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 المقدمة
یعد موضوع الریاضیات المالیة من المواضیع الجدیرة بالاھتمام من 

طرف الطلبة و الباحثین و المسیرین، فالریاضیات المالیة وسیلة في ید من یسیر 

المؤسسة تسمح لھ بمتابعة مختلف العملیات الاستغلالیة الیومیة و العملیات ذات 

 المدى المتوسط و الطویل.

جاءت ھذه المطبوعة كمساھمة متواضعة منا سعینا من خلالھا لتزوید 

          طلبة السنة الثانیة لیسانس (جمیع التخصصات بكلیة العلوم الاقتصادیة 

في مقیاس الریاضیات اضافي أو سند و التجاریة و علوم التسییر) بمرجع 

 المالیة.

ا مع البرنامج حرصنا خلال إعداد ھذه المطبوعة على توافق محتواھ

 .الرسمي المقدم من طرف الوزارة الوصیة

نرجو في الأخیر أن یجد الطالب القارئ ما ینفعھ في ھذه المطبوعة و أن 

 نكون بذلك قد وفقنا في انجاز ھذا العمل المتواضع. 



طالب محاضرات في مقیاس الریاضیات المالیة                                      د. محمد الأمین ولید  

2 
 

  

 

  
   

):1المحاضرة (  

 الفائدة البسيطة



طالب محاضرات في مقیاس الریاضیات المالیة                                      د. محمد الأمین ولید  

3 
 

   الفائدة البسیطة
التجاریة یمكن أن نمیز بعضا منھا تستعمل  الاقتصادیة المالیة منھا ومن خلال ملاحظة النشاطات 

عادة ما  غیرھا، و السرعة و خصائصھا في المدة و ھذا نظرا لطبیعة ھذه العملیات و الفائدة البسیطة و

 التي لا تتجاوز مدتھا سنة كاملة. نتكلم عن الفائدة البسیطة عند التعامل مع القروض قصیرة الأجل و

  

  Intérêt(:1مفھوم الفائدة ( - 1

المال ھي العائد أو التعویض المادي الناتج عن استثمار أو اقتراض أموال  الفائدة بلغة التجارة و -

  للغیر.

أجر  الفائدة ھي العائد المادي لرأس المال باعتباره أحد عوامل الإنتاج تشبھ في ذلك ریع الأرض و -

  ربح التنظیم. العمل و

لمدة  من وجھة نظر المودع ھي المبلغ العائد الذي یحصل علیھ مقابل إیداعھ لمبلغ معین و الفائدة -

  معینة في البنك.

  من ھذا المبلغ لمدة معینة. الانتفاعأما من وجھة نظر البنك فھو المبلغ المدفوع لصاحب المال مقابل  -

ترض حیث یطلق علیھا مفھوم العائد مختلف عند كل من الدائن صاحب رأس المال والمدین المف -

  المدین فائدة القرض، في حین یطلق علیھا صاحب رأس المال بفائدة الاستثمار.

بمعدل  من أموال الغیر لمدة معینة و الاستفادةیمكن عموما تعریف الفائدة بأنھا إیجارا یدفع مقابل  و

 متفق علیھ.

  

  L’intérêt simple(:2تعریف الفائدة البسیطة ( - 2

الفائدة المحسوبة على المبلغ الأصلي المقترض لكل وحدة زمنیة لا تزید على السنة في العادة، أي  ھي

  أن الفوائد المكتسبة في فترات زمنیة سابقة لا یستفاد بفوائد بشأنھا.

  

  3عناصر الفائدة البسیطة: - 3

  ھي تلك العوامل المحددة لھا والمتمثلة في:

                                                             
  16، ص.2008، دار الفجر للطباعة و النشر، قسنطینة، محاضرات في الریاضیات المالیةنور الدین زعیبط،   1
  10، الصفحات الزرقاء العالمیة، البویرة، بدون سنة نشر، ص.الریاضیات المالیةم بن كرادحیة،   2
  4، ص.2014، دار بلقیس، الجزائر، المالیةالریاضیات أحمد بركات،   3
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لمبلغ المقترض أو المبلغ المودع والذي یترتب عن استخدامھ ھو االأصل المستثمر (المقترض):  -أ

  تعویض مادي (فائدة) یلتزم بھا الشخص المدین (المقترض) اتجاه الدائن (صاحب رأس المال).

ي یستفاد فیھ من خدمات الأموال المقترضة أو المودعة أو ذلك ذیقصد بھا الزمن الالفترة الزمنیة:  -ب

  مبلغ الفائدة.الزمن الذي یتم بعده صرف 

ھي العائد المحصل علیھ مقابل إیداع أو اقتراض وحدة واحدة من رأس المال في  و معدل الفائدة: -ج

  نھایة فترة زمنیة واحدة.

  

  1أنواع الفائدة البسیطة: - 4

أن عدد أیام السنة التجاریة ھو  یوم و 365أو الحقیقیة ھو  المدنیةلسنة امن المعترف بھ أن عدد أیام 

  مما سبق تقسم الفائدة البسیطة إلى نوعان: ،یوم 360

 365ھي الفائدة التي تحسب على أساس أن عدد أیام ھو الفائدة البسیطة الصحیحة (الحقیقیة):  -أ

ھي تكون دوما أقل من الفائدة البسیطة التجاریة الأمر الذي یدفع البنوك التجاریة لاستخدامھا  یوما، و

  كونھا تكون في صالحھا.

یوما فقط  360س أن عدد أیام السنة ھو اھي الفائدة التي تحسب على أسة البسیطة التجاریة: الفائد -ب

  تسھیلا للعملیات الحسابیة كون ھذا العدد یقبل القسمة على الكثیر من الأعداد الممثلة لمعدلات الفائدة.

  

  2استنتاج قانون الفائدة البسیطة: - 5

  تحسب كالآتي: ݅فإن الفائدة  ݐ) بمعدل فائدة n, m, j(لمدة  مستعمل Cباعتبار رأس المال 

  : n إذا كانت المدة عدد صحیح من السنوات -أ

࢏ =
.ࢉ (السنوات	عدد)࢔.࢚

૚૙૙
 

 

  مثال: 

% أحسب مبلغ الفائدة البسیطة التي یدفعھا 5دج لمدة سنتین بمعدل فائدة  10000اقترض شخص مبلغ 

  ؟ ھذا الشخص عند نھایة المدة

  

  

                                                             
  13.12، ص.ص.1995، دار المحمدیة، الجزائر، الریاضیات المالیةناصر دادي عدون،   1
  133، ص.2011، منشورات مكتبة إقرأ، الطبعة الأولى، الجزائر، أساسیات نظریة القرار و الریاضیات المالیةرحیم حسین،   2
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  الحل:

݅ = ଵ଴଴଴଴.ହ.ଶ
ଵ଴଴

 = 1000 

  

  :mإذا كانت المدة عدد صحیح من الأشھر-ب

࢏ =
.ࢉ 	(عدد	الأشھر)	࢓.࢚

૚૛૙૙
 

  
  مثال:

  أشھر 7% لمدة 6دج بمعدل فائدة  20000اقترض شخص مبلغ 

  ؟ حسب مبلغ الفائدة البسیطة التي یدفعھا ھذا الشخص عند نھایة المدةأ -

݅ = ଶ଴଴଴଴.଺.଻
ଵଶ଴଴

 = 700  

  

  :j المدة عدد من الأیامإذا كانت  -ج

ھي التي یتم فیھا حساب الفائدة على أساس أن عدد أیام السنة ھو  نواجھ ھنا حالتین، الحالة الأولى و

 365الحالة الثابتة ھي التي تحسب فیھا الفائدة على أساس  ھنا نكون بصدد الفائدة التجاریة، و و 360

  ة أو كبیسة.ھذا حسب نوع السنة سواء كانت بسیط یوم و 360أو 

௖݅ الفائدة البسیطة التجاریة: - = ௖.௧.௝
ଷ଺଴଴଴

  

  x 100 360 = 36000حیث: 

  الفائدة البسیطة الصحیحة: -

ோ݅* السنة بسیطة:  = ௖.௧.௝
ଷ଺ହ଴଴

  

  x 100 365 = 36500حیث: 

ோ݅ * السنة كبیسة: = ௖.௧.௝
ଷ଺଺଴଴

  

  x 100 366 = 36600حیث: 
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  مثال:

  یوم. 40لمدة  % و5بنك تجاري بمعدل  دج لدى 30000أوع شخص مبلغ 

 أحسب الفائدة البسیطة التي یحصل علیھا ھذا الشخص عند نھایة المدة. -

  الحل:

  الفائدة البسیطة التجاریة:

݅௖ =
30000.5.40

36000
= ૚૟૟,૟૟ 

  الفائدة البسیطة الصحیحة:

 حالة سنة بسیطة:  -

݅ோ =
30000.5.40

36500
= ૚૟૝,૜ૡ 

 حالة سنة كبیسة: -

݅ோ =
30000.5.40

36600
= ૚૟૜,ૢ૝ 

  
  ملاحظات:

لمعرفة ذلك یمكن إتباع  دد في معطیات التمرین فیما إذا كانت السنة بسیطة أو كبیسة وحعادة ما لا ت- 1

  الطریقة التالیة:

السنة كما جاءت في معطیات التمرین وتقسم على العدد أربعة فإذا كانت النتیجة عدد صحیح  تؤخذ -

إذا كانت النتیجة عدد غیر صحیح (بالفواصل ) فالسنة  یوم) و 29یوم / فیفري:  366فالسنة كبیسة (

 1یوم). 28یوم/ فیفري  365بسیطة (

  مثال: 

  .504فنجد:  4على  2016ثلا فیتم تقسیم م 2016إذا جاء في معطیات التمرین أن السنة ھي 

أما إذا جاء في معطیات التمرین أن السنة  ،یوم 366أي  كبیسةعدد صحیح فالسنة  504بما أن  -

 .503,75فنجد  4على  2015مثلا فیتم تقسیم  2015ھي 

 2یوم. 365أي  بسیطةلیس عدد صحیح فالسنة  503,75بما أن  -

  یوم. 365كانت المدة بالأیام ولم تذكر السنة فإن السنة تعتبر بسیطة أي  إذا - 2

                                                             
  13عدون، مرجع سابق، ص. ناصر دادي  1

2 http://www.uobabylon.edu.iq/uobColeges/lecture.aspx?fid=9&lcid=31349 

http://www.uobabylon.edu.iq/uobColeges/lecture.aspx?fid=9&lcid=31349
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  :(j2)خر یقع في سنة كبیسة الآ والبعض )j1(إذا كانت المدة بالأیام یقع بعضھا في سنة بسیطة  - 3

  

  مثال: 

  .20/01/2008قام بسحبھ في تاریخ  و 15/10/2007قام شخص بإیداع مبلغ ما في بنك في تاریخ 

  .2007یوم في سنة  77لدینا  - المدة:  حساب

  .2008یوم في سنة  20لدینا  - 

. 4قد تم التأكد من ذلك بعد تقسیم السنتین على العدد  سنة كبیسة و 2008سنة بسیطة و  2007علما أن 

݅ோ = ܿ. )ݐ ଻଺
ଷ଺ହ

+ ଶ଴
ଷ଺଺

)  

السحب فإن المدة تحسب إذا لم تبین معطیات التمرین المدة صراحة وتم تقدیم تاریخ الإیداع وتاریخ  - 4

یوم الإیداع أو یوم  ،بعدد الأیام التي تقع بین ھذین التاریخین مع مراعاة احتساب یوم واحد فقط

  السحب، وقد جرت العادة على عدم احتساب یوم الإیداع واحتساب یوم السحب.

  

  1الفائدة الصحیحة: العلاقة بین الفائدة التجاریة و - 6

  نقوم بحساب ما یلي: ோ݅و  ௖لتحدید العلاقة القائمة بین 

௜ೃتجاریة أي ة النسبة الفائدة الصحیحة للفائد -أ
௜೎

:  

݅ோ
݅௖

=
ܿ. .ݐ ݆

36500
ܿ. .ݐ ݆

36600
 

أي: 
௜ೃ
௜೎

= ଻ଶ
଻ଷ

  

  iR – iCالفائدة الصحیحة أي: الفرق بین الفائدة التجاریة و -ب

݅ோ  = ௖.௧.௝
ଷ଺૙଴଴

− ௖.௧.௝
ଷ଺ହ଴଴

= ଷ଺ହ.௖.௧.௝ିଷ଺଴.௖.௧.௝
ଷ଺଴଴଴.ଷ଺ହ଴଴

. ݅௖ 

= ହ.௖.௧.௝
ଷ଺૙.ଷ଺ହ.ଵ଴଴

= ௖.௧.௝
ଵ଴଴.ଷ଺଴

. ହ
ଷ଺ହ

 

=݅௖
ଵ
଻ଷ

 

iC – iR= ૚أي 
ૠ૜
  ࢉ࢏

                                                             
  44.43، ص.ص.1999، دار صفاء للنشر و التوزیع، الطبعة الأولى، الریاضیات المالیةعمر عبد الجواد عبد العزیز،   1
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الفائدة التجاریة فإن معدل فائدة معین  تعني العلاقة الأخیرة: أنھ بالنسبة لمبلغ ما مستثمر لمدة معینة و و

ଵتزید عن الفائدة الصحیحة بمقدار 
଻ଷ

  من الفائدة التجاریة. 

