي:القيم
 القيمة الحالية مدة الإيداع الدفعة

1 0 a(1+i)0=a 
2 1 a(1+i)-1 
3 2 a(1+i)-2 
: 
: 

: 
: 

: 
: 

n n-1 a(1+i)-(n-1) 
 وبرسب القيمة ابغالية كالتالر:

Va=a+ a(1+i)-1+ a(1+i)-2+…+ a(1+i)-(n-1) 
 وبؾموعها بوسب كالتالر: aوحدىا الأوؿ  1-(i+1)ىذه حدود متتالية ىندسية أساسها  

  
    

   
  Va = 

           

      1 

Va =  
          

      1  
     

     
 

 سب بالصيغة التالية:ومنو فإف القيمة ابغالية لدفعات ثابتة لبداية ابؼدة بر
 

 

: العلبقة التي تربط بتُ القيمة ابغالية لدفعات نهاية ابؼدة والقيمة ابغالية لدفعات بداية ابؼدة ىو أف ىذه ملاحظة
 الأختَة تساوي الأولذ موظفة لفتًة زمنية واحدة إضافية.

         القيمة : 

 
 04تعطى من خلبؿ ابعدوؿ ابؼالر رقم  

 

 

Va =         
     𝑖  𝑛
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 لستلف العناصر الأساسية الخاصة اللقيمة الحالية لدفعات ثابتة لبداية الددة:حساب -5
         = Vaمن العلبقة التالية:     

         

 
 

 بيكن أف بقد مايلي:
 قيمة الدفعة: -

  =     
 

              1 
 عدد الدفعات: -

  

       
=           

 
 

 أمثلة:
 :01مثال

دج ومعدؿ 24500دفعة ثلبثية إذا كانت قيمة كل دفعة 16ماىي القيمة ابغالية لدفعات الاستثمار عددىا 
 ٪05الفائدة ابؼركبة الثلبثي 

 ابغل:
 حساب القيمة ابغالية لدفعات ثابتة لبداية ابؼدة:

 a=24500DAلدينا: 
n=16                   
i=0.05                

 ة التالية:بالاعتماد على العلبق
Va =         

         

 
 

 
 بقد:

Va =                
           1 

    
 

Va =               
 :02مثال

٪، سددت 04بدعدؿ سداسي  دفعة سداسية ثابتة ومتساوية14دج يتكوف من 417458.56رأس ماؿ قيمتو 
 بداية السداسي الأوؿ . فما ىي قيمة الدفعة؟

 الحل:
 اب قيمة الدفعة لدفعات بداية ابؼدة:حس

 Va=417458.56daلدينا: 



 الفصل الخامس: الدفعات
 

51 
 

n=14                          
i=0.04                        

 بالاعتماد على العلبقة التالية:
 

  =     
 

              1 
 بقد:

  =            
    

                  1  1 
  =         

 
  Les annuités variablesت الدتغيرة الدفعا -3

 دفعات تشكل متتالية ىندسية:3-1
في حالة ما إذا كانت للشخص إمكانيات الدفع متزايدة من سنة إلذ أخرى، فيمكن أف تستعمل ىذا   

 النوع من ابغساب، أي الدفع بأقساط تشكل متتالية ىندسية.

 لدينا:

a1قيمة الدفعة الأولذ : 

qبؽندسية: أساس ابؼتتالية ا 

nعدد الدفعات : 

iمعدؿ الفائدة ابؼركبة : 

 في تاريخ لمجموع الدفعات، علما أنو دائما تكوف: Aوالقيمة ابؼكتسبة  V0نبحث عن القيمة ابغالية 

A= V0(1+i)n 

 دفعات نهاية الددة ( أ
 ، فتكوف لدينا:q≠(1+i)إذا كاف 

A= a1(1+i)n-1+ a1q(1+i)n-2+a1q2(1+i)n-3…+a1qn-2(1+i)+a1qn-1 
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A= a1qn-1+a2qn-2(1+i)+ a1qn-3(1+i)2……+a1q(1+i)n-2+a1(1+i)n-1 

 q-1(1+i)وأساسها   a1qn-1تشكل متتالية ىندسية حدىا الأوؿ 

A= a1qn-1 
              

          

 = a1qn 
              

       

 = a1          

       

 

          A=a1      ابؼكتسبة لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية: ومنو، القيمة

       

   

 القيمة الحالية لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية:

V0= A(1+i)-n=   

      
          

       
 

 ، فتكوف لدينا:q=(1+i)وإذا كاف 

 تبع متتالية ىندسية:القيمة ابؼكتسبة لمجموعة دفعات ت

A=a1(1+i)n-1+ a1(1+i)(1+i)n-2+a1(1+i)2(1+i)n-3+a1(1+i)3(1+i)n-4.....+a1(1+i)n-1 

A= a1(1+i)n-1+a1(1+i)n-1+ a1(1+i)n-1+a1(1+i)n-1…+a1(1+i)n-1 

A= na1(1+i)n-1 

 القيمة ابغالية لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية:

V0= A(1+i)-n=na1(1+i)n-1=na1(1+i)-1 

V0=na1(1+i)-1=   1

     
 

 دفعات بداية الددة: ( ب
 ، فتكوف لدينا:q≠(1+i)إذا كاف ‌( ت

          A=a1(1+i)القيمة ابؼكتسبة لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية:                          
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   =V0            القيمة ابغالية لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية:         

           
         

       

 

 ، فتكوف لدينا:q=(1+i)وإذا كاف 

 A=na1(1+i)nالقيمة ابؼكتسبة لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية: 

 V0=na1القيمة ابغالية لمجموعة دفعات تتبع متتالية ىندسية: 

 : 01مثال

، 1.03دفعات تسدد في نهاية ابؼدة؟ وتشكل فيما بينها متتالية ىندسية أساسها  8ػ أوجد قيمة الدفعة الأولذ لػػػػ
 دج. 1200000، قيمتها ابغالية بلغت ٪5.4علما أف معدؿ استحداث 

 الحل:

V0=   

           
         

       

 

    1200000=    

        
   

                

              

          a1= 171135.09 DA    

 

 دفعات تشكل متتالية حسابية:3-2

 لدينا:

A1قيمة الدفعة الأولذ : 

rأساس ابؼتتالية ابغسابية : 

nعدد الدفعات : 

iمعدؿ الفائدة ابؼركبة : 
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ائما تكوف: لمجموع الدفعات، علما أنو د nفي تاريخ  Aوالقيمة ابؼكتسبة  V0نبحث عن القيمة ابغالية 
A=V0(1+i)n 

 دفعات نهاية الددة ( أ
 القيمة ابؼكتسبة لمجموعة دفعات تتبع متتالية حسابية: 

A=(a1+ 

 
 +nr)          

 

 -   

 
 

 دفعات بداية الددة ( ب
 القيمة ابؼكتسبة لمجموعة دفعات تتبع متتالية حسابية:

A= (1+i)[(a1+ 

 
)         

 

 -   

 
 ] 

 ة ابغالية لمجموعة دفعات تتبع متتالية حسابية:القيم

V0= (1+i) [(a1+ 

 
 +nr)          

 

 -   

 
 ] 

 :02مثال

دفعة، تسدد في نهاية ابؼدة؟، حيث تشكل فيما بينها متتالية حسابية أساسها  15أوجد قيمة الدفعة الأولذ لػػػػػ 
 دج. 15000000ها ابغالية بلغت ، قيمت٪ 8.9دج، علما أف معدؿ استحداث ىو  50000

 الحل:

V0= (a1+ 

 
 +nr)          

 

 -   

 
 

      15000000= (a1+     

     
 +15×             

     

 -         

     
  

       a1=1577390.29 DA 

 



 

 
 

 رضــــهلاك القــــادس: استـــل الســـالفص
 

 

 تعريف-1

 أنواع جداول استهلاك القرض-2

 جدول استهلاك القرض-3

 العلاقات بين عناصر استهلاك قرض عادي-4
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 :تعريف -1
طريق دفعات برتوي على جزء من أصل القرض العادي ىو القرض الذي بينح من مقرض واحد ويسدد عن 

 القرض ويسمى الاىتلبؾ وكذا الفوائد ابؼستحقة على ابعزء ابؼتبقي تسديده.
 أنواع جداول استهلاك القرض -2

 القرض: استهلبؾوىناؾ نوعاف  من جداوؿ 
 استهلاك القرض بدفعات ثابتة)أقساط متساوية(: 1 -2

ة وتكوف متساوية، وتتكوف الدفعة من جزء من الدين والفائدة تدفع الدفعات بصفة دورية ومنتظمفي ىذه ابغالة 
 ابؼتًتبة.

   :هلاك القرض الستهلاكات ثابتةتاس 2-2
حسب ىذه الطريقة يتم تسديد الدين بدفعات دورية تشمل جزء ثابت من أصل الدين وفائدة على القرض 

 قيمة القرض على عدد الدفعات.وابؼتمثل في الاستهلبؾ بودد بقسمة  الثابتابؼتبقي كل فتًة وابعزء 
يصاغ جدوؿ استهلبؾ مهما كانت طرقة الدفع باىتلبكات ثابتة أو دفعات  :جدول استهلاك القرض -3

 ثابتة.
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 :01مثال
 ٪20اقساط متساوية بدعدؿ فائدة سنوي 5دج يسدد بواسطة 186040اقتًضت مؤسسة من بنك مبلغا قيمتو 

 (احسب قيمة الدفعة الثابتة) القسط -1
 ابقز جدوؿ اىتلبؾ ىذا القرض -2
 الحل

 حساب الدفعة  -1
 لدينا      

      
          

 
 

          
            

   
 

a=62208da 
 اعداد جدول اىتلاك القرض -2

 الفترات الدين في بداية الددة الفائدة الاىتلاك الدفعة الدين في نهاية الددة
161040 62208 25000 37208 186040 1 
131040 62208 30000 32208 161040 3 

95040 62208 36000 26208 131040 3 
51840 62208 43200 19008 95040 4 

0 62208 51840 10360 51840 5 
 :02مثال

 ٪ سنوي08سنوات بدعدؿ 5دج غلى أ تسدده باستهلبكات ثابتة بؼدة 25000اقتًضت مؤسسة قرضا بقيمة 
 ابقز جدوؿ استهلبؾ القرض

 الحل:
 حساب الاستهلبؾ السنوي:-1

A=V0/n=25000/5=5000da 
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 جدول استهلاك القرض:-2
 الفترات الدين في بداية الددة الفائدة الاىتلاك الدفعة الدين في نهاية الددة

20000 7000 5000 2000 25000 1 
15000 6600 5000 1600 20000 3 
10000 6200 5000 1200 15000 3 
5000 5800 5000 800 10000 4 

0 5400 5000 400 5000 5 
 العلاقات بين عناصر اىتلاك قرض عادي:-4

 الاىتلاك الاخير وعلاقتو اللقرض الباقي للفترة ماقبل الاخيرة:-1
Vn-1=An 

 علاقة الدفعة اللاىتلاك الاخير:-2
a=An(1+i) 

 علاقة اصل القرض اللاىتلاكات:-3
V0=∑    

    
V0=nA 

 بين الاىتلاكات والدفعات:العلاقة -4
ap-ap-1=Ap-Ap-1(1+i) 

 :العلاقة بين اىتلاكين متتاليين-5
Ap=Ap-1(1+i) 
Ap/Ap-1=(1+i) 

 :علاقة اي اىتلاك اللاىتلاك الاول-6
An=A1(1+i)n-1 

 :العلاقة بين اىتلاكين لستلفين في ترتيبهما-7
Ap=Am(1+i)p-m 

 :العلاقة بين فائدتين متتاليتين-8
Ip-Ip+1=Api 
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 :العلاقة بين الفائدتين الاخيرتين-9

In-1-In=In/1+i 

 :قانون حساب الفوائد-10

In=Vn-1i 

 :ولصل القرض بدلالة الاىتلاك الأأحساب -11

V0=A1 (1+i)n-1/i 

 :القرض بدلالة الدفعة أصلحساب -12
V0=a 1- (1+i)-n/i 

 :حساب القض الددفوع من اصل القرض-13
Rp=A1 (1+i)p-1/i 

 :صل القرضأرض الباقي من حساب الق-14
Vp=V0-Rp 

Vp=a 1-(1+i)-(n-p)/i 

 :03مثال
 أقساط ثابتة  في نهاية ابؼدة استخرجنا ابؼعلومات التالية: 06من جدوؿ اىتلبؾ قرض عادي يسدد بواسطة 

I1-I3=9718.08 DA 
A3/A1=1.2544 
A3=67321.47 DA 

 : احسب:الدطلوب 
 a، قيمة القسط Va، اصل القرض  I1فائدة السنة الأولذ ،  i، معدؿ القرض   A1الاىتلبؾ الأوؿ  -
 ابقز السطر الأوؿ والأختَ من جدوؿ استهلبؾ القرض -

 ابغل:
 حساب الاىتلاك الأول-1

A3/A1=1.2544…..(1) 
I1-I3=9718.08 DA→(a-A1)=(a-A3)=9718.08→A3-A1=9718.08….(2) 
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 ( بقد :2( في )1بتعويض )
1.2544A1-A3=9718.08 

A1= 38200DA 
 حساب الدعدل 

 A3/A1=(1+i)2      لدينا

A3/A1=1.2544          
 i=0.12ومنو 

T=12٪ 
 حساب أصل القرض:

Va=A1 
      

 
 1

 
 
Va=310000.22 

 حساب فائدة السنة الأولى:
I1=310000*0.12=37200.02da 

 حساب قيمة الدفعة الثابتة:
a=I1=A1=37200.02+38200=75400.02DA 

 السطر الاخيرعناصر 

V5=310000.02-38200         
 

 1

    
 
V5=67312.47da 
I6=67312.47*0.12=8078.57da 
A6=75400.02-8078.57=67321.47 

الدين في نهاية 
 الفترة

الدين في بداية  الدفعة الفائدة الاىتلاك
 الددة

 الفترة

271800.22 38200 37200.02 75400.02 310000.02 1 
0 67321.47 8078.57 75400.02 67312.47 6 



 

 
 

 ابع: اختيار الاستثماراتـــل الســـالفص

 

 

 

 اختيار الاستثمارات تعريف-1

 العوامل الدؤثرة في اختيار الاستثمارات-2

  اختيار الاستثماراتمعايير-3
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 مقدمة:
إف استمرار نشاط ابؼؤسسة وبقائها في السوؽ وقدرتها على ابؼنافسة يتوقف على فعاليتها ونتائجها وتطورىا       

بدرور الزمن، ولذلك يسعى مستَو ابؼؤسسات إلذ زيادة قيمة الإنفاؽ على الاستثمارات بغرض بذديد وبرديث 
و البحث عن طرؽ إنتاج جديدة أو إبقاز وحدات ومصانع جديدة، ولذلك بقد القائمتُ على تسيتَ التجهيزات أ

ابؼؤسسات يقتًحوف مشاريع جديدة وعديدة، لكن بدا أف موارد ابؼؤسسة لا تسمح باعتماد كل ابؼشاريع ابؼقتًحة، 
بؼقتًحة، على أساس ما بوققو ىذا فيجدوف أنفسهم بؾبرين على اختيار مشروع واحد من بتُ العديد من ابؼشاريع ا

 ابؼشروع من مردودية متوقعة مقارنة بباقي ابؼشاريع الأخرى.

 اختيار الاستثمارات:   تعريف -1
يقصد بو تفضيل مشروع مقتًح من بتُ العديد من ابؼشاريع الأخرى ابؼقتًحة، باستعماؿ مقاييس علمية      

من إيرادات مالية مستقلة مقارنة بإيرادات باقي ابؼشاريع  ومالية ورياضية، على أساس ما بوققو ىذا ابؼشروع
 ابؼرفوضة.

