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 مقدمة:

تعتبر الرياضيات المالية مهمة بالنسبة لعلوم الاقتصاد والإدارة ولا يمكن الإستغناء عنها، كون ىذه العلوم تركز 
تدريس ىذه المادة على المستوى الجامعي لتزويد الطلبة بالأسس  بشكل كبير على الجانب الكمي، لذلك لابد من

 العلمية و العملية الصحيحة التي تساعدىم في الحياة العملية.

الموضوع الاساسي في الرياضيات المالية ىو الفائدة، ودراسة الفائدة لا تأخذ أهميتها من كونها تستعمل في 
ات فحسب، بل ىي تشكل نسبة مئوية ويمكن استعمالها كمعدل عائد، البنوك في عمليات مختلفة كالقروض والإيداع

وىذا يدخل في كثير من الدراسات وأهمها إدارة الإستثمار وإدارة المحافظ المالية، ودراسة الجدوى الإقتصادية 
 للمشروعات.

الطلبة  لذا كان من الضروري تغطية ىذا الموضوع تغطية كاملة، وعرضو بأسلوب مبسط ومنهجي حتى يتمكن
من فهمو واستيعابو بسهولة ويسر حتى و إن كان مستواه في الرياضيات متوسطا، دون الإخلال بالجوىر وبالمحتوى 

 العلمي لهذه المادة.

وتتضمن ىذه المطبوعة قسمين أساسين، القسم الأول بعنوان العمليات المالية قصيرة الأجل، وقد ضم فصلين، 
ساب الفائدة البسيطة، وكيفية خصم واستبدال الأوراق التجارية، أما القسم الثاني حيث تم التًكيز فيهما على طرق ح

فقد حمل عنوان العمليات المالية طويلة الأجل، وقد ضم ىذا القسم خمسة فصول، تم التطرق فيها إلى كيفية حساب 
ويلة الأجل، وقد تم التطرق في ىذه الجملة والقيمة الحالية في الفائدة المركبة، بالإضافة إلى كيفية استبدال الديون ط

القسم كذلك إلى موضوع الدفعات وموضوع استهلاك القروض طويلة الأجل، و أخر فصل من ىذا القسم تم التطرق 
 فيو إلى معايير اختيار الاستثمارات.

يكون ونأمل في الأخير أن نكون قد وفقنا في شرح وتبسيط الرياضيات المالية من خلال ىذه المطبوعة، وأن 
 أسلوبها العلمي منظم ومنهجي حتى يعود على الطلبة بالفائدة والنفع.
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 العمليات المالية قصيرة الأجل القسم الأول: 
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  الفائدة البسيطة:

Intérêt simple 
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 والجملة معرفة علاقة حساب الفائدة البسيطة. 
 حساب المدة، معدل الفائدة البسيطة، والمبلغ استعمال علاقة الفائدة البسيطة ل

 الأصلي.
 ية(.ة الحقيقية )العقلانستخدام الطريقة التجارية والطريقحساب الفائدة البسيطة با 
 .معرفة كيفية حساب الفائدة البسيطة باستخدام طريقة النمر والقاسم 
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الفصل 
 الأول



 3 

 مفهوم الفائدة:  .1.1

يمكن تعريف الفائدة بأنها العائد الذي يحصل عليه المقرض نتيجة توظيفه )استثماره( لماله في مؤسسة مالية، 
، فالفائدة هي محصلة نتفاعه بالقرض لفترة من الزمنأو هي المبلغ الذي يجب أن يدفعه المقترض للمقرض مقابل ا

 ( لمدة زمنية معينة، وبمعدل فائدة معين يتم الاتفاق عليه بين المقرض والمقترض.المبلغ المقترض )أو الموظف

في حساب بفائدة لدى  بأموالهمفالبنك يدفعه لعملائه مكافأة على حسابات التوفير عندما يحتفظون 
رأس البنك يستعمل بجزء من رأس ماله في حساب بنكي، و فق مع مبدأ القرض، فالعميل يجمد البنك، وهو ما يتوا

المال هذا للمدة التي يكون فيها المال في الحساب البنكي ويحقق منه عوائد من خلال اقراضه لهذا المال، وفي مقابل 
 .م في البنك، يقو  البنك بمن  فوائد لهؤلاء العملاءالهمو تجميد العملاء لأ

أما ، ل المبلغ المالي الذي يمثل القرضهي المبلغ الدي يدفعه مقابل استعما نظر المقترض فالفائدة من وجه
 من وجهة نظر المقرض أي صاحب رأس المال فهي تعتبر كدخل ناتج عن توظيف هذا المبلغ.

  مفهوم الفائدة البسيطة:. 1.1

 المبلغ أصل أساس على لصالحه ثابتة فائدة ابباحتس البنك وتعهد بنك في مبلغ الأشخاص احد وضع إذا
 كون عن النظر بغض ثابتا مقدارها يظل البسيطة فالفائدة، بسيطة الفائدة إن يقال محددة، زمنية فترة خلال
 .المحددة الزمنية الفترة نهاية عند أو دورية بصفة تدفع الفوائد

حدات زمنية متساوية، فالفائدة البسيطة تحسب المستثمر لو المبلغ الفائدة البسيطة هي العائد الثابت على 
والفوائد يتم احتسابها في نهاية مدة التوظيف أو فقط على رأس المال )المبلغ الاصلي( الموظف أو المقترض أول مرة، 

لا يتقاضى عليها المودع أية فائدة لاحقا، وتطبق الفائدة البسيطة عادة عندما لاقتراض، فهي تعتبر كفائدة فقط و ا
 ون المدة أقل من سنة.تك

 عناصر الفائدة البسيطة:. 1.1

 يتحدد مبلغ الفائدة بثلاث عناصر هي:

لمقرض ويطلق عليه مصطل  الأصل، "، هو المبلغ الذي يوظفه اCoيرمز له بالرمز "و  صل(:أ/ المبلغ المالي )الأ
لقرض، وكلما كان هذا المبلغ أكبر  هذا المبلغ هو الذي يتحصل عليه المقترض ويدفع فائدة مقابل استخدامه لهذا او 

 كانت الفائدة اكبر والعكس صحي .
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لغ لدى ة التي يمكثها المبديقصد بها مدة القرض أو مدة التوظيف، أي الم"، و nويرمز لها " مدة القرض: ب/
اض خلال هذه المدة يستطيع المقترض استعمال الأصل، أي هي الفرق بين تاريخ الإقر المقترض )أو في البنك(، و 

)أو الايداع(، وتاريخ التسديد )أو السحب(، وتكون العلاقة طردية بين الفائدة والمدة، كما أن المدة قد تكون 
 بالأيا  أو بالأشهر أو بالسنوات، حسب نوع القرض.

"، حيث يتم الاتفاق عادة على نسبة مئوية من الأصل تدفع  tويرمز له ":  Taux d'intérêtج/ معدل الفائدة
يمكن ون المعدل سنويا وبنسبة مئوية، و زمنية، تعرف هذه النسبة المستحقة بمعدل الفائدة، وفي العادة يككل وحدة 

أن يكون المعدل سداسي أو شهري، وهذا بقسمة المعدل السنوي على الفترة المراد تحديد معدلها، فمثلا: إذا كان 

   داسي هوالس، فإن المعدل %01دج هو  011معدل الفائدة السنوي على مبلغ 

 
الشهري  ، أما   

  فهو 

  
 1 . 

 القانون الأساسي لحساب الفائدة البسيطة:. 1.1
ن مبلغ لأساس فإو على هذا ا، n، و المدة t، معدل الفائدة CO تتناسب الفائدة طرديا مع كل من المبلغ الأصلي

 " يتم حسابها وفق العلاقة التالية:Iالفائدة البسيطة "
 

 

 .سنويا % 10 فائدة وبمعدل سنة، 2 لمدة بنك في أودعدج  25000 مبلغ مثال:
 .هذه المدة خلال المحققة الفائدة حساب : المطلوب

 الفائدة المحققة هي:

                              I = Co × t × n  = 25000 × 0,09 × 2 = 4500 DA.        

 الأشهر:إذا كانت المدة تحسب ب   

عدد الأشهر التي تم فيها اقتراض  هو kبالأشهر، في هذه الحالة إذا اعتبرنا أن  ةة حساب الفائدمديمكن أن تكون 

  ف( المبلغ المالي، ففي هذه الحالة نكتب: )توظي
 

  
شهر، وبالتالي  01، لأن عدد الاشهر في السنة هو 

 تصب  علاقة حساب الفائدة البسيطة:

 

I = Co× t × n 

I = Co× t × 
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 شهر. 00لمدة  %7فائدة قدره  دج بمعدل 00111وظف مبلغ قدره  مثال:

 خلال مدة التوظيف.المحققة المطلوب: حساب الفائدة     

 الفائدة المحققة هي:

I = Co × t × 
 

  
  = 48000 × 0,07 × 

  

  
 = 3080 DA. 

 :إذا كانت المدة تحسب بالأيام   

التي تم فيها اقتراض  هو عدد الأيا  jن ، في هذه الحالة إذا اعتبرنا أة بالأيا يمكن أن تكون مدة حساب الفائد

  ف( المبلغ المالي، ففي هذه الحالة نكتب: )توظي
 

   
يو ، وبالتالي  061، لأن عدد الأيا  في السنة هو 

 تصب  علاقة حساب الفائدة البسيطة:

  

ذا كانت ما هي الفائدة التي يحققها إسنويا،  % 01دج بمعدل فائدة قدره  1111وظف شخص مبلغ  مثال:
 يو . 01مدة التوظيف 

 × I = Co × t         الفائدة المحققة:     
 

   
  = 2000 × 0,1 × 

  

   
 = 50 DA. 

: في حالة وجود مدة زمنية محددة بين تاريخ التوظيف )الإقتراض( وتاريخ حساب الفائدة، فإنه يتم ملاحظة
 يتم احتساب عدد الأيا  الحقيقية لكل شهر. ، أيحساب العدد الفعلي للأيا  بين هذين التاريخين

 مدة هذا القرض؟ ، ما هي بالأيا سبتمبر 0بتاريخ  مارس ويسترجع 00قرض من  بتاريخ  مثال:

قية لكل شهر بين تاريخ الإقراض وتاريخ استرجاع هذا مدة هذا القرض يتم حساب المدة الحقي لإيجاد     
 ذلك كما يلي:القرض، و 

 
 
 
 
 

I = Co× t × 
 

   
 



   

 يو  00=  )تاريخ من  القرض( 00 -د الأيا  الحقيقية لهذا الشهر()عد 00 مارس
 يو  01=                                  أفريل                                    
 يو  00=                                 ماي                                      

 يو  01=                                            جوان                          
 يو  00=                                  جويلية                                   
 يو  00=                                  أوث                                     

 أيا  0=            ترجاع القرض(       )تاريخ اس 0سبتمبر                      
 يو  007                                                                                 

 سبتمبر.  1مارس إلى  0من  % 0دج بمعدل فائدة  0111وظف مبلغ مالي قدره  مثال:
 حساب الفائدة المحققة خلال مدة التوظيف. :المطلوب

  الحل:
 تاريخ سحب المبلغ:المبلغ تحسب بين تاريخ التوظيف و مدة توظيف هذا 
 يو  01=  0-00مارس          

 يو  01أفريل                      
 يو  00ماي                      
 يو  01جوان                     
 يو  00جويلية                    

 يو  00أوث                      
 يو  1سبتمبر                    

 يو  001                                
 ومنه الفائدة المحققة من توظيف هذا المبلغ هي:    

I = Co × t × 
 

   
  = 1000 × 0,08 × 

   

   
 = 41,11 DA. 

 :البسيطة ساسي لحساب الفائدةاستخدام القانون الأ. 1.1
 .ن حساب الفائدة البسيطة لإيجاد أي مجهول في حالة معرفة المجهولين الآخرينيمكن استخدا  قانو      
      سنويا إذا أراد شخص تحقيق فائدة سنوية قدرها % 01ما هو المبلغ الواجب توظيفه بمعدل فائدة  :11مثال
 دج خلال سنة. 01
 I = Co× t × n:                   من علاقة الفائدة البسيطة       
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 DA.111   

     
 =  = Co = 

 

   
 

 
ا ، فمدج 01دج لمدة سنتين، ويهدف لتحقيق فائدة سنوية قدرها  111شخص يريد توظيف مبلغ  :12مثال 

 ؟ذي يجب أن يوظف به هذا المبلغ حتى يحقق هدفههو معدل الفائدة البسيطة ال
 I = Co× t × nمن علاقة الفائدة البسيطة:                           

1.1
  

     
 =  = t = 

 

    
 

 

 .%  11أي أن معدل الفائدة الذي يجب أن يوظف به هذا المبلغ هو:       

، فبلغ مجموع الفوائد البسيطة في % 7دج بمعدل فائدة بسيطة  0211شخص وظف مبلغ قدره  :13مثال 
 دج، فما هي مدة توظيف هذا المبلغ؟ 44 نهاية مدة التوظيف 

 I = Co× t × nمن علاقة الفائدة البسيطة:                               

   سنة1 

         
 =  = n = 

 

    
 

 

 مدة القرض هي سنة واحدة.إذن        
 يمكن حساب الفائدة البسيطة بإحدى الطرق التالية: الفائدة التجارية والفائدة الحقيقية:. 1.1

تعرف بالطريقة الفرنسية، وفرضية هذه الطريقة طريقة الأبسط لحساب الفائدة، و التعتبر هذه الطريقة التجارية:  . أ
يو ، وهي الطريقة المتبعة في المعاملات المالية، وهي الطريقة التي تطبق إذا لم يذكر صراحة  061أن السنة تتضمن 

 الطريقة التي يتم اتباعها لحساب الفائدة، وتكون الصيغة في حالة الأيا :

  

هذه الطريقة يتم حساب ، في أو الصحيحة وتعرف أحيانا بالطريقة الانجليزيةالحقيقية )العقلانية(:  الطريقة . ب
يو ، أما عدد أيا  السنة  061الفائدة على أساس أيا  السنة الحقيقية، حيث يكون عدد أيا  السنة العادية 

 يو ، وتكون الصيغة كالتالي: 066 الكبيسة

 ة: في حالة السنة العادي      

Ic = Co× t × 
 

   
 

IR = Co× t × 
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        كبيسة:  الفي حالة السنة    
 

 ،%6يو ، إذا علمت أن معدل الفائدة البسيطة  70دج في أحد البنوك لمدة  0711أودع شخص مبلغ  مثال:
 دة بالطريقتين التجارية والصحيحة؟فما هي قيمة الفائ

 الحل:
 أ/بالطريقة التجارية:

= 1700× 0,06 × 
  

   
 =20,68 DA.                Ic = Co× t × 

 

   
                 

 ب/ بالطريقة الحقيقية:

= 1700× 0,06 × 
  

   
 =20,4 DA.                  IR = Co× t × 

 

   
 

 ملاحظات:

  161يو ، أما السنة العادية فتتكون من  10يو ، وشهر فيفري به  066تتكون السنة الكبيسة من 
 يو . 01يو ، والبعض الآخر به  00، أما باقي أشهر السنة فبعضها به يو  10يو ، وشهر فيفري به 

 .تستخد  الطريقة التجارية في حساب الفائدة إلا إذا نص صراحة على استخدا  الطريقة الصحيحة 
 .لا يتم احتساب يو  الإيداع )أو الاقتراض( عند حساب المدة 

 :لفائدة التجارية والفائدة الحقيقيةالعلاقة بين اج. 

 بطرح الأولى من الثانية. لحقيقيةيمكن استخلاص العلاقة بين الفائدة التجارية والفائدة ا

 × Ic = Co× t       لدينا:       
 

   
              ،IR = Co× t × 

 

   
 

 :نجد  IR على Ic    قسمةب     

=  
             

             
 = 

   

   
 = 

  

  
 

  

  
 

                                            
  

= 
  

  
 

IR = Co× t × 
 

   
 



 0 

               ومنه:     

 
 
 

 من العلاقة السابقة نستنتج:
 

 

 يو . 121دج، ولمدة  9,68بلغ الفرق بين الفائدة التجارية والفائدة الحقيقية  مثال:

 قيقية.أوجد الفائدة التجارية والفائدة الحالمطلوب: 

 الحل:

 :ايجاد الفائدة التجارية 

  Ic – IR = 9,68                                    لدينا:        

Ic - Ic  
  

  
 = 9,68 

 Ic (1-   
  

) = 9,68 

                                                      Ic 
 

  
 = 9,68 

                                                      Ic = 73 × 9.68 = 706,64  DA.   

 :ايجاد الفائدة الحقيقية 

    Ic                                  لدينا:                

  
 IR = 

IR =   
  

 × 706,64 = 696,96 DA.                          

 

                                       

IR    

  
 Ic = 

 IR (  

  
 +1) Ic = 

 Ic    

  
 IR = 

Ic (  

  
 -1)IR = 
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  ب الجملة )القيمة المحصلة(:حسا. 1.1

مدة زمنية محددة الجملة )القيمة المحصلة( هي عبارة عن المبلغ الموظف )المقترض( خلال  جملة مبلغ واحد:أ. 
 مضافا إليه الفائدة التي يحققها هذا المبلغ )الأصل( خلال مدة التوظيف.

أحسب رصيد هذا  ،% 11يو ، بمعدل فائدة بسيطة  45دج لمدة  24111وظف شخص مبلغ مثال: 
 الشخص في نهاية مدة التوظيف.

 الحل:
               :يحسب كما يلي الرصيد في نهاية مدة التوظيف

                                                                    Ct = Co + I  
             = Co + Co × t × 

 

   
 = Co (1+ t × 

 

   
)                                      

 
              ومنه علاقة جملة مبلغ تكتب بالشكل:  

 
 × DA =Ct = 24000 (1 + 0,1 24300 .   إذن:                       

  

   
)     

 
 جملة عدة مبالغ: . ب

لحالة هي عبارة عن ، لأن الجملة في هذه اΣفي حالة حساب جملة عدة مبالغ، نضيف إلى الصيغة السابقة رمز 
 مجموع جمل المبالغ المختلفة.

 

 

دج، 25111دج، 0111دج، 8511دج، 1111أودع أحد الأشخاص المبالغ التالية في أحد البنوك:  مثال:
أوجد ، سنويا %0.0بمعدل فائدة مشترك  يو  على الترتيب 73يو ، و 52يو ،  231يو ،  01وذلك لمدة 

 يداع.رصيد هذا الشخص في نهاية مدة الإ
 الحل:

Ct = 1000(1+0,048 × 
  

   
(+8500(1+0,048× 

   

   
)+ 9000(1+0,048× 

  

   
(+ 

25000(1+ 0,048 × 
  

   
 ( = 1012 + 8760,66 + 9062,4 + 25243,33 

Ct = Co (1+ t × 
 

   
)                 

Ct =   C 
i= i(1 + t × 

 

   
) 
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          Ct = 44078,4  DA. 