  

  دج 50بمعدل معین فبلغ  لمبلغ مستمثمر لمدة معینة و ோ݅و  ௖݅حسب الفرق بین الفائدتین : 1مثال 

 ؟ ோ݅و  ௖݅أحسب كلا الفائدتین  -

 الحل:

iC – iR = 50  

iC – iR = ଵ
଻ଶ

. ݅ோ → 50 = ଵ
଻ଶ

. ݅ோ 

→ ݅ோ = 3600 

iC = ଻ଷ
଻ଶ
݅ோ = ଻ଷ

଻ଶ
	 . 3600	 

3650 =݅௖ 

  

 :02مثال

 دج. 5000یوم  70% لمدة 5بلغت الفائدة التجاریة لمبلغ موظف بمعدل  

 في حالة توظیف نفس المبلغ بنفس الشروط؟ ோحسب الفائدة الصحیحة أ -
݅ோ
݅௖

=
72
݅ோ

=
݅ோ

5000
→ ݅ோ =

5000	.72
73

 

→ ݅ோ = 4931.5 

 

 1:جملة القرض (القیمة المحصلة) - 7

جملة القرض أو القیمة المحصلة بأنھا المبلغ الكلي الذي یحصل علیھ المقرض بعد انتھاء مدة  تعرف

 .Aالقرض أي الأصل إضافة للفوائد الناتجة عن عملیة الإقراض وعادة ما یرمز للجملة بالرمز 

  

  2:استنتاج قانون الجملة - 8

، كما تختلف أیضا فیما إذا كانت باختلاف طبیعة المدة: أیام أو أشھر أو سنوات  یختلف قانون الجملة

 تجاریة أو صحیحة:

                                                             
  19نور الدین زعیبط، مرجع سابق، ص.  1
  10رجع سابق، ص.ناصر دادي عدون، م  2
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 إذا كانت المدة بالسنوات: 

ܿ=ܣ + ݅ = ஼.௧.௡+ܥ
ଵ଴଴

→ ܣ = 1)ܥ + ௧.௡
ଵ଴଴

) 

 إذا كانت المدة بالأشھر: 

ܿ=ܣ + ݅ = ஼.௧.௠+ܥ
ଵଶ଴଴

→ ܣ = 1)ܥ + ௧.௠
ଵଶ଴଴

) 

 إذا كانت المدة بالأیام: 

 بسیطة.ھذا حسب السنة التجاریة أو  الصحیحة والجملة  كن ھنا التمییز بین الجملة التجاریة ومی

 الجملة التجاریة:  - أ

௖ܣ = +ܥ ஼.௧.௝
ଷ଺଴଴଴

→ ௖ܣ = 1)ܥ + ௧.௝
ଷ଺଴଴଴

) 

 :الجملة الصحیحة  - ب

ܿ=ோܣ:                  سنة بسیطة + ஼.௧.௜
ଷ଺ହ଴଴

→ ோܣ = ܥ ቀ1 + ௧.௝
ଷ଺ହ଴଴

ቁ  

ܿ=ோܣ:                    ةكبیسسنة  + ஼.௧.௝
ଷ଺଺଴଴

→ ோܣ = 1)ܥ + ௧.௝
ଷ଺଺଴଴

) 

 

  :01مثال 

  % سنویا.10أشھر بمعدل فائدة بسیطة تقدر بـ  8دج لدى بنك لمدة  23000أودع شخص مبلغ 

 ما ھي قیمة ما تجمع لھذا الشخص بعد نھایة ھذه المدة؟ -

  .%12یوم بمعدل فائدة سنویا  75إذا وضع نفس المبلغ في البنك لمدة  و

 ؟ حسب جملة ھذا المبلغأ -

 الحل:

 :أشھر 8المبلغ لمدة  حساب جملة من -

  نستعمل القانون التالي: و علیھالأشھر بنلاحظ بأن المدة 

ܣ = ܿ ൬1 +
݊.ݐ

1200
൰ ⟹ ܣ = 23000(1 +

10.8
1200

) 

ܣ =  ܣܦ24533,33

 یوم: 75حساب جملة المبلغ لمدة  -

  نلاحظ بأن المدة بالأیام إذا نستعمل القانون التالي:

ܣ = ܿ ൬1 +
.ݐ ݆

36000
൰ ⟹ ܣ = 23000(1 +

10.75
36000

) 
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ܣ =  ܣܦ23575

  

  :02مثال 

  .أشھر 5% لمدة 5دج بمعدل  130000اقترض شخص 

 ما ھو مبلغ الجملة الذي بدفعھ للبنك في نھایة المدة؟ -

 الحل:

ܣ = 130000 ൬1 +
5.5

1200
൰ =  ܣܦ	132708,33

  

  :03مثال

یوم فحصل على جملة قدرھا  210% لمدة 5أودع شخص مبلغا من المال لدى بنك معین بمعدل 

  .دج24533,33	

 ؟ ܥأحسب قیمة الأصل  -

  

 الحل:

ܣ = ܿ ൬1 +
.ݐ ݆

36000
൰ ⟹ 205833,33 = ܿ(1 +

5.210
36000

) 

ܣ = 20000(1 +
5.210
36000

) 

⇒ ܿ =  دج	20000

  

  1المعدل المتوسط لسلسة توظیفات متزامنة: - 9

على  المعدل المتوسط لمجموع توظیفات ھو المعدل الوحید الذي لو طبق على مختلف التوظیفات و

  لحصلنا على مجموع فوائد جملة التوظیفات المطبقة وفق الشروط الحقیقیة لكل توظیف. ةمددھا المعطا

  وفق الشروط التالیة: Kنفترض أن شخص قد قام في نفس الوقت بمجموعة من التوظیفات 

௄ܥالمبالغ:  … … … … …   ଵܥଶܥଷܥ.

௄ݐالمعدلات:  … … … … … .   ଵݐଶݐଷݐ

௄݆الـــمـــدد: … … … … . … . ݆ଷ݆ଶ݆ଵ	  
                                                             

  138.137رحیم حسین، مرجع سابق، ص.ص.  1
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  الفوائد المحصلة عن كل التوظیفات نحصل علیھا:بجمع 
ܿଵ. .ݐ ݆ଵ
36000

+
ܿଶ. .ଶݐ ݆ଷ
36000

+
ܿଷ. .ଷݐ ݆ଷ
36000

+ ⋯+
ܿ௄. ௄ݐ . ݆௄
36000

 

= ෍
ܿ௜ݐ௜݆௜

36000

௄

௖ୀ௜

 

  ھو المعدل المتوسط فإن جملة الفوائد وفق ھذا المعدل تكون على النحو الآتي: ௠إذا كان 

௠ݐ ∑ܿ௜. ݆௜
36000

 

  أن الجملتین متساویتین فإن: بما و

∑ܿ௜ݐ௜݆௜
36000

=
௡ݐ ∑ܿ௜݆௜
36000

 

  بالتالي: و

௠ݐ =
∑ܿ௜ݐ௜݆௜
∑ܿ௜݆௜

 

 

  مثال: 

  وظف شخص ثلاثة مبالغ وفق الشروط التالیة:

ܿଵ = ଵݐ															2000 = 	3%					݆ଵ = 50 

ܿଶ = ଶݐ															3000 = 	4%					݆ଶ = 100 

ܿଷ = ଷݐ															4000 = 	6%					݆ଷ = 200 

 أحسب المعدل المتوسط لسلسلة التوظیفات؟ -

 الحل:

௠ݐ =
∑ܿ௜ݐ௜݆௜
∑ܿ௜݆௜

 

 

෍ܿ௜ݐ௜݆௜ = (2000 × 3 × 50) + 	(3000 × 4 × 100) + (4000 × 6 × 200) 

∑ܿ௜ݐ௜݆௜=300 000+1200 000+4 800 000 

∑ܿ௜ݐ௜݆௜=6300 000 

∑ܿ௜݆௜= (2000x50)+(3000x100)+(4000x200) 
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෍ܿ௜݆௜ = 100	000 + 300	000 + 800	000 

∑ܿ௜݆௜= 1200 000    

௠ݐ =
6	300	000
1	200	000

= 5,25% 

ارنتھا بجملة قللتحقق من صحة المعدل المتوسط نقوم بحساب جملة الفوائد وفق المعطیات الحقیقیة وم

  الفوائد وفق المعدل المتوسط المحسوب.

∑ ݅ = 	∑௖೔௧೔௝೔
ଷ଺଴଴଴

= ଺ଷ଴଴	଴଴଴
ଷ଺଴଴଴

=   (وفق المعطیات الحقیقیة). ܣܦ	175

∑ ݅ = 	 ௧೙∑௖೔௝೔
ଷ଺଴଴଴

= ହ,ଶହ(ଵଶ଴଴	଴଴଴)
ଷ଺଴଴଴

=  (وفق المعدل المتوسط المحسوب). ܣܦ	175

 

  1المعدل الفعلي (الحقیقي) للتوظیف: - 10

بین المقرض والمقترض على حصول  اتفاقیتم حساب المعدل الفعلي في حالة ما إذا كان ھناك 

  المقرض لفوائد یوم إبرام عقد القرض أي في بدایة المدة.

ن استفادتھ فعلیا لمعدل أكبر من ذلك الذي اعتمد في حساب عیعد تسلم المقرض للفوائد في بدایة المدة 

 .௘الفوائد، ویرمز للمعدل الفعلي بـ 

  

 استنتاج قانون المعدل الفعلي:

الفعلي یحقق المساواة بین الفائدة بالمعدل المذكور في المعطیات وبین الفائدة المحسوبة بالمعدل  المعدل

ܿالفعلي علما أنھ في ھذه الأخیرة لا یحصل المقترض إلا على ( −   .ܿ) أي مبلغ أقل من ݅

݅ = 	
(ܿ − ݅). .௘ݐ ݊

100
 

ܿ. .ݐ ݊
100

= 	
ܿ − ቀܿ. ݊.ݐ

100 ቁ . .௘ݐ ݊
100

 

ݐ = (
100 − ݊ݐ

100
).  ௘ݐ

⟹ ࢋ࢚ =
૚૙૙. ࢚

૚૙૙ − ࢔࢚
 

 

  
                                                             

  22نور الدین زعیبط، مرجع سابق، ص.  1
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  مثال:

  % سنویا.4الخزینة لمدة سنتین بفوائد مقتطعة مسبقا بمعدل  أذوناتدج من  10000اكتب شخص مبلغ 

  أحسب المعدل الفعلي الذي وظف بھ ھذا الشخص رأس مالھ ؟ -

  الحل:

௘ݐ =
100. ݐ

100 − ݊ݐ
 

௘ݐ =
100.4

100 − 4.2
 

௘ݐ = 4,35% 

  

  ملاحظة:

௘ݐبأن المعدل الفعلي یكون دوما أكبر من المعدل نلاحظ >  ݐ
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):2المحاضرة (  

خصم التجاريال  
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  الخصم التجاري 
أدى تطور النشاط التجاري إلى ظھور معاملات جدیدة تخدم مصلحة جمیع الأطراف المتعاملة في ھذا 

    المیدان، حیث أصبحت ھذه المعاملات ترتكز على أوراق تجاریة تسمى أیضا بالسندات التجاریة، 

في المیدان  ھي تقدم خدمات كبیرة للمتعاملین عادة ما تضم ھذه السندات طرفین أو ثلاثة أطراف وو 

واجبات كل طرف  ھو ما جعل الدولة تنظم جمیع حقوق و السرعة، و التجاري كالسھولة في التعامل و

  فیھا.

  

  :تعاریف - 1

بدفع مبلغ ما  Le tiréھ یعتبر ورقة قانونیة یتعھد فیھا المدین أو المسحوب علیتعریف السند التجاري:   - أ

في تاریخ معین أو لأمره،  Le bénéficiaire ou Le Tireurللدائن أو الساحب أو المستفید 

د وإلا أصبح اجویتضمن السند التجاري عادة مجموعة من البیانات منھا بیانات أساسیة ینبغي أن تتو

  1ھذا السند بدون قیمة قانونیة.

یعرف الخصم التجاري لأي سند على أنھ مقدار الفائدة المسحوبة على القیمة  عریف الخصم التجاري:ت   - ب

  2لھذا السند حسب الفترة الممتدة من تاریخ تقدیمھ إلى تاریخ استحقاقھ.الإسمیة 

تتم ھذه العملیة عندما یكون حامل السند التجاري في حاجة إلى سیولة حیث ھدف عملیة الخصم:  -ج

یقوم البنك بمنحھ القیمة الحالیة للسند أي القیمة  وخصمھ  تقدیمھ للبنك من أجلبیقوم ھذا الأخیر 

  3مخصوم منھا ما یسمى بالخصم التجاري.الإسمیة 

  

  4قانون الخصم التجاري: - 2

، وعلیھ ܽلقیمة الحالیة بالحرف ل و ݒلقیمة الإسمیة بالحرف ل و ݁خصم التجاري بالحرف لنرمز ل

  یكون القانون كما یلي: 

݁ =
.ݒ .ݐ ݆

36000
 

ݒمع العلم أن:  = ܽ + ݁ 

  

  
                                                             

  25ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص.  1
  38م بن كرادحیة، مرجع سابق، ص.  2
  25ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص.  3
  26نفس المرجع، ص.  4
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  1عناصر قانون الخصم التجاري: - 3

  ھي القیمة واجبة الاستحقاق والمسجلة على الورقة التجاریة. والقیمة الإسمیة:  -أ

لحساب مبلغ الخصم تحدد المدة ابتداء من تاریخ قطع الورقة التجاریة (تقدیمھا للبنك) إلى المدة:  -ب

  تاریخ میعاد الاستحقاق.

  التجاریة.ھو معدل الفائدة المعمول بھ لخصم الأوراق  ومعدل الخصم:  -ج

  ھي الفرق بین القیمة الإسمیة ومبلغ الخصم أي المبلغ الذي ینالھ المستفید. والقیمة الحالیة:  -د

aالقیمة المتبقیة من القیمة الاسمیة بعد طرح الخصم التجاري :  

ܽ = ܸ − ݁ 

  ینا:فیصح لد  tكن كتابة ھذا القانون بشكل آخر عن طریق تقییم كل من البسط والمقام على المعدلیم

݁ = 	
ܸ. .ݐ ݆
ݐ

36000
ݐ

 

ଷ଺଴଴଴نرمز للكسر:
௧

 Dبـ:  

  Nبـ:  v.jونرمز للجداء: 

ࢋح القانون:یصب و = ࡺ	
ࡰ

  

 

  :01مثال 

یستحق  دج و 20000قیمتھ الاسمیة ، قدم تاجر سندا تجاریا لبنك بغیة خصمھ، قیمتھ الخصم التجاري

  %.5قد كان معدل الخصم  یوم، و 90بعد 

  التجاري؟أحسب قیمة الخصم  -

  الحل:

e = 	 ୚.୲.୨
ଷ଺଴଴

⟹ e = ଶ଴଴଴.ହ.ଽ଴
ଷ଺଴଴

:  لدینا

⟹ e = 250	DA 

  

یتم حساب المدة بین تاریخین مثلما عھدناه في حساب الفائدة البسیطة أي تحسب الأشھر بعدد  ملاحظة:

1كل  أیامھا الحقیقیة و
2ൗ یحذف.ل من ذلك قأ یوم یعتبر یوم و  

                                                             
  140رحیم حسین، مرجع سابق، ص.  1
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 :02مثال 

  كانت كالآتي: أوراق تجاریة و 3یخصم جوان قامت مؤسسة ما  02في تاریخ 

  .جویلیة 02تستحق في تاریخ  دج و 9800: 1الورقة 

  .أوت 31تستحق في تاریخ  دج و 12600: 2الورقة 

  .أكتوبر 30تستحق في تاریخ  دج و 7200: 3الورقة 

  %.9وذلك بمعدل خصم 

  ؟ القیمة الحالیة الإجمالیة أحسب الخصم الإجمالي و -

  الحل:

  الخصم التجاري  مدة الخصم  الاستحقاق تاریخ  المسمیة القیمة  رقم

1  

2  

3  

9800  

12600  

7200  

  جویلیة 02

  أوت 31

  أكتوبر 30

30  

90  

150  

73.5  

283.5  

270  

  دج 627الخصم الإجمالي:   

  دج 28973=  627 – 29600القیمة المالیة الإجمالیة: 

  