 العوامل الدؤثرة في اختيار الاستثمارات:  -2
 ىناؾ عوامل عديدة تؤثر في اختيار أي مشروع استثماري وأبنها يتمثل فيما يلي:     

يازة والاستغلبؿ إلذ نهاية تكلفة الاستثمار: وتتمثل في بؾمل النفقات التي يتطلبها ابؼشروع من بداية ابغ -1
 حياتو وتشمل ىذه التكلفة الصيانة والإصلبح والتدريب والتًكيب والنقل...إلخ.

 إيرادات الاستثمار المحصل عليها في فتًة تشغيلو. -2
فتًة حيازة الاستثمار أو العمر الإنتاجي للمشروع: وىي ابؼدة التي يستغرقها نشاط الاستثمار لتحقيق  -3

 ة والأرباح.الإيرادات الصافي
 سعر الفائدة ابؼطبق في السوؽ ابؼالية أو سعر ابػصم ابػاص بالقروض. -4
فتًة برقيق الإيرادات ودفع النفقات: عادة تتحقق الإيرادات في نهاية السنة، في حتُ بزصص النفقات في  -5

 بداية السنة.
تثمار، وىذه القيمة نتحصل عليها القيمة ابؼتبقية للبستثمار: وبسثل القيمة الباقية عند نهاية فتًة حياة الاس -6

 من قيمة بيع الاستثمار أو من إعادة استعمالو واستغلبلو مرة أخرى، وليست القيمة المحاسبية.
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عوامل أخرى: منها العوامل السياسية والأمنية والبيئية ونظاـ الأجور والضرائب وابعمارؾ والاستقرار  -7
 السياسي والاقتصادي وابؼوقع ابعغرافي...إلخ.

 عايير اختيار الاستثمارات:م -3
 ىناؾ معايتَ تستعمل التقييم ابغالر ومعايتَ لا تستعمل التقييم ابغالر )معايتَ ابؼردودية(:

 ابؼعايتَ التي لا تستعمل التقييم ابغالر )معايتَ ابؼردودية(: وتشمل: -1
 معيار مدة استًجاع تكلفة الاستثمار.‌- أ

 معيار معدؿ الربح ابؼتوسط.‌- ب
 تعمل التقييم ابغالر: وتشمل:ابؼعايتَ التي تس -2
 معيار القيمة ابغالية الصافية.‌- أ

 معيار معدؿ العائد الداخلي. ‌- ب
 

 الدعايير التي لا تستعمل التقييم الحالي:3-1
 معيار مدة استرجاع تكلفة الاستثمار:  - أ
فضل حسب ىذا ويقصد بها ابؼدة اللبزمة لاستًجاع تكلفة الاستثمار التي انطلق منها ابؼشروع، وابؼشروع الأ     

ابؼعيار ىو الذي بوقق إيرادات صافية في أقل مدة زمنية لتغطية تكلفة الاستثمار، وىنا لدينا حالتتُ: حالة التدفقات 
 ابؼتغتَة. CFالثابتة، وحالة التدفقات النقدية  CFالنقدية 

 حالة التدفقات النقدية الثابتة: 
 علبقة مدة استًجاع تكلفة الاستثمار ىي: 

  
  N=:حيث ، 

N.مدة استًجاع تكلفة الاستثمار : 
C.النفقة الأولية أو تكلفة الاستثمار : 

CF.التدفقات النقدية السنوية التي تشمل الربح الصافي مضافا إليو بـصصات الإىتلبؾ : 

  :01مثال
ات، والربح سنو  5دج، ابؼشروع يهتلك بطريقة ثابتة بؼدة  20000تريد مؤسسة ابقاز مشروع بنفقة أولية قدرىا 

 دج. 2000السنوي الصافي 
 إبهاد مدة استًجاع تكلفة الاستثمار.  الدطلوب:
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 الحل:
 :CFحساب التدفقات النقدية  -1

 التدفق النقدي السنوي = الربح السنوي الصافي + بـصصات الإىتلبؾ السنوية.

 CF= 2000 +      

 
= 2000+4000=6000 DA 

 :Nحساب مدة الاستًجاع  -2

N=  

  
  =      

    
 = 3.33 ans 

 أشهر. 4سنوات و  3سنة، أي  3.33إذف مدة استًجاع تكلفة الاستثمار ىي 
 :02مثال 

 أماـ مؤسسة مشروعتُ للبختيار: 
 دج. 75000دج والتدفقات النقدية السنوية  426180النفقة الأولية الدشروع الأول: 
 دج. 85000ت النقدية السنوية دج والتدفقا 356490النفق الأولية  الدشروع الثاني:

 ما ىو أحسن مشروع للمؤسسة حسب مدة الاستًجاع: -
 الحل:

N1=       

     
 = 5.68 ans 

 

 N2=       

     
 = 4.19 ans 

أشهر،  3سنوات و  4أحسن مشروع بالنسبة للمؤسسة ىو ابؼشروع الثاني لأف النفقة الأولية تستًجع في مدة       
 أشهر. 8سنوات و  5وع الأوؿ تستًجع النفقة الأولية في مدة بينما في ابؼشر 

 حالة التدفقات النقدية الدتغيرة: 
عندما تكوف التدفقات النقدية غتَ ثابتة خلبؿ فتًة الاستغلبؿ، بقمع ىذه التدفقات حتى تتحقق تكلفة   

بؼشاريع حسب ىذه ابغالة على أساس الاستثمار عند سنة معينة من عمر ابؼشروع الاستثماري، ثم تتم ابؼفاضلة بتُ ا
 الإيرادات المحققة في أقصر مدة زمنية لاستًجاع قيمة التكلفة الأولية.
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  :03مثال
سنوات  6تريد مؤسسة اختيار مشروع استثماري من بتُ مشروعتُ مقتًحتُ، العمر الإنتاجي لكل واحد منهما 

 في ابعدوؿ  الآتي: دج، أما الإيرادات فتظهر 16000وتكلفة كل واحد منهما 
 

 Bالدشروع  Aالدشروع  السنوات
1 10000 3000 
2 5000 4000 
3 3000 5000 
4 3000 6000 
5 2000 7000 
6 1500 8000 

 ما ىو ابؼشروع ابؼفضل للمؤسسة ؟ -
 الحل:

N1= 1000+5000+3000=18000 DA 
N2= 3000+4000+5000+6000=18000 DA 

سنوات من التشغيل  03دج بالنسبة للمشروع الأوؿ تستًجع خلبؿ  16000ر نلبحظ بأف تكلفة الاستثما      
 سنوات، وعليو يفضل ابؼشروع الأوؿ. 04أما تكلفة الاستثمار للمشروع الثاني تستًجع خلبؿ 

من عيوب ىذا ابؼعيار أنو لا يأخذ بعتُ الاعتبار التدفقات النقدية بعد مدة الاستًجاع، لأف ابؼشروع ابؼفضل قد 
إيراداتو ابؼستقبلية ضعيفة مقابل ارتفاع إيرادات ابؼشروع ابؼرفوض، ولكن رغم ىذا العيب ىناؾ من يفضل  يكوف

استعماؿ ىذه الطريقة خاصة ابؼؤسسات التي تعاني من نقص في السيولة النقدية وبالتالر تفضل ابغصوؿ على أكبر 
 الإيرادات في السنوات الأولذ من بدء استغلبؿ الشروع.

ىو مقياس بؿاسبي بالدرجة الأولذ ومبدأه يعتمد على (: T.M.Rمعدل الربح الدتوسط: )معيار ‌- ب
 حساب نسبة معدؿ متوسط الدخل السنوي إلذ الاستثمار ابؼتوسط أثناء فتًة حياة ابؼشروع وعلبقتو ىي:

 
 
 

TMR= 
∑𝑅𝑁 𝑛

𝑐𝑜
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 الاستثمار الدتوسط÷ معدل الربح الدتوسط: الربح السنوي الدتوسط 
 (n( إلذ عدد سنوات الاستثمار )  ∑ارة عن نسبة بؾموع الإيرادات السنوية الصافية )الربح السنوي ابؼتوسط عب

 .2÷أما الاستثمار ابؼتوسط = )الاستثمار الأولر + القيمة ابؼتبقية( 
 عندما تكوف القيمة ابؼتبقية معدومة يصبح:

، أي 2÷ الاستثمار ابؼتوسط: الاستثمار الأولر 
 

  
بؼشاريع حسب ىذا ابؼعيار، على أساس مقارنة معدؿ الربح ابؼتوسط بدعدؿ الفائدة ابؼطبق في تتم ابؼفاضلة بتُ ا

السوؽ، فيقبل ابؼشروع عندما يكوف معدؿ الربح ابؼتوسط أكبر من ابؼعدؿ ابؼطبق في السوؽ ويرفض ابؼشروع في حالة 
 بوقق أكبر معدؿ متوسط للربح. العكس، أما إذا كاف ىناؾ أكثر من مشروع فالاختيار يقع على ابؼشروع الذي

 :04مثال
دج وتكلفة ابؼشروع  110000ترغب مؤسسة في اختيار مشروع من بتُ مشروعتُ مقتًحتُ، تكلفة ابؼشروع الأوؿ  

 دج، أما الإيرادات فتظهر في ابعدوؿ الآتي: 120000الثاني 
 الدشروع الثاني الدشروع الأول السنوات

1 10000 10000 
2 20000 25000 
3 25000 30000 
4 35000 25000 
5 34000 25000 

 دج 115000 دج 124000 المجموع
 أحسب ابؼعدؿ ابؼتوسط للربح لكل ابؼشروع. -1
 ٪، ما ىو ابؼشروع الذي بزتاره ابؼؤسسة ؟ 17إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ ىو  -2
 
 
 
 
 
 



 الفصل السابع: اختيار الاستثمارات
 

67 
 

 الحل:
 لكل مشروع:  T M Rحساب  -1

  ٪=        

      
=0.1878=18.78 TMR1=

        

      
 
 

  ٪=        

      
=0.1597=15.97 TMR1=        

      
 

٪ 17٪ <  18.78بدا أف معدؿ الربح ابؼتوسط في ابؼشروع الأوؿ أكبر من معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ  -2
رفض ابؼشروع الثاني لأف معدؿ الربح ابؼتوسط المحقق أقل من معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ فابؼشروع مقبوؿ، وي

15.97  < ٪17 .٪ 

 الدعايير التي تستعمل التقييم الحالي:3-2
 :VANمعيار القيمة الحالية الصافية ‌- أ

في الزمن صفر، ثم حساب الفرؽ  يعتمد ىذا ابؼعيار على حساب القيمة ابغالية للئيرادات والقيمة ابغالية للتكاليف     
بينهما لاستخراج القيمة ابغالية الصافية لكل استثمار، ثم تتم ابؼقارنة بتُ القيم ابغالية الصافية المحققة للمشاريع ابؼقتًحة، 
وأحسن مشروع ىو من بوقق أكبر قيمة حالية صافية، وىنا بميز بتُ حالة التدفقات النقدية ابؼتغتَة وحالة التدفقات 

 النقدية ابؼتساوية.

 حالة التدفقات النقدية الدتغيرة: 
∑    القيمة ابغالية الصافية ىي عبارة بؾموع القيم ابغالية للئيرادات       

 R  مطروحا منها بؾموع القيم ابغالية للتكاليف
∑   

 C  :وعلبقتها ىي 
VAN= ∑   

 R - ∑   
 C 

 القيمة ابغالية للئيرادات ىي:
∑   

 R= R1(1+t)-1+ R2 (1+t)-2+ R3 (1+t)-3+… Rn (1+t)-n  

 والقيمة ابغالية للتكاليف ىي:
∑   

 C=C0+ C1(1+t)-1+ C2 (1+t)-2+ C3 (1+t)-3+… Cn (1+t)-n  
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 :05مثال
 تريد مؤسسة ابؼفاضلة بتُ مشروعتُ وأمامها ابؼعطيات التالية: 

 الدشروع الأول:
 .دج 135000التكلفة الأولية  -
 سنوات. 5العمر الإنتاجي:  -
 دج. 38000دج،  40000دج،  45000دج،  48000دج،  50000الإيرادات الصافية السنوية:  -

 الدشروع الثاني: 
 دج. 135000التكلفة الأولية  -
 سنوات. 5العمر الإنتاجي:  -
 30000دج،  35000دج،  35000دج،  65000دج،  65000الإيرادات الصافية السنوية:  -
 ٪. 8، إذا كاف معدؿ التقييم ابغالر ىو VANمشروع للمؤسسة حسب طريقة  ما ىو أفضل -

 :  الحل
 :في الدشروع الأول VANحساب 

 :القيمة الحالية للإيرادات -
 

∑   
  R1 = 50000(1.08)-1+ 48000 (1.08)-2+ 45000 (1.08)-3+ 40000 (1.08)-4 + 

38000 (1.08)-5= 46296.3+41152.27+35722.44+29401.2+25862.15 
∑   

  R1 =178434.36 DA 
 :القيمة الحالية للتكاليف -

C0= 135000 DA 
VAN1= 178434.36 – 135000 = 43434.36 DA 
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 :في الدشروع الثاني VANحساب 
 :القيمة الحالية للإيرادات -

 
∑   

  R2 = 65000(1.08)-1+ 65000 (1.08)-2+ 35000 (1.08)-3+ 35000 (1.08)-4 + 
30000 (1.08)-5= 60185.19+55727.09+27784.12+25726.05+23820.40 
∑   

  R2 =193242.85 DA 
 :القيمة الحالية للتكاليف -

C0= 135000 DA 
VAN2= 193242.85 – 135000 = 58242.85 DA 

روع أحسن مشروع للمؤسسة ىو ابؼشروع الثاني لأف قيمتو ابغالية الصافية أكبر من القيمة ابغالية الصافية للمش
 الأوؿ.

 

 :كما يلي  VANبرسب حالة التدفقات النقدية الثابتة:  -
القيمة ابغالية الصػػػافية تساوي بؾموع القيم ابغالية للتدفقات النقدية الصافية مضافا إليها القيمة ابؼتبقية مطروحا منها        

 تكلفة الاستثمار الأولية، وعلبقتها ىي:

 - C0+ S(1+t)-nVAN= (R1-C1)         

 
 

 بحيث:

(R1-C1.التدفق النقدي السنوي أو الربح السنوي الصافي يساوي الإيراد السنوي مطروحا منو نفقة نفس السنة :) 

C0.التكلفة الأولية : 

S.القيمة ابؼتبقية في نهاية العمر الإنتاجي : 

 يتم قبوؿ أو رفض ابؼشروع الاستثماري حسب ىذه الطريقة بالكيفية التالية:

 حالة ابؼشروع الواحد: يرفض كل مشروع بوقق قيمة حالية صافية سالبة أو معدومة. -1
 حالة عدة مشاريع مقتًحة: يقبل ابؼشروع الذي بوقق أكبر قيمة حالية صافية وترفض باقي ابؼشاريع. -2
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 :06مثال
 5كل سنة بؼدة دج في نهاية   400000دج، بوقق إيرادات قيمتها  1200000تريد مؤسسة اقتناء استثمار قيمتو  

 دج. 30000سنوات، وقيمة متبقية في نهاية السنة ابػامسة تقدر ب 
 ٪، ىل ىذا الاستثمار مفيد للمؤسسة؟ 10إذا كاف معدؿ التقييم ابغالر ىو 

 الحل: 
 ٪ 10حساب القيمة ابغالية للئيرادات في الزمن صفر بدعدؿ تقييم حالر 

VR= 30000 (1.1)-5+400000          

   
 

VR=30000×0.620921 + 400000 × 3.790787 

VR=18627.63+1516314.8= 1534942.43 DA 

VAN= 1534942.43 – 1200000=334942.43 DA 

 بدا أف ابؼشروع بوقق قيمة حالية صافية موجبة، إذف من صالح ابؼؤسسة اقتناء ىذا الاستثمار.      