 
 طريقة النمر والقاسم لحساب الفائدة البسيطة:. 1.1

 أو بالأشهر. كل أساسي عندما تكون مدة التوظيف أو الإقتراض بالأيا تستخد  هذه الطريقة بش
 ساسية للفائدة البسيطة: طلاقا من العلاقة الأان

I = Co× t × 
 

   
                 

 :نحصل على العلاقة  tوبقسمة البسط والمقا  على 

I = 
              

     
 

  = 
      

     
                 I      

(، Nombreى بالنمر )رب المبلغ الأصلي في المدة، ويسموعليه نحصل على البسط الذي يمثل حاصل ض
يو ( على معدل الفائدة  1 3، أما المقا  فيعبر عنه بحاصل قسمة أيا  السنة )=CO×n N، أي أن:  Nويرمز له 

   ، أي أن:  D(، ويرمز له Diviseurالبسيطة، ويسمى بالقاسم )

 
 D=. 

 وبذلك تكون علاقة حساب الفائدة البسيطة من الشكل:       

 
 

الطريقة المتبعة في حساب الفائدة باستخدا  النمر والقاسم هي الطريقة التجارية، ومن خصائصها أنها تساعد على 
 اختصار العمليات الحسابية، خاصة إذا كان لدينا عدة مبالغ وكان معدل الفائدة البسيطة موحدا.

لمدة  % 0دج، وظف بمعدل 001.06احسب باستخدا  طريقة النمر والقاسم الفائدة البسيطة لمبلغ  :11مثال 
 يو . 00

 الحل:
= 4500.        ,       N = 915,46 × 31 = 28379,26.      

 .  
 =    

 
 D= 

I =         
    

 = 6,31 DA.                                                                     

إذا علمت أن معدل الفائدة  باستخدا  طريقة النمر والقاسم أحسب الفائدة البسيطة للمبالغ التالية :12مثال 
 :% 0البسيطة لجميع هذه المبالغ هو 

I= 
N

D
 = 
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 يو  21لمدة               دج       712,15
 يو  32لمدة           دج    2531,80     
 يو  52لمدة            دج     912,75     

 الحل:
 :عند استخدا  طريقة النمر والقاسم نكتب      

I =  
                                      

    
 

I =  
                           

    
                           

I =  
         

    
 = 31,87 DA.                                                              
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 : خصم و تكافؤ الأوراق التجارية 
Escompte et équivalence des effets de 

commerce 

 

صل
 الف

دف
ه

 

  أساسيات حول الأوراق التجاريةمعرفة. 
 .تحديد مفهوم الخصم 
 .معرفة كيفية حساب الخصم والقيمة الحالية للورقة التجارية 
 لمقصود بالآجيو ومعرفة كيفية حسابه.فهم ا 
 .فهم المقصود بتكافؤ الأوراق التجارية 
 .معرفة كيفية استبدال الأوراق التجارية 
 وراق التجارية.تحديد تاريخ تكافؤ الأ 

صل
 الف

خطة
 

 .L'effet de commerce مفهوم الورقة التجارية  .1.1

 .التجارية الأوراق أنواع .1.1
 .جاريةالت الأوراق خصم مفهوم .1.1
 .Agio حساب مجمل تكاليف الخصم  .1.1
 تكافؤ )استبدال( الأوراق التجارية. .1.1

 ورقتين تجاريتين. التكافؤ بين. 1.1.1
 . التكافؤ بين عدة أوراق تجارية )ديون(.1.1.1

 .تاريخ الاستحقاق الوسطي لعدة أوراق تجارية. 1.1
 

 

 

الفصل 
 الثاني
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 معاملاهمم مثل النقود وكذلك الشيكات، أو أي يستعمل المتعاملون الماليون والتجار وسائل تسديد فورية في
لتي قيم أخرى تأخذ مكانها، بالإضافة إلى هذا فقد سم  القانون التجاري لهؤلاء المتعاملين الدفع بأوراق تجارية وا

 الكمبيالة.تتمثل أساسا في السند لأمر و 

 :L'effet de commerce  التجارية مفهوم الورقة .1.1

قة قانونية يلتز  المدين بتسويتها في تاريخ لاحق )تاريخ الاستحقاق(، ويوجد على وثي :هي الورقة التجارية
 ظهرها مبلغ محدد.

وثيقة تعبر عن دين، يسدد لأمر أو لحامل الورقة، بحيث يحصل في أجل )بعد كما تعرف كذلك بأنها: 
 مدة( على المبلغ المسجل على الورقة.

قيمة المشتريات للمورد في وقت ؤسسة )التي تعتبر زبون( بدفع فالورقة التجارية تسم  على سبيل المثال لم
 إذا لم تتمكن من ذلك على الفور.لاحق 

 : التجارية الأوراق أنواع .1.1
 Lettre de change :  (سفتجةال) كمبيالةال . أ

 عليه المسحوب هو آخر شخص إلى أو الدائن الساحب يسمى شخص من مكتوب صك عن عبارة هي
أو حامل الورقة  المستفيد يسمى ثالث شخص لأمر أو لأمره معين تاريخ في معين مبلغ يدفع هيأمر  ،أو المدين
تحرر الكمبيالة بأشكال متعدد، لكن جميع هذه الأشكال ، و التظهير طريق عن للتداول قابلة وهي، التجارية

 :تتضمن نفس البيانات، وفيما يلي أحد هذه الأشكال
 
 
 
 
 
 
 

          
 

 كمبيالة )سفتجة(
 دج5111المبلغ:                                             21/12/2118جيجل في: 

 عبد الله ××××السيد:إلى 
محمد، نهج ××××بموجب هذه الكمبيالة ادفعوا مبلغ: خمسة آلاف دينار جزائري لأمر السيد: 

 .31/11/2118المجاهدين بتاريخ  
 توقيع
 علي ××××
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 (Bبضاعة                     المسحوب عليه )                       (Aساحب  )ال         
  المدين                                                      الدائن     
 مشتري                                                       البائع    

 
 
 

 (Cالمستفيد )
 حامل المورقة

 يالة تضم ثلاث أطراف:الكمب
 ( الساحبA.يمضي، يعطي الأمر :) 
 ( المسحوب عليهB.ينفذ الأمر :) 
 ( المستفيدC.لصالحه ينفذ الأمر :) 

 Billet à ordre :  )السند الإدني( لأمر السند . ب
 هو ثاني شخص لأمر النقود من معين مبلغ بدفع أو المدين المحرر يسمى شخص بموجبه يتعهد مكتوب محرر هو

لأمر على  السند، ويحرر التظهير بطريق للتداول قابل وهو ،معين ميعاد في أو الاطلاع بمجرد أو الدائن المستفيد
 الشكل التالي:

 
 
 
 
 
 

 إذن فالسند لأمر يضم طرفين هما المحرر والمستفيد:
 (Bر )المحر                  بضاعة                     (Aالمستفيد )                      

 الدائن                                                    المدين 
 مشتري         01/16/1100بتاريخ  نقود بائع              

 

 سند لأمر
 دج5111المبلغ:                                           12/12/2118جيجل في: 

محمد، شارع ××××:السيدبموجب هذه السند سأدفع مبلغ: خمسة آلاف دينار جزائري لأمر 
 .2118/ 31/1المجاهدين بتاريخ  

 توقيع
 عبد الله××××
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  :Chèque الشيك . ج
 عادة) عليه المسحوب هو آخر شخص إلى الساحب هو شخص من صادراً أمراً يتضمن مكتوب محرر هو      
 شخص لأمر أو (نفسه الساحب لأمر أي) لأمرهلدى الإطلاع مبلغا معينا من النقود  يدفع بأن ،(بنكًا يكون ما

 .التظهير طريق عن للتداول قابل والشيك ،الشيك لحامل أو آخر
المدين الأصلي و  الشيك يتضمن ثلاث أطراف شأنه في ذلك شأن الكمبيالة، وهم: الساحب محرر الشيك     

عادة بنك يودع فيه الساحب نقوده، وأخيرا المستفيد أو من يحرر الشيك لمصلحته، فيه، والمسحوب عليه وهو 
 .وبالتالي فالشيك يشبه إلى حد بعيد الكمبيالة

 .ختلاف بين الكمبيالة والشيكأوجه الشبه والإ
 أوجه الشبه

 الشيك الكمبيالة )السفتجة(
 يحتوي على ثلاث أطراف تحتوي على ثلاث أطراف

 يمكن أن يكون الساحب هو المستفيد الساحب هو المستفيديمكن أن يكون 
 قابل التظهير قابلة للتظهير

 أوجه الإختلاف
 يوفى عند التقديم )الإطلاع( توفى في تاريخ استحقاق معين
 لا يقد  للمسحوب عليه للقبول تقد  للمسحوب عليه للقبول

التعامل بالكمبيالة يعد عملا تجاريا مهما كانت 
 طرافصفة الا

ذا صدر من بالشيك لا يعد عملا تجاريا إلا إ التعامل
 تاجر

 المسحوب عليه يكون بنكا أو مركز الصكوك البربدية المسحوب عليه يكون عادة شخص طبيعي
 

 : L'escompte مفهوم خصم الأوراق التجارية .1.1
ستحق بتاريخ ، وحرر في مقابل ذلك كمبيالة تBببيع بضاعة للشخص  Aمارس قا  الشخص  01بتاريخ 

 .دج 01111قيمتها  ماي 00
ماي للحصول على أمواله، إلا أنه قد يحتاج إلى هذه الأموال  00سينتظر حتى تاريخ  (الدائن) Aالشخص     

 .قبل هذا التاريخ
مارس إلى البنك من أجل الحصول على سيولة، ومن أجل ذلك  16تقد  بتاريخ  Aبافتراض أن الشخص 

أقل من المبلغ الموجود على ظهر الورقة  مالي وحصل في مقابل ذلك على مبلغ الموجود لديه، قد  للبنك الكمبيالة
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، أما البنك الذي أصبحت الكمبيالة في حوزته فقد حصل هو الآخر على المحررة سابقا التجارية )الكمبيالة(
 مكافأة نتيجة شرائه لهذه الكمبيالة قبل تاريخ استحقاقها.

( من Bوالمدين )الشخص  (Aمن هذه العملية بين الدائن )الشخص  ظاتيمكن استخراج عدة ملاح
 :من جهة أخرى والبنك جهة، وبين الدائن

 يسمى القيمة الإسمية للورقة التجاريةدج، و  01111في  مبلغ الدين يتمثل (Valeur nominale) وهو ،
 .المبلغ المحرر على ظهر الورقة التجارية

 ماي. 00لورقة التجارية، والمتمثل هنا في سمى بتاريخ استحقاق اة يتاريخ تسديد هذه القيمة الإسمي 
  تاريخ تقديم الشخصA  مارس، يسمى تاريخ  16الورقة التجارية للبنك للحصول على السيولة، أي

، وتسمى عملية شراء الورقة التجارية التي قا  بها البنك من يأتي قبل تاريخ استحقاق الورقة التجارية، و الخصم
 (.Escompte لشخص بالخصم )خصم الورقة التجاريةهذا ا

  السيولة التي حصل عليها الشخصA من قبل البنك تسمى بالقيمة الحالية للورقة التجارية (Valeur 
actuelle). 

 يجة شرائه للورقة التجارية من الشخص أما المكافأة التي حصل عليها البنك نتA  استحقاقها فهي  يخقبل تار
وبين قيمتها  هو الفرق بين القيمة الإسمية للورقة التجارية، و Agioصم، أو ما يسمى بالآجيو تمثل تكاليف الخ

بالإضافة إلى ، Les Commissions، العمولات L'Escompteقيمة الخصم  الحالية، هذا الأخير يشمل:
 .الضرائب

 البنك                                 A الدائن                                 B المدين
 المستفيد                              المسحوب عليه       

                  
                                    

 

 يعتبر الإجراء الذي يسم  لحامل الورقة التجارية أن يحولها إلى سيولة قبل تاريخ استحقاقها.الخصم كعملية        

قيمة التي يقتطعها البنك أو الجهة التي قبلت الخصم على أساس معدل خصم معين، يعبر عن ال كمبلغو 
 والمدة التي تفصل بين تاريخ الخصم وتاريخ استحقاق الورقة.

يتعهد بدفع مبلغ 
في تاريخ لاحق 
عن طريق ورقة 

 تجارية

يقد  البنك تسبيق 
قابل نقدي م

حصوله على قيمة 
 الآجيو
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ساس القيمة الإسمية للورقة التجارية )القيمة الموجودة يحسب الخصم التجاري على أحساب الخصم التجاري:  . أ
 بمعدل خصم محدد.يخ الخصم إلى تاريخ الإستحقاق، و محدودة من تار  على ظهر الورقة التجارية( عن مدة

 إذا كانت:
 .Vn: (Valeur nominale)القيمة الإسمية للورقة التجارية       
 .nمدة الخصم:       
  .tمعدل الخصم:       

 :الشكلب تكتبتحسب باستخدا  القانون الأساسي للفائدة البسيطة، و  Ecفعلاقة الخصم التجاري 
 

 

 أو:                

 = Dهو القاسم:  Dحيث   
3 1

 
  ، 

 
  في حالة كانت مدة الخصم بالأشهر، يتم استبدال القيمة  ملاحظة:

   
 بــــ      

  
 بالأشهر. nمع مراعاة أن  

ية للورقة القيمة الاسم للورقة التجارية بطرح Vaتحسب القيمة الحالية حساب القيمة الحالية التجارية:  . ب
 التجارية من قيمة الخصم:

  Va = Vn - Ec =  Vn - Vn × t ×  
 

   
 

 

 
 
  :كتب باستخدا  طريقة النمر والقاسمنو 

Va = Vn - Ec  =  Vn –  
      

D
                                            

                                       Va = Vn(1- 
 

D
 ) 

 
 

 

   
 Ec = Vn × t × 

 

Vn × n                  
Ec =                           

 D                   

Va = Vn(1 – t × 
 

   
) 

 

Va = Vn( 
D− 

D
 ) 
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مارس اتفق  20، في 2118أكتوبر  21دج، تستحق السداد بتاريخ  3511كمبيالة قيمتها الإسمية  ثال:م
ذا علمت أن معدل لخصم والقيمة الحالية للكمبيالة إالمدين مع الدائن على سداد قيمتها حالا، فما هي قيمة ا

 .%  الخصم هو 
 الحل:

      t = 6%= 0,06لدينا:    
   Vn = 3500 DA                   

 :حساب مدة الخصم 

 2= 20-31مارس             
 31= أفريل                  

 31=          ماي         
                   31= جوان                 
 31= جويلية                
 31= أوث                  
 31=   سبتمبر              

 21=                  أكتوبر
 يو  215                         

   n= 205يو ومنه:      
 
 :حساب الخصم التجاري 

  11الطريقة: 
 

   
 = 3500 ×0,06 ×

   

   
   Ec= Vn × t × 

 Ec= 119, 58 DA.                                                                          

 12ة الطريق:                  

Ec = 
     

D
  =            

 .  

                       

          Ec = 119,58 DA.                                                                           
 الية التجاريةحساب القيمة الح: 

  11الطريقة: 

  Va = Vn – Ec  = 3500 – 119,58                                                                    

                         Va = 3380,42 DA.                                          
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  12الطريقة: 

Va = Vn (1- 
 

D
 ) = 3500 (1-  

   
   
 .  

 )                                                        

Va = 3380,45 DA.                                                                                                       
             

 

  عمليات على علاقة الخصم التجاري: . ج
ة أحد حيث يمكن إيجاد قيم ،Vn ، t،  n، Ec تنطوي علاقة الخصم التجاري على أربعة متغيرات هي:    

 ذلك كما يلي:و  ،المتغيرات بمعرفة قيمة المتغيرات الثلاث الباقية
  علاقة الخصم التجاري من الشكل:لدينا      

Ec = Vn× t ×
  

   
                                                                      

  

      منه يمكن كتابة علاقة حساب معدل الخصم بالشكل:و 

 
 
 

 

 الشكل:ب أما علاقة حساب مدة الخصم فتكتب

 

 

 ،سمية للورقة التجاريةلإتوافرت لدينا القيمة ا إذاهذه العلاقة الأخيرة لحساب مدة الخصم يمكن من خلالها      
 معدل الخصم تحديد:و  ،قيمة الخصم

 تمت معرفة تاريخ خصم الورقة. إذاتاريخ استحقاق الورقة  -
 معرفة تاريخ استحقاقها. تم اإذأو تاريخ خصم الورقة  -

 :Agio  حساب مجمل تكاليف الخصم .1.1

 ،لى مصاريف أخرىإضافة لإبا ،قيمة الخصم سميةلإاعند خصم الأوراق التجارية في البنوك يقتطع من قيمتها      
 يشمل على:و  ،"Agio" "الآجيو"للورقة التجارية يسمى  سميةلإافمجموع ما يقتطعه البنك من القيمة 

        360 × Ec              
t =                           

Vn × n            

        360 × Ec              
n =                             

Vn × t            



 21 

 :الخصمL’Escompte  
 :العمولات  Les Commissions  
 :الرسمLa Taxe sur la Valeur Ajoutée (TVA)  

    

 

 :كما يلي  بفيحس (Hors Taxes)أما الآجيو خارج الرسم 

 

 

 

 

  

 

 الزبون                                              البنك                     

يأخذ الزبون الذي قد  الورقة التجارية للخصم لدى البنك الفرق بين و  ،رف البنكمة الآجيو من طتؤخد قي    
 هو ما يسمى بالقيمة الحالية الصافية. و  ،قيمة الآجيوللورقة التجارية و  سميةلإا القيمة

 

  Va net :.القيمة الحالية الصافية 

 : تتضمن: و العمولات . أ
 للورقة  سميةلإافهي متناسبة مع القيمة  ،الخصم بنفس طريقة حساب تحسب :عمولات متناسبة مع الزمن

    والمعدل المرتبط بهذه العمولات: ،التجارية

 .TVAالآجيو)متضمن الرسم( = قيمة الخصم + العمولات + الرسم 

Agio (TTC) = Ec + Commissions + TVA. 

 .م + العمولاتالرسم( = قيمة الخصخارج الآجيو)

Agio (HT) = Ec + Commissions. 

.  