  1الیة:حاستنتاج قانون القیمة ال - 4

  : الدینا تعریف

a= V – e 

a= V - ௏.௧.௝
ଷ଺଴଴	

 

a= Vቀଷ଺଴଴଴ି௧.௝
ଷ଺଴଴଴

ቁ 

  نجد t بقسمة كل من البسط والمقام على

ܽ = ܸ ቌ
36000
ݐ − .ݐ ݆

ݐ
36000
ݐ

ቍ 

                                                             
  30زعیبط، مرجع سابق، ص.نور الدین   1
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⟹ ܽ = ܸ ൬
ܦ − ݆
ܦ

൰ 

 

 مثال: 

  یوم. 66قصد خصمھ علما أن السند یستحق بعد ھ دج لبنك 12000قدم تاجر سندا تجاریا بقیمة 

  الحالیة لھذه السنة. القیمة سب قیمة الخصم التجاري وأح -

  الحل:

  

  

  

݁ = 	
12000	 × 6	 × 66

36000
= 	

12000	 × 66
6000

 

݁ =  دج	132

a= V – e = 12000 – 132 = 11868 دج  

a= 1200 ቆ:                    أو
యలబబబ
ల ି	଺଺
యలబబబ
ల

ቇ 

a = 12000 ቀ଺଴଴଴ି଺଺
଺଴଴଴

ቁ = 11868  

 

 Kیمكن أن تتصور خصم مجموعة من السندات عدد  بشكل عام:

,Vଵسند بحیث بحث: Vଶ … … … V୏ = 	 ∑V୧ = 	V୘  

jଵ,jଶ … … … j୏ = 	෍ j୧ = 	 j୘ 

aଵ, aଶ … … … a୏ = 	෍ a୧ = 	a୘ 

෍ a୧ = 	෍V୧ −෍ e୧ = 	V୘ − e୘ 

  

  

  

  

 تاریخ الاستحقاق خصم تاریخ السند

 القیمة الاسمیة القیمة الحالیة
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  :القیمة الحالیة الصحیحة الخصم الصحیح و - 5

الواقع أن  غیر صحیحة ویوھمنا مفھوم الحقیقة الصحیحة لأول وھلة بأن الحقیقة السابقة (التجاریة) 

ة ھي طیطقلنا بأن الح ، حیثھذه التسمیة مستوحاة من منطق ریاضي مالي یمكن أن نعتبره موضوعي

  1المدة المتبقیة لاستحقاق السند المعني. عبارة عن فائدة محسوبة على كل من القیمة الاسمیة و

خالف ھذا ھو أن البنك الخاصم لا إن ھذا المنطق ینطبق حتى الآن تماما مع قانون الفائدة لكن ما ی

یحسب ھذه الفائدة على المبلغ المسلم فعلا أي على القیمة الحالیة بل یحسبھا على مبلغ أكبر ھو القیمة 

  لیس كما عھدناه في النھایة. إضافة إلى ما سبق قد تسلم الفائدة في بدایة مدة القرض و الاسمیة، و

ھذا النوع یحسب  ینسجم أكثر مع الواقع و طائطخر من الحإن ھذه الملاحظات جعلتنا نفكر في نوع آ

  على أساس القیمة الحالیة الحقیقیة للدین.

  

  تعریف الحطیطة الصحیحة:  - أ

 ة التي تحسب على أساس المبلغ الذي یقبضھ فعلا حامل السند (القیمة الحالیة) ونرمز لھا طیطھي الح

  2.́݁بـ 

  3تعریف القیمة الحالیة الصحیحة (الحقیقیة):  - ب

طیطة الصحیحة ونرمز لھا حنطلق على ذلك المقدار المتبقي من القیمة الإسمیة بعد أن نطرح منھا ال

  :́ܽبالحرف 

  

ܸ = ܽ + ݁ܽ ≠ ܽ́  

ܸ = ܽ́ + ݁́݁ ≠ ݁́ 

  ݁́ = ௔́.௧.௝
ଷ଺଴଴଴

 

ܸ = ܽ́ +
ܽ́. .ݐ ݆

36000
=

36000	ܽ́ + ݆ݐ́ܽ
36000

 

⇒ ́ࢇ = 	
૜૟૙૙૙	ࢂ

૜૟૙૙૙ + .࢚ ࢐
 

  نجد: ݐ المقام على بقسمة البسط و

                                                             
  30نفس المرجع، ص.  1
   65عبد الجواد عبد العزیز، مرجع سابق، ص.عمر   2
  35ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص.  3
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ܽ́ =
36000.ܸ

ݐ
36000
ݐ + .ݐ ݆

ݐ
 

⇒ ́ࢇ =
ࢂ.ࡰ
ࡰ + ࢐

 

ܸ = ܽ́ + ݁́ ⇒ ݁́ = ܸ − ܽ́ 

݁́ = ܸ −
36000ܸ

36000 + ݆ݐ
= ܸ(

36000 + .ݐ ݆ − 36000
36000 + ݆ݐ

) 

݁́ = ܸ ൬
.ݐ ݆

36000 + ݆ݐ
൰ 

⇒ ́ࢋ =
.ࢂ .࢚ ࢐

૜૟૙૙૙ + ࢐࢚
 

 

  یوم. 150%، وستحق بعد 8دج، خصم بمعدل  46500 الاسمیةسند قیمتھ : 01مثال 

 ́݁أحسب الخصم الصحیح  -

  الحل:

.ଵଶ଴଴	ସ଺ହ଴଴	)1ط
ଷ଻ଶ଴଴

= 1500					  = 									݁́ = ௏.௧.௝
ଷ଺଴଴଴ା௧.௝

= ସ଺ହ଴଴.଼.ଵହ଴
ଷ଺଴଴଴ା(଼.ଵହ଴)

 

́݁)2ط = ௏.௝
∆ା௝

= ସ଺ହ଴଴	.ଵହ଴
ସହ଴଴ାଵହ଴

= ଺ଽ଻ହ଴଴଴
ସ଺ହ଴

= 1500					  
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):3المحاضرة (  

 ممارسة الخصم
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  الخصم  ممارسة
  تین:یمن سندات تجاریة في حالتین أساس یحوزونھالأعمال إلى خصم ما  یلجأ الكثیر من رجال المال و

  .أجور العمال، دفع الضرائب،...إلخ على غرارفي حالة مواجھة متاعب مالیة : 1الحالة 

  .المساھمة في مشروع مربح أو استغلال فرص استثماریة مختلفة...إلخ: 2الحالة 

لا شك فیھ أنّ حاملي السندات التجاریة لا یقدمون تلقائیا على عملیة الخصم إلا إذا تأكدوا أن الفوائد  مما

  التي یتوقعون الحصول علیھا من استثمار أموالھم تفوق بقدر معقول تكالیف الخصم.

  

ھو ذلك المبلغ الذي یقتطعھ البنك بمناسبة خصمھ للسندات التجاریة  :AGIO جیوتعریف الآ - 1

إنما یقتطع البنك أیضا  حیث أنّ ھذا المبلغ لا یقتصر فقط على الخصم التجاري والخصم الصحیح و

  TVA(.1عمولات مختلفة إضافة إلى الرسم على القیمة المضافة (

  

  بعض المصطلحات المستعملة في ممارسة الخصم:  - 2

للبنك ): یطلق على المدینة التي یوجد بھا ممثل Place Bancableالمكان القابل للخصم: (* 

  2و یمكن أن تتم فیھ عملیة المقاصة. أو فرع من فروعھ المركزي

: تلك السندات المستحقة السداد في مكان قابل (effet bancable)سندات مقبولة لدى المصرف * 

  للخصم.

عملیة یقوم بھا البنوك التجاریة لدى  ):L’opération de réescompte(عملیة إعادة الخصم: * 

  البنك المركزي عند الضرورة.

تعرف بأنھا تلك السندات التي تصدر  سندات غیر قابلة للخصم: تستحق في مكان غیر قابل للخصم و* 

ن إعادة خصمھا في مدینة لا یوجد بھا بنك خاصم، أما البعض فیعرفھا بأنھا تلك السندات التي لا یمك

  لدى البنك المركزي.

: ھي عدد أیام یحددھا البنك للاحتیاط من عدة احتمالات كعجز )les jours de banque( أیام البنك* 

  3.بعض المدینین عن التسدید، مصادقة تاریخ التسدید مع أیام عطلة أو إضراب...إلخ

الخصم تعد البنوك التجاریة : لتنظیم وتسھیل عملیة )bordereau d’effets(حافظة الخصم * 

  4لزبائنھا كشوف خاصة على شكل جداول تتضمن خواص الأوراق التجاریة المراد خصمھا.

 
                                                             
1 http://www.cfpa-bounoura.dz/wp.../1تحضیر- مادة- الحساب- التجاري.doc 
2 http://www.leconomiste.com/article/les-pratiques-bancaires-date-de-valeur-quelques-reperes-pour-comprendre 
3 http://www.comparabanques.fr/lexique/jour-de-banque.php 
4 http://www.tomohna.org/uploads/5/4/8/7/54870961/ الاجل_قصیرة_الیةالم_العملیات_والمحاسبي_المالي_التسییر_رسد .pdf 

http://www.cfpa-bounoura.dz/wp.../1
http://www.leconomiste.com/article/les-pratiques-bancaires-date-de-valeur-quelques-reperes-pour-comprendre
http://www.comparabanques.fr/lexique/jour-de-banque.php
http://www.tomohna.org/uploads/5/4/8/7/54870961/
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  1العمولات: یقتطع البنك عند خصم الأوراق التجاریة مجموعة من العمولات:* 

م ة مع المدة (عمولة التظھیر): تحسب بنفس الطریقة المستخدمة في حساب الخصسبعمولات متنا* 

تاریخ الخصم كما تتناسب مع القیمة  تناسب مع المدة الفاصلة بین تاریخ استحقاق السند وتأي أنھا 

  الإسمیة للسند.

  تتناسب مع القیمة الإسمیة للسند فقط. عمولات مستقلة عن المدة و *

  عن المدة. عمولات ثابتة أي أنھا مستقلة عن القیمة الإسمیة و *

الخصم الحقیقي) ھو ذلك المعدل الذي لو استعمل في حساب الخصم التجاري معدل الآجیو: (معدل  *

         لحصلنا على نفس نتیجة  الأخرى والعمولات كل معدلات  لسمح لنا بتعویض معدل الخصم و

أو من خلال حساب الخصم  وجیإما عن طریق معدل الآ AGIO أي یمكن حساب الـ AGIOالـ 

  .ة العمولات الأخرىنضیف لھ قیمة بقی التجاري و

E + عمولات أخرى = AGIO = 
௏.࢚´.௝
ଷ଺଴଴଴

 

  

  :01مثال 

ماي من نفس  11یستحق في  دج و 96000مارس سند تجاري بقیة  9قدم رجل أعمال بنكیة في تاریخ 

 السنة وفق الشروط التالیة:

 %6معدل الخصم  -

 %1.2عمولة التظھیر  -

 دج 12عمولة معالجة  -

 دج (السند سحب على زبون من مدینة قالمة). 10وحدھا الأدنى  ‰0.6عمولة صرف  -

 أیام 03أیام البنك  -

 (في المثال فقط) %9الرسم الضریبي  -
 حسب الـ أAGIO قبل وبعد الرسم؟ 
 حسب الناتج الصافي؟أ 
  الحل:

 63  =05/11  →03/9 =j  

  أیام البنك إلى عدد الأیام  نضیف

66  =3  +63  =j  

݁   1056 =:        الخصم التجاري = 	 ଽ଺଴଴଴	.଺଺	.଺
ଷ଺଴଴଴

 
                                                             

  37نور الدین زعیبط، مرجع سابق، ص.  1
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݁    211.2 =:      ھیرظعمولة الت = 	 ଽ଺଴଴଴	.ଵ,ଶ	.଺
ଷ଺଴଴଴

 

     12عمولة المعالجة: 

  حسب فقط على الموطن الأجنبي)تعمولة صرف (

  دج 1279,2=  12+  211,2+  1056الآجیو قبل الرسم = 

  :TVA الرسم الضریبي

TVA = e × 9% = 14056 . 0,09 = 95,04 

  ) = آجیو قبل الرسم + الرسم الضریبي AGIOTTCالآجیو بعد الرسم (

                                           =1279.2  +95,04  

  دج 1374,24=                                           

  الآجیو بعد الرسم –= القیمة الاسمیة  )  Produit net(الناتج الصافي 

       =96000 – 1374.24  

  دج 94625.76=       

  

  :02مثال 

  ماي قدم شخص للبنك الوطني الجزائري ثلاث سندات بغرض خصمھا وجاءت كالآتي: 11في تاریخ 

  الاستحقاق  أماكن السداد  القیم الاسمیة

6000  

4000  

5000  

  قسنطینة

  سدراتة

  سكیكدة

  جوان 25

  جویلیة 18

  ماي 20

  

  :شروط الخصم

 %8الخصم  معدل -

 أیام 10المدة الدنیا للخصم  -

 دج 20القیمة الدنیا للخصم  -

 دج للسند) 2% (حدھا الأدنى 8ھیر ظعمولة الت -

 .%17 دج للسند إضافة للرسم على القیمة المضافة 3مصاریف التقدیم  -
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 دج للسند إضافة للرسم على القیمة المضافة. 1.5عمولة المعالجة  -

 دج للسند (لم یقبل السند المستحق في سدراتة فقط) 2.5القبول  عمولة -

  احسب الـAGIO قبل الرسم؟ 

 الحل:

  :نستعمل في حل ھذا التعریف حافظة الخصم

 BNAالبنك الوطني الجزائري 

  11/05/2015السید: ***          حافظة خصم السندات                    قسنطینة في 

الرقم 

  التسلسلي

 أماكن

  السداد

القیم 

  الاسمیة

تواریخ 

  المستحقات
  المدة

الخصم بمعدل 

8%  

عمولة التطھیر 

0.5%  

1  

2  

3  

  سكیكدة

  قسنطینة

  سدراتة

5000  

6000  

4000  

  ماي 20

  جوان 25

  جویلیة 18

  10ترفض) 9(

45  

68  

  20ترفض)11,11(

60  

60.44  

  2 ترفض)0,69(

3.75  

3.77  

  15000    140.44  9.52  

  

   140,44الخصم:................................ 

    9.52    التظھیر:...................... عمولة

 x 1,5 = 4,5 3عمولة المعالجة:..................... 

 x 3 = 9 3مصاریف التقدیم:.................... 

 2,5عمولة القبول:........................ 

 165,96غیر متضمن الرسم:.......  الآجیو

TVA...........:.....................  0,17 = 2,29)(9+4,5 

  دج 168,25المجموع: ............................ 