 :TRIمعيار معدل العائد الداخلي ‌- ب
تشابو ومعيار القيمة ابغالية الصافية، والفرؽ بتُ ابؼعيارين ىو أنو في ىذه ابغالة نبحث عن معدؿ ىذا ابؼعيار ي       

التقييم ابغالر )معدؿ ابػصم( الذي يطبق حتى تكوف للمشروع مردودية، وىذا ابؼعدؿ بوقق ابؼساواة بتُ القيمة ابغالية 
 بغالية الصافية أي:للئيرادات والقيمة ابغالية للتكاليف وتنعدـ عنده القيمة ا

VAN= ∑    
 R - ∑    

 c   

VAN=0       ∑    
 R - ∑    

 c =0     ∑    
 R =  ∑    

 c . 

الذي بوقق ابؼشروع مع معدؿ الفائدة  Kابؼبدأ الذي يقوـ عليو ىذا ابؼعيار يتمثل في مقارنة معدؿ العائد الداخلي      
 ، وقرار القبوؿ والرفض يكوف كما يلي:tسوؽ ابؼالر ابؼطبق في ال

 حالة مشروع واحد: -
 يقبل ابؼشروع. (K>t)إذا كاف معدؿ العائد الداخلي المحقق أكبر من معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ ابؼالر  -
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رفض ابؼشروع، لأف ي (K≤t)وإذا كاف معدؿ العائد الداخلي المحقق أقل أو يساوي معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ ابؼالر  -
 ابؼستثمر يفضل استثمار أموالو في البنك لضماف الربح ويتجنب ابؼخاطرة في عملية الاستثمار لأف العائد غتَ مضموف.

 حالة عدة مشاريع: -
 يتم ترتيب ىذه ابؼشاريع حسب أعلى معدؿ عائد داخلي ثم يتم أحذ القرار كما يلي:

 ئد الداخلي أقل أو يساوي معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ.رفض كل ابؼشاريع التي يكوف فيها معدؿ العا -
 تقبل ابؼشاريع التي يكوف فيها معدؿ الفائدة الداخلي أكبر من معدؿ الفائدة ابؼطبق في السوؽ. -
 ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع ابؼقبولة تكوف للمشروع الذي بوقق أعلى عائد معدؿ عائد داخلي. -

 كالآتي:  Kدؿ العائد الداخلي بوسب معحساب معدل العائد الداخلي:  -
 

 VAN= R          

 
 - C0 

VAN=0 

       R          

 
 - C0 = 0 

  R          

 
 = C0          

 
 =          

 
 

 حيث:
K.معدؿ العائد الداخلي : 

 :07مثال 
 تريد مؤسسة شراء آلة بابؼواصفات الآتية: 

 دج تدفع في نهاية السنة الثالثة. 30000دج عند الشراء و  50000دج تسدد منها  80000ة الشراء تكلف -
 سنوات والقيمة ابؼتبقية معدومة. 6دج في نهاية كل سنة بؼدة  25000إيرادات سنوية قيمتها  -
 ؟ %10ىل بؽذه الآلة عائد بدعدؿ تقييم حالر  -

 ابغل:
 القيمة ابغالية للئيرادات:

∑    
 R = 25000          

   
 = 25000×4.355261 = 108881.525 
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 القيمة ابغالية للتكاليف:

∑    
 c  = 50000+30000 (1.1)-3 = 50000+30000×0.751215 

VC=72539.45 

VAN=108881.525-72539.45=36342.075 

 ٪. 10إذف القيمة ابغالية الصافية موجبة وبالتالر فالآلة بؽا عائد بدعدؿ 

 :08 مثال

دج مع برمل تكاليف صيانة  250000تريد مؤسسة التوسع في الإنتاج وأمامها اقتًاح لشراء آلة إنتاجية بقيمة  
 6دج بؼدة  64000دج وبرقيق لإيرادات سنوية  9500دج عند شراء الآلة وتكاليف صيانة سنوية بقيمة  25000
 سنوات.

 ٪ ؟ 10ىل بؽذه الآلة عائد بدعدؿ  -1
 الداخلي بؽذه الآلة. أحسب معدؿ العائد -2

 الحل:
 ٪ بقد:10بتطبيق قانوف القيمة ابغالية الصافية بابؼعدؿ  -1

∑    
 R = 64000          

   
 = 64000×4.355261=278736.70 DA 

∑    
 C = 250000+25000+9500          

   
 = 250000+25000+41374.98 

Vc= 316374.98 DA 
VAN= 278736.70-316374.98 = - 37638.28 DA 

 ٪. 10دج ومنو فإف الآلة ليس بؽا أي عائد بدعدؿ  37638.28نلبحظ بأف القيمة ابغالية الصافية سالبة بقيمة 
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 للآلة. Kإبهاد معدؿ العائد الداخلي  -2
 لتكاليف ومنو:معدؿ العائد الذي نبحث عنو ىو ابؼعدؿ الذي بوقق ابؼساواة بتُ القيمة ابغالية للئيرادات والقيمة ابغالية ل

64000=          

 
 = 275000+9500          

 
  

(64000 - 9500)          

 
 = 275000 

         

 
 =       

     
 = 5.045871 

 ٪ 5بؿصورة بتُ ابؼعدلتُ  5.045871بقد بأف القيمة  04من ابعدوؿ ابؼالر رقم 
 K=5.25 % + Xالتناسب كما يلي:  نستخدـ طريقة K٪، ولإبهاد  5.25و 

{
  
 

  
          

            

      
         

                   
         

 
             

                       

           
          

    
             }

  
 

  
 

 

 

X=                

        
             0.040329 0.25 %        

  0.010508         X 
         X= 0.00065 ×100 = 0.065 % 
      K= 5.25% + 0.065 %        K=5.315%  

وبهعل ابؼساواة تتحقق بتُ القيمة ابغالية للئيرادات والقيمة ٪  5.315 وبالتالر فإف ابؼعدؿ الذي بوقق عائد للآلة ىو 
 الية الصافية.ابغالية للتكاليف وتنعدـ عنده القيمة ابغ
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 مقدمة:

يقوـ البنك بتحويل الأمواؿ من أصحاب الفائض إلذ أصحاب العجز بطريقة غتَ مباشرة بصفتو وسيط عن       
طريق تقدنً قروض بدختلف أنواعها، أما السوؽ ابؼالر، فهو مكاف التقاء العارضتُ والطالبتُ للؤمواؿ بطريقة 

يتم التعامل في الأسواؽ ابؼالية بالأوراؽ ابؼالية الطويلة الأجل ابغاضرة أو الفورية  مباشرة ودوف وسيط مباشر بينهما.
التي يتم تسليمها فور إبساـ الصفقة، وبزتلف حسب طبيعة ابؼالك أو ابؼصدر أو ابؼدة أو العائد، وبقد منها نوعتُ 

ابؼالية، واستغلبلا للمؤسسات أساستُ، وبنا: الأسهم والسندات الأكثر استعمالا وتداولا في سوؽ الأوراؽ 
 ثابت وىي السندات:  6الاقتصادية، إذ بسثل الثانية أدوات الدين ابؼمثلة في حق دائنيو مع ربح 

 سوؼ نتعرؼ على الأسهم من حيث مفهومها، أنواعها، وطرؽ تقييمها:الأسهم:  -1

ابؼؤسسة الاقتصادية،  السهم ىو حق ملكية قابل للتفاوض في أية مرحلة من مراحل حياة تعريف الأسهم: - أ
فعند تأسيس ابؼؤسسة بيثل السهم حصة نقدية أو عينية كمشاركة للمساىم، ويتم إصداره عند الرغبة في زيادة 
رأس ابؼاؿ الاجتماعي للمؤسسة، أو عند إدماج الاحتياطات في رأس ابؼاؿ، وعليو بُيثل السهم جزء من رأس مابؽا 

زيع الأرباح ابؼتبعة من طرؼ ابؼستَين، أما دخلو متغتَ، وبذلك بووؿ الاجتماعي وأرباحها مرتبطة بسياسة تو 
 .1خطر كبتَ خاصة في حالة ابلفاض قيمتو، وصاحب السهم لو حق ابؼشاركة في التسيتَ

 ىناؾ عدة أنواع من الأسهم ىي: أنواع الأسهم: - ب

  :على قسيمة السهم، ىي أسهم لا برمل أي تفضيل أو امتياز، بؽا قيمة ابظية مدونة الأسهم العادية
ومنصوص عليها في عقد التأسيس، قيمة دفتًية تتمثل في حقوؽ ابؼلكية، وتتضمن جزء من الاحتياطيات 
والأرباح المحتجزة، وقيمة سوقية تتحدد في السوؽ وفق قانوف العرض والطلب، والتي قد تكوف أكبر أو أقل من 

ؾ سهم عادي بالنسبة لصاحبو بؾموعة من حقوؽ خوبؽا لو ، وينتج عن امتلب7القيمة الابظية أو القيمة الدفتًية 
 : 8القانوف بغماية ابؼسابنتُ، وىي

 إمكانية نقل ابؼلكية إلذ شخص آخر ببيعو في السوؽ ابؼالية دوف استًجاع قيمتو من ابؼؤسسة؛ 

 ابغصوؿ على أرباح في نهاية السنة حسب الأسهم بعد برقيقها وابزاذ قرار توزيعها؛ 

 ابعمعية العامة للمسابنتُ، والتصويت فيها حسب ما بستلكو من أسهم؛ حق ابغضور في  

 الإطلبع على دفاتر ابؼؤسسة الاقتصادية وأوراقها؛ 

                                                           
6
 .39، ص2115، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، البورصات. أسواق المال وإدارتها. ضياء مجيد الموسوي:  

7 . Fréderic Teulon : Les Marchés des Capitaux, Meno Seul, Paris, France,1997, P 12. 

. منير إبراهيم الهندي: الأوراق المالية وأسواق المال، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، 2116، ص7.
8
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 الأولوية في الاكتتاب بالأسهم ابعديدة ابؼصدرة من ابؼؤسسة خلبؿ زيادة رأبظابؽا؛ 

 تُ الآخرين عند تصفيتها.ابغصوؿ على حصة من صافي أصوؿ ابؼؤسسة الاقتصادية بابؼساواة مع ابؼسابن 

من أنواع الأسهم العادية نذكر الأسهم ابؼرتفعة ابعودة، أسهم النمو، أسهم الدخل، أسهم دفاعية،   
 والأسهم ابؼرتبطة بدورة الأعماؿ.

إف التحولات الاقتصادية وابؼالية، والتغتَات التكنولوجية، واشتداد ابؼنافسة أدى إلذ التحديث والتحستُ في 
: أسهم عادية بِوفُوراَت ضريبية؛ أسهم عادية مضمونة؛ 9م العادية، حيث ظهرت أشكاؿ جديدة، تتمثل فيالأسه

 أسهم عادية للؤقساـ الإنتاجية؛

 :ىي أسهم تقع بتُ الأسهم العادية والديوف برمل الأفضلية وأولوية الامتياز عن  الأسهم الدمتازة أو الدفضلة
 : 10متازة بؽم ابغق فيالأسهم العادية، فأصحاب الأسهم ابؼ

 إمكانية برويل السهم ابؼمتاز إلذ أوراؽ مالية أخرى؛ 

  الأولوية في ابغصوؿ على أرباح قبل أصحبا الأسهم العادية في صورة نسبة مئوية ثابتة من القيمة
 الابظية؛

 الأولوية في ابغصوؿ على نصيبهم من صافي موجودات الشركة عند التصفية؛ 

 في أسهم ابؼؤسسة عند ابزاذ قرار زيادة أموابؽا؛ الأولوية في الاكتتاب 

  إعطاء بضلة الأسهم ابؼمتازة أصواتا في مداولات ابعمعية العامة خاصة عند الرغبة في القياـ بدشاريع ذات
 نفع عاـ.

، بحيث أف  11ورغم كل الامتيازات التي بيلكها بضلة الأسهم ابؼمتازة، إلا أنو بومل مساوئ أو أخطار  
سهم ابؼمتازة ليس بؽم ابغق في التصويت وابؼشاركة في الإدارة لارتفاع تكلفتها نسبيا مقارنة مع الأسهم بضلة الأ

العادية، بسبب الامتيازات المحصل عليها، والتعرض بؼخاطر كبتَة نتيجة برملهم بصفة أولوية نتائج التصفية 
ن أنواع الأسهم ابؼمتازة بقد أسهم بفتازة بؾمعة وابػسارة، فهم يطالبوف بعوائد أكبر من عوائد الأسهم العادية. م

للؤرباح )في حالة عجز ابؼؤسسة عن دفع نسبة الأرباح السنوية فإنو يتم تأجيلها إلذ السنة التالية(، أسهم بفتازة 
 غتَ بؾمعة للؤرباح )بحيث أنها إذا لد برقق ابؼؤسسة أرباح وعجزت عن دفع النسبة السنوية للؤسهم ابؼمتازة، فإنو

                                                           
9
 .99، ص 2115، دار الشروق، عمان، الأردن، بورصات –أوراق  –الأسواق المالية مؤسسات محمود محمد الداغر: .‌ 

10
 .25، ص1999، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، البورصةشمعون شمعون: .‌ 

11
 .261- 216، ص 2114، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الأسواق والمؤسسات الماليةرياص: عبد الغفار حنفي، زكي ل.‌ 
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لا يتم تأجيلها وبذلك يسقط حق حامل السهم في ىذا الربح(. أسهم بفتازة مشاركة في الأرباح، أسهم بفتازة قابلة 
للتحويل، أسهم بفتازة قابلة للبستدعاء. كما طاؿ التطور الاقتصادي وابؼالر الأسهم ابؼمتازة، بابذاىات جديدة في 

لتعويض بضلة  1982وزيعات أو النتائج ابؼتغتَة في أمريكا سنة ، مثل الأسهم ابؼمتازة ذات الت12الأسهم ابؼمتازة
 الأسهم العادية ابؼضمونة في حالة ابلفاض قيمتها:

 :تعطي حاملها أكثر من صوت في ابعمعية العامة، وفيها خلبؼ بتُ  الأسهم الدمتازة ذات الصوت الدتعدد
الامتياز في التصويت لغرض صحيح، مثل أف العلماء ابؼعاصرين، ورجح الباحث القوؿ بابعواز، إذا كاف ىذا 

يكوف صاحبو معروفا بسداد الرأي، أو ابػبرة في المجاؿ ابؼرتبط بنشأة الشركة وبكو ذلك، بشرط أف يكوف ىذا 
الامتياز منصوصا عليو في نظاـ الشركة. واحتج الباحث بأف التساوي في التصويت لو كاف واجبا لوجب أف 

 ؤوس، لا بحسب عدد الأسهم؛يكوف ىذا التساوي بحسب الر 

 :ىي التي تعطي للشريك عوضا عن أسهمو، التي رُدت إليو قيمتها أثناء قياـ الشركة، حيث  أسهم التمتع
تدعو بعض ابغالات إلذ ذلك، كما إذا كانت الشركة حاصلة على امتياز من ابغكومة باستغلبؿ مرفق عاـ 

ولة، أو كانت موجودات الشركة بفا يتلف  بدرور الزمن،  بؼدة معينة، تصبح بعدىا موجودات الشركة ملكا للد
كشركات ابؼناجم. ويعطي مالك أسهم التمتع نصيبا من الأرباح أقل من مالك السهم العادي، ولا يكوف لو 
نصيب في صافي موجودات الشركة عند حلها، إلا بعد أف يستوفي مالكو الأسهم العادية قيمة أسهمهم. 