 للورقة التجارية سميةلإاالقيمة 

 القيمة الحالية الصافية الخصم + العمولات

Agio القيمة الحالية الصافية 

 

Va net  =  Vn - Agio 

 × =العمولة المتناسبة مع الزمن
 

   
  Vn ×  ˋ 
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 : معدل العمولة المتناسبة مع الزمن.ˋ 

 :و معدل العمولة للورقة التجارية سميةلإا متناسبة فقط مع القيمة و تكون عمولات غير متناسبة مع الزمن، 
 و مدة الخصم:و ليس لها أي ارتباط مع عدد أيا  أ

           

K متناسبة مع الزمن.الغير : معدل العمولة 

جويلية.  31تاريخ استحقاقها دج و  111  سميةلإاجويلية تم خصم ورقة تجارية قيمتها  0 بتاريخ مثال:
 وفق الشروط التالية:

 .% 10.5معدل الخصم:  
 .% 0,6العمولة المتناسبة مع الزمن: 

 : زمنال مع متناسبةالعمولة الغير 

 
  %. 

 القيمة الحالية الصافية.و  ،Agioحساب قيمة  المطلوب:   

 الحل:

 :حساب قيمة الآجيو 
 :حساب مدة الخصم 
 يو . 27= 4-31 جويلية         
 n= 27يو   إذن:         
 :حساب قيمة الخصم 

        Ec = Vn × t × 
 

   
 = 6000 × 0,105 × 

  

   
 

Ec = 47,25 DA.                                                                                

 العمولة المتناسبة مع الزمن: 

Vn ×0,006 × 
 

   
 = 6000 × 0,006 × 

  

   
 = 2,7 DA. 

 × K Vn=  الغير متناسبة مع الزمن العمولة    
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 :العمولة الغير متناسبة مع الزمن 

Vn × 
 

   
 = 6000 × 

 

   
 = 7,5 DA.                            

 :نحصل على الآجيو بجمع قيمة الخصم وقيم العمولات   

Agio = 47,25 + 2,7 + 7,5 = 57,45 DA.                   

 :حساب القيمة الحالية الصافية 

Va net = Vn – Agio                                                          

Va net = 6000 – 57,45 = 5942,55 DA.                     

 المعدل الحقيقي للخصم: . ب

فهو  ،للورقة التجارية سميةلإاالمعدل الحقيقي للخصم هو المعدل الذي يقتطع منه البنك مبلغ الآجيو من القيمة     
فالمعدل الحقيقي للخصم هو المعدل الذي إذا ضرب في  ،بتعبير آخر ،المعدل الذي يعكس جميع تكاليف الخصم

 قيمة الآجيو: لأعطىالتجارية أو المدة الباقية عن تاريخ استحقاقها للورقة  سميةلإاالقيمة 

 يمكننا حساب قيمة الآجيو بدلالة المعدل الحقيقي للخصم كالآتي:      

 

tr      :  .المعدل الحقيقي للخصم 

   من العلاقة السابقة نجد:      

 

  

( بمعدل واحد هو المعدل الحقيقي k،  ˋ،tت الثلاث )المعدلااستبدال سنحاول  ،من المثال السابقانطلاقا  مثال:
 .trللخصم 

  لمدة خصمو  ،Vn = 6000 DAللورقة التجارية  سميةلإا القيمةالمطبق على  trالمعدل الحقيقي للخصم       

Agio = Vn × tr  × 
 

   
 

       360 × Agio            
tr =                               

Vn × n                      
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 DA  . 57,45يعطي آجيو )خارج الرسم( قيمته ،n =27يو  

 :وبالتالي يمكننا أن نكتب    

57,45 =  6000 × tr × 
  

   
 

tr = 
           

         
 = 0,12766 

tr = 12,766 %                      

 ،سنوية مئوية لى نسبإالمعدل الحقيقي للخصم من خلال تحويل نسب أو معدلات الآجيو كما يمكن ايجاد     
 : حيث أن

 

tr.المعدل الحقيقي للخصم : 
t للخصم(. سميلإا: معدل الخصم )المعدل 
 عدل العمولة المتناسبة مع الزمن.: مˋ 
k.معدل العمولة الغير متناسبة مع الزمن : 
n ستحقاق الورقة التجارية )مدة خصم الورقة(.لإ: عدد الأيا  المتبقية 

 لدينا: 

tr = t +  ˋ + 
       

 
 

tr = 10,5 + 0,6 + 
       

 
        

 ة السنوية:معدل العمولة الغير متناسبة مع الزمن المئوي      

 =kيو                    
 

 
 %                       27                                     

                          x      1 3يو                          

x = 
        

  
 = 1,666 %                   

   tr = t +  ˋ + 
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 :للخصم نجد بالتعويض في علاقة المعدل الحقيقي  

tr = 10,5 + 0,6 + 1,666 

tr = 12,766 %.                          

 ملاحظة:

  يعتمد معدل الخصم الحقيقي على المعدلاتk،  ˋ، t ،  لى مدة الخصم إبالإضافةn،  حيث كلما كانت
يقي أعلى  بعبارة أخرى يكون معدل الخصم الحق ،كلما كان المعدل الحقيقي للخصم أعلى  ،مدة الخصم أقل

 لى تاريخ استحقاقها.إكلما كان تاريخ خصم الورقة أقرب 

  الرسم على القيمة المضافة(TVA) =  الآجيو خارج الرسم(HT) × .معدل الرسم   

 تكافؤ )استبدال( الأوراق التجارية: .1.1

وذلك فيما  ،ل السابقةيعتبر استبدال الأوراق التجارية تطبيقا مباشرا للفائدة البسيطة التي تم دراستها في الفصو     
فعادة ما يكون الشخص الطبيعي أو المعنوي مدينا بمجموعة من الديون ذات أجل  ،القيمة الحاليةيتعلق بالجملة و 
غالبا ما تكون الديون القصيرة الأجل تلك الديون التي تستحق في أقل من سنة من ايداعها أو و  ،استحقاق قصير
قدار المبلغ المسدد عند تاريخ فهو بحاجة إلى معرفة م ،خص آخرفإذا كان شخص مدينا لش ،من إقراضها

ستبدالها بأوراق أخرى وقد يضطر لإ ،إذا قا  بخصم الأوراق الموجودة لديه ،ستحقاقالإستحقاق أو قبل تاريخ الإ
 ستحقاق.تواريخ لاحقة أو سابقة لتاريخ الإتستحق في 

الجديدة بعد تاريخ الاستحقاق للورقة أو الأوراق القديمة  أو الأوراق( التجاريةفإذا استحق دفع الورقة )    
فإن قيمة الأوراق الجديدة تكون عبارة عن جملة مبالغ الأوراق التجارية الأصلية في تاريخ الاستحقاق  ،)الأصلية(
 الجديد.

تكون  الجديدةرية إذا استحق دفع الورقة )أو الأوراق( التجارية الجديدة قبل تاريخ الاستحقاق للورقة التجاو     
 عبارة عن القيمة الحالية للورقة )أو الأوراق( التجارية الأصلية في تاريخ الاستحقاق الجديد.

سهولة استبدالها إذا اقتضت الضرورة و  ،الأوراق التجارية )الديون( للدائنيتي  تطبيق هذا المبدأ تبسيط إدارة و     
 ذلك.



 2  

نتيجة لظروف غير متوقعة أن يتقد  بطلب كن لشخص أو مؤسسة يم ورقتين تجاريتين: . التكافؤ بين1.1.1
في تاريخ التجارية للورقة ا يتطلب إعادة حساب القيمة الإسمية وهذ ،تأجيل تاريخ استحقاق الورقة التجارية

 تاريخ لقيمة الحالية للورقة القديمة متساويتين فيواالقيمة الحالية للورقة الجديدة بشرط أن تكون  ،ستحقاق الجديدالإ
 يطلق عليه تكافؤ الأوراق التجارية. وهو ما ،الخصم )تاريخ التكافؤ(

قيمتهما ين إذا تساوت تمتكافئ أنهما ،Vn2و  Vn1قيمتهما الإسمية  يمكن القول أن ورقتين تجاريتين عليهو     
  .)تاريخ التكافؤ( في تاريخ الخصم ،Va2و  Va1الحالية 

   

 

          

 

n1        ،n2 : الثانية على التوالي.مدة خصم الورقة الأولى و 

   :من العلاقة السابقة نكتب      

  

 

أراد هذا الشخص استبداله بدين  ،أشهر من الآن 0دج يستحق بعد  007111شخص مدين بمبلغ  مثال:
ا الدين ة هذمعدل الخصم المتفق عليه لتسويفما هي قيمة الدين الجديد إذا كان  ،جديد يستحق بعد سنة من الآن

 ؟سنويا  % 0هو 

 الحل:

     Vn1 = 147000لدينا:    

t = 4 %                   

 يو  n1 = 271 = 0 أشهر           

 القيمة الحالية للورقة القديمة= للورقة التجارية الجديدة القيمة الحالية 

Va1 = Va2 

Vn1 (1 – t × 
𝐧𝟏

𝟑𝟔𝟎
) = Vn2 ( 1– t × 

𝐧𝟐

𝟑𝟔𝟎
) 

 n 

 n2
  = 

 −    n2   

 −    n     
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 يو  n2 = 360 = 12أشهر           

 Va1 = Va2   شرط التكافؤ:من       

Vn1 (1 – t ×  
  

   
) = Vn2 ( 1– t × 

 2

   
)                    

147000(1– 0,04 × 
   

   
 ) = Vn2 (1 – 0,04 × 

   

   
) 

Vn2 = 
      

    
 = 148531,25 DA.                             

 :تحديد تاريخ التكافؤ لورقتين تجاريتين 

ة التجارية لورقيعني هذا التحديد أنه يجب الأخذ بعين الاعتبار لعدد الأيا  التي تفصل تواريخ استحقاق او     
 الثانية.الأولى و 

أما  ،أكتوبر 00تستحق بتاريخ في و  ،دج 08411القيمة الإسمية للورقة الأولى  ،ورقتين تجاريتين :11مثال 
ما هو التاريخ الذي تتكافئ فيه هاتين  ،نوفمبر 01تستحق بتاريخ و  ،دج 00111الورقة الثانية فقيمتها الإسمية 

 ؟ % 7,2 هو مالورقتين إذا علمت أن معدل الخص

  الحل:

 سنقو  بحساب القيمة الحالية التجارية للورقتين في تاريخ معين.    

 ، نقول أن هاتين الورقتين التجاريتينالتجاريتينإذا كان هناك تاريخ تتساوى فيه القيمة الحالية لهاتين الورقتين     
 التكافؤ. التاريخ الذي تتكافئ فيه هاتين الورقتين يسمى تاربخو  ،متكافئتين

أكتوبر،  00الورقة التجارية الأولى، أي قبل تاريخ  يقع تاريخ تكافؤ الورقتين التجاريتين قبل تاريخ استحقاق    
 أول ورقة من بين الأوراق الموجودة. وهو تاريخ استحقاق

فبالتالي يمكن  ،أكتوبر 00تاريخ و  ،هو عدد الأيا  التي تفصل بين تاريخ التكافؤ الذي نبحث عنه xإذا كان     
 نوفمبر(. 01تاريخ استحقاق الورقة الثانية )ا  التي تفصل بين تاريخ التكافؤ و عدد الأي هو (x+30)القول أن 
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 ؟ تاريخ التكافؤ                أكتوبر                 00                             نوفمبر 01              

 اد تاريخ تكافؤ الورقتين التجاريتين نستعمل شرط التكافؤ:لإيج وعليه     

Va1 = Va2                                                                                                                                  

 منه:و         

Vn1 (1- t × 
 

   
 ) = Vn2 (1 – t × 

      

   
 )                                                    

98400(1 – 0,072 × 
 

   
 ) = 99000(1 – 0,072 ×  

      

   
 )                     

98400 – 
        

   
  = 99000 – 

          

   
                                                 

   
          

   
 – 

       

   
  = 600                                                                       

7128 x + 213840 – 7084,8 x = 216000                                                    

              43,2 x = 2160                                             

 = x          يو                                                                                    
    

    
 = 50 

، )تاريخ استحقاق الورقة الأولى( أكتوبر 31يو  من تاريخ  51يقع تاريخ التكافؤ للورقتين التجاريتين قبل     
 يمكن إيجاده كما يلي:و 

 31 =أكتوبر                          
    10 =سبتمبر                          

 

 .سبتمبر 11تاريخ التكافؤ هو أن أي    

 فهو يقع قبل تاريخ استحقاق الورقة التجارية الأقرب له. ،إذا كان موجود ،تاريخ تكافؤ ورقتين تجاريتين ملاحظة:

x  يو Vn1 = 98400 

  (x+30)  يو 
Vn2 = 99000 

 يو   51
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ماي اتفق  06وبتاريخ  ،ماي 31يدفع بتاريخ دج  71111بمبلغ  Aمدين لشخص  Bشخص  :12مثال 
 ،دج 71111 هي إذا علمت أن قيمة الدين الجديد ،ا الدينين على تاريخ جديد لتسديد قيمة هذالمدالدائن و 

 أوجد تاريخ استحقاق هذا الدين الجديد. ،% 01 هو معدل هذا الخصمو 

 الحل:

  Vn1 = 71100 DA     ، t = 10% لدينا:      

 Vn2 = 72000 DA                        

  

 ماي 06                  ماي                    31                                 ؟                  

 

 

         Va1 = Va2: هو شرط التكافؤ      

 ماي 06: هو تاريخ التكافؤ      

 :بالتعويض في شرط التكافؤ نجد      

Vn1 (1 – t ×  
  

   
) = Vn2 ( 1– t × 

 2

   
)                                                 

71100 (1- 0,1 × 
  

   
 ) = 72000 (1 – 0,1 × 

 2

   
 )                                       

70803,75 = 72000 – 20 × n2                                                                          

        72000 -  70803,75 = 20 × n2                                                                         

1196,25 = 20 × n2                                                                                        

        = n2يو                                               
  

 ≃ 60    

        

  Vn1 = 71100  Vn2 = 72000 تاريخ التكافؤ

n1  =01  يو 

n2= ? 
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 إذن تاريخ استحقاق الدين الجديد هو: 
 15   =ماي      
 31  =جوان      
 15  =جويلية     
 

 جويلية. 01تاريخ الاستحقاق هو:         

 كافؤ بين عدة أوراق تجارية )ديون(:الت. 1.1.1

تكون هذه أو قد  ،أو تستبدل بورقة تجارية وحيدة كما سبق معالجته تسوىقد تكون هناك ورقة تجارية وحيدة     
قد تكون هناك مجموعة من الأوراق التجارية تستبدل أو  ،وحيدة تستبدل بمجموعة من الأوراق التجاريةال الورقة

 حالة تكافؤ ورقتين مع تغيير عدد الأوراق بحيث:هذه الحالة يستعمل نفس المبدأ في في  ،بورقة تجارية واحدة

 

 

 

 

 استبدال الأوراق التجارية لا تخرج عن إحدى الحالات التالية:إن تسوية و  

 .استبدال ورقة تجارية واحدة بتاريخ سابق لتواريخ استحقاق الأوراق التجارية القديمة 
  راق التجارية القديمة.استبدال ورقة تجارية واحدة بتاريخ لاحق لتواريخ استحقاق الأو 
 .استبدال ورقة تجارية واحدة تستحق خلال تواريخ استحقاق الأوراق التجارية القديمة 
 .استبدال عدة أوارق تجارية تستحق خلال تواريخ استحقاق الأوراق التجارية القديمة 

فما هي القيمة  ،هرينأراد تاجر استبدال أوراقه التجارية الثلاث بورقة تجارية واحدة تستحق بعد ش :11مثال
 الإسمية لهذه الورقة الجديدة إذا علمت أن:

  أشهر. 0تستحق بعد و  ،دج 1111الورقة الوقة قيمتها الإسمية 

 يو   1 

𝐕𝒂   𝐕𝒂𝐢

𝐧

𝐢=𝟏

 

 القيمة الحالية للورقة المكافئة = مجموع القيم الحالية للأوراق الأخرى.

Vn  𝟏 − 𝐭  
𝐧

𝟑𝟔𝟎
  = 𝐕𝐧𝐢  𝟏 − 𝐭  

𝐧𝐢

𝟑𝟔𝟎
 

𝐧

𝐢=𝟏
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  أشهر. 1تستحق بعد و  ،دج 0111الورقة الثانية قيمتها الإسمية 
  أشهر. 7تستحق بعد و  ،دج 6111الورقة الثالثة قيمتها الإسمية 
  :6معدل الخصم%. 

 الحل:
Vn.القيمة الإسمية للورقة الجديدة : 

 شرط التكافؤ هو:

      i

 

i= 

 

Va = Va1 + Va2 + Va3 

Vn(1- t × 
 

  
) = Vn1(1 – t × 

  

  
) + Vn2(1 – t × 

 2

  
) + Vn3(1 – t × 

  

  
)     

  1تاريخ التكافؤ هو النقطة:  

 

 
 
 منه:و 

n           =2 شهر   

n1                 =3 أشهر 

n2                =5 أشهر 
       n3  =7 أشهر 

 بالتعويض في شرط التكافؤ نجد:     

Vn(1- 0,06× 
 

  
) = 2000(1–0,06× 

 

  
) + 3500(1–0,06 × 

 

  
) + 6000(1 –0,06  

 

  
)  

0,99Vn = 1970 + 3412,5 + 5790                                                                            

0,99 Vn = 11172,5                                                                                                      

 تاريخ التكافؤ

1 1 2 7   5 4 3 

Vn Vn1 Vn2 Vn3 
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   Vn = 
       

    
                                                       

   Vn = 11285,35 DA.                                      

 تاجر مدين بالأوراق التجارية التالية: :12مثال 

  أشهر. 5دج تستحق بعد  5111الورقة الأولى قيمتها 

  أشهر. 0دج تستحق بعد  7111الورقة الثانية قيمتها 

  أشهر. 11دج تستحق بعد  8511الورقة الثالثة قيمتها 

الثالثة ل الورقتين التجاريتين الثانية و تاجر استبدابافتراض أنه بتاريخ استحقاق الورقة التجارية الأولى قرر هذا ال      
 أشهر. 7بورقة تجارية جديدة تستحق بعد 

  5أحسب القيمة الإسمية للورقة التجارية الجديدة إذا علمت أن معدل الخصم%. 

 الحل:

 أن الورقة التجارية الأولى تم دفع قيمتها بتاريخ استحقاقها.بافتراض      

                Va = Va1 + Va2التكافؤ:  شرط إذن              

  تاريخ التكافؤ: نهاية الشهر الخامس.             