  

  ملاحظات:

  ترتب السندات فوق حافظة الخصم حسب تواریخ استحقاقھا من الأقرب فالأقرب. -
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  :بخصوص السند المسحوب في سكیكدة -

  أیام  9 عن أیام بدلا 10المدة: أخذنا بالحد الأدنى 

  دج 11,11دج وھو المبلغ الأدنى بدل  20الخصم: أخذنا 

 دج 0,69دج ھي المبلغ الأدنى بدل  2ھیر ظعمولة الت 

  :معدل التكلفة المتوسطة لحافظة خصم - 3

ھو المعدل الذي لو طبق على السندات المخصومة لكان مجموع القیم المحسوبة مساویا للآجیو غیر 

  1:) نجد2و باعتماد معطیات المثال السابق (متضمنا للرسم المبین بحافظة الخصم 

5000	. 9.	ݐ
36000

+ 	
6000	. 45.	ݐ

36000
+ 	

4000	. 68.	ݐ
36000

= 160.64 

160,64 . 3600 = [(5000 × 9) + (6000 . 45) + (4000 . 68)]. t 

⇒t = ଵ଺଴.଺ସ
ହ଼଻଴଴଴

  

⇒t= 9.81% 

    

   

                                                             
  41نعس المرجع، ص.  1
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):4المحاضرة (  

تكافؤ و تعويض السندات 
 التجارية
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  السندات التجاریةتكافؤ و تعویض 

قد یحدث أحیانا أن یكون المدین (المسحوب علیھ سند) غیر قادر على الالتزام بالتاریخ المتفق علیھ مع 

     الدائن (الساحب) وھنا یكون بإمكانھ أن یطلب تمدید تاریخ الاستحقاق (أي تغییر أجل الاستحقاق) 

  بالتالي زیادة القیمة الاسمیة. ینتج عن ذلك زیادة الفائدة و و

ستفید من یلسند الأول حیث یراعي فائدة الطرفین، فالمدین لا سبق تحریر سند جدید مكافئ ینتج مم

  الدائن یستفید من الفائدة. التأجیل و

  

 مفھوم تكافؤ السندات:  - 1

تاریخ استحقاقھا بأنھما متكافئتین بتاریخ معین إذا  في نقول عن سندین مختلفین في القیمة الاسمیة و

  1كان لھما نفس القیمة الحالیة لھذا التاریخ الذي سمي بتاریخ التكافؤ أو تاریخ الاستبدال.

 

 2استنتاج قانون التكافؤ:  - 2

في تاریخ معین فإن القیمة الحالیة للسند الأول تساوي القیمة  متكافئینV2 و  V1إذا كان لدینا سندین 

 الحالیة للسند الثاني في تاریخ التكافؤ.

 
V = a + e 

V1≠ V2 

E1≠ e2 

A1 = a2 

  أي:

ଵܸ − ݁ଵ = 	 ଶܸ −	݁ଶ 

1ݒ −
.ଵݒ .	ݐ ݆
36000

= 2ݒ	 −
.ଶݒ .ݐ ݆
36000

 

                                                             
  146.145رحیم حسین، مرجع سابق، ص.ص.  1
  41ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص.  2
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ଵܸ ቀ
ଷ଺଴଴଴ି௧	.௝భ

ଷ଺଴଴଴
ቁ = ଶܸ ቀ

ଷ଺଴଴଴ି௧	.௝మ
ଷ଺଴଴଴

ቁ 

૚ࢂ ቀ
૚࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ =	ࢂ૛ ቀ
૛࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ  

 

یقتضي التكافؤ وجود سندین على الأقل، إلا أنھ في بعض الأحیان قد یكون المدین مدینا بعدة سندات 

) وھنا یطلب من دائنھ الوحید تعویض ھذه السندات بسند وحید یستحق في تاریخ یتفق 2(˂تجاریة 

 الطرفان علیھ.

  

 1مفھوم الاستحقاق المشترك: - 3

یتم  ود سندات (سندین على الأقل) سند وحیبصدد الاستحقاق المشترك عندما یتم تعویض عدة  نكون

ذلك في تاریخ التكافؤ حیث أنھ في ھذا التاریخ تكون القیمة الحالیة للسند المعوض مساویة لمجموع 

  القیم الحالیة للسندات المعوضة.

  أن نقول بأن الاستحقاق المشترك ھو استحقاق السند الوحید المعوض لجملة من السندات. یمكن

  :شكل توضیحي

  

  استنتاج قانون الاستحقاق المشترك: - 4

  نفترض:

 V1, V2, V3 ……VK:   سندات تجاریة عن نفس المدین -

 j1, j2, j3 ……jK:  مدد ھذه السندات -

 VT:  السند المعوض لھذه السندات -

  tالخصم: معدل -

                                                             
  19أحمد بركات، مرجع سابق، ص.  1
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 عند تاریخ التكافؤ تكون لدینا:

்ݒ −
.௧ݒ .	ݐ ݆1
36000

= 	 ଵݒ −
.ଵݒ .ݐ ݆ଶ
36000

+ ଶݒ	 −
.ଶݒ .ݐ ݆ଷ
36000

+ ⋯+ ௄ݒ	 −
௄ݒ . .ݐ ݆௞
36000

 

்ݒ ቀ
ଷ଺଴଴଴ି௧	.௝೅

ଷ଺଴଴଴
ቁ =ݒଵ ቀ

ଷ଺଴଴଴ି௧	.௝భ
ଷ଺଴଴଴

ቁ + ଶݒ ቀ
ଷ଺଴଴଴ି௧	.௝మ

ଷ଺଴଴଴
ቁ + ⋯+ ௄ݒ	 ቀ

ଷ଺଴଴଴ି௧	.௝಼
ଷ଺଴଴଴

ቁ  

ࢀࢂ ቀ
ࢀ࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ =ࢂ૚ ቀ
૚࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ + ૛ࢂ	 ቀ
૛࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ + ⋯+ ࡷࢂ ቀ
ࡷ࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ  

  

 1مفھوم الاستحقاق المتوسط: - 5

ھو عبارة عن استحقاق مشترك مشترك لمجموع سندات بحیث القیمة الاسمیة للسند الجدید تساوي 

مجموع القیم الحالیة للسندات القدیمة یساوي القیمة الحالیة  مجموع القیم الاسمیة للسندات المستبدلة، و

  للسند الجدید.

  یعتبر الاستحقاق المتوسط حالة خاصة من الاستحقاق المشترك الذي یشترك معھ في الممیزات التالیة:

  2عدد السندات˃k 

 ்ܽ = 	 ܽଵ + 	 ܽଶ + 	… … … … … . ܽ௄  

  ویختلف معھ من حیث:

 	்ܸ = 	 ଵܸ + 	 ଶܸ + 	… … … … … . ௄ܸ  

 ்݁ = 	 ݁ଵ + 	 ݁ଶ + 	… … … … … . ݁௄ 

  المعدلt لاستحقاق المشترك.حیادي أي لیس لھ دور عكس ا 

 

 2استنتاج قانون الاستحقاق المتوسط: - 6

  نفترض:

	 ଵܸ, ଶܸ 	… … . ௄ܸ؛        معوضة سندات  

  ؛   سند معوض لھا்ܸ	

t معدل الخصم.  

்ܽحسب الخاصیة   و = 	 ଵ + 	 ܽଶ + 	… … … + ܽ௄  :یمكن كتابة المعادلة كالتالي 

்ݒ −
.௧ݒ .	ݐ ݆௧
36000

= 	 ଵݒ −
.ଵݒ .ݐ ݆ଵ
36000

+ ଶݒ	 −
.ଶݒ .ݐ ݆ଶ
36000

+ ⋯+ ௄ݒ	 −
.௄ݒ .ݐ ݆௞
36000

 

                                                             
  46.45ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص.ص.  1
  46.45نفس المرجع، ص.ص.  2
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ࢀࢂ ቀ
ࢀ࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ =	ࢂ૚ ቀ
૚࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ+ ૛ࢂ	 ቀ
૛࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ + ⋯+ ࡷࢂ ቀ
ࡷ࢐	ି	ࡰ
ࡰ

ቁ  

  و حسب خاصیة الاستحقاق المتوسط:

e୘	= e1 + e2 +…+ek 

.௧ݒ .	ݐ ݆௧
36000

= 	 ଵܸ. .ݐ ݆ଵ
36000

+ 	 ଶܸ. .ݐ ݆ଶ
36000

+ ⋯+ 	 ௄ܸ . .ݐ ݆௞
36000

 

.௧ݒ ݆௧ (
௧

ଷ଺଴଴଴
) = ( ௧

ଷ଺଴଴଴
) [( ଵܸ. ݆ଵ) + ( ଶܸ. ݆ଶ) + ⋯+ 	( ௄ܸ . ݆௞)] 

.௧ݒ ݆௧ =	[( ଵܸ. ݆ଵ) + ( ଶܸ. ݆ଶ) + ⋯+ 	 ( ௄ܸ . ݆௞)] 

࢚࢐ = 	 (࢑࢐.ࡷࢂ)	ା⋯ା(૛࢐.૛ࢂ)	ା	(૚࢐.૚ࢂ)
࢚࢜

࢏࢐࢏࢜∑ = 
࢚࢜

 

  یمكن أیضا كتابة:

݁௧ = 	
ݐݒ . .	ݐ ݐ݆
36000

 

  نجد: tبقسمة طرفي المعادلة على

࢚ࢋ = 	
.ݐݒ ݐ݆
ܦ

 

  :01مثال 

جانفي و بعد مروره بوضعیة صعبة اقترح رجل أعمال على دائنھ استبدال كمبیالة قیمتھا  2في تاریخ 

  سنویا. %4دج، فإذا كان معدل الخصم ھو  5100الاسمیة 

 أحسب تاریخ استحقاق السند الجدید ؟ -

  الحل:

V1= 5000, V2= 5100, j1= 20, j2= ?, t= 4% 

a1 =a2 

5000 −
5000.20	.4

36000
= 	5100 −

5100. ݆ଶ. 4
36000

 

݆ଶ = 196 

  جویلیة. 17جانفي أي في  2یوم من تاریخ  196و بالتالي یأتي تاریخ الاستحقاق السند الجدید بعد 

  

  :02مثال 

أفریل بورقة  16دج و تستحق في  1272أبرم تاجرین اتفاق یقضي باستبدال ورقة تجاریة قیمتھا 

  ماي.  14في  دج و تستحق 1278تجاریة جدیدة قیمتھا 
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 عین تاریخ التكافؤ ؟ %6إذا كان معدل الخصم ھو  -

  

 الحل:

a1 = a2  

ଵݒ −
ଵܸ. .ݐ ݆ଵ

36000
= ଶݒ −

ଶܸ. .ݐ ݆ଶ
36000  

1272 −
1272.6	. ݆ଵ

36000
= 	1278 −

1278.6. (݆ଵ + 28)
36000

 

݆ଵ = 36 

 10 أفریل) و ھو ما یوافق تاریخ 16یوم قبل تاریخ استحقاق السند الأول ( 36یقع تاریخ التكافؤ 

  مارس.
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):5المحاضرة (  

كبةر الفائدة الم  



طالب محاضرات في مقیاس الریاضیات المالیة                                      د. محمد الأمین ولید  

34 
 

 الفائدة المركبة
والتي تفوق مدتھا السنة الواحدة،  عادةیخص ھذا النظام العملیات المالیة الطویلة والمتوسطة الأجل 

ومبدأ ھذا النظام ھو احتساب الفائدة على الفوائد المستحقة والمتراكمة خلال فترات التوظیف أو 

  تراض أي أن الفائدة تصبح منتجة لفوائد بدورھا.قالا

  

 مفھوم الفائدة المركبة: - 1

فوائده التي تضاف إلیھ عند  المبلغ وھي الفائدة التي لا تحتسب على المبلغ الأصلي فقط بل على ھذا 

 capitalisation desنعبر عن ھذه العملیة برسملة الفوائد  ، ونھایة كل فترة من الفترات السابقة

intérêts  1ف في بدایة كل فترة.ظأي یتم معاملة الفوائد كأنھا رأس مال جدید یو  

  شكل توضیحي:

  
  

 2المركبة:الفائدة  المقارنة بین الفائدة البسیطة و - 2

  یمكن إبراز أھم أوجھ الاختلاف بین الفائدتین في الجدول الموالي:

  الفائدة المركبة  الفائدة البسیطة

یختص حسابھا بالعملیات المالیة قصیرة الأجل -

  ؛التي لا تتعدى مبدئیا السنة الواحدة

إذا كانت مدة التوظیف منقسمة في فترات فإن  -

الفائدة المحسوبة على كل فترات تضاف إلى رأس 

المال الأصلي بل تصرف إلى صاحبھا أي أن 

ي تتجاوز یختص حسابھا بالعملیات المالیة الت -

  ؛مدة توظیفھا مبدئیا السنة الواحدة

ن ییشترط أن یتم التوظیف فیھا لفترتین متعاقبت -

  ؛على الأقل وھذا حتى یتحقق شرط الرسملة

الوحدات الأكثر شیوعا فیھا ھي السنة،  -

                                                             
  155حسین، مرجع سابق، ص. رحیم  1
  186عمر عبد الجواد عبد العزیز، مرجع سابق، ص.  2
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  ؛الفائدة تبقى دوما ثابتة مالم یتغیر المبلغ الأصلي

  الوحدات الأكثر شیوعا فیھا ھي الأشھر والأیام. -

  السداسیات، الثلاثیات.

  

 

 1استنتاج القانون الأساسي للفائدة المركبة: رسملة الفوائد و - 3

  مبدأ الرسملة نقترح المثال التوضیحي التالي:لتوضیح 

  :فائدة مركبةبسنوات  3وظف لمدة   C = 100000تھحسب جملة رأس مال قیمأ

  السنوات
رأس المال 

  الأصلي
  القیمة المحصل علیھا عند نھایة السنة  الفوائد المحصل علیھا

1  100000  100000×0.06=6000 100000+6000=106000  

2  106000  106000×0.06=6360  106000+6360=112360  

3  112360  112360×0.06=67  112360+6741.6=119101.6  

 

  2:استنتاج القانون الأساسي للفائدة المركبة - 4

 ؛لرأس المال الموظف في بدایة الفترة  Cنرمز بالحرف -

 ؛ثابثة) iللمعدل الموافق للفترة (نفترض بأن  iنرمز بالحرف  -

 ؛فترات التوظیف لعدد n نرمز بالحرف -

 فترة من التوظیف. nللجملة أو القیمة المحصلة بعد  Cnنرمز بالحرف  -

1)ܥ + ݅)௡=ܥ௡  

  .اللوغاریتم بإستعمالیمكن كتابة نفس العلاقة 

Log Cn = log C + n log (1+i) 

100000	(1 + 0,06)ଷ=ܥଷ  

  ଷܥ=119101,6 

  للفائدة المحصلة خلال مدة التوظیف Iنرمز بالحرف 

I = Cn – C 

                                                             
  11م بن كرادحیة، مرجع سابق، ص. 1

  31أحمد بركات، مرجع سابق، ص.  2
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I = C [(1+i)n -1]  

 

  :01مثال 

  سنویا. %11سنوات بمعدل فائدة مركبة  10دج لمدة  100000تم توظیف رأس مال قدره 

 أوجد القیمة المحصلة عند نھایة مدة التوظیف ؟ -

  الحل:

1)ܥ + ݅)௡=ܥ௡  

C10 = 100000 (1+0,11)10 

C10 =283942,09 

 

  :02مثال 

  سداسیا. %9سنوات بمعدل فائدة مركبة  10دج خلال  10000تم توظیف مبلغ قدره 

 أحسب القیمة المحصلة ؟ -

 أحسب مقدار الفائدة ؟ -

  الحل:

  :C10حساب  -

n =10 x 2 = 20 سداسي  

C10 = 100000 (1+0,09)20 

C10 = 560441,07 

 :Iحساب  -

I = C10 – C 

I =560441,07 – 100000 

I = 460441 
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  :الفترة عدد غیر صحیح طرق حساب الفائدة المركبة لما تكون - 5

عدد من  قد تكون المدة محل الدراسة على شكل فترات متقطعة كأن تكون في شكل عدد من السنوات و

أي عكس الحالة الأولى التي تكون فیھا الفترة على شكل عدد صحیح أي عدد  ،عدد من الأیام الأشھر و

  معین من السنوات أو الأشھر...إلخ.