حضور ابعمعية العامة، والتصويت على قراراتها. ويتم رد القيمة باستهلبؾ عدد من وبؼالك سهم التمتع حق 
بصيع الأسهم استهلبكا تدربهيا، بأف يرد إلذ ابؼسابنتُ كل  ؾالأسهم كل عاـ عن طريق القرعة، أو باستهلب

بغالتتُ، تستهلك عاـ جزء من القيمة الابظية لأسهمهم، إلذ أف تستهلك بصيعها من انتهاء الشركة. وفي كلتا ا
الأسهم من الأرباح أو من الاحتياطي، لكي يبقى رأس ماؿ الشركة، وابؼتولدة عن احتجاز أجزاء من أرباح 

 الشركة، وبالتالر يكوف للمسابنتُ ابغق في ىذه الزيادة في رأس ابؼاؿ؛

  :ق بورصة الأوراؽ ىي الأسهم التي تقوـ الشركة ابؼصدّرة بإعادة شرائها من السوؽ عن طريأسهم الخزينة
 ابؼالية، وأسهم ابػزينة لا بوق بؽا توزيعات أو حق التصويت خلبؿ فتًة ملكية الشركة بؽا. 

  :والقيد عبارة عن تسجيل وتصنيف السهم فالبورصات سواء المحلية أو العابؼية، وذلك من الأسهم الدقيدة
ذوي ابغقوؽ حقوقهم من عملية  خلبؿ إجراءات خاصة بعملية القيد، وذلك حتى يتستٌ للبورصة إعطاء

 القيد ىذه؛

                                                           
12

-43، الدار الجامعية، الإسكندرية، الماهرة، ص بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيكمحمد الصالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد: .‌ 

44. 
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  :ىي التي تكوف غتَ مسجلة سواء بالبورصة المحلية أو بالبورصات العابؼية، وبالتالر فهي  الأسهم غير الدقيدة
 غتَ مسعرة في السوؽ؛

 أنواع القيم للأسهم العادية:   - ت

ذ القرارات الاستثمارية، ذلك أف قيمة استثمارية تساعده على ابزايهتم ابؼستثمر بعملية تقييم الأسهم كأداة 
الأسهم تتغتَ باستمرار وبيكن أف يكوف عكس توقعات ابػبراء في كثتَ من الأحياف، رغم قيامهم بالتحليل الفتٍ 
الذي يدرس ابذاه تغتَات التاربىي واستمراره بنفس الابذاه. إف قيمة الأسهم تتحرؾ وفق قوى العرض والطلب في 

 عدة قيم للسهم مثل القيمة الابظية والقيمة الدفتًية والقيمة السوقية:السوؽ، وعليو ىناؾ 

  :القيمة الاسميةLa valeur nominale  ىي قيمة بسثل جزء من رأبظاؿ الشركة تظهر عند إنشائو
ويكوف  قيمة اسمية،لأوؿ مرة وتكتب على وجو السهم ولا تتغتَ مع مرور الوقت. عند إصداره بومل السهم 

، فهو ذاتي أو ابظي، أو بغاملو. فالابظي يتم تداولو بالتظهتَ، وبغاملو بالتسليم من يد إلذ يد لا باسم صاحبو
 يظهر فيها اسم مالكها، بل يظهر فيها أنها بغاملها، ويعّد حاملها مالكا لو.

  :القيمة الدفتريةLa valeur de livre VL  َتراعي القيمة الدفتًية كل من الاحتياطات والأرباح غت
ابؼوزعة بالإضافة إلذ رأس ابؼاؿ عند تقييمها، وبالتالر فهي بزتلف عن القيمة الابظية. بيكن بغامل السهم أف 

وديونها   )الثابتة وابؼتداولة( Aيتحصل على القيمة الدفتًية عند التصفية، وبرسب بالفرؽ بتُ أصوؿ الشركة 
D على أف يتم تقسيم ىذا الفرؽ على عدد )القروض والالتزامات للمولتُ...الخ( أي قيمة رأس ابؼاؿ ،

 ، وعليو تظهر القيمة الدفتًية بالعلبقة التالية:nالأسهم 

 

 الديوف(/ عدد الأسهم أي:  -)الأصوؿ =  القيمة الدفتًية

  

  :القيمة السوقيةla Valeur du marché  قيمة سوقيةعند تداوؿ الأسهم في السوؽ يصبح للسهم 
مل الأسهم ابؼتوفرة لدى ابؼستثمرين والطلب التي يشمل أسهم يرغب ابؼستثمروف تتحدد وفق العرض التي يش

في شرائها. تكوف القيمة السوقية أعلى أو اقل من القيمة الدفتًية للسهم خلبؿ نشاط ابؼؤسسة حسب أرباح 
ية نشاط الشركة، حيث ترتفع بزيادة الأرباح وتنخفض بابلفاض الأرباح، وبيكن أف تتساوى القيمتتُ في بدا

VL= 
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ابؼؤسسة. يتم نشر ابؼعلومات ابػاصة بالقيمة السوقية في ابعرائد اليومية، وكذا في الأنتًنت وليس بؽا علبقة 
 بالقيمة الدفتًية.

  :قيمة الإصدارLa valeur de souscription  عند إصدار الشركة لأسهم جديدة خلبؿ
جود علبوة إصدار أو أقل من قيمة السهم نشاطها، بيكن بؽا إصدارىا بقيمة أعلى من قيمة السهم أي و 

 الإبظية أو أي وجود خصم إصدار.

  القيمة الحقيقيةLa valeur réelle تقوبيها  بردد القيمة ابغقيقية بقيمة صافي ابؼوجودات بعد إعادة
على ابعارية. تأخذ القيمة ابغقيقية في برديدىا بعتُ الاعتبار موجودات الشركة، الأرباح ابؼوزعة  بالأسعار

ابؼسابنتُ، آفاؽ النمو ابؼستقبلية وكفاءة إدارة الشركة. يقارف ابؼستثمر بتُ القيمة ابغقيقية وقيمة السوؽ، فإذا  
كانت قيمة السوؽ أكبر من القيمة ابغقيقية ىذا يعتٍ أف السهم مقيّم بأكثر من قيمتو ولا يصلح للبستثمار، 

أف  لللبستثمار في انتظار ارتفاعو وبرقيقو لأرباح. الأمث والعكس يبتُ أف السهم مقيّم بأقل من قيمتو ويصلح
تكوف قيمة السوؽ تساوي القيمة ابغقيقية، حيث تتأثر قيمة السهم بابؼضاربة في أسعار الأسهم في البورصة، 

 نقص أو غياب ابؼعلومات عن الأسهم قبل الشراء، والإفصاح ابػاطئ عن ابؼعلومات.

  :قيمة التصفيةValeur de liquidation  بردد عند القياـ بتصفية ابؼؤسسة، وسعر التصفية ىو
ذلك السعر الناتج عن عملية بيع في السوؽ لأحد الأصوؿ أو بؾموعة منها أو ابؼؤسسة كلها مع استبعاد 

 ديونها.

قبل القياـ بعملية الشراء بهب تقييم الأسهم بصفة سليمة وعميقة لابزاذ قرار مؤشرات تقييم الأسهم:  -2
أو البيع اعتمادا على الإيرادات والتدفقات النقدية والأرباح ابؼوزعة، وتستعمل لذلك عدة طرؽ للتقييم الشراء 

 تعتمد على التحليل الأساسي والتحليل الفتٍ والنسب ابؼختلفة: 

 أولا: تقييم السهم الستعمال معامل السعر إلى الإيراد:
(Ratio PER) Price/Earning 

، وتبتُ ما ىو السعر Bénéficeبالنسبة للربح  Prixرفة نسبة معامل السعر تهدؼ ىذه الطريقة بؼع   
ويسحب عن طريق تقسيم سعر السهم ابغالر في  (P/B)الذي يقدمو السوؽ للسهم مقارنة مع دخلو أي 

 السوؽ على ربحية السهم في الشركة:

 معادلة معامل السعر إلى الربح 

 
 

        Earning :Eأو     P  :   Bénéfice           Price/Prixحيث أف 
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 :11مثال
 دج، فما ىو معامل السعر إلذ الربح؟. 533دج وربحو في نهاية الفتًة  1533إذا كاف سعر السهم  

 : معادلة معامل السعر إلى الربحالحل
 

 
 = 

    

   
 = 30 

 
بة فإنو يدؿ على رغبة ابؼستثمرين في ، وكلما ارتفعت النس٪33ىنا تكوف نسبة السعر السهم إلذ الإيراد ىو 

شراء أسهم الشركة، وذلك بابؼقارنة مع شركات أخرى، ولكن ىذه النسبة لا تعطي أي مدلوؿ عن الكيفية 
التي يقيم بها السوؽ سهم الشركة، لذا يتم احتساب نسبة سعر السهم إلذ الإيرادات بؼعرفة ما ىي القيمة التي 

 ها مقابل سهم الشركة. يكوف بها ابؼستثمر مستعد لدفع

 Rendement de l’actionثانيا: تقييم السهم من جهة دخلو والعائد عليو  
دخل السهم ىو جزء من الأرباح الذي توزعو الشركة على ابؼسابنتُ حسب عدد الأسهم التي بيلكونها، 

، وىو Pسهم على سعر ال Bوبالتالر بوسب حسب كل ربح، وعليو بوسب عائد السهم بتقسيم ربح السهم 
 بيثل نسبة مئوية من الأرباح النابذة عن شراء السهم.

Rendement de l’action= 
 

 
 

 
 :12مثال

دج لكل سهم وىو نصيب السهم من الأرباح، وكاف  43توزع شركة أرباح سنوية على مسابنيها بقيمة  
 دج، فما ىو عائد السهم؟ 1333سعر السهم عند شرائو 

 الحل:

Rendement de l’action= 
 

 
 = 

  

    
 = 4% 

تكوف ىذه النسبة مرتفعة في الشركات الكبتَة التي تدفع توزيعات أرباح وتكوف أقل في الشركات        
 ، وربدا لا تكوف ىذه النسبة لدى الشركات ابؼنشأة حديثا كونها لا تقوـ بتوزيع الأرباح.الناشئة
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 le ration du prix/croissance الإيراداتثالثا: نسبة سعر السهم إلى نمو 

du revenu PCR 

تستخدـ نسبة سعر السهم مقارنة مع بمو الإيرادات لتقييم السهم بالنظر إلذ نسبة بمو السهم مقارنة          
إلذ نسبة معامل السعر إلذ الربح، وبؼعرفة حجم النمو ابؼتوقع على إيرادات الشركة. إف السعر ابؼرتفع للسهم 

لإيرادات لا يشتَ أف السهم مقيم بأكثر من اللبزـ لكنو ناتج عن النمو الكبتَ ابؼتوقع لإيرادات مقارنة مع ا
 ىذه الشركة في ابؼستقبل، وبالتالر ارتفاع سعر ىذا السهم.

برسب نسبة سعر السهم إلذ بمو الإيرادات بقسمة نسبة سعر السهم إلذ إيراداتو على نسبة النمو ابؼتوقع فب 
 نة القادمة.الإيرادات للس

PCR= 
       

 
 = 

  

    
 = 4% 

 :13مثال
نسبة سعر السهم إلذ بمو ، فما هي ٪15ونسبة بمو الإيرادات  ٪33إذا كاف نسبة السعر إلذ الإيرادات ىو  

 ؟.، فما ىي نسبة سعر السهم إلذ بمو الإيرادات٪ 15ادات الإير 

 الحل: 

  PCR= 
 

  
 = 

  

  
 = 2 

أقل كلما كاف قيمة السهم أفضل لأف ابؼستثمر يدفع أقل في ىذا السهم ( PCR) كلما كاف
 مقابل كل وحدة من بمو الإيرادات.

  Ratio Prix/Ventes (RPV)رابعا: نسبة سعر السهم اللنسبة لدبيعاتو 

، فإف نسبة سعر السهم تدر أرباح للؤسهم التي تستعمل PCRإذا كانت نسبة السعر إلذ بمو الإيرادات 
تستخدـ للشركات التي لا برقق إيرادات وبالتالر لا بيكن حساب إيرادات السهم  RPVنسبة بؼبيعاتو بال

تعبر عن طريقة لتقييم أسهم الشركات  RPVالنسبة . PCRأكثر دلالة من  RPVالواحد بؽا، وعليو فإف 
ا ومبيعاتها وتنتظر في ابعديدة التي أرباحها منخفضة أو منعدمة، إلا أنها بابؼقابل تشهد بمو في نشاطاته

ابؼستقبل بمو في أرباحها: مثل شركات ابؼمولة برأبظاؿ ابؼخاطر باعتبارىا شركات تبحث على النمو والتطور 
 قبل البحث عن الأرباح وأشهرىا شركات الأنتًنت في بدايتها.
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لتالر: على النحو ا Vعلى حصة كل سهم من ابؼبيعات  Pبتقسيم سعر سهم الشركة  RPVبرسب النسبة 

RPV= 
 

 

 :04مثال

 مليوف دج: 833كانت مبيعات شركة السنوية مليار دج، أما قيمة أسهمها  
 الحل:                                                       

= 
   

    
 = 0.8 RPV= 

 

 
 

 سنتم عن كل دينار من ابؼبيعات. 83ىذه النسبة تعتٍ أف ابؼستثمر يدفع 
 تكوف النسبة أقل من واحد فهي ابؼفضلة للبستثمار. عندما

( لا تعمل في الشركات التي ليس بؽا مبيعات مثل البنوؾ وشركات التأمتُ، وأغلب RPVإف معادلة )
( التاربىي للشركة RPV( بحيث يكوف اثناف فأقل وينبغي النظر إلذ )RPVابؼستثمرين يبحثوف عن )

 ة السوؽ.وللشركات التي في نفس القطاع وبغال

 خامسا: تقييم السهم بطريقة التحليل الأساسي:
التحليل الأساسي ىو برليل القوائم ابؼالية للشركات، وبؿاولة تقييم الأسهم بقيمتها العادلة في السوؽ اعتمادا 
 على وضعها وأرباحها ابغالية وابؼستقبلية، مع الأخذ بعتُ الاعتبار وضع القطاع الذي تعمل بو الشركة ونوعية

السهم وجودتو بتُ منافسيو. التحليل الأساسي ىو طريقة لتقدير قيمة السهم بتحليل البيانات ابؼالية 
الأساسية للشركة كالإيرادات وتوزيعات الأرباح ومبيعات الشركة. من أىم أدوات التحليل الأساسي، بقد 

 النقدية ابؼتوقعة. برليل النسب بالإضافة إلذ أسلوب بموذج ابػضم وابؼتمثلة في خصم التدفقات
بهب القيم بالتحليل الأساسي من خلبؿ ثلبثة مراحل أساسية، تبدأ بتحليل الظروؼ الاقتصادية أولا، ثم 

 برليل القطاع الإنتاجي الذي تنتمي إليو ابؼؤسسة الاقتصادية ثانيا، وبرليل وضعية ابؼؤسسة الاقتصادية ثالثا.
 :سادسا: تقييم السهم بطريقة التحليل الفني

تقوـ عملية تقييم السهم بطريقة التحليل الفتٍ على إمكانية التنبؤ بحركة السهم صعودا أو ىبوطا في   
ابؼستقبل، وذلك باعتماد المحلل الفتٍ في الوقت ابغالر على ابغركة ابغالية للسوؽ والأسهم. ويكوف قرار المحلل 

 عودا أـ ىبوطا.الفتٍ في شراء وبيع الأسهم يقوـ على حركة السوؽ والأسهم ص
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 Obligationالسندات:  - 
السندات ىي صكوؾ مديونية بسثل جزء أو نسبة من قروض طويلة الأجل تصدرىا عريف السندات: ت - أ

مؤسسات اقتصادية فهي سندات استثمار يضمنو ابؼركز ابؼالر للشركة، أو دولة وبصاعات بؿلية فهي سندات 
سديد في تاريخ استحقاقو، ويعود على صاحبو بفوائد ثابتة أو إنفاؽ وتضمنو ابغكومة. يعتبر السند قابل للت

. ومن ىنا، فإف صاحب السند ىو صاحب حق لدى ابؼؤسسة 13متغتَة يتحصل عليها دوريا في تاريخ بؿدد
الاقتصادية كأنو أقرض بؽا مبلغ مالر بذسد في سندات قابلة للتداوؿ في السوؽ ابؼالية، وبالتالر فلب يعتبر 

تحصل مقابلو على فوائد ثابتة أو متغتَة بشكل دوري ومنتظم مهما كانت نتائج ابؼؤسسة صك ملكية، وي
 الاقتصادية أرباحا أو خسائرا، كما ىناؾ علبقة عكسية بتُ معدؿ الفائدة وقيمة السند.  