 

, 
 

 أشهر على التوالي: 1و  0 ـــــــــالثالثة بوالورقتين القديمتين الثانية و  ،أشهر 7 ــــــــتخصم الورقة الجديدة ب
Vn (1- 0,05 × 

 

  
 ) = 7000 (1 – 0,05 × 

 

  
 ) + 8500 (1 – 0,05 × 

 

  
 )  

0,970833 Vn = 6883,33 + 8322,91 = 15206,25                  

Vn = 
        

        
 = 15663                                                  

Vn = 15663 DA.                                                          

1 1 2 12 9 8 4 3 

Vn2 Vn3 

 5 6 7 10 11 

Vn 

 

 تاريخ التكافؤ
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 سبتمبر طلب مدين لدية ثلاث أوراق تجارية.  بتاريخ  :13مثال 
 أكتوبر. 31دج تستحق بتاريخ  1111الورقة الأولى: 
 نوفمبر. 31دج تستحق بتاريخ  3111الورقة الثانية: 
 ديسمبر. 31دج تستحق بتاريخ  2111الورقة الثالثة: 

 ديسمبر. 15تستحق بتاريخ  من الدائن تعويض هذه الأوراق التجارية الثلاث بورقة وحيدة
 .%0أحسب القيمة الاسمية للورقة التجارية الجديدة معدل الخصم 

 :الحل
 حتى يتمكن المدين من استبدال الأوراق التجارية الثلاث بورقة وحيدة يجب أن يتحقق شرط التكافؤ:    

Va = Va1 + Va2 + Va3 

 سبتمبر.  : هو تاريخ التكافؤ     

Vn(1-t × 
 

   
)= Vn1 (1-t × 

  

   
)+ Vn2 (1-t × 

 2

   
) + Vn3 (1-t × 

  

   
) 

 

 

  

 إيجاد مدة خصم الأوراق التجارية:
 .يو  11أكتوبر يوجد  00سبتمبر إلى  6من       
 .يو  01نوفمبر يوجد  01سبتمبر إلى  6من       
 .يو  006ديسمبر يوجد  00سبتمبر إلى  6من       
  .يو  011ديسمبر يوجد  01سبتمبر إلى  6من       

     Vn(1-0.09×
   

   
)=1000(1-0.09 × 

  

   
)+ 3000(1-0.09 ×

  

   
)+  

     2000(1-0.09 × 
   

   
) 

0.975× Vn = 986.25+2936.25+1942 

0.975× Vn = 5864.5     58 4.5

1.075
 

     114.87 DA. 

 

 تاريخ التكافؤ

 سبتمبر  

Vn1 Vn2 Vn Vn3 

31/11 31/11 15/12 31/12 
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 شخص مدين بالمبالغ التالية: :1مثال 

 أشهر. 0دج يستحق بعد  0111

 أشهر. 0دج يستحق بعد  01111

 أشهر. 6دج يستحق بعد  00111

دين جديد ثاني يسدد بعد الا، و الأول نصف الثاني ويسدّد ح ،فإذا أراد المدين استبدال هذه الديون بدينين
 سنويا. % 0أن معدل الخصم  أشهر، فما هي قيمة هذين الدينين الجديدين، إذا علمت0

 الحل: 

 لاستبدال الديون القديمة بالديون الجديدة ينبغي تحقق شرط التكافؤ:      

Va4+ Va5  = Va1 + Va2 + Va3                                                                        

Va4: .القيمة الحالية للدين الأول 

Va5: لدين الجديد الثاني.القيمة الحالية ل 

 تاريخ التكافؤ هو تاريخ تسديد الدين الجديد الأول. -
 

  

 

 2Vn4= Vn5لدينا:     

 مدة الخصم الديون القديمة والديون الجديدة هي:  -

n1= 0 أشهر. 
n2= 4أشهر.  
n3= 6 أشهر.  
n4= 0 شهر.  
n5= 8 أشهر . 

 د:بالتعويض في شرط التكافؤ نج   

Va4=? Va1 Va2 Va3 Va5=? 

1 4 5 6 7 8 2 3 1 

 تاريخ التكافؤ
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Vn4(1-t × 
  

  
)+Vn5(1-t × 

  

  
)= Vn1(1-t × 

  

  
)+Vn2(1-t× 

 2

  
)+Vn3(1-t× 

  

  
) 

Vn4(1-0,09×
 

  
)+Vn5(1-0,09×

 

  
)=10000(1-0.09×

 

  
)+ 

12000(1-0,09× 
 

  
)+13000 (1-0,09 × 

 

  
) 

Vn4+ 0,94 Vn5= 9775+ 11640+12415 

 2Vn4= Vn5نا كذلك: لدي

 = Vn4                                                   ومنه:
     

    
                   2,88 Vn4= 33830  

 

      Vn5= 2 × 11746,53    

                                               

 

 تاريخ الاستحقاق الوسطي لعدة أوراق تجارية: .1.1

ن أو ورقة إن تاريخ الاستحقاق الوسطي )المتوسط( يقو  على فكرة استبدال أوراق تجارية أو ديون قديمة بدي      
سمية للأوراق القديمة، ويسمى تاريخ استحقاق الدين الجديد تجارية جديدة قيمتها الإسمية تعادل مجموع القيم الإ

                                          بتاريخ الاستحقاق الوسطي. 

القديمة، بمعنى أنه   ويتوسط تاريخ الاستحقاق للورقة الجديدة )أو الدين الجديد( تواريخ استحقاق الأوراق      
 يقع بين تاريخ استحقاق أول ورقة تجارية وتاريخ استحقاق آخر ورقة تجارية.

 Vn3, Vn2, Vn1  Vnn , ……,سمية هي:بافتراض أنه لدينا مجموعة من الأوراق التجارية القديمة قيمتها الا     
ا بورقة تجارية وحيدة قيمتها على التوالي، ويراد استبداله      ,   ,   ,.…..,  وتواريخ استحقاقها هي: 

 سمية تعادل مجموع القيم الاسمية لهذه الأوراق.الإ

i       لتحقيق التكافؤ لا بد من تحقق الشرط:  
 
i=  

Vn5= 23493,06 DA.        

 

Vn4= 11746,53 DA.  

 



 3  

Vn–Vn ×t× 
 

   
 = Vn1–Vn1 ×t× 

  

   
 +Vn2–Vn2 ×t× 

 2

   
 +Vn3–Vn3 ×t× 

  

   
 + 

………..+ Vnn – Vnn × t × 
 n

   
 

Vn – Vn × t  
 

   
 = Vn1+ Vn2 + Vn3 +…….+ Vnn - Vn1 × t 

  

   
 – Vn2 × t 

 2

   
 – 

Vn3 × t 
  

   
 -……..- Vnn × t 

 n

   
 .  

 : نفسه، تصب  العلاقة السابقة كما يليهو  t بما أن القيم الإسمية متساوية في الطرفين، و

Vn × 
 

   
 = Vn1 × 

  

   
 + Vn2 ×  

 2

   
 + Vn3 × 

  

   
+ ………. +Vnn × 

 n

   
 

 

   
  Vn × n =   

   
 (Vn1×   + Vn2×    + Vn3 ×  +…..+ Vnn×   ) 

 : N يمكن استخلاص العلاقة المختصرة لحساب تاريخ الإستحقاق الوسطي ومن هذه الأخيرة

  
                                    

  
 

N :يمثل تاريخ الاستحقاق الوسطي : 

  

 أوراق تجارية: 0مؤسسة عليها  مثال:

 .جوان 01دج تستحق بتاريخ  00111الورقة الأولى قيمتها الاسمية 
 .جويلية 10دج تستحق بتاريخ  10011الورقة الثانية قيمتها الاسمية 
 أوت. 10دج تستحق بتاريخ  01011الورقة الثالثة قيمتها الاسمية 

دج، احسب تاريخ  010011إذا أرادت هذه المؤسسة تغيير الوراق الثلاثة بورقة وحيدة قيمتها الاسمية 
 .% 01.0ا كان معدل الخصم استحقاقها إذ

 الحل: 

 سمية للأوراق القديمة.مجموع القيم الإ =للورقة الجديدة سمية القيمة الإ

N=   
  i  i

  

 
i= )  
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دل الخصم من خلال ستغناء عن معلة استحقاق متوسط، حيث يمكننا الإنلاحظ أن الحالة هنا هي حا      
 ستحقاق الوسطي.تطبيق قانون الإ

  
                                    

  
 

 جوان. 01بافتراض أن تاريخ التكافؤ هو: 

 يو  على التوالي: 52يو ،  10يو ،  1مدة خصم الأوراق الثلاثة:  وبالتالي

  

  
 43211  1    28811  21    32411  52 

114411
 

 =                 
      

                   

                    N = 21.931يو  22                                                          
 جويلية. 1تاريخ الاستحقاق هو 

: بما أن معدل الخصم يتم اختزاله في علاقة التكافؤ، فالتكافؤ بين الأوراق التجارية أو الديون يتحقق في ملاحظة
 رة المبالغ وموقعها من تاريخ التكافؤ.عتبار إشايتم اختياره بشرط الأخذ بعين الإ أي تاريخ
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  الأجل العمليات المالية طويلة :القسم الثاني
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  :الفائدة المركبة

L'Intérêt composé 

 

صل
 الف

دف
ه

 

  لفائدة المركبةل الأساسية قةعلاالمعرفة. 
 والمبلغ حساب المدة، معدل الفائدة المركبةل استعمال علاقة الفائدة المركبة ،

 الأصلي.
 لة في حالة المدة غير كاملةمعرفة كيفية حساب الجم. 
 حساب المعدل المكافئ والمعدل المتناسب. 

صل
 الف

خطة
 

 المركبة. للفائدة الأساسية العلاقة .1.1
 المركبة. الفائدة علاقة على عمليات .1.1
 الكاملة. غير الفترات عدد حالة في الجملة حساب .1.1
 ..  المعدلات المتكافئة والمعدلات المتناسبة1.1

 

 

 

 

 

 

 

الفصل 
 الأول
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الفصول السابقة تم حساب الفائدة والقيمة الحالية باستخدا  الفائدة البسيطة، أي أنه طوال مدة عملية  في
أن حساب الفائدة يستند على المبلغ الأصلي فقط )رأس المال الأولي(، وهذا راجع إلى اض أو التوظيف الإقر 

 أو عشرات الأيا .في العادة السنة الواحدة المالية قصيرة الأجل لا تتجاوز  العمليات

لعدة سنوات، فمن العادة  طويلة الأجل، والتي يمكن أن تمتدأما عندما تكون عملية الإقراض أو التوظيف 
إلى الفائدة البسيطة التي تم  قترض، سنة على سبيل المثال، ينظرأن المقرض في نهاية المدة المتفق عليها مع الم

مع المبلغ الأصلي  ابعد جمعهوذلك  ،ا رأس مال جديدعلى أنه لى المبلغ الأصلي خلال هذه السنةتكوينها ع
 )رأس المال الأولي(، والذي ستحسب عليه فائدة في السنة الموالية وهكذا...

ل عليها تضاف إلى المبلغ وعليه يقال أن مبلغ ما وظف )أقرض( بفائدة مركبة إذا كانت الفائدة المحص
لتالي فالفائدة تحسب على الجملة )رأس المال( في كل وحدة زمنية، وتستثمر في السنوات اللاحقة، وباالأصلي 

وليس على الأصل فقط، وهذا يؤدي إلى زيادة الفوائد من سنة إلى أخرى على عكس الفائدة البسيطة التي تبقى 
 ثابتة عند كل فترة.

 .%01دج بمعدل فائدة سنوي  01111اقترض شخص مبلغ  مثال:

 ابها باستخدا  علاقة الفائدة البسيطة.فائدة السنة الأولى يمكن حس

I1= Co t n= 10000×0,1= 1000 DA. 

وهو المبلغ الجديد ،   DA 11000 =1000 + 10000وعليه في نهاية السنة الأولى تصب  الجملة 
 الذي سيتم على أساسه احتساب الفوائد خلال السنة الثانية.

وائد مع المبلغ الأصلي تحصل على رأسمال جديد دج، وتجمع هذه الف 1111فوائد السنة الثانية تعادل 
 ، يتم على أساسه احتساب الفوائد خلال السنة الثالثة.DA 12111 =1111+ 11111:قدره

 : أي أن فوائد السنة الثالثة تحسب انطلاقا من الجملة المحصلة في نهاية السنة الثانية، أي

1211=×0,1 12111= I3  المبلغ الأصلي في السنة الثالثة:، حيث سيتم جمع هذه الفوائد مع 
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 DA13311 =1211 + 12111 هذا المجموع يمثل قيمة المبلغ الذي سيدفعه المقترض للمقرض بعد ثلاث ،
سنوات، وهو يتضمن بالإضافة إلى قيمة القرض، مجموع الفوائد خلال ثلاث سنوات، وذلك بمعدل فائدة 

11.% 

نة الثالثة، ب مجموع ما يدفعه المقترض للمقرض في نهاية السفي حالة تطبيق علاقة الفائدة البسيطة لحسا
 وذلك كما يلي: يمكن استعمال علاقة الجملة

Ct = 10000 (1+ t × n) 

Ct =1000 (1+ 0.1×3) 

Ct =13000 DA. 

( من رسملة )تعني إضافة الفوائد إلى رأس المال( الفوائد في نهاية المدة المتفق عليها )في مثالنا السابق سنوية    
 خصائص الفائدة المركبة.

باعتبار أن المودع أو المقرض لأمواله يهدف إلى تحصيل مبالغ جديدة،  العلاقة الأساسية للفائدة المركبة: .1.1
فإن العملية في نهاية الفترة تعطي ما يسمى بالجملة، وهي القيمة الناتجة عن جمع المبلغ الأصلي مع الفائدة البسيطة 

 وعلاقة الجملة هي العلاقة الأساسية المستعملة في هذا الموضوع.المحصل عليها للفترة، 

 تتحدد قيمة الفائدة المركبة بنفس محددات الفائدة البسيطة وهي:     

C.المبلغ الأصلي )مبلغ رأس المال(، وهو أصل القرض أو المبلغ الموظف : 

t.معدل الفائدة، وهو نسبة مئوية تعطى في الغالب على أساس سنوي : 

n: قتراض أو توظيف المبلغ الأصلي، وعادة ما تكون سنوية.تمثل عدد الفترات الزمنية لإ 

يمكننا أن نستنتج علاقة الفائدة المركبة )الرسملة سنوية( ابتداء من احتساب فائدة السنة الأولى  بالتاليو 
 ، كما هو موض  في الجدول الموالي: nوالسنوات التي تليها، إلى غاية السنة 
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مة المحصلة في نهاية السنة بعد رسملة الفوائد القي
 السنوية

 فوائد
 السنة 

رأس المال في 
 بداية السنة

 السنوات

C + C × t = C(1+ t). 
C(1+t) +  C(1+t)× t = C(1+ t)(1+t) 
= C(1+ t)2.  
C(1+ t)2 + C(1+ t)2× t =C(1+ t)2 (1+t)  
= C(1+ t)3. 
. 
. 
. 
. 
C(1+ t)n-2+C(1+ t)n-2 × t=C(1+ t)n-2 
(1+t) = C (1+ t)n-2. 
C(1+ t)n-1+C(1+ t)n-1×t=C(1+ t)n-1 (1+t) 
= C(1+ t). 
 

C × t 
C (1+ t) ×t  

C (1+ t)2×t 
 

. 

. 

. 

. 
C( 1+ t)n-2×t  

   
C(1+ t)n-1×t 

C 
C (1+t) 

 
C (1+ t)2 

 
. 
. 
. 
. 

C( 1+ t)n-2 
 

C(1+ t)n-1 

1 
2 

 
3 

 
. 
. 
. 
. 

n-1 
 
n 

، بمعدل فائدة nبعد عدد من الفترات الزمنية  Cعن توظيف مبلغ  Cnلجملة المكتسبة من خلال الجدول نجد أن ا
 عن كل وحدة زمنية تحسب وفق العلاقة التالية:  t مركبة 

 

 ، احسب قيمة الجملة المحصلة.%1سنوات بمعدل فائدة  0دج لمدة  0111وظف شخص مبلغ : 11مثال 

 : الحل

 n= 3  ،t=5% سنوات         

     Cn = C(1+t)n 

     C3 = 1000(1+0,05)3= 1157,63 DA.     

سنوات، وذلك بمعدل فائدة ثلاثي قدره   دج وظف بفائدة مركبة لمدة 11111مبلغ قدره : 12مثال 
 ، وبرسملة ثلاثية.2.5%

 احسب القيمة المحصلة في نهاية مدة التوظيف. -

 : الحل

 التوظيف يجب أن تكون ثلاثية كذلك. بما أن الرسملة ثلاثية ومعدل الفائدة ثلاثي، فمدة

Cn = C(1+t)n 
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 ثلاثي. n  =   ×4 = 24إذن: 

                  C24 = 10000(1,025)24   

                  C24 = 18087,26 DA. 

 :ملاحظات

لة، فإذا كانت الرسملة سنوية إن العلاقة السابقة  لحساب الجملة تقتضي تطابق معدل الفائدة مع مدة الرسم -0
ون معدل الفائدة المركبة سنويا، وإذا تم الاتفاق على رسملة الفوائد شهريا أو فصليا أو سداسيا وجب بد أن يكلا

 أن يكون معدل الفائدة المركبة متطابقا مع مدة الرسملة.
ية المحصلة في نهاية السنوات المتتال من خلال الجدول السابق يتض  أن فوائد السنوات المتتالية، وأيضا الجملة -1

 .(t +1)توالية هندسية أساسها تشكل م
فالعلاقة الأساسية  ،على عكس علاقة حساب الفائدة البسيطة التي تمدنا مباشرة بقيمة الفائدة البسيطة -0

للفائدة المركبة تمدنا بالقيمة )الجملة( المحصلة، ويتعين لمعرفة قيمة الفائدة المركبة طرح أصل القرض )أو المبلغ 
 كما يلي: الموظف( في جملته المحصلة  

I = Cn – C = C (1+t)n – C 

 

 

 سنوات. 1سنويا، ولمدة  % 6دج في أحد البنوك بمعدل 700111أودع شخص مبلغ مثال: 

 أوجد الفائدة المحققة خلال مدة التوظيف. -

 : الحل

                                           I = C [(1+t)n- 1] 

I = 781251 [(1+1,1 )  5 - 1] 

                                          I = 2 4238,7325 DA. 

I = C [(1+t)n- 1] 
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العلاقة الأساسية لحساب القيمة )الجملة( المحصلة لمبلغ وظف  عمليات على علاقة الفائدة المركبة: .1.1
، يمكن حسابها باستخدا  الآلة الحاسبة، كما يمكن استخدا  الجداول المالية، Cn=C(1+t)nبفائدة مركبة 

 .10من الجدول المالي رقم  n(t+1)لقيمة حيث يمكن إيجاد ا

 .C ،t ،n كما تمكننا العلاقة السابقة من حساب

: إذا كانت لدينا الجملة المحصلة، مدة التوظيف أو الاقتراض، ومعدل الفائدة المركبة، حساب المبلغ الأصلي . أ
 يمكن إيجاد قيمة المبلغ الأصلي كما يلي: 

Cn= C(1+t)n 

 

 

 نفسها علاقة القيمة الحالية لمبلغ مستقبلي في الوقت الحاضر. وهذه العلاقة هي     

 01د وبرسملة سنوية، فأعطى بع %7.1: وظف شخص مبلغ مالي في أحد البنوك، بمعدل فائدة سنوي مثال
 دج.010660.01سنوات جملة قدرها 

 أحسب قيمة المبلغ الموظف.