  لما تكون الفترة عدد غیر صحیح نلجأ إلى استعمال عدة طرق أبرزھا: لحساب الفائدة المركبةو 

 

 :طریقة الرسملة المتقطعة  - أ

1)ܥتقتضي ھذه الطریقة حساب فائدة السنوات وفق قانون الفائدة المركبة  +)௡=ܥ௡  في حین یتم

  من الأیام.الفائدة البسیطة سواء كانت المدة في شكل أشھر أو عدد قانون حساب الفترة المتبقیة وفق 

  مثال:

  .%12,5أشھر بمعدل سنوي  5سنوات و  6دج بفائدة مركبة لمدة  10000وظف رأس مال قیمتھ 

 حسب جملة رأس المال؟أ -

  الحل:

) سنوات الأولى بواسطة قانون الفائدة المركبة العادي ونحسب فائدة الخمس 06نحسب فائدة الست (

  المتبقیة باستعمال قانون الفائدة البسیطة. أشھر

20272.87  =1000(1.125)଺  =ܥ଺  → سنوات. 6فائدة  

1055.87  =ଶ଴ଶ଻ଶ.଼଻	.ଵଶ.ହ	.ହ
ଵଶ଴଴

 =݅ହ	أشھر5فائدة →  أشھر. 

଺ାܥ=  20272.87+  1055.87 ఱ
భమ

 

଺ାܥ= 21328.74 ఱ
భమ

  

  

 :طریقة الاستقطاب الخطي  - ب

تقتضي ھذه الطریقة حساب فائدة السنوات وفق قانون الفائدة المركبة، أما فیما یخص فائدة المدة 

المتبقیة سواء كانت أشھر أو أیام فتحسب من خلال حساب الفائدة كامل السنة الأخیرة فقط بقانون 

 أو، 360مھا على الفائدة المركبة ثم ضربھا في عدد الأیام (إذا كانت المدة المتبقیة بالأیام) وتقسی

  .12ضربھا في عدد الأشھر (إذا كانت المدة المتبقیة بالأشھر) وتقسیمھا على 

  مثال:

  .نفس المثال السابق معطیات

  



طالب محاضرات في مقیاس الریاضیات المالیة                                      د. محمد الأمین ولید  

38 
 

  الحل: 

ة فقط كي نستعملھا في عسنوات الأولى ثم نحسب الفائدة المحققة في السنة الساب 06نقوم بحساب جملة 

  أشھر. 5 ـحساب فائدة ال

C଺ + 	 [C଻ − .[଺ܥ ହ
ଵଶ

଺ାܥ=   ఱ
భమ

 

଺ܥ = 10000	(1,125)଺ = 20272,87 

଻ܥ = 10000	(1,125)଻ = 22806,97 

଻ܥ − ଺ܥ = 22806,97 − 20272,87 = 2534,1 

20272,87 + 	 [2534,1]. ହ
ଵଶ

଺ାܥ=   ఱ
భమ

 

଺ାܥ=  21328,75 ఱ
భమ

 

 

  طریقة الرسملة المستمرة: -ج

كما تتمیز ھذه الطریقة بالدقة مقارنة بالطریقتین  تتمیز ھذه الطریقة بالانسجام في الحساب والنتیجة

  السابقتین:

 مثال:

  .نفس معطیات المثال السابق

  الحل:

10000(1.125)଺ା
ఱ
భమ  =ܥ଺ା ఱ

భమ
 

  النیبیري.نستعمل إما اللوغاریتم العشري أو اللوغاریتم 

  نجد: ل اللوغارتم العشرياستعمبا

  

Log ܥ଺ା ఱ
భమ

= log 10000(1,125)଺ା
ఱ
భమ 

  log x.yn = log x + n log y                        لدینا:

Log ܥ଺ା ఱ
భమ

= log 10000 + (6 + ହ
ଵଶ

)	log 1,125 

  Log ܥ଺ା ఱ
భమ

= 4 + (6,4166667 . 0,051152) 

Log ܥ଺ା ఱ
భమ

= 4,3282287 
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ܥ
଺ା ହ

ଵଶ
= 10ସ,ଷଶ଼ଶଶ଼଻ 

ܥ
଺ା ହ

ଵଶ
= 21292,59 

 

  الخصم بالفائدة المركبة: - 6

  1:مفھوم الخصم بفائدة مركبة  - أ

الخصم إلى نوعان، الخصم التجاري الذي یحسب على أساس القیمة الإسمیة، والخصم الصحیح ینقسم 

الذي یحسب على أساس القیمة الحالیة، وكما سبق الإشارة لھ في العناصر السابقة فإن عملیة حساب 

  الخصم على المدى القصیر تكون باستعمال الفائدة البسیطة.

لیة الخصم عندما یبعد تاریخ الخصم بأكثر عن وحدة زمنیة أي یتم استعمال الفائدة المركبة في عم

كما تقتصر عملیة حساب الخصم بفائدة مركبة على القیمة الحالیة ، عندما تكون ھناك رسملة للفوائد

الاعتماد على القیمة الاسمیة سیؤدي إلى جعل الخصم أكبر من أصل  كونالحقیقیة وذلك یرجع إلى 

  مدة) ما قد یجعل الدائن مطالب بالدفع وھذا أمر غیر منطقي.الدین (خاصة إذا طالت ال

  القیمة الاسمیة –الخصم التجاري بفائدة مركبة = الجملة بفائدة مركبة 

  

  :أمثلة عن الخصم بفائدة مركبة   - ب

  :01مثال

  .% خصما تجاریا10سنوات بخصم بمعدل فائدة  6دج یستحق بعد  4000دین قدره 

 ؟ الحالیة التجاریة حدد مقدار الخصم والقیمة  -

  الحل:

଺ܥ: Cn الجملة المركبةحساب  = 	4000(1.1)଺ = 7086.24 

ec :݁௖ الخصم التجاري بفائدة مركبةحساب  = ௡ܥ − V 

݁௖ = 	7086.24 − 	4000 = 3086.24 

   = a :913.76  =3086.24 – 4000aالقیمة الحالیةحساب 

ھو  ھو المطالب بالدفع والدائن واقعیة الخصم التجاري بفائدة مركبة، حیث قد یكون  تبین لنا النتیجة لا

لھذا یقتصر حساب الخصم بفائدة مركبة على القیمة الحالیة الصحیحة أي الخصم  و ،أمر مستحیل

 الصحیح.

                                                             
  74نور الدین زعیبط، مرجع سابق، ص.  1



طالب محاضرات في مقیاس الریاضیات المالیة                                      د. محمد الأمین ولید  

40 
 

  :02مثال

  .نفس معطیات المثال السابق

  ؟ حسب القیمة الحالیة الصحیحةأ -

 ؟ئدة مركبة حسب الخصم الصحیح بفاأ -

  الحل: 

  القیمة الحالیة الصحیحة: حساب -

ܸ = ܽ(1 + ݅)௡ ⇒ 4000 = ܽ(1.01)଺ 

a = ସ଴଴଴(ଵ.଴ଵ)ల ⇒ ܽ = 	 ସ଴଴଴
ଵ.଻଻ଵହ଺ଵ

= 2257.9 

 حساب الخصم الصحیح: -

݁ோ = ܸ − ܽ = 4000 − 2257,9 

݁ோ = 1742,1 

 

  :03مثال 

  %.6سنوات بمعدل  6دج یستحق بعد  50000خصم سند تجاري قیمتھ 

 الصحیحة؟أحسب القیمة الحالیة  -

 أحسب الخصم الصحیح؟ -

  الحل: 

ܽ القیمة الحالیة الصحیحة:حساب  - = ஼
(ଵା௜)

⇒ ܥ = ܽ(1 + ݅)௡ 

a = 50000(1,06)ି଺ 

a = 35248,02 

 حساب الخصم الصحیح: -

݁ோ = ܸ − ܽ = 50000 − 35248,02 

݁ோ = 14751,97 
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  الدفعات المالیة

الأعوان الاقتصادیون یومیا عدة نشاطات ینتج عنھا تعاملات دوریة بمبالغ و قیم تتدفق من  یمارس

جانب إلى آخر، و مثال ذلك تسدید فواتیر الكھرباء و الماء و أقساط الإیجار و الحصول على الأجور 

      لأفراد الشھریة و دفع الاشتراكات الاجتماعیة و التأمینات و الضرائب...إلخ، كما ھناك عدد من ا

  و المؤسسات من یقوم باستثمار أموالھ بشكل دوریا سواء سنویا أو سداسیا أو أقل من ذلك أو أكثر.

ھذه المعاملات الدوریة التي یطلق علیھا دفعات إلى تقنیات مالیة و تجاریة و ھي تختلف من  تخضع

  ناحیة الدورات أو الفترة الفاصلة بین عملیة و أخرى و من ناحیة الفوائد إن وجدت.

 نتطرق فیما یلي إلى نوع من الدفعات ألا و ھي الدفعات المتساویة.

  

  مفھوم الدفعات المتساویة: - 1

یدات مالیة دوریة متساویة المبلغ یلتزم بمقتضاھا عون اقتصادي بتسدید مبلغ ثابت في كل مرة ھي تسد

  .1على وحدات زمنیة متساویة قد تكون سنة أو سداسي أو ثلاثي أو شھر...إلخ

  تتمیز الدفعات المتساویة بعدد من الخصائص:

 قیمة الدفعات المقدمة دوریا متساویة؛ -

 و أخرى متساویة؛الفترة الفاصلة بین دفعة  -

 معدل الفائدة متساوي. -

 

  2أنواع الدفعات المتساویة: - 2

دفعات عادیة أو دفعات السداد: یتم بواسطتھا تسدید دین أو تغطیة التزام سابق، و ھي تسدد في  -

 نھایة كل وحدة زمنیة.

دفعات غیر عادیة أو دفعات الاستثمار: تھدف إلى تكوین رأس المال و ھي تسدد في بدایة كل  -

 حدة زمنیة.و
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  الدفعات المتساویة لنھایة الفترة (المدة): - 3

بافتراض وجود عدة دفعات، قیمة  القیمة المحصلة و القیمة الحالیة لدفعات نھایة الفترة:  - أ

، فإن القیمة المحصلة لدفعات iفترة، و معدل فائدة  n، و لدینا مدة تتضمن aالدفعة الواحدة 

 1نھایة الفترة تكون كالآتي:

  
  

  القیمة المحصلة للدفعات السابقة الموضحة في الشكل ھي عبارة عن القیمة المحصلة لكل دفعة:

 a (1+i)n-1القیمة المحصلة للدفعة الأولى:  -

 a (1+i)n-2القیمة المحصلة للدفعة الثانیة:  -

 a (1+i)n-3القیمة المحصلة للدفعة الثالثة:  -

 j :a (1+i)n-jالقیمة المحصلة للدفعة  -

 n-1 :a (1+i)المحصلة للدفعة  القیمة -

  n :aالقیمة المحصلة للدفعة  -

 على النحو التالي: Vnمما سبق تكون القیمة المحصلة 

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

 (i+1)و أساسھا  aنلاحظ من المجموع السابق بأنھ عبارة عن متتالیة ھندسیة متناقصة حدھا الأول 

δ= ௤
೙ିଵ
௤ିଵ

 

  تقدم دفعات نھایة المدة في نھایة كل فترة، و عادة ما تستعمل لتسدید الدیون أو لتغطیة التزام سابق.

  على النحو التالي: Vnانطلاقا من قانون المتتالیة الھندسیة المتناقصة یمكن كتابة القیمة المحصلة 

Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ

(ଵା௜)ି	ଵ
  

Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

 

القیمة الحالیة لسلسلة دفعات ھي ذلك المبلغ الذي یجب أن ندفعھ الیوم دفعة واحدة بذلا عن سلسلة من 

  الدفعات المستقبلیة، أي أنھ یجب حساب إجمالي القیم الحالیة لكل دفعة منھا:

Vn= a(1+i)n + a(1+i)n-1 +…+ a(1+i)-2 + a(1+i)-1  

  الیة ھندسیة و ھي بالشكل التالي: نلاحظ من المجموع السابق بأنھ عبارة عن متت
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δ= ௤
೙ିଵ
௤ିଵ

 

Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ

(ଵା௜)ି	ଵ
  

Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

  

 

  :01مثال 

لخمسة عشر دفعة متساویة تستلم في نھایة الفترة إذا كانت قیمة كل واحدة  Vnأحسب القیمة المحصلة 

  ؟%8دج و إذا كان معدل الفائدة ھو  70000منھا مساویة لـ 

  الحل:

Vn = 190064,8       →Vn = a (ଵା଴,଴଼)భఱି	ଵ
଴,଴଼

          →Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

  

 

  :02مثال 

دج،  50000دفعات متساویة كل نھایة سنة، مبلغ الدفعة  6تعاقد شخص مع بنكھ على تسدید قرض بـ 

  .%6لكن ھذا الشخص غیر رأیھ و اقترح تسدید دینھ بدفعتین متساویتین في آخر كل سنة بمعدل 

 قیمة الدفعة الجدیدة؟ أحسب -

  الحل:

حتى تكون طریقة التسدید الأولى مساویة (مكافئة) لطریقة التسدید الثانیة لابد أن تتساوى قیمتھما 

 V0(2)=V0(1)الحالیة.  