وكانت معدلات الفائدة  ٪13لنفرض أف جهة ما أصدرت سندات بفائدة ابظية قدرىا : مثال على ذلك
أيضا فقيمة السند ابغقيقية ستكوف مطابقة لقيمتو الابظية )قيمة الإصدار(، لأف الفائدة التي  ٪13بالسوؽ 

 برصل عليها من السند ىي نفسها الفائدة ابؼوجودة بالسوؽ.
، ٪13بينما الفائدة الإبظية للسند ثابتة وتساوي  ٪ 8لكن لو تغتَت معدلات الفائدة بالسوؽ وأصبحت 

السندات بشدة لأنها تقدـ فائدة أعلى من فائدة السوؽ وبالتالر وفقا لقوانتُ  سيزداد الطلب على ىذه
العرض والطلب ستزداد قيمة السند وتصبح أكبر من قيمتو الإبظية كلما زاد الطلب زاد السعر. وإذا ارتفعت 

 ويشتًوف سندات ٪13سيبيع معظم ابؼستثمرين السندات ذات  ٪12معدلات الفائدة في السوؽ وأصبحت 
بقيمة الفائدة ابعديدة بفا يؤدي إلذ ابلفاض قيمة السند لضعف الطلب عليو حتى تصل قيمتو إلذ نقطة 

 معينة تكوف فيها قيمتو جيدة جدا بالنسبة للفائدة التي يقدمها.
وتلجأ ابؼؤسسات الاقتصادية إلذ إصدار سندات بدلا من الأسهم باعتبار أف صاحب السند ليس لو ابغق في 

وابؼشاركة في الإدارة، وفي استًجاع دينهم قبل بضلة الأسهم، كما أف العائد ابؼتحصل عليو من قبل التصويت 
صاحب السند غتَ خاضع للضريبة، بينما قيمة السهم ىي جزء من الأرباح، وغالبا ما تكوف كبتَة مقارنة مع 

قتصادية دخوؿ مسابنتُ الفائدة على السندات. إف إصدار السندات بدلا من الأسهم بهنب ابؼؤسسة الا
  جدد يشاركونهم في الإدارة والأرباح.   

 نفرؽ بتُ أنواع السندات من خلبؿ عدة معايتَ أبنها:أنواع السندات:   - ب

  :أي حسب ابعهة التي تصدر السندات، وتتمثل في: سندات حسب مصدرىا 
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  :ؾ ابؼركزية ابغكومية أو وىي صكوؾ ابؼديونية متوسطة وطويلة الأجل تصدرىا البنو السندات الحكومية
ىيئاتها لتمويل الإنفاؽ العمومي أو بهدؼ ابغصوؿ على موارد إضافية لتغطية العجز في موازنتها أو بهدؼ 

وىي خالية من خطر مواجهة التضخم، أو عند الأزمات أو عند تراجع الناتج المحلي مقارنة بحجم الإنفاؽ 
ت ابؼؤسسات، كما ىي مقرونة بشرط الإعفاء ابغكومية أكثر سيولة من سندا التخلف عن الدفع

الضريبي لفوائدىا من ضريبة الدخل، فابغكومة ابؼركزية بيكنها زيادة مواردىا ابؼالية بؼواجهة خدمة الدين 
 عن طريق إصدار ابؼزيد من أوراؽ البنكنوت أو عن طريق فرض ضرائب جديدة إذا ما اضطرت لذلك؛

 :لية عن يد مدينة ما، بؿافظة ما، أو ولاية ما، أو حتى مدرسة تصدر السندات المح السندات المحلية
إقليمية ما أو مطار ما أو ميناء ما وكل جهة حكومية بؿلية أخرى. السندات البلدية خالية من دفع 

الضرائب الفيدرالية أو ضرائب الدولة، وبالتالر فهي جذابة للمستثمرين الذين يرغبوف بحماية مدخوبؽم من 
تلف السندات البلدية على نطاؽ واسع في نوعية الائتماف وىي أقل سيولة من الأوراؽ الضرائب، وبز

 ابؼالية ابغكومية.

  :وتشمل كل السندات التي تصدرىا الشركات وابغكومات الأجنبية، وىي معرضة السندات الأجنبية
في  Exchange Rate Riskبالإضافة إلذ خطر تقلب سعر الصرؼ  Dafault Riskبػطر 
كانت ىذه السندات مصدرة بعملة بزتلف عن عملة ابؼستثمر الأصلية. فمثلب، لو اشتًيت سندات   حاؿ

تباع بالتُ الياباني وفوائدىا بالتُ أيضا، فأنت معرض بػطر تقلب سعر الصرؼ التُ بالنسبة لعملة بلدؾ 
 المحلية. 

  :ثابة عقد أو اتفاؽ بتُ تعد السندات التي تصدرىا منشآت الأعماؿ بدسندات الدؤسسات أو الشركات
ابؼؤسسة )ابؼقتًض( وابؼستثمر )ابؼقرض(، وبدقتضى ىذا الاتفاؽ يقرض الطرؼ الثاني مبلغا معينا إلذ 

الطرؼ الأوؿ الذي يتعهد بدوره برد أصل ابؼبلغ وفوائد متفق عليها في تواريخ بؿددة. وقد ينطوي العقد 
الثابتة ضمانا للسداد أو وضع قيود على  على شروط أحرى لصالح ابؼقرض، مثل رىن بعض الأصوؿ

إصدار سندات أخرى في تاريخ لاحق. كما قد يتضمن العقد شروطا لصالح ابؼقتًض، مثل حق استدعاء 
 السندات قبل تاريخ الاستحقاؽ.

  :ىنا نفرؽ بتُ السندات من حيث أجلها، وتتمثل في:سندات حسب الددة 

  :ة في السوؽ النقدية، مدتها لا تفوؽ السنة تتمتع بدرجة وىي السندات ابؼتداولسندات قصيرة الأجل
عالية من السيولة بسبب ابلفاض درجة ابؼخاطرة ابؼرافقة بؽا لذا تصدر بدعدلات فائدة منخفضة نسبيا 
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يوما وعاما كامل وشهادات ابػزانة التي لا تتجاوز  93ومن الأمثلة: سندات ابػزينة التي تتًاوح مدتها بتُ 
 لكامل؛مدتها العاـ ا

 :7وىي السندات ابؼتداولة في السوؽ ابؼالية، مدتها تفوؽ السنة وتصل إلذ  سندات متوسطة الأجل 
سنوات وتعتبر أداة بسويل متوسطة الأجل وتكوف معدلات الفائدة عليها أعلى من تلك التي على 

 السندات قصتَة الأجل؛

  :ات وتعتبر أداة بسويل طويلة الأجل لذا سنو  7وىي السندات التي يزيد أجلها عن سندات طويلة الأجل
تتداوؿ في سوؽ رأس ابؼاؿ وتصدر بدعدلات فائدة أعلى من تلك التي على السندات قصتَة الأجل أو 

 متوسطة الأجل ومن الأمثلة عليها السندات العقارية.

  :ىنا نفرؽ بتُ السندات من حيث حقوؽ أصحابها، وتتمثل في:سندات حسب شكل الإصدار 

  يذكر فيو إسم الدائن، ويكوف شأنو شأف الأسهم الابظية فيكوف السند إبظيا لدى ابعهة الإسمي: السند
ابؼصدرة وىذه السندات الابظية أو ابؼسجلة بيكن أف تكوف مسجلة بالكامل ويشمل التسجيل ىنا كلب 

لى أصل من الدين الأصلي وفائدتو كما بيكن أف تكوف مسجلة تسجيلب جزئيا ويقتصر التسجيل ىنا ع
الدين فقط، أما الفائدة فتأخذ كما ىو ابغاؿ في السندات بغاملو شكل كوبونات ترفق بالسند وتنزع منو 

 بدجرد استحقاقها لتحصيلها من البنك مباشرة؛

 :ىو سند يصدر خاليا من إسم ابؼستثمر، ولا يوجد في ىذه ابغالة سجل للملكية لدى  السند لحاملو
السند بطريق الاستلبـ ويكوف بغاملو ابغق في ابغصوؿ على الفائدة عند  جهة الإصدار، فتنتقل ملكية

استحقاقها، وبرصل بدجرد نزع الكوبوف ابؼرفق بالسند وتقدبيو للبنك ابؼعتُ وعند حلوؿ موعد استحقاؽ 
 السند يكوف بغاملو ابغق في استلبـ قيمتو الإبظية من البنك مباشرة.

  :نة أو غتَ مضمونة:فهي سندات مضمو  سندات حسب الضمان 

  :قد تكوف السندات مضمونة برىن حيازي حيث تقوـ ابؼؤسسة بضماف ىذه سندات الرىن الدضمونة
الثابتة كالعقار والآلات، وقد تكوف مرىونة بكل أصوؿ  Assetsالسندات بنسبة بؿددة من أصوبؽا 

ملة السندات بيع ابؼؤسسة أي ضماف كلي بحيث إذا بزلفت الشركة عن دفع قيمة الفائدة بيكن بغ
الأصوؿ ابؼرىونة بؽا، وبالتالر فهي تستوفي قيمتها عند التصفية من الأصل الضامن، وىي بساما نفس طريقة 

 عمل البنوؾ عندما تعطي قروض بضماف عقار لذلك تعتبر أمينة جدا ومضمونة؛

  :ؤسسة، وإبما يكوف وبرمل فوائد دورية، ولأصحابها ابغق في ابؼطالبة بإفلبس ابؼسندات غير مضمونة
الضماف بظعة الشركة وتصنيفها الائتماني ومركزىا ابؼالر وثقة ابؼتعاملتُ بها، ىذه السندات غتَ ابؼضمونة 
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بومل ابؼستثمر درجة عالية من ابؼخاطرة بذعلو يتطلع إلذ برقيق عائد أعلى بفا بوققو في السندات 
ت إلذ إصدار أنواع من ىذه السندات ليس ابؼضمونة ولكنها تكوف أقل استقرارا، وقد تعمد الشركا

مضمونا بأي شيء ويستخدـ في أعماؿ يكتنفها قدر كبتَ من ابؼخاطرة مثل بؿاولة امتلبؾ شركة أخرى 
وبكوىا ويسمى في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بسندات القمامة وتكوف الفائدة عليو عالية جدا ولكن 

 ا؛احتماؿ استًداد قيمتو الابظية قليل نسبي

 :فهي سندات قابلة للبستدعاء أو غتَ قابلة للبستدعاء:       سندات حسب القابلية للاستدعاء أو الإطفاء  

  :وىي السندات التي بوق بؼصدرىا رد قيمتها قبل تاريخ الاستحقاؽ، فعندما السندات القابلة للاستدعاء
ة أف تعطي نفسها الفرصة لسداد لا يكوف للسند مدة بؿددة أو تكوف مدتو طويلة ترغب الشركة ابؼصدر 

القرض قبل نهاية ابؼدة، فإنها تشتًط القابلية للبستدعاء. ىذه السندات تصدر عادة بعلبوة استدعاء 
تشجيعا للمستثمر على شرائها لأف شرط الاستدعاء بيكن استغلبلو من قبل ابعهة ابؼصدرة ضد مصلحة 

ابؼالية أو في وقت تكوف أسعار الفائدة الثابتة عليو  ابؼستثمر فيما لو ارتفعت أسعار السندات في السوؽ
أعلى من تلك السائدة في السوؽ. وىذه السندات القابلة للبستدعاء بزتلف من حيث ابؼدة ابؼسموح 

خلببؽا بالاستدعاء فمنها سندات تكوف مطلقة، بفا يكوف للجهة ابؼصدرة حرية مطلقة في استدعاء السند 
وعلى حامل السند الإلتزاـ بتقدنً سنده للئطفاء في ابؼوعد الذي بردده  في أي وقت كاف بعد إصداره

الشركة وإلا فليس لو من الفائدة شيء. ىذا النوع نادر الوجود بخلبؼ السندات ذات الاستدعاء ابؼؤجل 
سنوات من تاريخ إصداره وبذلك لا  13 – 5والتي بسنح حاملها مدة بضاية من الاستدعاء تتًاوح بتُ 

لشركة ابؼصدرة بؽا استدعائها قبل مضي ىذه ابؼدة. وبذدر الإشارة أف السندات القابلة للبستدعاء بهوز ل
 بشكل عاـ تصدر بدعدلات فائدة أعلى بالنسبة إلذ السندات غتَ القابلة للبستدعاء؛

 :وىي السندات التي يكوف لصاحبها ابغق في الاحتفاظ بها بغتُ انتهاء  سندات غير قابلة للاستدعاء
أجلها ولا بهوز للجهة ابؼصدرة استدعاء السند للئطفاء لأي سبب من الأسباب فهذه السندات غتَ 

 قابلة للبستدعاء، إلا إذا نص على خلبؼ ذلك بصراحة في عقد الإصدار.