 : الحل

 t=7,5%،  سنواتn=10 :لدينا    

C10= 123661,92 DA           ،  C= ? 

  11الطريقة : 

                        C =    

     n
 =          

           
 

 
      .  

 .      
= 60000 DA.                          C = 

C = 
 n

     n
 = C(1+t)-n 
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 لالذي يمث وذلك بأخذ العمود (1+1.175)11لإيجاد القيمة  11كما يمكن استخدا  الجدول المالي رقم      
7.5%=t   11، والسطر رقم. 

  12الطريقة : 

 يمكن إيجاد قيمة المبلغ الأصلي باستخدا  العلاقة:    

                   C = Cn(1+t)-n 

                    C = 123661,92 (1+0.075)-10 

                    C = 123661,92 × 0.485194 

                    C = 60000 DA. 

 

د ، عن12باستخدا  الجدول المالي لرقم 10-(0,075+1) = 0,485194ويمكن كذلك إيجاد القيمة       
 .11، والسطر رقم =t 7,5% الذي يشير إلى العمود

الجملة المحصلة عن توظيف هذا المبلغ، ومدة التوظيف،  ،إذا توفر لدينا المبلغ الأصلي :حساب المعدل . ب
 ئدة باستخدا  العلاقة الأساسية للفائدة المركبة كما يلي: بالإمكان إيجاد معدل الفا

Cn= C(1+t)n 

 يمكننا أن نكتب: 

                                  (1+t)n =   n

 
                1+t =  

 n

 
 
 

n  

 

قرض مبلغ  سنة، فدفع في نهاية مدة ال 11دج، لمدة 31111: اقترض شخص من البنك مبلغ مثال
 دج.89971,77

 إذا علمت أن الرسملة سنوية، أحسب معدل الفائدة. -

 الحل: 

 n=  11، سنة  C= 30000 DA  لدينا:         

t = 
 n

 
 
 

n -1 



 4  

   C11= 89971,77 DA ،  t = ?               

  11الطريقة : 

                        t = 
 n

 
 
 

n -1=  
     .  

     
 
 

  -1 

                        t = 0,105 

                        t = 10,5% 

  12الطريقة: 

 :11على الجدول المالي رقم  هذه الطريقة تعتمد
                    Cn = C(1+t)n 

                   (1+t)n =   n

 
    

                  (1+ t)11=       .  
     

  = 2,999059 

، ثم نقو  11من الجدول المالي رقم  11في السطر رقم  2,999059 عن القيمة ، نبحثtلإيجاد قيمة 
 التي تقابلها. tقيمة بالبحث عن 

 .% t=10.5   نجد أن 11من الجدول المالي رقم و     

كما   nد المدة  ومعدل الفائدة، بإمكاننا إيجا ،إذا توفر لدينا المبلغ الأصلي، الجملة المحصلةحساب المدة: ج. 
 يلي: 

                               Cn = C(1+t)n 

                              (1+t)n =   n

 
 

 باستخدا  اللوغاريتم العشري تصب  العلاقة من الشكل:

                              Log (1+t)n = log ( 
 n

 
) 
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                           n log (1+t)= log ( 
 n

 
 ونكتب:                                (

 

 

علمت أن قيمة المبلغ الأصلي دج، إذا 1215,51: ما هي المدة الزمنية اللازمة للحصول على جملة قدرها مثال
 % ؟5دج، ومعدل الفائدة المركبة السنوي 1111

 :الحل

     ?= t= 5%  ، Cn = 1215,51 ،C= 1000 DA    ، n لدينا:  

n  
      

 n
 
 

         
   

      
 2     

    
 

          
 

                                        n = 4 سنوات   

 حساب الجملة في حالة عدد الفترات غير الكاملة: .1.1

عبارة عن رقم  nتبرنا أن المدة ، اعCn=C(1+t)nللوصول إلى العلاقة الأساسية للجملة في الفائدة المركبة       
 n إلى غاية فترة محدودة، أي لفترات زمنية كاملة، إلا أنه في الواقع يمكن أن نجد  3، 2، 1صحي ، يبدأ من 

أشهر، أي   4سنوات و 5عبارة عن كسر أو عدد غير صحي ، أي عندما تكون الفترة جزء من السنة )مثلا: 

n= 5+ 
 

  
 استعمال عدة طرق لإيجاد الجملة المحصلة:(، في هذه الحالة يمكن 

، %00دج، وظف في بنك بفائدة مركبة، وبرسملة سنوية للفوائد، معدل الفائدة السنوي 1111مبلغ قدره : مثال
 أشهر. 0سنوات و 7وذلك لمدة 

 أحسب الجملة المكتسبة من توظيف هذا المبلغ في نهاية المدة. -

  يمكن إيجاد قيمة الجملة بثلاث طرق:   

مفاد هذه الطريقة أن نحسب جملة المبلغ الموظف للفترات  الطريقة العقلانية )باستخدام الفائدة البسيطة(: . أ
سنوات هي عدد الفترات الكاملة أو الصحيحة الأصغر من مدة توظيف المبلغ(، ثم نضيف  7الزمنية الكاملة )

  
log   

C 

C
 

log  1    
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 أو  أشهر 3إليها فائدة هذه الجملة المحسوبة للفترة الأقل من سنة ) 

  
سنة( بتطبيق علاقة الفائدة البسيطة،  

 وذلك كما يلي:

                 Cn = C(1+t)n + C(1+t)n × t × 
 

  
 

 

 تمثل عدد أشهر التوظيف بعد نهاية السنوات الصحيحة. mحيث     

               C7+ 
 

 2
 = 2000 (1+ 0,11)7 [1+0,11 ×

 

  
 ] 

              C7+  
 2

 = 42665,09 DA. 

 في حالة الفترات الزمنية غير الكاملة بالأيا  نكتب  ملاحظة:

   
 بدلا من  

  
. 

            ، 11الجدول المالي رقم  يمكن في هذه الطريقة إيجاد الجملة المحصلة باستخدا الطريقة التجارية:  . ب
 سس وذلك كما يلي: عتماد على خواص الأأو باستخدا  الآلة الحاسبة، بالإ

          C   
 2

 = C  1      
 
 2   

                      = 
 

1  يمكن إيجاد القيمة  1 ، والقيمة 11من الجدول المالي رقم          
 
 . 1من الجدول المالي رقم  2 

C   
 2
  = 20000  1 11    1 11  

 2                                    
C   

 2
= 20000 ×2,07616 × 1,026433 = 42620,66 DA. 

تقو  هذه الطريقة على إيجاد الجملة المقابلة لمعدل الفائدة المعطى للفترتين الزمنيتين  باستخدام طريقة التناسب: . ج
 ثم يتم، 11الجدول المالي رقم  (، وذلك باستخدا n+1و nالتي تقع في نطاقها مدة التوظيف الفعلية )

 أي  nحساب الفرق بينهما وضرب الحاصل في قيمة الكسر الذي يمثل مدة التوظيف بعد السنة 

  
إذا   

  كانت المدة بالأشهر أو

   
 :nإذا كانت بالأيا ، ثم تضاف النتيجة إلى الجملة الخاصة بالسنة   

 

Cn = C(1+t)n  [1+t ×
 

  
 ] 

 

= C  1       1    
 
 2 

C   
 2

 = Cn + 
 

  
 (Cn+1 – Cn) 
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                                                    Cn  = C7 =  20000 (1,11)7 = 41523,20 

                                                    Cn +1 = C8=  20000 (1,11)8 = 46090,76 

                      C   
 2

 = C7 + 
 

  
 (C8 – C7) 

                                   = 41523,20 + 
 

  
 (46090,76 – 41523,20) 

                                  =41523,20 + 1141,89 

                     C   
 2

 = 42665,09 DA. 

 الجملة المحصلة )القيمة المكتسبة( في الطريقة الأولى والثالثة أكبر من الجملة المحصلة في الطريقة الثانية. ملاحظة:

تكون معدلات الفائدة في العادة سنوية، كما أن مدة  :المعدلات المتكافئة والمعدلات المتناسبة .1.1
بعض الحالات قد تكون الفترة أقل من سنة، على  التوظيف في الفائدة المركبة تكون غالبا أكثر من سنة، لكن في

كذلك سنوية، سداسية، ثلاثية،   تكون لمثال: سداسي، ثلاثي، شهر...الخ، وبالتالي فالرسملة يمكن أناسبيل 
 شهرية...الخ، وهنا ينبغي البحث عن معدلات الفائدة التي تتوافق مع الفترة ومدة الرسملة.

 :المعدلات المتكافئة . أ

ة، فنقول عن معدلين أنهما تكافئة هي المعدلات التي تؤدي إلى نفس الجملة لنفس المدالمعدلات الم
 ن إذا اختلفا في قيمتها، وفي فترة رسملتها، لكنهما يعطيان نفس القيمة المكتسبة لأي فترة زمنية مشتركة.متكافئا

،  C= C (1+t)nمتها، وبرسملة سنوية يعطى جملة قيtوظف بفائدة مركبة بمعدل سنوي قدره  Cالمبلغ 
)نفس مدة التوظيف 2n ، وبرسملة نصف سنوية لمدة سداسيين t2 في حين إذا افترضنا أنه وظف بمعدل سداسي

 C2n= C (1+t2)2nفي الحالة الأولى(، فالجملة المحققة في هذه الحالة هي: 

ة نصف سنوية إذا برسمل  t2الخاص برسملة سنوية يكون مكافئا لمعدل سداسي  t وعليه فالمعدل السنوي
 أنتجا نفس الجملة لنفس المدة، بعبارة أخرى: 

C (1+t)n = C (1+t2)2n        أو(1+t)n = (1+t2)2n 

 ويمكن استنتاج الصيغة العامة للمعدل المكافئ كما يلي:
t.معدل الفائدة السنوي : 



 51 

tk:  معدل الفائدة للفترةk .الأقل من سنة 
nk.عدد فترات الرسملة : 

 إذا حققنا نفس الجملة لنفس المدة. tkمكافئا للمعدل  t دليكون المع
                                  C (1+t)n = C (1+tk)nk 

                                      (1+t)n = (1+tk)nk 

 ومنه:                                        

 .%  9,5 ل السنوي: أحسب المعدل السداسي المكافئ للمعد11مثال 

 2(1+t2) = (t+1)                                   نكتب:     

1.095 = (1+t2)2                   (1+t2)=1.105
 
2 

    -1t2=1 105
 
2 

                                                        t2= 1,04642 -1  

                                                       t2= 0,04642 

                                                       t2 = 4,642% 

 %.7أحسب المعدل الشهري المكافئ للمعدل الثلاثي : 12مثال 

 شهر في السنة(. 12)يوجد  t12نرمز للمعدل الشهري  -

 السنة(.ثلاثيات في  4يوجد )t4 نرمز للمعدل الثلاثي  -
 إذا حققنا نفس الجملة لنفس المدة. t4 يكون مكافئ للمعدل t12المعدل 

   12 = (1+t4)4 =(1+t)(t12+1)                : يمكننا أن نكتب          

 12= (1,07)4(t12+1)                 ومنه:                      

1+t12 = 1 17
 
 2                                                      

                                                    t12 = 1 17
 
 2 - 1                 

                                                    t12 = 1 12281 - 1                 

(1+t) = (1+tk) k 
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             t12 = 1 12281 = 2,281%     

 .%1,5أحسب المعدل السداسي المكافئ للمعدل الشهري  :13مثال 

(1+t) = (1+t12)12= (1+t2)2 

1+t2 = 1      
 2

2                  

t2 = 1,0156 -1      

t2 = 1,093443 -1 

t2 =0,093443       

t2= 9,3443 % .      

قسمة المعدل السنوي على عدد مرات : الفكرة الأساسية لحساب المعدل المتناسب هي المعدلات المتناسبة . ب
 الرسملة خلال السنة.

 ويحسب وفق العلاقة التالية:            

tالمعدل السنوي :. 
k.عدد مرات الرسملة خلال السنة الواحدة : 

tkناسبت: المعدل الم. 

 = t12   المعدل الشهري المتناسب مع المعدل السنوي:      
 

  
 

 = t2     :تناسب مع المعدل السنويالمعدل السداسي الم      
 

 
 

 = t4     المعدل الثلاثي المتناسب مع المعدل السنوي:       
 

 
 

 تقابله المعدلات المتناسبة التالية: % 11: المعدل السنوي مثلا

 = tk = t2             %5 = المعدل السداسي:
   

 
  

 = tk = t4           %2,5 =    المعدل الثلاثي:
   

 
 

 = tk = t12 =       % 0,833 المعدل الشهري:
   

  
 

tk = 
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 تكافؤ )استبدال( الديون طويلة الأجل

Intérêt composé 

 

صل
 الف

دف
ه

 

  علاقة القيمة الحاليةمعرفة. 
 معرفة كيفية استبدال دين جديد بدين قديم. 
  استبدال عدة ديون بدين واحدمعرفة كيفية. 
 ين أو عدة ديون قديمة بدين جديد بعد دفع جزء منها معرفة كيفية استبدال د

 .نقدا

صل
 الف

خطة
 

 .) دين( القيمة الحالية لرأسمال .1.1
 ..استبدال دين قديم بدين جديد1.1
 ..استبدال عدة ديون قديمة بدين واحد جديد1.1
.استبدال دين أو عدة ديون قديمة بدفع جزء من أصل الدين أو الديون القديمة 1.1

 .ي يكون دين جديدنقدا والباق
 

 
 
 
 
 
 
 

الفصل 
 الثاني
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المقصود باستبدال )تكافؤ( الديون هو سداد الديون في غير موعد استحقاقها، أو استبدال الديون بديون 
أخرى بحيث تستحق هذه الديون الجديدة قبل تاريخ استحقاق الديون القديمة أو بعد تاريخ استحقاق الديون 

 القديمة.

بالاتفاق مع الدائن( إلى تأجيلها،  التي حان آجال تسديدها، فيلجأ ) قد يعجز المدين عن تسديد الديون
كما قد يعجل بتسديدها قبل حلول تاريخ استحقاقها، ويتم استبدال الديون طويلة الأجل باستخدا  الفائدة 

 المركبة، أما إذا كانت مدة القرض سنة أو أقل فغالبا ما تستعمل الفائدة البسيطة.

 :) دين( الالقيمة الحالية لرأسم .1.1

التحديث هو عملية عكسية للرسملة، ويقصد به قيمة مبلغ معين من المال قبل موعد استحقاقه بمدة زمنية  
معينة في حالة وجود معدل فائدة معين، فكلما ازدادت المدة بين تاريخ الاستحقاق وتاريخ حساب القيمة الحالية  

 لفائدة بالنسبة لمدة معينة تقل القيمة الحالية.كلما كانت القيمة الحالية أقل، وكلما ارتفع معدل ا

 وكما تمت الإشارة إليه سابقا يمكن إيجاد القيمة الحالية من علاقة جملة الفائدة المركبة:

Cn= C(1+t)n                                                            

C = 
 n

     n
 = C(1+t)-n              :ومنه 

 حيث:    

Cnستحقاق.ة للدين )رأس المال( في تاريخ الإسميائدة مركبة وتسمى كذلك القيمة الإ: الجملة بف 
C.)القيمة الحالية ) المبلغ الأصلي : 
n.المدة قبل تاريخ الاستحقاق : 
t: .معدل الخصم 

 ، 1/1/2118دج، يستحق بتاريخ 2111111مبلغ من المال قيمته  مثال:

 سنويا. % إذا كان معدل الخصم  1/1/2114أوجد قيمته بتاريخ  -

 الحل:

C4=200000 DA         ،4نوات سn= ،=6%       t 
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C=C4(1+t)-4 =200000(1,06)-4 

C=1584187,326476 DA.              

 .12باستخدا  الجدول المالي رقم  n-(t+1)يمكن إيجاد القيمة    

ن بد وأك ضرر للمدين عند إجراء عملية الإستبدال لااحتى لا يكون هن استبدال دين قديم بدين جديد:.1.1
 دلال مهما كانت الظروف.تتخذ قاعدة التكافؤ أساسا للإسب

 في حالة استبدال دين قديم بدين جديد فإن قاعدة التكافؤ تكون على الشكل التالي:    

 

 

 

V1سمية للدين القديم.: القيمة الإ 
V2سمية للدين الجديد.: القيمة الإ 
n1 :ستحقاق. تفصل الدين القديم عن تاريخ الإعدد الفترات التي 
n2ستحقاق.لفترات التي تفصل الدين الجديد عن تاريخ الإ: عدد ا 

t.معدل الخصم : 

دج، اتفق مع دائنه على استبدال 61111سنوات القيمة الاسمية  0شخص مدين بمبلغ يستحق بعد  :11مثال
، فما هي القيمة الاسمية لهذا الدين، إذا علمت أن معدل الخصم سنوات 6هذا الدين بدين جديد يستحق بعد

 سنويا ؟ %0هو 

 الحل:

 t=9%      ,       n1=3سنوات ،   V1=60000 DA      :لدينا
                      V2= ?    ،   سنواتn2=6 

V2 1 :        حسب شرط التكافؤ         − 2=V1 1    −   

                                                                         

 القيمة الحالية للدين الجديد= القيمة الحالية للدين القديم
Va1 = Va2 

V1 𝟏 𝐭 −𝐧𝟏=V2 𝟏 𝐭 −𝐧𝟐 

 سنوات 3 0

V1 

 سنوات  

 V2 تاريخ التكافؤ
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V2 1 10 − =60000 1 10 −  

0.596267 V2 =0,77218 × 60000                                      

0,596267 V2= 46330,8             V2= 
       

        
                 

V2=77701,1 DA .                                                                 

 الجديد يكون أكبر. ة قد تم تأجيل التسديد، وعليه فالدينفي هذه الحال       

في حين أن تغيير تاريخ استحقاقه  ،الاستبدال( لن يؤثر على قيمة الدين الجديدإن تغيير تاريخ التكافؤ ) ملاحظة:
 يؤثر على قيمته.

ب جملته لمدة التأجيل، ما أن الدين القديم قد تأجل سداده فإننا نحسن حل هذا المثال بطريقة ثانية، فبيمك
 العلاقة هي:وبناء على ذلك ف

V2= V1(1+t)3= 60000 (1,09)3= 77701,1 DA. 