50000 (ଵା଴,଴଺)షలି	ଵ
଴,଴଺

 = a (ଵା଴,଴଺)షమି	ଵ
଴,଴଺

 

ھي المجھول، و بالتالي و بعد إجراء العملیات الحسابیة نجد قیمة الدفعة  aنلاحظ یأن قیمة الدفعة 

  الجدیدة.

a=134104,5 

 

  1نكون ھنا أمام حالتین:حساب قیمة الدفعة:   - ب

 الحالة التي تكون فیھا القیمة الحالیة معروفة :1الحالة 

Vo = a ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
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a = Vo	 ௜
ଵି(ଵା௜)ష೙

 

المقدار  ملاحظة:
ଵି(ଵା௜)ష೙

  .5موجود في الجدول المالي رقم  

  الحالة التي تكون فیھا القیمة المحصلة معروفة :2الحالة 

Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

  

a = Vn ௜
(ଵା௜)೙ି	ଵ

 

الجداول المالیة لا تعطینا المقدار  ملاحظة:
ଵି(ଵା)ష೙  المقدار:  5إلا أننا نجد في الجدول المالي رقم

௜
(ଵା௜)೙ି	ଵ

௜و نحصل على قیمة   iو ھو الذي نطرح منھ  
ଵି(ଵା௜)ష೙

  

 

  :01مثال 

  ؟%8دفعات و معدل فائدة  9دج تم تكوینھا من خلال  100000إذا كانت لدینا قیمة محصلة قیمتھا 

 أحسب مقدار الدفعة الواحدة؟ -

 

  الحل:

a = Vn ௜
(ଵା௜)೙ି	ଵ

      → a = 100000 ଴,଴଼
(ଵା଴,଴଼)వି	ଵ

   →   a = 8007,97 

 

  :02مثال

 6دج و إذا علمت أن عدد الدفعات التي أعطتنا المبلغ السابق ھو  95000قیمة حالیة بـ ذا كانت لدینا إ

  .%5و أن معدل الخصم ھو 

 أحسب مقدار الدفعة الواحدة ؟ -

 الحل:

a = Vo ௜
ଵି(ଵା௜)ష೙

→   a = Vo ଴,଴ହ
ଵି(ଵା଴,଴ହ)షల   →   a =18716,65 

 

الدفعات بالرجوع إلى قانون القیمة المحصلة أو إلى  نستطیع استنتاج عدد حساب عدد الدفعات: -ج

  قانون القیمة الحالیة و ھذا حسب المعطیات المتوفرة لدینا.
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  استنتاج عدد الدفعات من قانون القیمة المحصلة:

  مثال:

دج  31874,85دج و التي تدفع سنویا للحصول على مبلغ  2000كم عدد الدفعات السنویة التي قیمتھا 

  سنویا ؟ %10لمعدل ھو علما أن ا

  الحل:

51705,7 = 8000 ଵି(ଵ,଴ହ)ష೙

଴,଴ହ
 

0,67 = (1,05)-n  

Log 0,67 = - log 1,05 

N = 8 دفعات 

 

  :الدفعات المتساویة لبدایة الفترة (المدة) - 4

ھي مبالغ تودع دوریا في بدایة كل سنة أو فترة و الغرض منھا ھو تجمیع أو تكوین رأس مال في 

  نھایة مدة الإیداع.

الفرق الأساسي بین دفعات نھایة المدة و دفعات بدایة المدة ھو أن أول دفعة في النوع الأول تقدم في 

آخر الفترة أو السنة الأولى و آخرھا یدفع في نھایة آخر مدة أي في نھایة مدة الإیداع الكلیة. أما فیما 

 في نھایة السنة الأخیرة.یخص النوع الأول فتكون أول دفعة في بدایة السنة الأولى و آخر دفعة 

  

  

  1القیمة الحالیة لدفعات بدایة الفترة (المدة):  - أ

 قانون الجملة: 

Vn  ́= (ଵା௜)೙ି	ଵ
௜

 (1+i) 

 

  :01مثال

، فإن iفترة، و معدل فائدة  nو لدینا مدة تتضمن   ،aبافتراض وجود عدة دفعات، قیمة الدفعة الواحدة 

  القیمة المحصلة لدفعات بدایة الفترة تكون كالتالي:       
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  و یكمن توضیح جملة الدفعات من خلال الجدول التالي:

 nالجملة عند النقطة   مدة الإیداع أو الرسملة  الدفعات و الفترات

  الأولى

  الثانیة 

  الثالثة

-  

-  

-  

n-1 

n 

N  فترة  

n-1 فترة 

n-2 فترة  

-  

-  

-  

  فترة 2

  فترة 1

a (1+i)n 

a (1+i)n 

a (1+i)n 

- 

- 

- 

a (1+i)2 

a (1+i) 

 

  

          ھي مجموع دفعات الجدول، كما نلاحظ بأن الدفعات  ´Vnالقیمة المحصلة لدفعات بدایة المدة 

و عدد  (i+1)و أساسھا   a (1+i)و انطلاقا من آخر جملة تشكل متتالیة ھندسیة متصاعدة حدھا الأول 

  .nحدودھا 

بعد التبسیط و إجراء بعض العملیات الحسابیة نصل إلى القانون التالي للقیمة المحصلة لدفعات بدایة 

  المدة:

Vn  ́=a (1+i) (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜
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  :02مثال

      سنویا  %10دج بمعدل فائدة  1100یودع شخص دفعات متساویة في بدایة كل سنة قیمة كل منھا 

  سنوات. 8و لمدة 

  لھذا الشخص في نھایة المدة ؟أحسب ما تجمع 

  الحل:

Vn  ́=a (1+i) (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

 →Vn´ =11000 (1,1) (ଵ,ଵ)ఴି	ଵ
଴,ଵ

   → Vn  ́=138374,24 

 

  1القیمة الحالیة لدفعات بدایة المدة:  - ب

  قانون القیمة الحالیة:

Vo  ́= a ଵି(ଵା௜)೙

௜
(1 + i) 

Vo  ́= a[1 + ଵି(ଵା௜)೙షభ

௜
	] 

 

  :01مثال 

دج علما أنھا  40000سنوات كل منھا یساوي  10تدفقات امتدت على  10ما ھي القیمة الحالیة لـ 

  ؟ %6تخصم بمعدل فائدة 

  الحل:

Vo  ́=40000ଵି(ଵା଴,଴଺)షభబ

଴,଴଺
(1 + 0,06)	 

Vo  ́= 312067,69 

  :02مثال 

دج علما أنھا خصمت  11000ما ھي القیمة الحالیة لتدفقات مستمرة (أي غیر منتھیة) كل منھا یساوي 

  ؟ %10بمعدل فائدة 

  الحل:

Vo  ́=  40000 ଵି(ଵା଴;ଵ)షಮ

଴,ଵ
(1 + 0,1)	 

Vo  ́= 110000 

حساب قیمة الدفعات: نستطیع استنتاج قیمة الدفعات بالرجوع إلى قانون القیمة المحصلة المحصلة أو 

  إلى قانون القیمة الحالیة و ھذا حسب المعطیات المتوفرة لدینا.
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  استنتاج قیمة الدفعة من قانون القیمة المحصلة: -ج

Vn  ́=a (1+i) (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

 

a = Vn  ́. (1+i)-1 .[ ௜
ଵି(ଵା௜)ష೙

− ݅] 

 

  استنتاج قیمة الدفعة من قانون القیمة الحالیة: -د

Vo  ́=a ଵି(ଵା௜)೙

௜
	(1 + i) 

a = Vo  ́ ௜
ଵି(ଵା௜)ష೙

 (1+i)-1 
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 استهلاك القروض
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 استھلاك القروض
 

و المؤسسات إلى أتحتاج المعاملات التجاریة و النشاطات الاقتصادیة على مستوى الأفراد التجار 

موارد مالیة معتبرة تتحصل علیھا من مصدرین رئیسیین: الأول یتمثل في المساھمات النقدیة و العینیة 

ا و التي المقدمة من طرف المساھمین، و الثاني یتمثل في مختلف أشكال القروض المتحصل علیھ

  تختلف فیما بینھا من حیث طبیعتھا و مدتھا و شروطھا و كیفیة التعامل معھا.

تعرف القروض بأنھا كل مبلغ مالي مقدم إلى شخص وحید قد یكون طبیعي أو معنوي و ھذا وفق عقد 

محدد یربط الجھة المقرضة بالجھة المقترضة. فإذا تمت عملیة الإقراض بین جھة مقرضة و جھة 

، أما إذا تمت عملیة الإقراض بین عدة emprunt indivisفإننا نتكلم ھنا على ما یسمى بـ  مقترضة

جھات مقترضة و جھة مقرضة واحدة  على غرار ما یحدث في حالة القروض المستندیة فإننا نتكلم ھنا 

ة ، فالقرض في الحالة الأولى لا یكون مجزأ بین مجموعemprunts obligatairesعلى ما یسمى بـ 

 1من المقترضین عكس الحالة الثانیة التي یجزأ فیھا بینھم.

  

 مفھوم استھلاك القروض: - 1

إن المقصود باستھلاك القروض ھو تسدید قیمتھا من طرف الجھة المقترضة أي المدینة إلى الجھة 

نكون بصدد القروض متوسطة  عندماالمقرضة أي الدائنة. عادة ما یتم التكلم عن استھلاك القروض 

وطویلة الأجل و التي نطبق فیھا عادة الفائدة المركبة، و من أمثلة ھذه القروض یمكن الإشارة إلى 

مختلف القروض الاستھلاكیة و كذلك إلى مختلف القروض الاستثماریة الصناعیة و الزراعیة...إلخ، 

  2لیھا قانون الفائدة البسیطة.أما إذا كانت القروض الممنوحة قصیرة الأجل فإنھ یطبق ع

و نظرا لأن الواقع لا یسمح في الغالب بان یقوم المقرض بتسدید مبلغ القرض و فوائده دفعة واحدة في 

نھایة العقد فإنھ تم وضع أسلوب عملي یتلاءم و مصلحة طرفي علاقة القرض و یقتضي ھذا الأسلوب 

فترات زمنیة بواسطة أقساط متساویة سواء من  باتفاق الطرفین على استھلاك أو تسویة القروض خلال

الأصل فقط دون الفائدة (طریقة القسط المتناقص) أو أقساط متساویة من الأصل و الفوائد معا (طریقة 

  القسط المتساوي) و ھما الطریقتین اللتین سیتم التعرض لھما فیما یلي من عناصر:
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  ویة):ة (أقساط متسابتطریقة استھلاك القروض بدفعات ثا - 2

یتم بموجب ھذه الطریقة تسدید القروض بشكل دوري (سنویا، شھریا،...إلخ) أي یدفع المقترض دوریا 

للمقترض بعدد معین متفق علیھ مسبقا، و بتسدید آخر دفعة یكون المقترض قد دفع أصل  ثابتةدفعة 

   1القرض و مجموع الفوائد المترتبة عنھ. و تشمل كل دفعة على جزئین:

 Mجزء أول من رأس المال و یسمى الاستھلاك و نرمز لھ بـ 

 Iجزء ثاني یتمثل في الفائدة على الجزء المتبقي و نرمز لھ بـ 

  الدفعة = الاستھلاك + الفائدة

A = M + I 

 

  حساب قیمة القسط المتساوي (الدفعة الثابتة):  - أ

      لقرض في نھایة كل فترة زمنیة، تعتبر الأقساط في ھذه الحالة دفعات عادیة، حیث دائما ما یسدد ا

  من إحدى العلاقتین التالیتین:  aو بالتالي یتم استخراج قیمة الدفعة 

  :Vnمن قانون الجملة 

Vn = a (ଵା௜)
೙ି	ଵ
௜

   →				a = Vn ௜
(ଵା௜)೙ି	ଵ

 

  من قانون القیمة الحالیة 

Vo = a ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
   → a = Vo ௜

ଵି(ଵା௜)ష೙
 

 

  جدول استھلاك القروض:  - ب

إعداد جدول استھلاك القروض لتمكین المسیر المالي داخل المؤسسة أو البنك أو أي مؤسسة مالیة  یتم

  أخرى من متابعة تطور القروض و استھلاكھا.

یشمل جدول استھلاك القرض على رصید اصل القرض في بدایة الفترات و في نھایتھا، و أیضا على 

ى قیمة الاستھلاكات الثابتة و الأقساط الواجب سدادھا كل الفوائد المستحقة في كل فترة، كما یشمل عل

  فترة.

یستحق قسط الامتلاك الثابت في نھایة كل فترة زمنیة من فترات استھلاك القرض، أما الفائدة المستحقة 

في نھایة كل فترة زمنیة فیتم حسابھا على الرصید المتبقي من القرض في فترة زمنیة أي بعد خصم 

  2السنوي.قسط الاستھلاك 
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  مثال:

سنوات بدفعات ثابتة سنویة و بمعدل  4دج یسدد خلال  140000تحصلت مؤسسة على قرض یقدر بـ 

  ابتداء من نھایة سنة إبرام العقد. 10%

 أحسب قیمة الدفعة الواحدة ؟ -

 قم بإعداد جدول استھلاك ھذا القرض ؟ -

 الحل: 

 :aتحدید قیمة الدفعة  -

a = Vo ௜
ଵି(ଵା௜)ష೙

		    → a = 140000 ଴,ଵ
ଵି(ଵା଴,ଵ)షర		    → a = 44165,9125 

 إعداد جدول استھلاك القرض: -

 

 ෍M M  I  a  قیمة نھائیة
قیمة 

  مبدئیة

قیمة 

  الأصل
  السنوات

109834,09  30165,91  30165,91  14000  44165,91 140000  140000  1  

76651,589  63348,41  33182,501  10983,409  44165,91  109834,09  140000  2  

40150,83  99849,16  36500,75  7665,15  44165,91  76651,589  140000  3  

0  140000  40150,908  4015,083  44165,91  40150,83  140000  4  

  المجموع  -  -  176663,64  36663,64  140000  -  -

  

 نلاحظ أن الاستھلاك المتراكم لجمیع السنوات یساوي قیمة القرض؛ -

 اوي الصفر؛سالسنة الأخیرة تنلاحظ ان القیمة النھائیة في  -

) تساوي قیمة الاستھلاك الخاص بھا و ھو 4أن القیمة المتبقیة  في السنة الأخیرة ( ظنلاح -

 دج. 40150,83

 

  1تھلاك القروض بدفعات ثابتة (أقساط متساویة):سعلاقات أساسیة من جدول ا  - ج

  یسمح لنا الجدول السابق باستنتاج مجموعة من العلاقات و ھي:

 الاستھلاك مع الدفعة:علاقة  -

A = mk . (1 + i)n-k+1 

 علاقة الاستھلاك فیما بینھا: -
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Mn = Mk (1 +i)n-k 

 الفرق بین استھلاكین متتالیین: -

M2 – M1 = I1 - I2 

 علاقة الاستھلاكات و معدل الفائدة: -
୑ଶ	ା	୑ଷ
୑ଶ	ା	୑ଵ

 = (1 + i) 

 علاقة الاستھلاك الأول و رأس المال المبدئي: -

Vo = M1 .
(ଵ	ା୧)౤ିଵ

௜
 

 

  مثال:

و من جدول استھلاك القرض توصلنا إلى  %8دفعات متساویة بمعدل  8قام شخص بتسدید قرض بـ 

  دج؟ 210534,5أن مجموع الاستھلاكین الأول و الأخیر مساوي لـ 

 أحسب قیمة الاستھلاكین الأول و الأخیر؟ -

 أحسب قیمة الدفعة الثابتة؟ -

 أحسب أصل القرض؟ -

 تسدید الدفعة الرابعة؟أحیب المبلغ المتبقي بعد  -

  الحل:

 قیمة الاستھلاكیین الأول و الأخیر: حساب -

  لدینا:

M1 + M2 = 210534,5…………………….(1) 

Mn = Mk (1 + i)n-k 

Mn = M1 (1 + i)n-1 

M8 = M1 (1 + 0,08)8-1 

M8 = M1 (1,08)7……………………………(2) 

  نجد: 1في  2بتعویض 

M1 + M1 (1,08)7 = 210534,5 

M1 = 77578,53 ……………………………(3) 

 نجد: 1في  3بتعویض 

M8 =132955,96 
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 حساب مبلغ الدفعة: -

  لدینا:

A = mk . (1 + i)n-k+1 

A = m1 . (1 + i)n-1+1 

A = m1 . (1 + i)n 

A = 77578,53 . (1,08)8 

A = 143502,44 

 حساب أصل القرض: -

  لدینا:

Vo = M1
(ଵା௜)೙ି	ଵ

௜
 

Vo = 77578,53 (ଵା଴,଴଼)ఴି	ଵ
଴,଴଼

 

Vo = 825173,93 

 حساب المبلغ المتبقي بعد تسدید الدفعة الرابعة: -

 دفعات 4نھ سیبقى لنا تسدید أبمعني 

Vo = a ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
 

V4 = 143592,44 	ଵି(ଵା଴,଴଼)షర

௜
 

V4 = 475596,44 

 

  طریقة استھلاك القروض باستھلاكات ثابتة (القسط المتناقص): - 3

) أي یدفع المقترض دفعات إلخ(سنویا، شھریا،...یتم بموجب ھذه الطریقة تسدید القروض بشكل دوري 

تشمل جزء ثابت من أصل القرض و جزء ثاني متغیر یتمثل في الفائدة على القرض المتبقي في كل 

  فترة.