 :سندات حسب ميزتها 

  :ح وىي السندات التي تعطي حاملها ابغق في حصة من أرباح الشركة إذا وصلت الأرباسندات الدشاركة
 ؛14لا برمل فائدة ثابتة والسندات الدشتركةإلذ حد معتُ، وذلك بالإضافة إلذ فوائدىا الدورية 
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  :وىي السندات التي لا بهوز بؼصدرىا إلزاـ بضلتها بقبوؿ الوفاء بها السندات ذات التاريخ المحدد للوفاء
 قبل تاريخ الاستحقاؽ؛

   :ض بالطبع لكن عائدىا عالر بابؼقابل كلما خطرىا عالر جدا وذات تصنيف منخفسندات الدضاربة
 زاد ابػطر كلما زاد العائد؛

  السندات ذات الكوبون الصفري أو الصفرية الكوبونCoupon Ezro:  ىي السندات التي لا
يتقاضى حاملها أي فائدة حتى وقت الاستحقاؽ، وتباع بسعر أقل من قيمتو السوقية، وعند الاستحقاؽ 

لى قيمة السند ابؼدونة عليو، كما بيكنو بيعها في السوؽ بالسعر السائد إذا يستطيع حاملها ابغصوؿ ع
رغب بالتخلص منها قبل تاريخ الاستحقاؽ. وبيثل الفرؽ بتُ القيمة الابظية وبتُ القيمة ابؼدفوعة لشراء 

 السند )سعر البيع( مقدار الفائدة الذي بوققو ابؼستثمر؛

عة منو بيكن تدفق نقدي واحد، وبالتالر بشراء بؾمو يتميز السند الصفري بكونو يتألف من   
النقدي الذي يريده بدلا من إعادة استثمار القسائم ابؼتكررة، بفا يساعد على  تدفقللمستثمر أي يكوف ال

إدارة أكثر كفاءة للموجودات ويقلل من بـاطر إعادة الاستثمار. كما يتمتع السند الصفري بددة زمنية 
دية، بفا بهعلو أكثر جاذبية للؤطراؼ التي تبحث عن موجودات ذات مدة زمنية أطوؿ من السندات العا

 طويلة مثل التزامات التقاعد؛
  :وىي السندات التي بيكن برويلها إلذ أسهم عادية أو بفتازة بعد مضي مدة السندات القابلة للتحويل

 مساىم؛بؿددة، إذا رغب حاملها في ذلك، فيتجوؿ بذلك من دائن للشركة إلذ شريك 

  :وىي برويل ابغقوؽ ابؼالية النابذة عن تقدنً قروض بـتلفة إلذ أوراؽ مالية، تلك القروض سندات التوريق
 ابؼضمونة بأصوؿ مادية؛

  :وىي السندات التي لا بوق بغاملها ابؼطالبة بفوائدىا السنوية، إلا في السنوات التي برقق سندات الدخل
وائد السنوات ابؼاضية من أرباح السنوات اللبحقة، أي لا تكفل فيها الشركة أرباحا، وقد يتم دفع ف

بغاملها ابغصوؿ على فائدة السند في موعده المحدد إلا إذا كانت الشركة ربحت في تلك الفتًة أرباحا 
تكفي لدفع ىذه الفوائد، وإذا لد يتحقق ذلك فيؤجل دفع ىذه الفوائد إلذ أف برقق الشركة أرباحا تكفي 

دفع الشركة عائدا أقل أو يسقط عنها السداد كليا وتعلن إفلبسها في حالة عدـ قدرتها على لدفعها أو ت
 السداد، ويكوف بغامل السند ابغق في برويلها إلذ أسهم، وىي بهذه الصفة تشبو الأسهم ابؼمتازة؛

ت وكما ىو ابغاؿ بالنسبة للؤسهم العادية أو ابؼمتازة، فإف ىناؾ ابذاىات جديدة في السندا  
 جعلت ظهور سندات جديدة في التداوؿ خلبؿ السنوات الأختَة، مثل:
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أشهر  6وىي سندات لو فتًة بؿددة، وسعر فائدة بؿدد مبدئيا بؼدة السندات ذات معدل فائدة متحركة:  -
 الأولذ، على أف يعاد النظر فيو دوريا كل نصف سنة ليتلبئم مع معدلات الفائدة ابؼوجودة في السوؽ؛

ىي سندات ذات فتًة بؿددة، يستخدـ  السندات الدنخفضة الجودة أو الرديئة: – سندات الدخل -
لتمويل عملية السيطرة على منشأة ما، بشراء حصة كبتَة من أسهم رأبظابؽا من حصيلة لإصدار سندات 
وقروض يتم ابغصوؿ عليها لذلك الغرض، بفا يتًتب زيادة كبتَة في نسبة الأمواؿ ابؼقتًضة إلذ الأمواؿ 

بؼملوكة نتيجة لإحلبؿ القروض في ىيكل رأس ابؼاؿ بؿل الأسهم التي تم شرائها بشكل بهعل الاستثمار ا
 في تلك السندات بؿفوفا بابؼخاطر.

 وىي القيم التي بوملو السند مثل:القيم للسندات:  أنواع - ت

  :تاريخ الاستحقاؽ؛ىو سعر إصدار السند أو ابؼبلغ الذي تلتزـ ابؼؤسسة بدفعو عند حلوؿ القيمة الاسمية 

  :ىي القيمة ابؼتغتَة التي يستحقها السند في السوؽ ابؼالر، حيث أنو إذا ارتفعت أسعار القيمة السوقية
الفائدة في السوؽ عن الفائدة التي بوملها السند ىنا بسيل القيمة السوقية للسند إلذ الابلفاض، أما إذا 

عن الفوائد التي بوملها السند فإنو بسيل القيمة  ابلفضت أسعار الفوائد السادة في السوؽ بشكل يقل
 السوقية للسند إلذ الارتفاع.

لعملية تقييم الوراؽ ابؼالية وخاصة الأسهم والسندات أبنية كبتَة في البورصة، تقييم السندات والأسهم:  -4
ؿ مدة الاحتفاظ وبؽذا فهي مرتبطة بكل من العوائد ابؼطلوبة وابؼنتظرة في ابؼستقبل والفوائد ابؼدفوعة خلب

بالورقة ابؼالية ودرجة بـاطرىا. وبؽذا تم إعداد بموذج أساسي لتقييم كل من السند، السهم العادي والسهم 
 ابؼمتاز في الوقت ابغالر اعتمادا على العلبقة التالية:

V0= ∑   

      
 
     

 حيث أف: 

V0 :.القيمة ابغالية للورقة ابؼالية 

kتوقع في الفتًة الزمنية.: العائد ابؼ 
t.معدؿ العائد ابؼطلوب من طرؼ ابؼستثمر : 
n: .فتًة الاحتفاظ بالأصل 
اعتمادا على ىذا النموذج الأساسي، سوؼ نقوـ بتقييم كل من السندات بفائدة سنوية، والسندات  

 بفائدة نصف سنوية.
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 للسند بالعلبقة التالية:يتم التقييم بحساب القيمة ابغالية تقييم السندات بفائدة سنوية:  - أ

 إما بالعلبقة: 

V0= ∑  

      
 
    + 

 

      
  

          V0= I                                         :أي 

 
 + C 

(1+t)-n            
 حيث أف: 

V0.القيمة ابغالية للسند : 
I.الفائدة ابؼدفوعة سنويا : 

Cبظية للسند ابؼطلوبة في الفتًة : القيمة الاn 

Tمعدؿ العائد ابؼطلوب من طرؼ ابؼستثمر :. 
nبالأصل، أو مدة استحقاؽ السند. : فتًة الاحتفاظ 

 أو بالعلبقة:
P0= I(PVIFAt,n)+ C(PVIFt.n) 

 حيث أف:
PVIFAعامل الفائدة لقيمة حالية لدفعات متدفقة متساوي : 

PVIF.عامل الفائدة لقيمة حالية : 

 : 05المث
سنوات بدعدؿ فائدة سنوية  6دج يستحق الدفع بعد  20000ماىي القيمة ابغالية للسند قيمتو الإبظية 

 ؟٪ 9معدؿ العائد ابؼطلوب على السند ىو  9٪
 الحل: 

I= 20000×0.09=1800 

V0= I          

 
 + C (1+t)-n= 1800 

          

    
 + 20000 

(1.09)-6   

  = 1800 ×4.485 + 20000 ×0.596 = 8073 + 11920 = 

19993   
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 تقييم السندات لفائدة نصف سنوية: - ب
 برسب القيمة ابغالية بالعلبقة التالية:

 V0= ∑    

        
 
    + 

 

          

 

                                     أو العلبقة       
 

V0=
 

 
 × 

            

 
 + C(1+t)-2n       

 
 :  مثال

 من ابؼثاؿ السابق، بيكن حساب القيمة ابغالية اعتمادا على فائدة نصف سنوية: 

V0=
 

 
 × 

            

 
 +C(1+t)-2n = 

    

 
 ×

          1 

     
 + 

20000(1.045)-12 

= 

900(9.118)+20000(0.589)=8206.2+11780=19986.1

2 
 

 الأسهم الدمتازة: تقييم - ت
بإعتبار صاحب السهم صاحب حق وملكية، فإنو بوصل مقابل ملكيتو على توزيعات نقدية ثابتة دورية 

 لا نهائية، وعليو بيكن حساب القيمة ابغالية السهم ابؼمتاز بالعلبقة التالية:

V0= ∑   

      
 
     

                                                                                         أو بالعلبقة:

 V0=
  

  
  

 

 ث أف: حي
Rn :توزيعات نقدية ثابتة دورية غتَ نهائية؛ 
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tn:.معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ابؼمتاز من طرؼ ابؼستثمر 

 :07مثال
دج،  12.5تة لفتًة غتَ منتهية قيمتها بيلك ابؼستثمر سهم بفتاز يتحصل مقابلو على تدفقات نقدية ثاب 

 .٪. ماىي قيمة السهم٪8علما أف معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ابؼمتاز من طرؼ ابؼستثمر ىو 

     =قيمة السهم:                               الحل:

    
 = 156.25 V0=

  

  
 

 
صاحبو لو الأولوية في الأرباح، فإف حامل  حيث : عكس السهم ابؼمتازتقييم الاسهم العادية - ث

السهم العادي لا يتحصل على أرباح إلا بعد حصوؿ باقي ابؼستحقتُ على دخلهم. سوؼ نقوـ بتقييم 
 السهم العادي وفق عدة بماذج حسب مدتو إذا كانت بؿدودة أو غتَ بؿدودة، بالإضافة لنماذج أخرى:

 :برسب القيمة ابغالية للسهم العادي بالعلبقة التالية: نموذج تقييم الاسهم العادية لفترة لزدودة 

V0= ∑   

      
 
    + 

  

      
  

 حيث أف:

Rn :التوزيعات النقدية المحدودة للسهم العادي للفتًة المحدودة؛ 

Cn : سعر السهم العادي في الفتًةn؛ 

t :ؼ ابؼستثمر.على السهم العادي من طر  معدؿ العائد ابؼطلوب 

 : 08مثال 

دج  25سهم عادي يتحصل مقابلو على تدفقات نقدية ثابتة لفتًة غتَ منتهي قيمتها  ستثمرابؼبيلك 
، وأف سعر السهم العادي ٪10علما أف معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ابؼمتاز من طرؼ ابؼستثمر ىو 

 دج 240

 .٪ماىي القيمة ابغالية للسهم العادي 

 ابغل:
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V0=   

      
+ 

  

      
= 

   

      
 + 25 

         

   
 

= 240×0.751+25×2.49=242.49 

  :برسب القيمة ابغالية للسهم العادي بالعلبقة التالية: نموذج تقييم الأسهم العادية لفتة غير نهائية 

V0 = ∑   

      
 
    

=V0                                        أو بالعلبقة:        
  

    

 

 حيث أف: 

Rnتوزيعات نقدية ثابتة دورية غتَ نهائية؛ : 

tn.معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ابؼمتاز من طرؼ ابؼستثمر : 

   تها بيلك ابؼستثمر سهم عادي يتحصل مقابلو على تدفقات نقدية ثابتة لفتًة غتَ منتهية قيممثال: 
؟. ماىي القيمة ابغالية   دج علما أف معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ابؼمتاز من طرؼ ابؼستثمر ىو 

 للسهم العادي؟.

 الحل:

 =   

   
 =250 V0=

  

  
 

  :سوؼ نستعرض بعض النماذج لتقييم الأسهم مع الأخذ بعتُ الاعتبار بمو التوزيعات أو نماذج أخرى
 عدـ بموىا:

 

  :ىو بموذج بىص افتًاضات عدـ النمو للتوزيعات ابؼستقبلية عبر نموذج ذو عدم النمو في التوزيعات
 غتَ مؤكد، برسب القيمة ابغالية للسهم العادي بالعلبقة التالية: االزمن باعتباراته
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 V0=
 

  
  

 حيث أف:

Rتوزيعات نقدية للسهم العادي؛ : 

tn : السهم العادي من طرؼ ابؼستثمر.معدؿ العائد ابؼطلوب على 

  :09مثال

 t= 9%و  R=45 DAماىي القيمة ابغالية لسهم عادي إذا كاف 

 الحل:

V0=
 

  
 = 

  

    
= 500 DA 

  :افتًاض آخر يعتمد على بمو للتوزيعات لكن بصفة ثابتة عبر نموذج ذو نمو ثابت في التوزيعات
 عادي بالعلبقة التالية:الزمن، برسب القيمة ابغالية للسهم ال

 V0=∑  
        

      
 
    

 حيث أف: 

R0 3: التوزيعات للسهم العادي في الفتًة. 

k :.معدؿ النمو الثابت للتوزيعات 

tn :.معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم العادي من طرؼ ابؼستثمر 

 

  نموذج جوردنGordon  وShapiro 1956ىو بموذج ظهر في ت: ذو نمو ثابت في التوزيعا 
بحيث  R1, R2, R3,…Rnوالذي يعتمد على أف ابؼؤسسة تقدـ إلذ مسابنيها سلسلة من الأرباح 



 الفصل الثامن: تقييم الأسهم والسندات
 

94 
 

ىي القيمة ابغالية  وتكوف قيمة السهم tمعدؿ العائد ابؼطلوب من ابؼسابنتُ  بينما، kتنمو بدعدؿ بمو 
 ن امتلبؾ الأسهم، وتظهر بالعلبقة التالية:التي ىي العوائد النابذة ع V0للتدفقات النقدية ابؼستقبلية 

V0= 
 

     
 + 

      

      
 + 

       

      
     

        1

      
  

 

V0=∑  
        1

      
 
          

 وفي إطار زمن غتَ بؿدد، فإف العلبقة تصبح كما يلي:  k˂1في حالة 

V0= 
 

     
 

 :  لمثا
بينما معدؿ العائد ابؼطلوب من ابؼسابنتُ ىو  ٪  إذا علمت أف سهم مؤسسة تنمو عوائده بدعدؿ  

 دج. احسب قيمة السهم.   علما أف عائد السهم ىو  ٪   
بدا أف معدؿ بمو العوائد أقل من معدؿ العائد ابؼطلوب من ابؼسابنتُ، فإف القيمة ابغالية برسب  الحل:

 بالعلبقة التالية:

V0= 
 

     
 = 

  

       
= 542.85 DA 

  نموذج فيشرFisher  :قيمة السهم ىي القيمة ابغالية للعوائدذو نمو متغير في التوزيعات V0  التي
 بيكن للمستثمر ابغصوؿ عليها، وبرسب بالعلبقة التالية:

V0=∑  
  

      
 
    + Pn(1+t)-n 

 بحيث أف:
n: توقعة لبيعو.مدة حياة السهم ابؼ 

Ri عوائد بيع السهم للسنة :i. 
Pn سعر إعادة بيع السهم في ابؼدة :n. 

t.معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم العادي من طرؼ ابؼستثمر : 
 

 :11مثال
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 84دج،  75دج،  63دج،  56دج،  42سنوات ابؼقبلة على التوالر:  5عوائد سهم مؤسسة خلبؿ  
، بينما سعر إعادة ٪11وب على السهم العادي من طرؼ ابؼسابنتُ ىو دج، علما أف معدؿ العائد ابؼطل

 دج. أحسب قيمة السهم. 420بيع السهم في نهاية ابػمس سنوات ىو 
 حسب بموذج فيشر، القيمة ابغالية للتدفقات النقدية ىي قيمة السهم وبرسب بالعلبقة:  الحل:

V0= 42(1.11)-1+ 56(1.11)-2+ 63(1.11)-3+ 75(1.11)-4+ 84(1.11)-5+ 
420(1.11)-7 

    
=42×0.900+56×0.811+63×0.731+75×0.658+84×0593+420×
0481  
    = 37.8+45.416+46.053+49.35+49.812+202.02= 430.451 
     

 
  :برسب القيمة ابغالية للسهم العادي بالعلبقة التالية:نموذج بنمو غير عادي في التوزيعات 

V0= ∑  
  (    )

 

      
 
    + [

    

     

]×*
 

      
 + 

 حيث: 
gn:معدؿ النمو العادي للتوزيعات 
gs: النمو غتَ العادي للتوزيعات معدؿ 
n: فتًة النمو غتَ العادي للتوزيعات 

R0 التوزيع للسهم العادي في الفتًة:  
Rk+1 التوزيع للسهم العادي في الفتًة :n+1 

t: ؿ العائد ابؼطلوب على السهم العادي من طرؼ ابؼستثمر.معد 
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 :  مثال
معدؿ النمو غتَ  ٪ بستلك شركة سهم عادي بابؼميزات التالية: معدؿ النمو العادي للتوزيعات ىو  