سنويا، اتفق مع دائنه  %1تاجر مدين بدين يستحق السداد بعد ثلاث سنوات، بمعدل فائدة مركبة  :12مثال 
ق ويستح %6.1دج، بشرط تغيير معدل الفائدة المركبة إلى 11111على استبداله بدين جديد قيمته الاسمية 

 سمية للدين القديم؟هي القيمة الاالسداد بعد سبعة سنوات، فما 

                                        الحل:

       

%                                                                                             

                                                                                

 Va1 = Va2         حسب شرط التكافؤ:  

V1 1    −  =V2 1    − 2 

V1 1 15 − =V2 1 1 5 −  

t2=6,5% 

 V1=? V2=6.5% 

 1 سنوات 7 سنوات 3

 تاريخ التكافؤ

t1=5% 



 5  

0,863837 V1=50000×0,643506                                  

V1 = 
     . 

        
   =37245,404 DA.                                          

دج، حدد 06110.00دج مستحقة في ست سنوات بمبلغ 11111مدين تسديد ديون قيمتها قرر  :13مثال 
 . %01تاريخ التسديد إذا علمت أن معدل الفائدة المركبة 

 الحل:

  =n1.   سنوات ،  =DA         V1 20000    لدينا:       

t=10%   ,      V2=16528,93 DA                 . 

V1 1  : حسب شرط التكافؤ        −  =V2 1    − 2 

20000 1 1 − =16528,93 1 1 − 2 

2000×0,564474 = 16528,93 1 1 − 2                                                               

11289,48= 16528,93 1 1 − 2 

        

        
=  1 1 − 2 

0,683013=  1 1 − 2            log 0,683013= log 1 1 − 2     

Log 0,683013= -n2 log 1,1 

-n2=
           

      
 

-n2=
−        

        
 

                          n2=4 سنوات            

ن قديمة بدين ) أو عدة ديون( :  في حالة استبدال عدة ديو استبدال عدة ديون قديمة بدين واحد جديد.1.1
 جديدة، فإن قاعدة التكافؤ تكون على الشكل التالي:
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 : شخص مدين بالمبالغ التالية:11مثال 

 سنوات. 0، يستحق بعد دج1111المبلغ الأول:     

 سنوات. 0، يستحق بعد دج7111المبلغ الثاني:     

 .سنوات ونصف 0، يستحق بعد دج0111المبلغ الثالث:     

أوجد قيمة الدين الجديد إذا علمت أن معدل الفائدة المركبة  ،فإذا أراد المدين تسديدهم حالا بدين وحيد      
 سنويا؟ %6هو 

 الحل:

                                    

                                                                                     

  t=6%           ,        n1=3سنوات        ,       V1=5500DAلدينا: 
    ,           V2=7000DA         سنواتn2=4        ,         سنةn=0  

     ,          V3=3000DA         سنةn3=4,5 
 حسب شرط التكافؤ:

           V 1    − = V1 1    −  +V2 1    − 2+V3 1    −   

           V 1 1   = 5500 1 1  − +7000 1 1  − +3000 1    −                         

           V=(5500×0,839619) + (7000×0,792094) + (3000×0,769349) 

           V= 4617,9045 + 5544,658 + 2308,047 

                V=12470,6095 DA 

 شخص مدين بالمبالغ التالية: :12مثال

 سنوات. 1دج تستحق بعد  6111

 القيمة الحالية للديون القديمة= القيمة الحالية للدين) أو الديون( الجديدة

V 𝟏 𝐭 −𝐧= 𝐕𝐢𝐧
𝐢=𝟏   𝟏 𝐭 −𝐧𝐢 

5500 7000 3000 

1 1 2 3 4,5 4 5 

 تاريخ التكافؤ

V 
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 سنوات. 6دج تستحق بعد  1111
 سنوات. 0دج تستحق بعد  0111

 سنوات  01الدائن على سداد جميع ما عليه بعد  المدين مع اتفق وقد  

 .%0أوجد ما يستحق على المدين في نهاية المدة إذا كان معدل الفائدة المركبة  -

  الحل: 

    ,      V1=6000 DAسنوات     ,   n1=5 سنواتn=1 

     ,      V2=2000 DAسنوات                                 t=9%  ,   n2=6  

    ,      V3=3000 DAسنوات n3=8 
 

                                                              

 

V 1                شرط التكافؤ:    − = V1 1    −  +V2 1    − 2+V3 1    −   

  بالتعويض نجد:

                V 1 10 −  = 6000 1 10 − +2000 1 10 − +3000 1 10 −  

                0,422411×V= 3899,5883 + 1192,5346 +1505,5988 

                0,422411×V=6597,7217                    
         

        
 

V=15619,2 DA. 

 دين مع الدائن بدفع ما عليه في نهاية السنة السادسةنفس المثال السابق إذا اتفق الم :13مثال

 الحل:  

 تاريخ التكافؤ                            

                                                              

 

V

1

V3 

1 8 0 11 

V1 V2 

4 5  

5 
7 1 2 3 

 تاريخ التكافؤ

1 8 4 5  

5 
7 1 2 3 

V1 

V

+

V2 V3 
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  شرط التكافؤ في هذه الحالة:

                 V 1    − = V1 1      +V2 1    − 2+V3 1    −   

                V 1 10  = 6000 1 10  +2000 1 10  +V3 1 10 −  

                V= 6540 + 2000 + 2525,01=11065,01 DA. 

 مؤسسة مدينة بالمبالغ التالية: :14مثال

 سنوات. 7دج يستحق بعد  0111

 ات.سنو  0دج يستحق بعد  0111

 سنوات. 01دج يستحق بعد  0011

سنوات، والثاني بعد  0بعد يستحق الدين الأول  يمة،أرادت استبدالهم بدينين جديدين متساويين في الق      
 سنة. 00

 سنويا. %0أوجد قيمة الدينين، إذا كان معدل الفائدة المركبة  -
 الحل:

 من شرط التكافؤ:
           
V 1 14 − +V 1 14 −  =8500 1 14 − +3000 1 14 − +4400 1 14 −   

0,702587×V+ 0,649581×V= 46459,303 + 2192,07 + 2972,4818 

                   1,35218×V=11623,85                 V= 
          

        
    

                                              V=8596,4575DA.            

 دج. 8596,4575قيمة كل دين هي:  إذن     

استبدال دين أو عدة ديون قديمة بدفع جزء من أصل الدين أو الديون القديمة نقدا والباقي يكون .1.1
 :دين جديد

 في هذه الحالة شرط التكافؤ يكتب كالآتي:    
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wقيمة الدفعة النقدية : 

 تاجر مدين بالمبالغ التالية: مثال:

 .سنوات 0ج يستحق بعد د  01111

 .سنوات 6دج يستحق بعد  61111

 اتفق مع دائنه على تسوية هذه الديون وفقا للشروط التالية:

 دج.36099,4 يدفع نقدا مبلغ -

 سنويا. % 1 يتم الخصم بمعدل فائدة مركبة -

 %7لجديد بمعدل على أن تحسب الفوائد لهذا الدين اسنوات،  1باقي يستحق السداد بعد يحرر دين جديد بال -
 سنويا.

 لدين الجديد عند تاريخ استحقاقه؟فما هي قيمة ا 

 الحل:

                                                        t2=7%   ,   t1=5% :      لدينا     

                     

                                                                                

 شرط التكافؤ:

    V 1     
− = V1 1     

−  +V2 1     
− 2- 36099,4 

    V 1 17 − = 30000 1 15 − +60000 1 15 − - 36099,4 

    0,712986V =24681,06 + 44772,9 – 36099,4 

 الدفعة النقدية= القيمة الحالية للدين الجديد -القيمة الحالية للدين أو الديون القديمة

V 𝟏 𝐭 −𝐧= 𝐕𝐢𝐧
𝐢=𝟏   𝟏 𝐭 −𝐧𝐢- w 

 يخ التكافؤتار 

3 4 5

5 
  1 1 2 

V1 V=? V2 

 الدفعة النقدية
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        0,712986V + 33354,56              V=  
        

        
    

                                       V=46781,507 DA 
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 الدفعات 
Les Annuités 

 

صل
 الف

دف
ه

 

 فهم المقصود بالدفعات الثابتة لآخر المدة والدفعات الثابتة لأول المدة. 
  فية استعمالها لإيجاد: علاقة حساب جملة دفعات ثابتة لآخر المدة وكيمعرفة

 قيمة الدفعة، عدد الدفعات، والمعدل.
  معرفة علاقة حساب القيمة الحالية لدفعات ثابتة لآخر المدة وكيفية استعمالها

 لإيجاد: قيمة الدفعة، عدد الدفعات، والمعدل.  
 .استخلاص علاقة الجملة والقيمة الحالية للدفعات الثابتة لأول المدة 
 فعات ذات متوالية حسابية، ومعرفة علاقة حساب الجملة فهم المقصود بالد

 والقيمة الحالية لهذه الدفعات.
  فهم المقصود بالدفعات ذات متوالية هندسية، ومعرفة علاقة حساب الجملة

 والقيمة الحالية لهذه الدفعات.

صل
 الف

خطة
 

 .الدفعات الثابتة لآخر المدة )العادية(.1.1
 .مدةالدفعات الثابتة لأول ال.1.1
 Les Annuités en progression arithmétique.الدفعات ذات متوالية حسابية: 1.1
 Les Annuités en progression géométrique الدفعات ذات متوالية هندسيىة: .1.1

 
 

 

 

 

الفصل 
 الثالث
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يقصد بالدفعات سلسلة تسديدات من المال ذات قيم متساوية تودع أو تستحق أو تدفع على فترات زمنية 
 متساوية.

 دد سلسلة الدفعات بالاعتماد على:وتح

 تاريخ أول دفعة أو تسديد. -

دفعات ) دفعات سنوية(، سداسييتين، وهذه الفترة قد تكون سنة )الفترة: المدة التي تفصل بين دفعتين متتال -
 ) دفعات شهرية(. )دفعات ثلاثية(، شهر سداسية(، ثلاثي

 عدد الدفعات -

 مبلغ الدفعة الذي يدفع دوريا.  -

 الدفعات عادة تكون بهدف:

 .تشكيل رأسمال 
 .)خدمة قرض )الفوائد والاستهلاك 

 )العادية(: الدفعات الثابتة لآخر المدة.1.1

 الجملة المحصلة لسلسلة دفعات ثابتة لآخر المدة:.1.1.1

، n، وعدد الدفعات aبافتراض أن شخص يسدد دينا بواسطة دفعات سنوية لنهاية المدة، قيمة كل دفعة 
 .tل الفائدة المفروض على كل دفعة معد

نقو  بحساب جملة كل دفعة مع الأخذ بعين الاعتبار  ،لحساب مجموع ما يسدده هذا الشخص أو الجملة
أن الدفعة تسدد في نهاية المدة، ومجموع جملة هذه الدفعات هو عبارة عن مجموع هذه الدفعات وفوائدها حتى 

  نهاية جميع الدفعات.

        

 
                    1                1                2                3              ....             …..             n-1             n 

                      a               a                a               .....            …..              a              a     

 بداية المدة
 آخر دفعة

 Vnالجملة 
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 ر المدة يتطلب حساب جملة كل دفعة:إن استخلاص العلاقة الأساسية لحساب جملة الدفعات لآخ

 ترتيب الدفعة تاريخ التسديد (n) مدة الرسملة تنتهي عند آخر دفعة الجملة المحصلة لكل دفعة
a (1+t)n-1 
a (1+t)n-2 
a (1+t)n-3 

. 

. 

. 
a (1+t)2 
a (1+t)1 

a (1+t)0= a 

 (n-1) فترة 

 (n-2) فترة 
 (n-3)فترة 

. 

. 

. 
 2فترة 
 1فترة 
 0فترة 

1 
2 
3 
. 
. 
. 

n-2 

n-1 
n 

1 
2 
3 
. 
. 
. 

n-2 
n-1 
n 

Vn 
   

 إن الجملة المحصلة لسلسلة الدفعات عند نهاية المدة يمكن كتابتها على الشكل:  

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

Vn= a [ 1+(1+t)+(1+t)2+…….+(1+t)n-3+(1+t)n-2+(1+t)n-1] 

 .(t+1)، وأساسها n ، وعدد حدودهاaيلاحظ أن الجملة تمثل متوالية هندسية تصاعدية حدها الأول    

 ومجموع المتوالية الهندسية التصاعدية يعبر عنه بالعلاقة:

S=a  
 n− 

 − 
 

 حيث:

 a       ية الهندسية.: يمثل الحد الأول للمتوال 

R        .هو أساس المتوالية الهندسية : 

 وعليه فجملة دفعات متساوية لآخر المدة يعبر عنها بالعلاقة:
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Vn= a       
n− 

   − 
 

 

 

 −n     يمكن استخراج القيمة   ملاحظة:

 
 .10من الجدول المالي رقم  

دج، 0111فإذا كانت قيمة كل دفعة هي  اية المدة،يسدد شخص دينا عليه بخمس دفعات متساوية لنه مثال:
 ؟%1أوجد الجملة المحصلة لما يسدده نهاية المدة إذا كان معدل الفائدة هو 

 الحل:

t=5%   ,    a =1000DA  

 V5=?     ,         n=5دفعات

                     V5 = a  
      − 

 
 = 1000  

       − 

    
 

                         V5 =5525,231 DA.             

، %1، والعمود الذي يمثل معدل الفائدة 11، بالبحث في السطر رقم 10من خلال الجدول المالي رقم       

 −       5,525631= :نجد أن

 
 

 المدة:لآخر حساب عناصر جملة دفعات ثابتة . 1.1.1

 ة لجملة دفعات المدة يمكن استخلاص علاقة حساب قيمة الدفعة:من العلاقة السابق حساب قيمة الدفعة:أ.

                 Vn = a  
     n− 

 
 

 

 دج، إذا علمت أن عدد الدفعات هو  006001.060بلغت جملة دفعات سنوية متساوية لآخر المدة  مثال:
 .%0دفعات سنوية، ومعدل الفائدة هو  7

Vn= a       
n− 

 
  

 

a =Vn 
 

     n− 
 

 



    

 أوجد قيمة الدفعة الواحدة. -

 :الحل

t = 8 %   ,  V7=446140,168 DA          

a = 446140,168 
 .  

  .    − 
   =50000 DA.                                          

: لمعرفة معدل الفائدة المطبق عند توظيف دفعات متساوية لآخر المدة لا بد من الرجوع حساب معدل الفائدةب.
بمقابلة القيمة الناتجة عن حاصل قسمة الجملة على قيمة الدفعة بعدد الدفعات نجد ، و 10إلى الجدول المالي رقم 

 معدل الفائدة.

                       Vn = a  
     n− 

 
 

 
 

لنهاية السنة، قيمة كل منها  دفعات عادية 1تمكن شخص من سداد ما عليه من ديون بواسطة  :11مثال
 دج، حدد معدل الفائدة المطبق.0611.61ات نهاية المدة لة الدفعدج، ولقد بلغت جم011

 الحل: 

     ,  V5=4600,60 DA دفعات n=5 

t=?               ,           a =800 DA 

=5,75075       

   
  =  

      − 

 
 

والذي ، 5الموجودة في السطر رقم  5,75075 ، نبحث عن القيمة التي تقابل13من الجدول المالي رقم 
 .%7يشير إلى عدد الدفعات، وعند إيجادها نحدد المعدل الذي يوافق عمودها فنجده 

دج، حدد 111111دج، أعطت جملة قدرها 1111لنهاية المدة، قيمة كل دفعة دفعة متساوية  00 :12مثال
 معدل الرسملة.

 n

𝑎
 = 

     n− 
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 الحل:

n=18      ,  V18=200000 DA 

t=?         ,    a =5000 DA        

 1      − 1

 
 

21111

5111
 41 

غير متوفرة في الجدول، ولكنها  41، نجد أن القيمة 18، في السطر رقم 13بالبحث في الجدول رقم 
التي تقابل المعدل  11 41.208والقيمة ،  %8.5التي تقابل المعدل  30.322005محصورة بين القيمتين 

 .tمعدل الرسملة  ، وعليه سنقو  باستعمال طريقة التناسب لإيجاد8.75%

t = 8,5 + (8,75-8,5) 
  −         

         −         
 = 8,67%. 

يمكن إيجاد عدد الدفعات بنفس طريقة الجداول المالية المطبقة لحساب معدل الفائدة،   حساب عدد الدفعات:ج.
 كما يمكن اعتماد طريقة اللوغاريتمات، وذلك كما يلي:

=       n− 

 
 Vn    

 n

 
 = 

     n− 

 
 

 n  

 
 = (1+t)n -1 

 n  

 
 + 1 = (1+t)n 

Log (
 n  

 
 +1)= log(1+t)n 

Log (
 n  

 
 +1)= n log(1+t)n 

 

 
n = 

      
Vn t

𝑎
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دج، للواحدة، فإذا  0111تحصيلا للقروض الممنوحة حصل البنك دفعات متساوية لنهاية المدة بقيمة  مثال:
 ، حدد عدد الدفعات؟%1دج، وأن معدل الفائدة المطبق هو  1111.60لة هذه الدفعات بلغت علمت أن جم

 الحل: 

t=5%   , Vn=5525,63 DA                                                                                      

                                                                               n=?      , a =1000 DA         

                5525,63 = 1000 
      n− 

    
                                  

  
      n− 

    
 =5,52563                                                 

 1 15  -1= 0,2762815                                                   

 1 15  = 1,2762815                                                   

n=  
               

          
 =4,99   5                                                                              

                  

 ة بالجملة المحصلة لسلسلة دفعات متساوية لآخر المدة:حالات خاص. 1.1.1

 فترة بعد آخر دفعة:d ثابتة دفعات الجملة المحصلة لسلسلة أ. 

        

 

، ففي بعض الأحيان aمن التسديدات أو الدفعات، قيمة كل دفعة  nعن طريق  Vnيتم تشكل رأس مال 
لدفعات لتشكيل رأس المال قد لا تحتاج مباشرة إليه عندما يكتمل، وعليه الشخص أو الجهة التي تقو  بتسديد ا

قد تتركه في البنك لكن مع التوقف عن تسديد الدفعات، وبالتالي يترتب عن ذلك فوائد تحسب بنفس طريقة 
 بعد أخذ دفعة. dحساب جملة الفائدة المركبة ولمدة 

     فترة بعد آخر دفعة يمكن كتابتها بالشكل: d المدة عندوبالتالي علاقة جملة الدفعات المتساوية لنهاية 

      =a  
     n− 

 
  1    d

     
Vn 

 دفعات

d 

  1               1                2              ....              ....             n-1             n               1              ….                d 

            a               a               ….            ….              a              a                 

Vn 

 

Vn 

 

d 
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 01دج، وعدد الدفعات هو  0111سنوات بعد أخذ دفعة، قيمة كل دفعة  6أحسب الجملة المحصلة مثال: 
 .%0دفعة سنوية متساوية لنهاية المدة، معدل الرسملة السنوي 

 الحل:

    ,    a =1000DAسنواتd=6   

 n=15       ,        t=9%دفعة 

V15=1000× 
        − 

    
  1 10   

     =1000 × 30,540231 × 1,723 

V15=52644,98 DA. 