  تتحدد قیمة الجزء الثابت من خلال قسمة أصل القرض على عدد الدفعات.

المدفوعة في كل مرة و ھو ما یؤدي یؤدي تناقص أصل القرض عبر الفترات إلى تناقص قیمة الفائدة 

  1إلى تناقص قیمة الدفعات.
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العنصر الأساسي في جدول استھلاك القرض وفق ھذه الطریقة ھو الاستھلاك الثابت بینما نجد أن 

  الدفعة المتساویة ھي أھم عنصر وفق طریقة استھلاك القروض بدفعات ثابتة.

  

1حساب قیمة الاستھلاك الثابت:  - أ
 

لاك الثابت بقسمة أصل القرض على عدد الأقساط التي تتوافق مع الفترات الزمنیة یحسب قسط الاستھ

  التي تسدد فیھا، و یمكن التعبیر عما یبق بالعلاقة التالیة:

قسط الاستھلاك الثابت = 
قیمة	أصل	القرض
الفترات	الزمنیة

  

 Mالقسط المتساوي بـ:  إلىو إذا رمزنا 

   Vo أصل القرض بـ :

 n  الزمنیة بـ:عدد الفترات 

M = ௏௢
௡

 

  

  مثال: 

  .%10سنوات بمعدل  6دج لمدة  30000اقترضت مؤسسة مبلغ من المال قدره 

 أحسب قیمة الاستھلاك الثابت؟ - 

  الحل:

M = ௏௢
௡

   → M = ଷ଴଴଴
଺

     → M = 5000 

 

 

  2جدول استھلاك القرض:  - ب

استھلاك القرض بدفعات یأخذ جدول استھلاك القرض وفق ھذه الطریقة نفس الشكل الخاص بجدول 

  ثابتة، إلا أنھ یجب الأخذ بعین الاعتبار الاختلاف القائم في العملیات الحسابیة.

یستحق قسط الاستھلاك الثابت في نھایة كل فترة زمنیة من فترات استھلاك القروض، أما الفائدة 

رة زمنیة أي تفي كل فالمستحقة في نھایة كل فترة زمنیة یتم حسابھا على الرصید المتبقي من الفرص 

  بعد خصم قسط الاستھلاك السنوي.
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  مثال:

  .%10سنوات بمعدل  5دج لمدة  10000اقترضت مؤسسة مبلغ من المال قیمیھ 

 أنجز جدول استھلاك القرض بطریقة الاستھلاكات الثابتة ؟ -

  الحل:

 تحدید قیمة الاستھلاك الثابت: -

M = ௏௢
௡

   → M = ଵ଴଴଴଴
ହ

     → M = 2000 

 جدول استھلاك القرض الثابت: إعداد -

  السنوات  ق الأصل  ق مبدئیة M  I  A ܯ෍  ق نھائیة

8000  2000  2000  1000  3000  10000  10000  1  

6000  4000  2000  800  2800  8000  10000  2  

4000  6000  2000  600  2600  6000  10000  3  

2000  8000  2000  400  2400  4000  10000  4  

0  10000  2000  200  2200  2000  10000  5  

  المجموع  -  -  13000  3000  10000  -  -

  

  علاقات أساسیة من جدول استھلاك القروض باستھلاكات ثابتة (أقساط متناقصة): -ج

  یسمح لنا الجدول السابق باستنتاج مجموعة من العلاقات:

 علاقة أصل القرض: -

M = ௏௢
௡

→   Vo = M .n 

 

 علاقة مجموع الدفعات: -

∑ ܽଵ௡
௜ୀଵ  = ( ௔ଵା௔ଶ

ଶ
 ). n 

 علاقة مجموع الفوائد: -

∑ ௡݅ܫ
௜ୀଵ  = ( ௡ାଵ

ଶ
 ) (Vo . i) 

 علاقة الفرق بین دفعتین یساوي الفرق بین فائدتین: -

a1 + a2 = In + IK 
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  مثال: 

دج بطریقة الاستھلاكات الثابتة، بحیث  60000اتفق أحد الأشخاص مع بنك على سداد قرض قیمتھ 

  .%10سنوات مع العلم أن معدل الفائدة السنوي ھو  6یدفع القسط في نھایة كل سنة لمدة 

 أحسب قیمة الاستھلاك الثابت؟ -

 أنجز جدول استھلاك القرض بطریقة الاستھلاكات الثابتة؟ -

  الحل:

 حساب قیمة الاستھلاك الثابت: -

M = ௏௢
௡

   → M = ଺଴଴଴଴
଺

     → M = 10000 

 جدول استھلاك القرض بطریقة الاستھلاكات الثابتة: -

ق   ق مبدئیة M  I  A ܯ෍  ق نھائیة

  الأصل

  السنوات

50000  10000  10000  6000  16000  60000  60000  1  

40000  20000  10000  5000  15000  50000  60000  2  

30000  30000  10000  4000  14000  40000  60000  3  

20000  40000  10000  3000  13000  30000  60000  4  

10000  50000  10000  2000  12000  20000  60000  5  

0  60000  10000  1000  11000  10000  60000  6  

  المجموع  -  -  81000  21000  60000  -  -
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):08المحاضرة (  

 اختيار الاستثمارات
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  اختیار الاستثمارات

یعد بقاء المؤسسة في السوق و استمرار حیاتھا أمرا مرھونا بمدى فعالیتھا و بمدى تطورھا مع الزمن، 

زیادة الإنفاق على الاستثمارات سواء من خلال تطویر تجھیزات و طرق و یكون ذلك من خلال 

  إنتاجھا أو من خلال انجاز وحدات و مصانع جدیدة.

 

  مفھوم اختیار الاستثمارات: - 1

نعني باختیار الاستثمارات تحدیدھا أو تعیینھا لمعرفة المشروع المراد انجازه حیث عادة ما تطرح أمام 

عدة خیارات یتم اختیار إحداھا بعد الأخذ بعین الاعتبار المردودیة المالیة المسیر أو الجھة المسیرة 

  1للمشروع التي تحدد على أساس عدة مقاییس علمیة، مالیة، و ریاضیة.

 

 2العوامل المؤثرة على اختیار الاستثمارات: - 2

  فیما یلي:یجب الأخذ بعین الاعتبار في عملیة تقییم أو اختیار المشروع عدة عوامل أساسیة تتمثل 

تكلفة الاستثمار: و تمثل إجمالي الأموال المنفقة غلى الاستثمار من تاریخ بدایة حیاتھ إلى تاریخ نھایة 

  حیاتھ؛

و یعبر عنھا  الاستثمارالمتحصل علیھا خلال مدة حیاة  الأموال: و تمثل إجمالي الاستثمارإیرادات 

  بالتدفقات الداخلة؛

دة التي یقضیھا الاستثمار في التشغیل و الاستغلال و یطلق علیھا معدل حیاة الاستثمار: و تمثل الم

  ؛الامتلاكأو مدة  الإنتاجيأیضا العمر 

معدل الفائدة: و یمثل سعر الفائدة السائد في السوق المالیة على القروض كما قد یكون أیضا سعر 

  الخصم الخاص بحساب القیمة الحالیة؛

ما تدفع قیمة الحیازة في بدایة السنة الأولى بشكل كلي او على  زمن تحقیق الإیرادات و النفقات: عادة

  سنوات في شكل أقساط سنویة او غیر ذلك، أما الإیرادات فعادة ما تحقق في نھایة كل سنة؛

: و تمثل القیمة غیر المھتلكة عند نھایة مدة الاستثمار و عادة ما تكون في شكل للاستثمارالقیمة المتبقیة 

  ي البیع؛قیمة التنازل أ

محیط الاستثمار: و یتمثل في مختلف العوامل المؤثرة في عملیة اختیار الاستثمار على غرار العادات، 

  .الخالتقالید، سوق العمل، أذواق المستھلكین، نظام الأجور، الضرائب، الاستقرار السیاسي...

 
                                                             

  198م بن كرادحیة، مرجع سابق، ص.  1
  198نفس المرجع، ص.  2



طالب محاضرات في مقیاس الریاضیات المالیة                                      د. محمد الأمین ولید  

61 
 

  1لمفھوم الاستثمار عدة أبعاد یمكن توضیحھا فیما یلي: مفھوم الاستثمار: - 3

  البعد الاقتصادي: ھو كل شيء یستعمل لمدة متوسطة او طویلة یعطي خلالھا مردود.

البعد المحاسبي: ھو مجموعة الوسائل و القیم الدائمة مادیة كانت او معنویة، تم الحصول علیھا أو 

  كونتھا المؤسسة بغرض الاستعانة بھا لا تحویلھا أو المتاجرة بھا.

  فقة ستؤدي إلى الحصول على إیراد خلال فترات متوسطة أو طویلة.المفھوم المالي: نقصد بھ كل ن

  

  طرق اختیار الاستثمارات: - 4

تستعمل عدة طرق للمفاضلة بین الاستثمارات و سنقتصر على دراسة الطرق الأكثر اھمیة و استعمالا 

  و ھي كالآتي:

  

  طریقة فترة الاسترداد:  - أ

لاستیراد مبلغ رأس المال المستثمر من خلال التدفقات یعرف ھذا المعیار بأنھ الفترة الزمنیة اللازمة 

النقدیة السنویة الصافیة. و یتم وفق ھذه الطریقة اختیار الاستثمار الأحسن حسب المدة التي یستغرقھا 

كل منھا لاسترداد قیمیھ حیث أن أفضلھا ھو الذي یحقق إیرادات صافیة تغطي تكلفة الاستثمار في اقل 

  2مدة.

  

  ي التدفقات النقدیة الصافیة:في حالة تساو -

  تحسب فترة الاسترداد كما یلي:

DR = ூ௢
஼௣

 

  : مبلغ الانفاق الاستثماري المبدئيIOحیث: 

Cp التدفقات النقدیة السنویة الصافیة :  

DR  فترة الاسترداد :  

 في حالة عدم تساوي التدفقات النقدیة: -

  النقدیة للمشروع.تحسب فترة الاسترداد مباشرة من توزیع التدفقات 
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  : 01مثال 

    كان أمام الإدارة المالیة لإحدى المؤسسات الصناعیة ثلاثة مشاریع استثماریة من أجل تقییمھا مالیا 

  و كانت أمامھا المعلومات التالیة:

  الإنفاق الاستثماري  المشروع
التدفق النقدي السنوي 

  الصافي

1  15000  2500  

2  15000  3500  

3  15000  5000  

 

 قیم و رتب المشاریع السابقة حسب طریقة فترة الاسترداد ؟ -

 

DR1 = ଵହ଴଴଴
ଶହ଴଴

     =  سنوات 6

DR1 = ଵହ଴଴଴
ଷହ଴଴

أیام 10و  أشھر 3سنوات و  4 = 4,28 =  

DR1 = ଵହ଴଴଴
ଷ଴଴଴

 سنوات 3 =

  ف إ ق (فترة الاسترداد أقل من فترة الاسترداد القیاسیة)≤ القبول: ف إ  -

 ف إ ق (فترة الاسترداد أكبر من فترة الاسترداد القیاسیة)˂ الرفض: ف إ  -

 الترتیب: -

 )3المشروع الأول: ( -

 )2المشروع الثاني: ( -

 )1المشروع الثالث: ( -

 ).2) و المشروع (3في حالة كون المشاریع مستقلة یتم قبول المشروع( -

  

 1:إیجابیات و سلبیات طریقة فترة الاسترداد

 الایجابیات: -

  سھولة العملیات الحسابیة؛

  تجنب الأخطار الناتجة عن تقلب الظروف الاقتصادیة؛
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یسمح اختیار الاستثمار صاحب أقصر مدة استرجاع بإعادة استثمار المبالغ المسترجعة لفترة قادمة أو 

  بتجدید الاستثمار؛

  ھذه الطریقة ملائمة للمؤسسات التي لا تملك أموال كبیرة.

 السلبیات: -

  عین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود؛لا تأخذ ب

لا تأخذ بعین الاعتبار التدفقات النقدیة بعد مدة استرداد رأس المال رغم أنھ قد تكون ھناك تدفقات 

  كبیرة أحیانا بعد ھذه المدة.

  

  TMR(:1طریقة معدل متوسط العائد (  - أ

وفق ھذه الطریقة بین المعدل المتوسط للعائد و معدل الفائدة المستعمل في السوق فإذا كان أكبر  یقارن

  من معدل الفائدة فإنھ یتم قبول مبدئیا ثم اختیار المشروع الذي یحقق أحسن معدل متوسط للعائد.