سنوات، التوزيع للسهم العادي في الفتًة   ، فتًة النمو غتَ العادي للتوزيعات ٪ العادي للتوزيعات 
 .٪   معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم العادي من طرؼ ابؼستثمر ىو دج و      ىو   

 حساب القيمة ابغالية للسهم؟. الدطلوب:
نلبحظ أف علبقة القيمة ابغالية للسهم العادي تشمل جزئتُ الأوؿ بىص القيمة ابغالية  الحل:

 .nفي آخر السنة  للتوزيعات خلبؿ فتًة النمو غتَ العادي، وابعزء الثاني القيمة ابغالية للسهم
 القيمة ابغالية للسهم كما يلي:وعليو تصبح حساب علبقة 

V0= ∑  
  (    )

 

      
 
    = ∑  

           

       
 
  

 

   = 
           

       
 + 

           

       
 + 

           

       
 + 

           

       
 

+
           

       
 

 

   = 
          

    
 + 

            

      
 + 

            

      
 + 

            

      
 + 

            

      
 

 

    = 5.544+5.356+5.155+4.971+4.794 =25.82 

 

    PV2=+ [
    

     

]×*
 

      
 += 

           

         
 ×

 

       
 

             = 109.72×0.567=62.211 

                     V0= 25.82 +62.211 = 88.03إذف القيمة ابغالية للسهم العادي: 

                



 

 
 

 ع: تمارين مقترحة للحلــــل التاســـالفص

 

 تمارين حول الفائدة البسيطة- 

 تمارين حول خصم وتكافؤ الأوراق التجارية- 

 تمارين حول الفائدة الدركبة- 

 تمارين حول الدفعات- 

 تمارين حول استهلاك القرض- 

 تمارين حول اختيار الاستثمارات- 

 لأسهم والسنداتتمارين حول تقييم ا- 
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 تمارين حول الفائدة البسيطة
 التمرين الأول:

فيفري للسنة ابؼوالية  27سبتمبر من سنة إلذ 13من  %9ف بدعدؿ فائدة سنوي دج وظ2800000رأس ماؿ قدره  -
 .أوجد الفائدة البسيطة؟

دج .أوجد 728800جواف تم تسديد في آخر ابؼدة 08يوـ  %8دج اقتًض بدعدؿ فائدة بسيطة 720000رأس ماؿ  -
 تاريخ الدفع؟

 اىو ابؼعدؿ؟دج .م23100سبتمبر فائدة  25ماي إلذ  16دج أنتج من 840000مبلغ  -
 التمرين الثاني:

، إذا علمت أف ابؼبلغ ابؼسدد للبنك يوـ  ٪5.5جويلية بدعدؿ فائدة  بسيطة  26برصل شخص غلى قرض يوـ 
 دج. 24517ديسمبر من نفس السنة يقدر ب  14

 فما ىو ابؼبلغ ابؼقتًض؟
 التمرين الثالث:

٪،وبعد نهاية السنتتُ أضاؼ 10ة بسيطة دج بؼدة سنتتُ وبدعدؿ فائد18000استثمر شخص مبلغ مالر قدره 
أشهر، وبسكن ىذا الشخص من ابغصوؿ 08٪ وبؼدة 6للقيم المحصلة مبلغ مالر ثم وظف المجموع بدعدؿ فائدة 

 فما ىي قيمة ابؼبلغ ابؼضاؼ؟ -دج. 57200على مبلغ إبصالر 
 التمرين الثالث:

 على التوالر .5،4،3دج تتناسب فيما بينها مع الأرقاـ 48000مبالغ 3إبصالر 
 احسب قيمة كل مبلغ؟-1

دج.فإذا علمت 7200لتعطي فوائد إبصالية ب ٪5أودعت ىذه ابؼبالغ في بنك بددة متفاوتة وبدعدؿ فائدة بسيطة 
وفائدة ابؼبلغ الثالث تساوي بؾموع فائدتي ابؼبلغ الأوؿ  فائدة ابؼبلغ الثاني،2/1أف فائدة ابؼبلغ الأوؿ تساوي 

 والثاني.
 ئدة كل مبلغ.أحسب فا-2
 أحسب مدة إيداع كل مبلغ.-3
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 التمرين الرابع:

من سنة ما. 21/06إلذ 15/02طرؽ للتوظيف من 03 أمامودج في بنك و 450000أراد شخص توظيف مبلغ من ابؼاؿ قدره  
%.12توظيف ابؼبلغ في بنك بدعدؿ فائدة بسيطة -1  
% والباقي بدعدؿ فائدة سنوي 11دج بدعدؿ سنوي 320000قدار الأوؿ بد: بـتلفتُ تُتوظيف ابؼبلغ على جزأين في بنك-2

13.%  
توظيف ابؼبلغ بكاملو في بنك واحد ولكن بدعدلات متزايدة:-3  

28/04إلذ  15/02%من 11.5  
.28/04يطبق على القيمة المحصلة في  21/06إلذ  28/04% من 13.5  

 فما ىي الطريقة التي تنصح بها ىذا الشخص؟

 التمرين الخامس:

 ف شخص مبلغتُ من ابؼاؿ كالتالر:وظ
إلذ  30/11/2015٪، خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من 06دج،وبدعدؿ فائدة بسيطة 250000ابؼبلغ الأوؿ: -

28/02/2016 
إلذ  31/12/2315،خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من ٪tدج، وبدعدؿ فائدة بسيطة 324000ابؼبلغ الثاني:  -

 ؟ tدج. فما ىو ابؼعدؿ 6774ا ىو .علما أف بؾموع الفوائد ابؼتحصل عليه12/31/2316
 التمرين السادس:

 دج .13200وبؾموعهما يساوي  6/5ابؼبلغ الثاني  c2و   c1مبلغاف
 احسب ابؼبلغاف -

 دج6300وظفا بؼدة سنة واحدة ،وخلبؿ ىذه ابؼدة بلغت القيمة المحصلة للمبلغ الأوؿ  c2و   c1كل من ابؼبلغتُ 
 ؟ (t2=t1-1)أف  احسب معدؿ التوظيف لكل منهما علما-
 احسب القيمة المحصلة للمبلغ الثاني؟-
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 تمارين حول الخصم والتكافؤ
 :01التمرين 

وتاريخ استحقاقها  01/01/2008دج خصمت لدى بنك في 25000ورقة بذارية قيمتها الابظية 
.ماىو معدؿ ابػصم؟ -     دج 24750برصل حاملها على قيمة حالية قدرىا  01/03/2008  
 :02رينالتم

دج، قدر مبلغ ابػصم 7000فيفري بؽم نفس القيمة الابظية  12قدمت ثلبث أوراؽ بذارية للخصم بتاريخ  -
مارس 30حدد تاريخ استحقاؽ الورقة الثالثة، علما أف الأولذ تستحق يوـ  ٪8دج بدعدؿ خصم 300الابصالر ب

 دج100وقيمة ابػصم للورقة الثانية 
 :03التمرين 

قتتُ بذاريتتُ للبنك من أجل خصمهما بنفس ابؼعدؿ.وتم ابغصوؿ على نفس القيمة ابغالية أفريل قدمت ور 26في 
ماي، الورقة الثانية قيمتها الابظية 31دج تستحق في 737000بالنسبة للورقتتُ، الورقة الأولذ قيمتها الابظية 

 أوجد معدؿ ابػصم.‌.جواف30دج تستحق في 743000
 :04التمرين 

دج وبؾموع  50وكانت العمولة  %10يوـ بدعدؿ سنوي  142ل تاريخ استحقاقها ب: خصمت ورقة بذارية قب
 دج. 23950ما برصل عليو صاحب الورقة ىو 

 أحسب القيمة الابظية للورقة. -1
 احسب قيمة ومعدؿ ما يتحملو صاحب الورقة. -2

 حب الورقة.يوـ من تاربىها الأصلي، احسب ما يتحصل عليو صا 100إذا تم تقدنً تاريخ الاستحقاؽ ب: 

 :05التمرين 
 . 11/5دج ونسبتهما 180000إذا علمت أف الفرؽ بتُ ابػصم التجاري وابػصم ابغقيقي ىو 

 احسب القيمة الابظية؟   ‌احسب ابػصم ابغقيقي والعقلبني؟
 :06التمرين

%،قيمتها الابظية 4ماي بدعدؿ 31ـ تاجر بخصم ورقة بذارية تستحق يوـ دقت مارس17في 
أشهر 05دج ويوظف الكل بدعدؿ ما ليتحصل بعد 747000ف للقيمة ابغالية مبلغ قدرهدج.يضي840000

دج1619500على قيمة بؿصلة ب  
 أوجد القيمة ابغالية للورقة التجارية ومعدؿ التوظيف؟
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 التمرين07:
ق بعد دج،وتستح11000خصمت ثلبث أوراؽ بذارية في نفس اليوـ وبنفس ابؼعدؿ، القيمة الابظية للورقة الأولذ 

،القيمة الابظية للورقة الثانية 165 ، أما القيمة الابظية للورقة الثالثة فهي 68دج وتستحق بعد 10820يوـ يوـ
، برصل صاحب الأوراؽ الثلبثة على نفس القيم ابغالية لكل الأوراؽ. nدج، وتستحق بعد 10750  يوـ

 احسب معدؿ ابػصم، ومتى تستحق الورقة الثالثة؟
 :08التمرين 
 ‰4/1، عمولة ٪36دج بدعدؿ خصم 4833ورقة بذارية للخصم في البنك الاوؿ قيمتها الابظية قدمت 

 احسب مدة ابػصم -دج       4773دج لتعطي قيمة صافية  38وعمولة أخرى 

، عمولات أخرى ‰3/1نفرض أف نفس الورقة قدمت للخصم في البنك الثاني بالشروط التالية: عمولة برصيل 
 احسب معدؿ ابػصم ابعديد-دج            4773.23ة الصافية ، فكانت القيم5/1‰

 :19التمرين 
دجفتحصل على نصف ابؼبلغ والباقي حرر 123333باع تاجر بضاعة بقيمة    21/34/2319بتاريخ 

أياـ من تاريخ الشراء خصمت الورقة التجارية 6لكن بعد  18/36/2319بدوجبو ورقة بذارية واجبة الدفع في 
فتحصل في نهاية  ٪34ذج ووظفو بدعدؿ 5723وابؼبلغ المحصل عليو أضيف لو مبلغ آخر قيمتو ، ٪36بدعدؿ 

 دج66153التوظيف على 
 اوجد تاريخ سحب ابؼبلغ -

 :10التمرين 

فكاف مبلغ  ٪12دج بدعدؿ خصم  12333خصمت ورقة بذارية قيمتها الابظية  15/32/2316بتاريخ 
 دج . 363ابػصم 

 متى تستحق ىذه الورقة؟ 

 دج. 19، وعمولة ثابتة ٪3.2، وعمولة زماف ٪3.75ذا كانت عمولة البنك إ
 احسب الأجيو الإبصالر للورقة التجارية 

 .احسب القيمة الصافية التي يتحصل عليها صاحب الورقة 

 .احسب معدؿ ابػصم ابغقيقي الذي طبقو البنك 

 :11التمرين 

دج،   76433دج، 45833ة على التًتيب: سندات بذارية قيمها الابظي 33تم تعويض  35/36/2316في 
على التوالر، وذلك   35/39/2316، 13/38/2316، 13/37/2316دج، وتستحق في 86933

 دج213333بورقة وحيدة قيمتها الابظية 
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 % ؟4.5فما ىو تاريخ استحقاؽ الورقة ابؼعوضة إذا كاف ابؼعدؿ 

 :12التمرين 
دج معدؿ 1512000ؽ بذارية بورقة واحدة قيمتها الابظية ، تم تعويض ثلبث أورا2012أفريل  20في تاريخ 

.%06ابػصم   
.2012ماي 20دج ،تاريخ استحقاقها240000القيمة الابظية للورقة الأولذ: -  
.2012جواف 04دج ،تاريخ استحقاقها480000القيمة الابظية للورقة الثانية: -  
.2012جواف  19ادج ،تاريخ استحقاقه780000القيمة الابظية للورقة الثالثة: -  

 حدد تاريخ استحقاؽ الورقة ابؼعوضة. -       
 :13التمرين 

 لتسديد دين مؤسسة ما عرض عليها الطرؽ ثلبث طرؽ كالتالر:
 أشهر.3دج بعد 68000دج يوـ الشراء و36000الطريقة الأولذ: دفع مبلغ 

أشهر على 7،5،4ستحق بعد دج ت32000الطريقة الثانية:  التسديد بثلبث أوراؽ بذارية متساوية القيمة
 التًتيب.

دج بعد 70000دج يوـ الشراء، ومبلغ 17400دج بشهرين، ومبلغ 19000الطريقة الثالثة:  دفع مبلغ مسبق 
 أشهر.8

ابؼطلوب: ماىي الطريقة التي تنصح بها ابؼؤسسة إذا كاف معدؿ الفائدة السنوي 09٪ وتاريخ التعويض ىو تاريخ 
 الشراء.

 :14التمرين 
سندات بذارية اعتًافا بالدين قيمها الابظية على 03مؤسسة بذارية لزبوف ما وحرر لصابغها باعت 

، 12/06/2012، 21/05/2012دج ،وتواريخ استحقاقها :48200دج،38900دج،25600التًتيب:
تعذر على الزبوف التسديد فطلب من ابؼؤسسة تعويض الأوراؽ الثلبثة  01/05/2012وفي  03/07/2012

  01/07/2012دة تستحق في بورقة وحي
 ؟%09فماىي القيمة الابظية للورقة ابؼعوضة بدعدؿ 
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 تمارين حول الفائدة الدركبة
والثاني  % 5فائدة بسيطة بدعدؿ بدج، الأوؿ  10000عهما وظف شخص رأبظالاف بؾمو  التمرين الأول:

 ابؼكتسبة. سنة من التوظيف وكاف بؽما نفس القيمة 20بعد  %4بفائدة مركبة بدعدؿ 
 ماىي قيمة كل مبلغ؟

، 14، 12أطفاؿ أعمارىم على التًتيب  دج على ثلبثة 352688.9يوزع أب مبلغ مالر قدره : التمرين الثاني
سنة، ماىو نصيب كل واحد منهم إذا  19يبلغ كل واحد منهم  سنة، حيث تتساوى القيمة ابؼكتسبة عندما 16

 ؟%8كاف معدؿ الفائدة ىو 
 .%10سنوات بدعدؿ فائدة مركبة سنوي  8دج بؼدة  300000وظفت مؤسسة مبلغ قدره  ث:التمرين الثال

 / أحسب بصلة ابؼبلغ في نهاية ابؼدة.1
 / أحسب قيمة الفائدة.2
 / أحسب قيمة الفائدة للسنة ابػامسة فقط.3
 سداسيا. %4دج في نهاية السنة الرابعة ووضع في بنك آخر بدعدؿ فائدة  300000/ إذا تم سحب مبلغ 4

 أحسب ما بذمع للمؤسسة بعد نهاية السنوات الثمانية للمبلغتُ. -
 التمرين الرابع:

)ربظلة سداسية(، فبلغت  %9دج بؼدة معينة بدعدؿ فائدة مركبة سنوي  800000اقتًضت مؤسسة مبلغ  .1
 دج.  442375.2الفوائد ابؼتًتبة على ىذه ابؼؤسسة في نهاية مدة القرض 

 %tسنوات وذلك بدعدؿ فائدة مركبة سنوي  3دج على أف يسدد يعد  145000اقتًض شخص مبلغ  .2
دج. أحسب  47738.06)ربظلة فصلية( فبلغت الفوائد ابؼتًتبة على ىذا الشخص في نهاية مدة القرض 