 ملاحظات:

 −n     ، لإيجاد القيمة  10يمكن استخدا  الجدول المالي رقم  -0

 
لإيجاد القيمة  10، والجدول المالي رقم  

 1    d. 

Vd   يمكن كتابة العلاقة -1
n= a      

n− 

 
  1    d  :بالشكل  d

n= a      
n  −      

 
    

 وطرحه لبسط الكسر نجد: 1بإضافة 

Vd
n= a   

     n  −        − 

 
   

     n  − 

 
 - 

       − 

 
  

  13الي رقم الجدول الم03        الجدول المالي رقم                          
  n+dالسطر                    dالسطر                                

 

] V15 =1000من المثال السابق نجد:       
          − 

    
 - 
  1 10 

 
−1

1 10
 ] 

=1000(60,263845 – 7,618857)= 52644,98 DA.              

6 

6 

6 
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، أي في حالة ترك رأس المال في البنك لفترة واحدة بعد آخر دفعة لنهاية ) الحالة المعتادة(d=1 في حالة  -3
  المدة، في هذه الحالة نكتب:

Vn  = a [ 
     n  − 

 
 - 
  1   1−1

 
]= a [ 

     n  − 

 
−

 

 
 ] 

      = a [ 
     n  − 

 
− 1] 

 13الجدول المالي رقم                                                                                    
 n+1 سطر                                                                                       

 ،Va=Vn(1+t)-n: يمكننا كتابة العلاقة كما يلي: Vaوالجملة الحالية  Vnالعلاقة بين الجملة المحصلة  -4

Vn=Va(1+t)n. 

 الجملة المحصلة لدفعات ثابتة غير سنوية:ب.

%، وقيمة كل دفعة 11دفعة، بمعدل رسملة سنوي  84الجملة المحصلة لسلسلة دفعات شهرية قدرها أحسب :11مثال
 دج. 2111

افئ ستعمال، بشرط استخدا  المعدل الشهري المكدفعات نهاية المدة تبقى صالحة للإالعلاقة العامة لحساب جملة  الحل:
t12  11للمعدل السنوي%. 

 12(1+t12)=(t+1)                                                                     أي:     

1,1=(1+t12)12         t12= 1 1
 

 2 − 1  1 117074 − 1                              

t12=0,007974                                                              

V84=2000  
            − 

        
 = 237949,63 DA                                

 .%1دج، معدل الفائدة الثلاثي  1111دفعة ثلاثية، قيمة كل دفعة  01 ـــأحسب الجملة المكتسبة ل :12مثال 

 الحل:

t= 2%     ,   a = 2000 DA.              ,  n = 41 دفعة ثلاثية 

1 
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                 V40= a  
        

  
  =2000 

        − 

    
              

                 V40=2000 × 60,401983 = 120803,97 DA. 

يقصد بالقيمة الحالية للدفعات الثابتة لآخر المدة  القيمة الحالية لسلسلة دفعات ثابتة لآخر المدة:.1.1.1
قيمتها في بداية المدة على أساس معدل خصم معين، وعلى هذا يمكن الحصول على هذه القيمة بإيجاد القيمة 

 الحالية لكل دفعة على حدا في بداية المدة، ثم جمعها فينتج لنا القيمة الحالية للدفعات.

معدل الفائدة المركبة، فالقيمة الحالية لكل دفعة تحسب كما  tخر المدة، و دفعة لآ nبافتراض أن لدينا 
 يلي:

        

 

 القيم الحالية للدفعات
 ) بداية المدة( 0عند النقطة 

عدد الفترات التي يشملها 
 حساب القيمة الحالية

 ترتيب الدفعة تاريخ التسديد

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

. 

. 

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

a (1+t)-n 

1 
2 
3 
. 
. 
. 

(n-2) 
(n-1) 

n 

1 
2 
3 
. 
. 
. 

(n-2) 
(n-1) 

n 

1 
2 
3 
. 
. 
. 

(n-2) 
(n-1) 

n 
Va 

 

Va=a [(1+t)-n+(1+t)-(n-1)+(1+t)-(n-1)+……+ (1+t)-3+(1+t)-2+(1+t)-1] 

 ، a (1+t)-nول وحدها الأ (t+1)شكل متوالية هندسية تصاعدية أساسها ي ا المجموعحظ أن هذنلا

 .nوعدد حدودها 

                    1                1                2                3              ....             …..             n-1             n 

                       a               a               a               .....            …..              a              a     

 Va القيمة الحالية
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 :Rوأساسها  ،a، وحدها الأول Sومن علاقة متوالية هندسية تصاعدية مجموعها 

    
  − 1

 − 1
 

 خر المدة تحسب وفق العلاقة التالية: ثابتة لآوع دفعات موعليه نجد أن القيمة الحالية لمج

Va= a  1    −  ×      
n− 

     − 
 

 

 

n      −   العبارة الجبرية قيمة   

 
 .10يمكن الحصول عليها من الجدول المالي رقم   

دج، ومعدل 0111نهاية المدة، قيمة كل واحدة دفعة ثابتة سنوية ل 01أحسب القيمة الحالية لسلسلة  مثال:
 .%0الخصم

 الحل:

      ,    Va =?                       دفعةn= 15 

t= 8%           ,    a = 1000 DA          

Va =1000 
 −         

    
 

Va = 8559,48 DA.       

والعمود الذي  15 في السطر رقم ،14 من الجدول المالي رقم 8559,48يمكن الحصول على القيمة        
 t= 8%  . قيمةتوجد به 

     −   Va = aعلاقة القيمة الحالية  ملاحظة:
 n

 
يمة الحالية لسلسلة دفعات ثابتة لنهاية المدة تعطينا الق 

 أول دفعة. سداد ول دفعة، وليس بتاريخفي التاريخ الأصلي، بعبارة أخرى فترة قبل سداد أ

Va = a  
 −      n
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 حساب عناصر علاقة القيمة الحالية لدفعات ثابتة لآخر المدة:.1.1.1

 حساب قيمة الدفعة:أ. 

، أحسب قيمة %01.1دج بمعدل خصم 111111الية دفعات ثابتة لآخر المدة بلغت قيمتها الح 01 مثال:
 الدفعة.

             200000= a  
 −          

     
               a =  

      

            

     

 

                                a = 
     

        
  = 33251,40 DA. 

 حساب معدل الخصم:ب.

دفعات وقيمة   01دج، عددها  00101.61ة الحالية لسلسلة دفعات سنوية لآخر المدة : بلغت القيم11مثال
 معدل الخصم. ددحدج، 01111كل منها 

Va =11582,60 = 1500 
 −      n

 
 

 −        

 
 = 

11582  1

1511
 = 7,721733 

ت عن حثم نب، 7,721733ة عن القيم n=10بحث في السطر ن، 10باستعمال الجدول المالي رقم        
 .t= 5%فنجد المعدل  ،العمود( الذي يقابل هذه القيمة) tالمعدل 

دج، أحسب المعدل 01111دج، بلغت قيمتها الحالية 01111قيمة كل منها  لآخر المدة دفعة 01: 12مثال
 الذي خصمت به هذه الدفعات.

 نكتب: 

  

 
  

 −      n

 
 = 

     

     
 = 7,2. 
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غير موجودة في الجدول، ولكنها محصورة بين القيمتين  7,2نجد أن القيمة  14 باستعمال الجدول رقم       
التي تقابل المعدل  1725 7.1، والقيمة 12في السطر رقم  %8.75التي تقابل المعدل  7.251811

0%. 

 أي:          

=7,251800                            t= 8,75 % :      
 −          2

      
 

 =7,160725                           t= 9 % :              
 −        2

    
 

  يمكن إيجاده بالطريقة التالية:، و ت عنه يقع بين هذين المعدلينحبنالذي وبالتالي معدل الخصم     

 = 8,89%.                                 t= 9-(9-8,75)  
   −        

        −        
 

 حساب عدد الدفعات:ج.

دج، معدل 1111دج، قيمة كل منها  06007.00بلغت القيمة الحالية لسلسلة دفعات ثابتة عادية  مثال:
 ، حدد عدد الدفعات المسددة.%5الخصم المطبق هو 

   1 087 81  2211
1 −  1 15 − 

1 15
 

1 087 81

2211
  

1 −  1 15 − 

5
 

1 −  1 15 − 

5
 7 721733 

1 −  1 15 −  1 38 18    
 1 15 −  1  13013333                 log 1 15 −  log 1  13013333 

-n log1,05= log1  13013333 

-n(0,021189299)=-0,211892934                n= 
1 211802034

1 121180200
 

 =11n تدفعا                   
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 :حالات خاصة بالقيمة الحالية لسلسلة دفعات ثابتة. 1.1.1

 فترة قبل التاريخ الأصلي: dالقيمة الحالية لسلسة دفعات ثابتة أ.

 

        

 

                            

ة الدفعات الثابتة لنهاية المدة إلى بإرجاع القيمة الحالية لسلسل d-يمكن إيجاد القيمة الحالية في التاريخ         
 قبل التاريخ الأصلي ويمكن أن نكتب: d-التاريخ 

1+t)-d)1+t)-d = a 
 −       

 
  ) = Va   

−d 

فترات قبل 1دفعة،  01دج، وعددها 0111: أحسب القيمة الحالية لسلسلة دفعات، قيمة كل واحدةمثال
 .%00التاريخ الأصلي معدل الخصم 

 لحل:ا 

 a=3000 DA     ,     n= 12 دفعات          

   ?=    d= 5     ,فترات              
−  

  
− = a 

 −       

 
 1    −d   

  
− = 3000 

 −  .     2

 .  
 1.11 −5 

  
− = 3000×6,492356×0,5934513=11558,69 DA. 

 .11ورقم  10 دولين الماليين رقميمكن استخدا  الج

 يمكن كتابة العلاقة السابقة بالشكل: ملاحظة:

 التاريخ الأصلي 

 -d              -3              -2               -1                0                1               2             …..             ….              n-1               n 

                                                                          a              a             …..              ….           a                a     

Va القيمة الحالية الجديدة 
𝐕𝒂

− 
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− = a  

 −      n

 
 1    −d = a [      

  −      n  

 
   ]            

  
− = a [ −     

 n  −       

 
]= a [−     

 n  

 
−

−       

 
] 

  
− = a [  −     

  n   

 
−

 −       

 
]             

  .فقط 10ووفقا لهذه العلاقة يمكن استعمال الجدول المالي رقم    

 من المثال السابق نجد:

                  − =3000[  −  .   
   2   

 .  
−

−   .     

 .  
] 

                          = 3000 (7,548794 – 3,695897)= 11558,69 DA.   

 القيمة الحالية )الأصلية( في حالة تسديدات ثابتة غير سنويةب. 

دج للواحدة، 0111دفعة سداسية بقيمة 01أحسب القيمة الحالية )سداسي قبل تاريخ أول دفعة( لـــ  مثال:
 .%0.1معدل الخصم السداسي

وبالتالي حساب القيمة الحالية يكون وفق  ،لدفعات السداسيةاات تسديد : المعدل السداسي يتوافق مع فتر الحل
 العلاقة الثابتة:

Va= 4000 
 −          

     
 = 4000 × 16,288888 = 65155,55 DA. 

 .%01دج للواحدة، ومعدل الخصم السنوي هو 1111دفعة ثلاثية بقيمة 61أحسب القيمة الأصلية لــ مثال:

وهو المعدل الثلاثي المكافئ للمعدل  t4لقيمة الأصلية لهذه الدفعات سوف نستعمل : لإيجاد االحل
 .%01السنوي

Va=5000              بإمكاننا أن نكتب:       
 −          

  
 

 المعدل الثلاثي المكافئ:
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(1+t)=(1+t4)4 

1,10=(1+t4)4                  t4=1,10-1=0,024113 

t4= 2,4113% 

 ومنه:                

Va=5000
 −             

        
  

        

        
= 157737,03 DA. 

 الدفعات الثابتة لأول المدة:.1.1

 والتي عبرنا عنها بالمخطط الموالي: ،دراسة دفعات آخر المدةتمت حتى الآن 

         

      

   

نهاية ......،،الأول، نهاية الفترة الثانية )نهاية الفترةفترة دفعات تسدد آخر ال فالدفعات في هذا المخطط هي
، حيث تعطى علاقة الجملة المحصلة لهذه الدفعات )دفعات عادية( ،  ويطلق عليها دفعات آخر المدةnالفترة 

       a =  بالشكل: 
 n− 

 
 صلي( فتكتب بالشكل:)التاريخ الأ 1 أما قيمتها الحالية عند النقطة ،

  = a  −     
 n

 
. 

ة الفترة )بداية الفترة الأولى، بداي شهر، سنة....الخ :أما الدفعات التي تسدد في أول كل فترة زمنية مثل
( فجملتها تحسب فترة واحدة بعد آخر دفعة، في حين تحسب قيمتها الحالية عند n-1الفترة الثانية.... بداية 

   .دفعة )وهو نفسه التاريخ الأصلي(تاريخ أول 

       

                                      

                                         
  Va  القيمة الحالية

 
 

 Vnالجملة المحصلة 

 
 

 -1             -2                 1                1                2                3              ....             …..             n-1              n 

                    a               a                a                a              .....           …..              a                 

                    1                 1                2                3              ....             …..             n-1              n 

                    a               a                a               .....           …..              a               a 

 فترة  ni الفترة الثانية الفترة الاولى
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 الجملة المحصلة لسلسلة دفعات ثابتة لأول المدة تحسب فترة واحدة بعد آخر دفعة، أي في نهاية الفترة 

 n-1وذلك عند التاريخ n  :وقد عرفنا في السابق كيف نكتب علاقة الجملة المحصلة لفترة واحدة بعد آخر دفعة 

 

 علاقة القيمة الحالية لدفعات أول المدة يمكن كتابتها بالشكل:

 

(، ثم 0-أي نقو  بحساب القيمة الحالية لسلسلة دفعات أول مدة فترة واحدة قبل أول دفعة )عند التاريخ
 الأصلي )تاريخ أول دفعة(. نحسب جملتها عند التاريخ

يمكن ملاحظة أنه لا يوجد فرق كبير بين دفعات آخر المدة ودفعات أول مدة، فنفس سلسلة الدفعات 
أو دفعات أول المدة، ومن أجل حساب الجملة المحصلة أو  ما رأينا سابقا( دفعات آخر المدةيمكن اعتبارها )ك

 شكل دقيق التاريخ الذي يتم على أساسه تقييم سلسلة الدفعات.القيمة الحالية ما يهم في النهاية هو تحديد ب

 Les Annuités en progression arithmétique الدفعات ذات متوالية حسابية:.1.1

 الجملة المحصلة:.حساب 1.1.1

  

   

                                 

دة لمتوالية حسابية تساوي مجموع الجمل المحصلة لسلسلة دفعات لآخر الم Vaبة(  )المكتس الجملة المحصلة
الجملة المحصلة لهذه  Vn(a) يمكننا حساب n لكل دفعة مباشرة بعد تسديد آخر دفعة، وعليه عند التاريخ

 الدفعات كما يلي:

(a)Vn=a(1+t)n-1+(a+r)(1+t)n-2+(a+2r)(1+t)n-3+.................+[a+(n-2)r](1+t)+a+(n-1)r                         

(a)Vn =[a(1+t)n-1+a(1+t)n-2+a(1+t)n-3+…………….…+a(1+t)+a]+[r(1+t)n-2+2r(1+t)n-3+…. 

..………+(n-2)r(1+t)+(n-1)r] .                                                                                                        
  

𝑉 = a 
      n− 

 
(1+t) 

 

  a           (a+r)      (a+2r)         ....              ....     a+(n-2)r   a+(n-1)r 

𝑉𝑎= a 
 −      n

 
(1+t) 

  1                 1                  2                   3                 ....                 …..             n-1               n 
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، nوعدد حدودها هو  (t+1)، وأساسها aرة مجموع متوالية هندسية حدها الأول يمثل الجزء الأول للعبا       

      aوبالتالي يمكن كتابتها بالشكل
n− 

 
 .وهي نفسها الجملة المحصلة لسلسلة دفعات ثابتة لآخر المدة 

 وبالتالي نكتب: Sالجزء الثاني للعبارة نرمز له      

S= r(1+t)n-2+2r(1+t)n-3+…….+(n-2)r(1+t)+(n-1 r……………………..(1) 

 نجد: (t+1)بضرب طرفي المساواة في 

S(1+t)=r(1+t)n-1+2r(1+t)n-2+…....+(n-2)r(1+t)2+(n-1)r(1+t)……..(2) 

 ومقارنة الحدود التي لها نفس الأسس مع بعضها البعض نجد: (0)من المساواة  (1)بطرح المساواة   

  S(1+t)-S= r(1+t)n-1+r(1+t)n-2+……r 1+t)2+r(1+t)+r - nr                  

  rوقيمة كل منها  nيمثل الجملة المحصلة لسلسلة دفعات ثابتة عددها                            

            S(1+t)-S= r 
     n− 

 
 -nr     :ومنه     

            S+St-S= r 
     n− 

 
 -nr 

            S= 
 

 
 ×  

     n− 

 
 - 
  

 
 

 :بالشكل Vn(a)وعليه نكتب الجملة        

                (a)Vn = a 
     n− 

 
 + S 

                (a)Vn = a      
n− 

 
 + 

 

 
  ×      

n− 

 
 -    

 
 

 إذن:        

 

 

 (a)Vn =      
n− 

 
 (a + 

 

 
 −

  

 
 

 



 81 

 a = 20000 DA، قيمة الدفعة الأولى أحسب الجملة المحصلة لسلسلة دفعات ذات متوالية حسابية: مثال
 .%11دفعة والمعدل السنوي هو  15، عدد الدفعات R=1100الأساس

 الحل: 

(a)V15 = 
        − 

    
 (20000+

    

    
 − 

       

    
 

          = 33,725318 (20000-1000) -150000= 861759,54 DA. 

 دفعات ذات متوالية حسابية حيث: : أوجد الجملة المحصلة لسلسلة12مثال

t= 10%    ,    n= 8    ,    r = -1000   ,  a=10000. 

 : الحل

(a)V8 =  
      − 

   
 (10000+

    

   
   

      

   
 

        = 11,43588(10000-10000)+80000 = 80000 DA. 