متوسط	صافي	الایرادات المعدل المتوسط للعائد =
قیمة	الاستثمار	الأصلیة

  x 100  :أيTMR = [ ∑ோே
௡

 /  C ] . 100  

  

 

  مثال:

مشاریع تم تقدیمھا للإدارة لكي تفصل بینھا، و جاءت  3سمحت عملیة دراسة عدد من المشاریع لانتقاء 

  معطیات كل المشاریع كما ھو مبین في الجدول التالي:

  7  6  5  4  3  2  1  ق الحیازة  المشروع

1  62500  7500  12500  19250  22500  22500  13250  7500  

2  55000  5000  6000  12500  15000  11000  -  -  

3  54000  6000  7000  10000  14000  10000  -  -  

 

 أحسب المعدل المتوسط للعائد لكل المشاریع ؟ -

 ؟ %19حدد أي مشروع تختاره المؤسسة إذا علمت أن معدل الفائدة السائدة في السوق ھو  -

  الحل:

 المتوسط للعائد لكل المشاریع: حساب المعدل -

  لدینا:
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TMR = [ ∑ோே
௡

 /  C ] . 100 

Cقیمة الحیازة للأصل الاستثماري :  

nعدد سنوات استعمال الاستثمار : 

  ):1المعدل المتوسط للعائد للمشروع ( -

TMR1 = [ ଵ଴ହ଴଴଴
଻

 /  62500] . 100    = 24% 

 ):2المعدل المتوسط للعائد للمشروع ( -

TMR2 = [ ସଽହ଴଴
ହ

 /  55000 ] . 100    = 18% 

 ):3المعدل المتوسط للعائد للمشروع ( -

TMR3 = [ ସ଻଴଴଴
ହ

 /  54000 ] . 100    = 17,4% 

 تحدید أي مشروع تختاره المؤسسة: -

حسب معدل الفائدة السائد في السوق فإن المشروعین الثاني و الثالث غیر مقبولین تجاریا، و المشروع 

  عدل السوق و بالتالي یتم قبولھ.الأول یحقق معدل عائد أكبر من م

 ملاحظة:

للمؤسسة الحریة في قبول أو عدم قبول المشروع في حالة تساوي معدل المتوسط للعائد مع المعدل 

  الفائدة السائد في السوق.

  م قبولھ بغض النظر عن المعدل.تإذا كان المشروع یحقق للمؤسسة نتائج إیجابیة فإنھ عادة ما ی

تبقى للاستثمار قیمة ما في نھایة مدة استعمالھ فإنھ یجب أخذ بعین الاعتبار ھذه القیمة عند حساب  إذا

  المعدل المتوسط و یحسب بالطریقة التالیة:

TMR = [ ∑ோே
௡

 /  ஼ା஼ோ
ଶ

] . 100 

  القیمة المتبقیة للاستثمارܴܥ	 حیث:

 

 1الاسترداد:إیجابیات و سلبیات طریقة فترة 

 الایجابیات: -

 سھولة العملیات الحسابیة؛

 السلبیات: -

  لا تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود؛
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  لا تأخذ بعین الاعتبار إمكانیة تغیر معدل الفائدة السائد في السوق؛

  لا تأخذ بعین الاعتبار في ما إذا كانت حیاة المشروع قصیرة أو طویلة.

  

  TRI(:1طریقة المعدل الداخلي للعائد ( -ج

ھذا المعدل بأنھ المعدل الذي یجعل صافي القیمة الحالیة مساویا للصفر أي أنھ ذلك المعدل الذي  یعرف

  یتساوى عنده رأس المال مع مجموع القیم الحالیة لتدفقات الخزینة.

یتم وفق ھذه الطریقة اختیار الاستثمار (المشروع) بعد تحدید المعدل الداخلي للعائد لكل استثمار و یتم 

  ذلك رفض كل استثمار یكون معدلھ أقل من معدل الفائدة السائد في السوق. دبع

  بالعلاقة التالیة: TRIیحسب المعدل الداخلي للعائد 

TRI=C∑ ܴ௦			(1 + ݅)ି௦௡
௦ୀଵ = 	 ܴଵ			(1 + ݅)ିଵ + 	ܴଶ			(1 + ݅)ିଶ + ⋯+

ܴ௡			(1 + ݅)ି௡ 

 

  بحیث:

Cقیمة حیازة الاستثمار :  

Rs التدفق النقدي الصافي للسنة :S  

nعدد سنوات حیاة الاستثمار : 

  من المعادلة التالیة: iخلال السنوات فیمكن حساب  تأما إذا كان التدفق النقدي الصافي ثاب

C = R.	ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
 

 

  مثال:

الاختیار بین أرادت مؤسسة استبدال آلاتھا القدیمة بآلات جدیدة لتحسین قدرتھا الانتاجیة فكانت أمام 

  ثلاثة أنواع من الآلات:

دج، و مدة حیاتھ  23963,87دج، یحقق إیرادات صافیة سنویة  122500النوع الأول: تكلفة الشراء 

  سنوات. 6

دج، و مدة حیاتھ  32369,025دج، یحقق إیرادات صافیة سنویة  107500النوع الثاني: تكلفة الشراء 

  سنوات. 6
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دج، و مدة حیاتھ  48553,53دج، یحقق إیرادات صافیة سنویة  161250 النوع الثالث: تكلفة الشراء

  سنوات. 6

 ؟ %8حدد أي نوع من التجھیزات تختار الإدارة علما أن معدل الفائدة المطبق في السوق ھو  -

  الحل:

 للعائد للتجھیزات من النوع الأول: i1حساب المعدل الداخلي  -

C = R .ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
        → ஼

ୖ
  =  ଵଶଶହ଴଴଴

ଶଷଽ଺ଷ,଼଻
    =   5,11 

 i1=15%نجد أن  n=6الموافقة لھذه القیمة عند  iنبحث عن  4و بالرجوع إلى الجدول المالي رقم 

 للعائد للتجھیزات من النوع الأول: i2حساب المعدل الداخلي  -

C = R .ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
        → ஼

ୖ
  =  ଵ଴଻ହ଴଴

ଷଶଷ଺ଽ,଴ଶହ
    =   3,321 

 i2=9%نجد أن  n=6الموافقة لھذه القیمة عند  iنبحث عن  4ل المالي رقم و بالرجوع إلى الجدو

 للعائد للتجھیزات من النوع الأول: i3حساب المعدل الداخلي  -

C = R .ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
        → ஼

ୖ
  =  ଵ଺ଵଶହ଴

ସ଼ହହଷ,ହଷ
    =   3,321 

 i3=9%نجد أن  n=6 الموافقة لھذه القیمة عند iنبحث عن  4و بالرجوع إلى الجدول المالي رقم 

ن كل الأنواع مقبولة إبناء على نتائج المعدل الداخلي للعائد للأنواع الثلاثة التي تم التوصل لھا ف -

و ھو مقدار الفائدة  %6تجاریا، إلا ان النوع الأول یحقق معدلا داخلیا یزید عن الثاني و الثالث بـ 

كما في السوق، و لھذا نختار  %8المحققة كأرباح في حالة الاستفادة من قروض لتمویل الاستثمار بـ 

 النوع الأول لأنھ أحسن و أكثر ضمانا.

  

 1:إیجابیات و سلبیات طریقة فترة الاسترداد

 الایجابیات: -

  الأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود.

  السلبیات:

  م الأخذ بعین الاعتبار الإیرادات الممكن تحقیقھا بعد مدة الاستعمال؛عد

  صعوبة الحسابات لاسیما إذا كانت الإیرادات و التكالیف بدفعات غیر متساویة.

  

  مؤشر الربحیة:طریقة  -د
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لنا مؤشر الربحیة بمعرفة أو تحدید ما تنتجھ كل وحدة مستثمرة من الأرباح خلال حیاة ھذا  یسمح

  ى منھ بعد نھایة استعمالھ.قلال ما تبخالاستثمار و كذا 

یتم وفق ھذه الطریقة اختیار الاستثمار بعد مقارنة المعدل المحسوب مع الواحد، فإذا كان المعدل 

  1روع مرفوض لأن إیراداتھ الصافیة لا تغطي تكلفة الاستثمار.یساوي أو یزید عن الواحد فالمش

  یحسب مؤشر الربحیة بالعلاقة التالیة:

IR = ∑ோ௦(ଵା௜)షೞା	௏ோ	(ଵା௜)ష೙

௜
  = ோଵ	(ଵା௜)

షభ				ାோଶ	(ଵା௜)షమ			ା⋯ାோ௡(ଵା௜)ష೙

௜
 

         یتم الاعتماد على قانون الدفعات المتساویة  و إذا كانت الإیرادات السنویة الصافیة متساویة فإنھ

  و یصبح لدینا:

IR =R  .ଵି(ଵା௜)ష೙

௜
		+ ܸܴ(1 + ݅)ି௡ 

  حیث:

IRمؤشر الربحیة :  

RS صافي التدفق النقدي:S 

n(مدة استعمالھ) عدد سنوات الاستثمار : 

Iمعدل الفائدة المطبق :  

      من استعمالھ تم تقدیمھا للإدارة لكي تفصل بینھا، : القیمة المتبقیة من الاستثمار في آخر سنة ܴܸ

  )%10و جاءت معطیات كل مشروع كما ھو مبین في الجدول (علما أن معدل الفائدة المستعمل ھو 

  

  .مشاریع 3سمحت عملیة دراسة عدد من المشاریع بانتقاء  مثال:

  تكلفة الحیازة  المشروع
الإیرادات 

  السنویة الصافیة

المتبقیة القیمة 

  نھایة الاستعمال
  المدة

1  67000  19200  3000  5  

2  50000  12000  2850  5  

3  38000  10500  0  5  

 المشروع الذي سیتم اختیاره ؟و ما طریقة مؤشر الربحیة بأحسب  -

  الحل:

 ):1حساب مؤشر ربحیة المشروع ( -

iR1 = ோேଵ
஼ଵ
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ܴܰ1 =	R  .ଵି(ଵା௜)షఱ

௜
		+ ܸܴ(1 + ݅)ିହ 

ܴܰ1 =	19200  .ଵି(ଵା଴,ଵ)షఱ

଴,ଵ
		+ 3000		(1 + 0,1)ିହ 

ܴ݅1 = 74645,86 

IR1 = ଻ସ଺ସହ,଼଺
଺଻଴଴଴

   = 1,1141% 

 ):2حساب مؤشر ربحیة المشروع ( -

IR2 = ோேଵ
஼ଵ

 

ܴܰ2 =	R  .ଵି(ଵା௜)షఱ

௜
		+ ܸܴ(1 + ݅)ିହ 

ܴܰ2 =	12000  .ଵି(ଵା଴,ଵ)షఱ

଴,ଵ
		+ 2850		(1 + 0,1)ିହ 

ܴܰ2 = 47259,067 

IR2 = ସ଻ଶହଽ,଴଺଻
ହ଴଴଴଴

   = 0,9451% 

 ):3حساب مؤشر ربحیة المشروع ( -

ܴ݅3 =	R  .ଵି(ଵା௜)షఱ

௜
		+ ܸܴ(1 + ݅)ିହ 

ܴܰ3 =	10500  .ଵି(ଵା଴,ଵ)షఱ

଴,ଵ
		+ 0 

ܴܰ3 = 39803,26 

IR3 = ଷଽ଼଴ଷ,ଶ଺
ଷ଼଴଴଴

   = 1,047% 

و ھذا یعني بأنھ لا  1إلى  ) لم یصل مؤشر ربحیتھ2نلاحظ من خلال النتائج السابقة بأن المشروع (

) فقد تجاوز مؤشر ربحیتھا الواحد و علیھ ھما 3) و(1یغطي تكالیفھ و لذا یرفض، أما الاستثمارین (

  ).1مقبولین مبدئیا و یتم الاختیار بینھما على أساس أكبر معدل ربحیة أي یتم اختیار المشروع (

  

 1:إیجابیات و سلبیات طریقة مؤشر الربحیة

 الایجابیات: -

  الأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود.

 السلبیات: -

  تعقید العملیات الحسابیة لا سیما إذا لم تكن الإیرادات الصافیة متساویة.
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 :)VANطریقة صافي القیمة الحالیة ( -ه

و تقوم ھذه الطریقة  صافي القیمة الحالیة المردودیة الصافیة الحالیة أو الربح الصافي الحالي،بیقصد 

على حساب الفرق بین مجموع القیم الحالیة للإیرادات و مجموع القیم الحالیة للنفقات بما فیھا تكلفة 

یتم رفض الاستثمار الذي كما الحیازة و تكلفة الاستثمار، و یشترط أن یكون التقییم بمعدل فائدة وحید. 

  1یحقق صافي قیمة حالیة موجبة.لا 

  ة الحالیة بالعلاقة التالیة:یحسب صافي القیم

VAN = VAR – VAD 

VAN = ∑ 1)ݏܴ + ݅)ି௦௡
௦ୀଵ + 	ܸܴ(1 + ݅)ି௡ 

  بحیث:

VARالقیمة الحالیة للإیرادات :  

VADالقیمة الحالیة للنفقات :  

VRالقیمة المتبقیة للاستثمار في نھایة حیاتھ :  

  تكلفتھا) -(إیراد نفس السنة  S صافي الإیرادات للسنة ݏܴ:

n السنوات أو مدة الاستثمار: عدد  

  

  مثال:

كانت مؤسسة ما أمام حتمیة الاختیار بین مشروعین یھدف كل منھما إلى تحسین الإنتاجیة و قد جاءت 

  معطیات كل مشروع كالآتي:

دج (من السنة الثالثة إلى السنة  13000دج، أعباء سنویة  255000): تكلفة الحیازة 1المشروع (

دج (من آخر السنة الأولى إلى آخر السنة الخامسة)، القیمة المتبقیة  70000 الخامسة)، إیرادات سنویة

  سنوات. 5دج، عمر المشروع  22000من الاستثمار في آخر السنة الخامسة 

دج (من السنة الأولى إلى السنة  40000دج، أعباء سنویة  150000): تكلفة الحیازة 2المشروع (

من آخر السنة الأولى إلى آخر السنة الرابعة)، القیمة المتبقیة دج ( 76000الرابعة)، إیرادات سنویة 

  سنوات. 4دج، عمر المشروع  19000من الاستثمار في آخر السنة الرابعة 

 أحسب صافي القیمة الحالیة لكلا المشروعین، ثم حدد أي مشروع تختاره المؤسسة ؟ -

 الحل:

 تحدید صافي القیمة الحالیة للمشروع الأول:

VAN = ∑ 1)ݏܴ + ݅)ି௦௡
௦ୀଵ + 	ܸܴ(1 + ݅)ି௡ 

                                                             
  201.200م بن كرادحیة، مرجع سابق، ص.ص.  1
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VAN1 =70000 .ଵିଵ,ଵషఱ

଴,ଵ
  +  22000 (1,1)ିହ  - 13000 .ଵିଵ,ଵషయ

଴,ଵ
(1,1)ିଷ		 −

	255000 

VAN1 = - 273,97 

 تحدید صافي القیمة الحالیة للمشروع الثاني:

VAN2 =76000 .ଵିଵ,ଵషర

଴,ଵ
  +  19000 (1,1)ିସ  - 40000 .ଵିଵ,ଵషర

଴,ଵ
(1,1)ିସ		 − 155000 

VAN2 = 12284,59 

) لأن صافي القیمة الحالیة للمشروع الأول سالب و صافي القیمة 2تقوم المؤسسة باختیار المشروع (

  الحالیة للمشروع الثاني موجب.
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