 معدؿ الفائدة.
 التمرين الخامس:

ة من الإيداع أودع شخص مبلغا من ابؼاؿ في إحدى البنوؾ، فكانت بصلة ابؼبلغ في نهاية السنة ابػامس
 دج .32769.9لتو في نهاية السنة التاسعة من الإيداع بصدج، في حتُ كانت 25000

 ىو أصل رأس ابؼاؿ؟ ىو معدؿ الفائدة ابؼركبة وما فما-

 %9سنوات وبدعدؿ سنوي  8دج بفائدة مركبة بؼدة  120000وظف شخص مبلغ  :التمرين السادس
 .ف إذا كانت ربظلة الفوائد سنوية، سداسية، فصلية، شهريةأوجد القيمة المحصلة في نهاية مدة التوظي -

 التمرين السابع:
سنوات7٪ وبؼدة 5.60دج تم توظيفو في أحد البنوؾ بفائدة مركبة سنوي 3500رأس ماؿ يقدر ب   

 سنوات الأختَة.3ىو مبلغ الفائدة النابذة خلبؿ  ما
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 :08التمرين 
 ت لدينا:بفائدة مركبة بؼدة معينة فكان Cف مبلغ ظِّ وُ 

C+A1=164000 
A4+A5=199342.98 

‌احسب: معدؿ الفائدة، ابؼبلغ ابؼوظف

 التمرين التاسع:
 لنفرض أف ابؼؤسسة مدينة بابؼبالغ التالية:

 سنوات. 5دج بعد  20000
 سنوات 7دج بعد  30000
 سنوات. 8دج بعد  45000

 سنويا. %8دة ابؼركبة ىو / حدد مدة الاستحقاؽ ابؼتوسط بؽذه الديوف مع العلم أف معدؿ الفائ1
حدد قيمة ىذا الدين بنفس ابؼعدؿ  –سنوات  6/ سدد الدين وعوض الدينيتُ الباقيتُ بدين وحيد يسدد بعد 2

 السابق.
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 تمارين حول الدفعات
 التمرين الأول:
 ة سنوية(.)ربظل %7وذلك بدعدؿ فائدة مركبة سنوي  6000دفعة سنوية متساوية، قيمة كل واحدة  12وظف شخص 

 أوجد بصلة ىذه الدفعات عند آخر دفعة. .1
 أوجد بصلة ىذه الدفعات بطس سنوات من آخر دفعة إذا لد يتم سحب رأس ابؼاؿ ابؼكوف. .2
أوجد بصلة ىذه الدفعات عند آخر دفعة، إذا علمت أف ىذا الشخص استمر بتوظيف نفس الدفعة بػمسة سنوات  .3

 أخرى.
، ثم بعد تسديد الدفعة التاسعة يصبح %8الرابعة  آخر دفعة. علما أف قيمة الدفعةأوجد بصلة الدفعات الاثتٍ عشر عند 

9%. 
دج للدفعات الأربعة الأولذ،  6000بلغت  الدفعات الاثتٍ عشر عند آخر دفعة. علما أف قيمة الدفعة أوجد بصلة

 دج للدفعات الباقية. 10000دج للدفعات ابػمسة ابؼوالية،  8000
دج للدفعات الأربعة الأولذ بدعدؿ  6000 الاثتٍ عشر عند آخر دفعة. علما أف قيمة الدفعة بلغتأوجد بصلة الدفعات 
دج  10000، %8دج للدفعات ابػمسة ابؼوالية وبدعدؿ فائدة سنوي  8000)ربظلة سنوية(،  %7فائدة مركبة سنوي 

 .%9للدفعات الباقية وبدعدؿ فائدة 
 التمرين الثاني:

 %8.5دج وىذا في بداية كل سنتتُ وبدعدؿ فائدة سنوي  10000ي، قيمة كل واحدة دفعات متساو  10شخص وظف 
 )ربظلة سنوية(.

 أوجد بصلة ىذه الدفعات عند آخر دفعة. .1
 أوجد القيمة ابغالية بؽذه الدفعات عند أوؿ دفعة. .2
 أوجد رصيد ىذا الشخص بعد سنتتُ من آخر دفعة. .3

 التمرين الثالث:
 2006مارس  20وبعد دفع دفعة  ،2002 مارس 20دج، الدفعة الأولذ في 72000لغيدخر شخص سنويا لدى البنك مب

 2014مارس  20ثم سحب في  دج، 45000سحب مبلغ  2010مارس  20وفي  ولد بسحب الرصيد، توقف عن الدفع،
 دج. 250000مبلغ 

 ٪؟10إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼركبة السنوي  2017مارس 20فما ىو الرصيد في 
 

 لرابع:التمرين ا
حيث دفع الدفعة الأولذ في  دج لدى صندوؽ التوفتَ والاحتياط،500000موظف يدخر سنويا مبلغ 

 ٪6،بدعدؿ فائدة مركبة سنوي 15/03/2010
 عند دفع دفعة ىذه السنة. 15/03/2012احسب الرصيد في  -1
 دج 2818546متى يصبح رصيده  -2
 بهب أف يكوف مبلغ الدفعة السنوية؟دج.فكم 3000000  15/03/2014إذا أراد أف يبلغ رصيده في  -3
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 التمرين الخامس:
 .2013جانفي  01دج كل بداية سنة إلذ غاية  2000بتوظيف مبلغ  2000 جانفي 01من  ابتداءقاـ شخص 

إلذ نهاية  ٪4و 2005جانفي  01إلذ غاية  ٪3احسب ابعملة ابؼكتسبة سنة بعد آخر دفعة إذا كاف معدؿ الفائدة يساوي -
 مدة التوظيف

 التمرين السادس:
 لشراء ألة أماـ ابؼشتًي ثلبث طرؽ للدفع:

 دج فورا.133333الطريقة الأولذ : دفع مبلغ 
 سنوات.9دج يستحق بعد 65333سنوات ومبلغ آخر  4دج يستحق بعد 55333الطريقة الثانية: دفع مبلغ أوؿ 

دج، والدفعات ابؼتبقية متساوية ابؼبلغ ب 15333دفعات ، الأربع دفعات الاولذ متساوية بدبلغ 9الطريقة الثالثة: دفع 
 دج للدفعة.18333

 ٪38ماىي أفضل طريقة للدفع من قبل ابؼشتًي إذا كاف معدؿ الفائدة السنوي -
 

 ع:بتمرين الساال
 قاـ شخص بإيداع مبالغ مالية في البنك :

 دج.40000:2006أوؿ جانفي 
 دج.28000:2008أوؿ جانفي 
 دج90000:2012أوؿ جانفي 

 %؟09إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼركبة  2012سب رأس ابؼاؿ ابؼكوف في نهاية أح-1
وؿ أوؿ ماي ،أ وؿ جانفي،أإذا كاف بإمكاف ىذا الشخص أف يدفع بصفة منتظمة كل سنة ،ثلبث مبالغ :-2

للحصوؿ  2012إلذ غاية نهاية  2006وؿ جانفي أ% أحسب مبلغ كل دفعة ابتداء من 03سبتمبر بدعدؿ 
 ملة المحسوبة من قبل.على نفس ابع
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 تمارين حول استهلاك القرض

 :01التمرين 
سنوات باستهلبكات ثابتة وبدعدؿ 6دج يسدد خلبؿ 240000برصلت مؤسسة بذارية على قرض مالر بقيمة 

 ٪.5فائدة 
 أوجد الاستهلبؾ السنوي. -
 ابقز جدوؿ استهلبؾ القرض. -

 التمرين 02:

٪سنوي8سنوات بدعدؿ  4فعات متساوية خلبؿ دج يستهلك من خلبؿ د100000قرض بقيمة   

 أبقز جدوؿ استهلبؾ القرض.

 التمرين 03:

 أقساط متساوية استخرجنا البيانات التالية:4من جدوؿ استهلبؿ لقرض عادي بسدد عن طريق 

 دج44152بؾموع الفوائد ابؼسددة في نهاية القرض: 

 97240.5قيمة الدفعة)القسط( الثابت: 

 دج4200ؾ الثاني والثالث يقدر ب الفرؽ بتُ الاستهلب

 دج4000الفرؽ بتُ الاستهلبؾ الثاني والأوؿ يقدر ب 

 ابؼطلوب: احسب وحسب التًتيب:

 أصل القرض. -1
 معدؿ الفائدة -2
 ابقاز السطر الأوؿ والأختَ من جدوؿ استهلبؾ القرض. -3
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 :04تمرينال

دفعات سنوية متساوية تدفع 8برصلت مؤسسة الامتَ على قرض عادي يسدد بواسطة  01/01/2014بتاريخ
 الاولذ منها في نهاية السنة الاولذ من تاريخ القرض.

 من جدوؿ استهلبؾ القرض استخرجنا البيانات التالية

 دج283809.9629الاستهلبؾ الثالث: 

 دج318888.8743الاستهلبؾ ابػامس: 

 ابؼطلوب:

 احسب معدؿ الفائدة ابؼركبة. -1
 القرض. ابقز السطر الأوؿ من جدوؿ استهلبؾ -2

 :  التمرين 

 .سنويا٪ دفعة بدعدؿ   دج يسدد بواسطة        اقتًضت مؤسسة مبلغ 
 احسب كل من: الطلوب:

 الاىتلبؾ العاشر- 
 ابؼبلغ ابؼدفوع بعد الاىتلبؾ العاشر- 
 ابؼبلغ الباقي تسديده بعد الاىتلبؾ الثاني عشر- 
 مبلغ الفوائد التي برتويها الدفعة الأختَة- 
 لسطر الأختَ من جدوؿ استهلبؾ القرض.إعداد ا- 
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 تمارين حول اختيار الاستثمارات

 تم اقتًاح مشروعتُ على مؤسسة وتريد اختيار أحدبنا: :  التمرين
 دج    دج، التدفقات النقدية الصافية السنوية      تكلفة الشراء  ابؼشروع الاوؿ:
 دج    صافية السنوية التدفقات الدج،      تكلفة الشراء  ابؼشروع الثاني:

 ىو أحسن مشروع باستخداـ معيار فتًة الاستًداد. ما الدطلوب:
 

 يريد مستثمر الاختيار بتُ مشروعتُ: :  التمرين 
 فتظهر في ابعدوؿ التالر:دج، أما التدفقات النقدية السنوية      النفقة الأولية لكل منهما 

 الاستثمار الثاني الاستثمار الأوؿ السنوات
            
            
             
            
             
 ىو أفضل استثمار حسب معيار مدة استًجاع النفقة الأولية. ما الدطلوب: 

 :  التمرين
 لتكن لدينا ابؼعطيات التالية حوؿ مشروعتُ مقتًحتُ:

 الدشروع الأول:
 سنوات  العمر الانتاجي 

 دج     تكلفة الشراء 
 دج في نهاية كل سنة      ادات السنوية الصافية الإير 

 دج     القيمة ابؼتبقية
 الدشروع الثاني:

 سنوات العمر الإنتاجي 

 دج      النفقة الأولية 

 دج في نهاية كل سنة      الإيرادات 

 دج    القيمة ابؼتبقية 
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 ضل حسب معيار صافي القيمة ابغالية.ىو ابؼشروع ابؼف .ىاسنويا ٪ إذا كاف معدؿ التقييم ابغالر ىو  الدطلوب:

 :  التمرين 

 يستشتَؾ صاحب مؤسسة عند اختيار مشروع استثماري، وكاف لديو قرضا:

دج حالا ثم        الاحتفاظ بالآلات القدبية: وبؽذا عليو أف يتوقع إصلبحات بدبلغ  - 
فية ابؼتوقعة سنوات، تبلغ التدفقات النقدية الصا دج بعد        سنوات، و بعد دج       

سنوات، وفي نهاية العشر سنوات تصبح   خلبؿ دج       في نهاية كل سنة ابتداء من السنة الأولذ 
 قيمة بؽا. لا

دفعات قيمة كل دفعة  دج نقدا حالا، ثم على       شراء آلات جديدة تسدد كما يلي:   - 
قدية الصافية ابؼتوقعة في نهاية كل سنة تبلغ التدفقات الندج تسدد الاولذ في نهاية السنة الرابعة،        

سنوات، وفي نهاية العشر سنوات بيكن أف تباع   خلبؿ  دج       ابتداء من نهاية السنة الاولذ 
الآلات ابعديدة يسمح ببيع الآلات القدبية دج وزيادة على ذلك فإف شراء       ىذه الآلات بدبلغ 

 دج.      حالا ب 

وذلك باستخداـ طريقة ىو ابغل الذي تقتًحو على ابؼؤسسة  ما ٪  سنوي قدره بدعدؿ استحداث  الدطلوب:
 القيمة ابغالية الصافية؟

 :  التمرين

، والذي تكوف عنده القيمة ابغالية الصافية معدومة، ٪ بدعدؿ عائد شخص لديو اختيار بتُ توظيف مبلغ مالر 
دج يتم كرائو ليتحصل         العقار تبلغ قيمة سنوات    او الاستثمار في عقار بيكن بيعو بعد 

 دج        دج ويتوقع بيعو في الاختَ ب        على سنويا )بداية كل سنة( 
 ابؼطلوب: 

 الاختيار بتُ الاستثمارين باستعماؿ:- 

 ٪ القيمة ابغالية الصافية بدعدؿ استحداث  -

 معدؿ العائد الداخلي. -

 دية للبستثمارين.كم بهب شراء العقار لكي يتساوى معدؿ ابؼردو - 
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 تمارين حول تقييم الأسهم والسندات
 :  التمرين 

تدفع في نهاية كل سنة  ٪ دجوبومل فائدة ابظية      حد الأشخاص بشراء سهم قيمتو الابظية قاـ أ
 ٪ ومعدؿ العائد ابؼطلوب على السند  سنوات  ويستحق السند بعد 

 ابؼطلوب: ماىي القيمة ابغالية للسند؟
 قامت شركة بذارية بإصدار أسهم عادية وكاف: :  التمرين 

 دج    سعر السهم ابؼتوقع في السوؽ -
 دج   الأرباح ابؼتوقعة للسهم -
 ٪ العائد ابؼطلوب للسهم -
 سنوات فتًة الاحتفاظ بالسهم -

 ابؼطلوب: ماىو سعر أو قيمة السهم العادي؟
 أسهم عادية وكاف:قامت شركة بإصدار  :  التمرين 

 دج    الابظية للسهم القيمة -
 دج   الأرباح ابؼتوقعة للسهم -
 ٪ العائد ابؼطلوب من ابؼستثمر-
 سنوات  فتًة الاحتفاظ بالسهم -

 ابؼطلوب: ماىو قيمة أو سعر السهم العادي؟
 :  تمرين ال

 سنوات  تدفع في نهاية كل  ٪  دج وبومل فائدة ابظية     قاـ أحد الأشخاص بشراء سند قيمتو الابظية 
 .٪  سنوات ومعدؿ العائد ابؼطلوب على السند  ويستحق السند بعد 

 ابؼطلوب: ماىي القيمة ابغالية للسند؟
 :  التمرين 

ماىي القيمة ابغقيقية التي سنويا، ٪ دج وبدعدؿ فائدة     اصدرت شركة صناعية سندا بقيمة ابظية تبلغ 
 بيكن اف تعطيها بؽذا السند إذا كاف:

علما إذا كانت فتًة استحقاؽ السند  ٪  وي في السوؽ وابؼطلوب من ابؼستثمر ىو معدؿ العائد السن-
 سنوات. 
علما إذا كانت فتًة استحقاؽ السند  ٪ معدؿ العائد نصف سنوي في السوؽ وابؼطلوب من ابؼستثمر ىو -
 سداسي(.  سنوات) 
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