 القيمة الحالية:.حساب 1.1.1

 يمكننا استعمال العلاقة:

 n-(t+1)×ة الحالية= الجملة المحصلة القيم

Va= Vn(1+t)-n 

]= Va(a)                             ومنه: 
     n− 

 
 (a + 

 

 
 )- 

  

 
  (1+t)-n 

                       (a)Va = 
 −      n

 
 (a + 

 

 
 )- 

  

 
(1+t)-n 

 . 20 ورقم 20  رقميمكن استعمال الجدولين الماليين         

  كما يمكن استعمال العلاقة السابقة للقيمة الحالية بعد إضافة وطرح القيمة 

 
 بالشكل: 
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                        (a)Va = 
 −      n

 
 (a + 

 

 
 )+ 

  

 
 - 

  

 
(1+t)-n -  

 
 

                         = 
 −      n

 
 (a + 

 

 
 )+ nr 

 −      n

 
 - 

  

 
 

 :العلاقة النهائية تكتب بالصيغة التالية 

 

 

 أحسب القيمة الحالية لسلسلة دفعات ذات متوالية حسابية حيث: مثال:

t= 10%   ,  n= 15   ,  r = 1000   , a = 20000. 

 الحل:

 (a)Va =  
 −     −  

   
 (20000+

    

   
 + (15×1000) − 

       

   
  

     = 7,60608(20000+10000+15000)-150000= 192273,60DA. 

 Les Annuités en progression géométriqueالدفعات ذات متوالية هندسيىة:  .1.1

  الجملة المحصلة:.حساب 1.1.1

          

 

 )تاريخ آخر دفعة(. nر دفعة أي عند التاريخ نحسب الجملة المحصلة لهذه الدفعات مباشرة بعد سداد آخ    

 ومنه:

(g)Vn = a(1+t)n-1+a q(1+t)n-2+a q2(1+t)n-3+……+a qn-2(1+t)1+ a qn-1 

(a)Va = 
 −      n

 
 (a + 

 

 
 + nr)  - 

  

 
 

 

a aqn-1 …

… 

…

… 
0 

aq aq2 aqn-2 

1 0 ... ... n-1 n 1 
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وأساسها  ،a (1+t)n-1نلاحظ أن هذا المجموع يمثل من اليسار إلى اليمن حدود متتالية هندسية حدها الأول 

q(1+t)-1  أو نكتب كذلك 

   
 .n، وعدد حدودها  

 ومنه نكتب:

(g)Vn = a  1     − 
 
 

1  
 −1

 
 

1  
 −1

  

(g)Vn = a  1     −  

 n    t n 

   t n

     t 

   t 

 = a  1     −  
 n−     n 

     n
 × 

   

 −     
 

 نصل إلى: وبالتالي

  

 ذات متوالية هندسية حيث: أحسب الجملة المحصلة لسلسلة دفعات  مثال:

t=9%    ,  q=1,10    ,  n=20     ,  a =1000. 

(g)V20 = 10000
   2 −   2 

   −    
 

(g)V20 = 10000
      −        

    
 = 1123089 DA. 

 إذا كان خاصة حالة :q= (1+t). 

 في هذه الحالة وعند التعويض في العلاقة السابقة نجد أن:    

(g)V20 = a 
 

 
 

ومن أجل تجاوز هذا الإشكال نرجع إلى العلاقة الأولية التي انطلقنا منها لإيجاد جملة الدفعات ذات متوالية 
 هندسية.

(g)Vn = a(1+t)n-1+a q(1+t)n-2+a q2(1+t)n-3+……+a qn-2(1+t)1+ a qn-1 

(g)Vn = a  
n−     n

 −     
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 نجد:  (t+1)بـــ qوبتعويض 

 (g)Vn = a(1+t)n-1+a (1+t)n-1+………+a (1+t)n-1+a (1+t)n-1 

  

 

 نجد:،  q=1.09انطلاقا من المثال السابق، وليكن  مثال:

(g)V20 =20×10000 (1,09)19 = 200000×5,141661          

                (g)V20 = 1028332,20 DA.   

 القيمة الحالية:.حساب 1.1.1

 يمكننا أن نكتب:       

                                                   (g)Va = (g)Vn  1    −   

                                                   (g)Va = a 
 n−     n

 −     
  1    −   

 

 

 إذا كان حالة خاصة :q= (1+t): 

 في هذه الحالة تصب  العلاقة من الشكل:    

(g)Va = (g)Vn  1    −  

                        = na 1     −  1    −  

         

 :لسلة دفعات ذات متوالية هندسية إذا علمت أنأحسب القيمة الحالية لس مثال:

(g)Vn =na 1     −  

 

(g)Va = 
𝑎

     n
 ×  

 n−     n

 −     
 

 

(g)Va =na 1    −  
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t= 8%     ,   n=10    ,  q=1,05    , a= 6000 

 :الحل

                                        (g)Va = 
    

      
 × 

       −       

    −    
  

= 2779,16221 × 
    

    
 = 49101,32 DA 

 q= 1,08نفس السؤال في حالة  -

                                    (g)Va = 10  6000(1,08) -1 

                                   (g)Va = 60000  0,925926= 55555,56 DA.              
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 لأجلاستهلاك القروض طويلة ا

Amortissement des emprunts à long 
terme 

 

صل
 الف

دف
ه

 

  طرق المستخدمة في استهلاك القروض.المختلف معرفة 
  حساب قسط استهلاك القرض معرفة كيفيةA. 
 .تشكيل جدول استهلاك القرض 
 .تحديد العلاقات الموجودة بين القرض، الإستهلاكات، و القسط 

صل
 الف

خطة
 

 )القسط الثابت من الأصل(. طريقة القسط المتناقض .1.1
 التقسيط طريقة) والفوائد الأصل من متساوية بدفعات القرض استهلاك طريقة .1.1

 .(المتساوي
 .العلاقة بين الاستهلاكات.1.1
 القسط.الاستهلاك و بعض العلاقات بين القرض و  .1.1

 
 

 

 

 

 

الفصل 
 الرابع
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وفى بتاريخ محدد فيكون القرض  المتعاقدين، فمنها ما يينيتم استهلاك القروض بطرق مختلفة يتفق عليها ب
 محدود الأجل، ومنها ما يوفى على مدار مدة معينة، هي مدة القرض، وبدفعات متتالية آخرها في نهاية المدة المتفق

 ية كنماذج لبعض الطرق العلمية التي جرى التعامل بها:عليها، ويمكن أن نعرض الطرق الآت

 اية مدة القرض )أي الجملة(.تسديد القرض مع فوائده دفعة واحدة في نه -0

 ل )القرض( في نهاية المدة.د الفوائد بصورة دورية وقيمة الأصتسدي -1

 تسديد القرض على أقساط غير متساوية، وفترات غير منتظمة كما هو الحال في استبدال الديون. -0

رصدة بصورة تسديد القرض على أقساط متساوية من أصل قرض فقط، ويضاف إلى كل منها فوائد الأ -0
دورية، حيث تتألف الدفعة الواحدة من جزأين، جزء من أصل القرض هو القسط المتساوي، وآخر يمثل الفوائد 

 البسيطة على الأرصدة المتناقصة للقرض من دورة إلى أخرى.

تسديد القرض على أقساط متساوية من أصل القرض والفوائد معا، إذ تكون الدفعات متساوية فيما بينها  -1
 وكل منها تتألف من جزء من أصل القرض وآخر من الفوائد المترتبة عليه.

ومن المتعارف عليه أن طريقة سداد القرض وفوائده مرة واحدة عند تاريخ استحقاقه لا يتلاء  ومحصلة كل 
ا من طرفي العلاقة، لذا نجد أن أغلب المتعاقدين على القروض طويلة الأجل يتفقون على استهلاكها وتسويته
خلال فترات زمنية بواسطة أقساط متساوية، سواء من الأصل فقط دون الفائدة )طريقة القسط الثابت من الأصل 

)طريقة استهلاك القروض بدفعات  أو طريقة القسط المتناقض(، أو أقساط متساوية من الفوائد والأصل معا
 متساوية(.

 الرموز والعلاقات المستخدمة:

Coأصل القرض : 

tفائدة: معدل ال 

n.عدد الفترات الزمنية المخصصة لاستهلاك القرض : 

Ai.)القسط الواجب سداده في نهاية كل فترة زمنية )الدفعة : 
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Mi.قسط الاستهلاك من أصل القرض : 

 :طريقة القسط المتناقض )القسط الثابت من الأصل( .1.1

خلال مدة استهلاك بمقتضى هذه الطريقة يتم استهلاك أصل القرض فقط، على أساس أقساط متساوية 
 القرض، مع سداد الفائدة على الرصيد.

 حساب قسط الإستهلاك الثابت: -1

يحسب قسط الإستهلاك الثابت بقسمة أصل القرض على عدد أقساط التي تتوافق مع الفترات الزمنية التي  
 تسدد فيها، ويعبر عنها بالعلاقة: 

 

 

 كتب بالرموز: ون

 

 جدول استهلاك القرض: -1

جدول استهلاك القرض على رصيد أصل القرض في بداية الفترات وفي نهايتها، وأيضا الفوائد  يشمل
 المستحقة كل فترة، كما يشتمل على قيمة الاستهلاكات الثابتة، والأقساط الواجب سدادها كل فترة.

فائدة المستحقة تستحق أقساط الاستهلاك الثابتة في نهاية كل فترة زمنية من فترات استهلاك القرض، أما ال
في نهاية كل فترة زمنية فيتم حسابها على الرصيد المتبقي من القرض في كل فترة زمنية، أي بعد خصم قسط 

أن الفترات الزمنية متساوية تعادل سنة واحدة(  ب الفوائد المستحقة )باقتراض الاستهلاك الثابت، ويكون حسا
 كما يلي:

I1= Co×t×n1 

I2 =(Co-M)×t×n2 

I3 =(Co-2M)×t×n3 

 =القسط المتساوي من الأصل
يمةق أصل القرض 

 عدد الفترات الزمنية لإستهلاك القرض

 

 o

 
 M= 
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I4=(Co-3M)×t×n4 

 إلى غاية آخر فترة من فترات استهلاك القرض

In = M×t×nn 

د المتبقي في نهاية كل فترة زمنية سنجدها تتناقض بمقدار ثابت من يوبالنظر إلى الفائدة المستحقة عن الرص
، Mزمنية لأخرى بمقدار فترة زمنية لأخرى، ويرجع ذلك إلى تناقص الرصيد المتبقي المحسوبة على أساسه من فترة 

 ومن تم نجد أن حدود )المبالغ( الفوائد المستحقة خلال مدة استهلاك القرض تكون متوالية عددية.

 في نهاية كل فترة زمنية من جزئين هما: Aويتكون القسط الواجب سداده   

 :(Ii)+ الفائدة المستحقة عن كل فترة زمنية  (M)قسط الاستهلاك الثابت 

  أي:     

 ومنه نجد أن الأقساط الواجب سدادها لكل فترة تحسب كما يلي:

 A1= M+I1الدفعة الأولى                        

 A2= M+I2   الدفعة الثانية                      

 A3= M+I3الدفعة الثالثة                         

 A4= M+I4الدفعة الرابعة                         

 ا حتى القسط الأخير )الدفعة الأخيرة(وهكذ     

  An =M+In  

ونظرا لأن قسط الاستهلاك من أصل القرض الثابت خلال كل الفترات وأن الفائدة تتناقص بمقدار ثابت، 
بالمقدار الثابت المتناقص من الفائدة، ولهذا تسمى هذه الطريقة لاستهلاك  Aفالنتيجة هي تناقص قيمة الدفعة 

 لقسط المتناقص.القروض بطريقة ا

)الأقساط الواجب سدادها( تشكل فيما بينها متوالية عددية  A كما نلاحظ مما سبق أن قيم الدفعات
 أي أن: ،متناقصة أساسها يساوي الفرق الثابت بين كل دفعتين متتاليتين

Ai = M+Ii 
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                                       R= A2-A1= A3-A2……. وهكذا    

 .والية العددية )الحسابية(هو أساس المت Rحيث أن 

ويساعد جدول استهلاك القرض على تسجيل جميع البيانات الهامة الخاصة بتسديد القرض، ويعرض        
 جدول استهلاك القرض كالآتي:

الرصيد في  nالفترة
 بداية الفترة

الفائدة 
المستحقة كل 

 Iiسنة 

القسط السنوي 
الواجب سداده 

Ai 

قسط الاستهلاك 
 Mالثابت

صيد في نهاية  الر 
 كل سنة

      

 

وتم الاتفاق على سداد الأصل على خمسة  ،دج من أحد البنوك11111اقترض أحد الأشخاص مبلغ  :11مثال
 سنويا. 7%أقساط سنوية متساوية على أن تسدد الفائدة على الرصيد في نهاية كل سنة بمعدل 

 المطلوب: 

 ستهلاك.حساب بنود استهلاك هذا القرض خلال فترة الا -0

 إعداد جدول استهلاك هذا القرض. -1

 الحل:

 حساب بنود استهلاك هذا القرض خلال فترة الاستهلاك. -0

  قسط الاستهلاك السنوي الثابتM: 

M= 
 o

 
 = 

     

 
 = 10000 DA. 

 الفوائد السنوية: 
I1 = Co×t×n1 =50000×0,07×1 =3500 DA. 

I2 = (Co-M)×t×n2 = (50000-1000)×0,07×1 =2800 DA. 
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I3 = (Co-2M)×t×n3 = (50000-2000)×0,07×1 =2100 DA. 

I4 = (Co-3M)×t×n4 = (50000-3000)×0,07×1 =1400 DA. 

I5 = (Co-4M)×t×n5 = (50000-4000)×0,07×1 =700 DA. 

  )الأقساط الواجب سدادها سنويا )الدفعاتAi: 
A1 =M+I1 =10000+3500=13500 DA. 

A2 =M+I2 =10000+2800=12800 DA. 

A3 =M+I3 =10000+2100=12100 DA. 

A4 =M+I4 =10000+1400=11400 DA. 

A5 =M+I5 =10000+700=10700 DA.                               

 إعداد جدول استهلاك القرض: -1

الرصيد بداية  nالفترة 
 السنة

الفائدة 
المستحقة كل 

 Iiسنة 

القسط السنوي 
الواجب سداده 

Ai 

وي القسط السن
 Mالثابت 

الرصيد في نهاية  
 كل فترة

1 51111 3511 135111 11111 41111 

2 41111 2811 12811 11111 31111 

3 31111 2111 12111 11111 21111 
4 21111 1411 11411 11111 11111 

5 11111 711 11711 11111 1 
 - 51111 1511  11511 - المجموع

 

  سنويا، واتفق مع الدائن على تسديد قيمة القرض على %0 دل فائدةاقترض تاجر مبلغا ما بمع :12مثال
أقساط سنوية متساوية من الأصل فقط يضاف إلى كل منها الفوائد المترتبة على الرصيد في نهاية كل سنة،  1

دج، وكانت قيمة  001111فإذا كان مجموع الفوائد التي حصل عليها الدائن خلال مدة القرض هي 
 دج.01111وعة مع القسط الخامس هي الفائدة المدف



 01 

 المطلوب:

 إيجاد قيمة القرض وقيم الأقساط الواجب سدادها. -0

 إعداد جدول استهلاك هذا القرض. -1

 الحل:

 إيجاد قيمة القرض وقيم الأقساط -0

 :قيمة القرض 
      I5 = 12000 DA :لدينا

 I5 = M×t ومنه:                                               

M+ 
  

 
 = 

     

    
 = 150000 DA                                  

 دج151111قيمة القسط الثابت السنوي هو:       

                                        Co =M×5=150000                                       :إذن   

Co =750000 DA.                          

 دج.751111قيمة القرض:        

 :الفوائد السنوية 

I1 = Co×t×n1 = 750000×0,08=60000 DA. 

                           I2 = (750000-150000)×0,08=48000 DA. 

       I3 = (750000-(2×150000))×0,08=36000 DA. 

      I4 = (750000-(3×150000))×0,08=24000 DA.   

                          I5 =12000 DA. 

  الأقساط الواجب سدادها سنوياAi: 
A1 =M+I1 =150000 + 60000=210000 DA. 

A2 =150000 + 48000=198000 DA. 
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A3 =150000 + 36000=186000 DA. 

A4 =150000 + 24000=174000 DA. 

A5 =150000 + 12000=162000 DA. 

 جدول استهلاك القرض: -1

د بداية الرصي nالفترة 
 السنة

الفائدة المستحقة كل 
 Iiسنة 

القسط السنوي 
الواجب سداده 

Ai 

القسط السنوي 
 Mالثابت 

الرصيد في 
 نهاية كل فترة

1 751111  1111 211111 151111  11111 
2  11111 48111 108111 151111 451111 
3 451111 3 111 18 111 151111 311111 
4 311111 24111 174111 151111 151111 
5 15111 121111 1 2111 151111 1 

 - 751111 1511  181111 - المجموع
 

 طريقة التقسيط المتساوي(:القرض بدفعات متساوية من الأصل والفوائد )طريقة استهلاك  .1.1

ائد معا على شكل فو قة يؤدي المدين ما عليه من قرض و بمقتضى هذه الطريو  ،تعتبر من أهم الطرق السائدة       
الأقساط في و  ،جزء يمثل الفائدةتألف من جزأين: جزء يمثل القرض و كل منها ي  ،دورية منتظمةفعات متساوية و د

بالتالي يعد أصل القرض في هذه الحالة مساويا و  ،هذه الحالة تعتبر دفعات عادية تسدد في نهاية كل فترة زمنية
 للقيمة الحالية للدفعات العادية محسوبة بمعدل معين.

 لقسط المتساوي ) الدفعة المتساوية(:حساب ا 
 إذا رمزنا إلى:    

 ـــــــــأصل القرض ب :CO. 

  :)مدة استهلاك القرض ) عدد الدفعات أو الأقساط الدورية المتساويةn. 

  :معدل الفائدةt. 

  :القسط الدوري المتساوي أو قيمة الدفعةA. 

 يمكن إيجاد أصل القرض )قيمة القرض( بالعلاقة التالية:
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Co = A 
 −      n

 
                                                      

 القسط الدوري المتساوي( بالعلاقة التالية:قيمة كل دفعة ) كما يمكن إيجاد  

A = Co 
 

 −      n                                                      

سنوات بواسطة أقساط )دفعات( سنوية متساوية من  5سدد على دج ي11111111قرض قيمته  :11مثال 
 المطلوب: ،سنويا %11الأصل و الفائدة معا تسدد في نهاية كل فترة زمنية بمعدل فائدة مركبة 

 إيجاد قيمة كل قسط )دفعة(. -

 إيجاد قيمة الفائدة المستحقة في نهاية مدة القرض. -

 الحل:

 إيجاد قيمة كل قسط: -

 A = Co 
 

 −      n = 10000000 
   

 −                     

                                   = 10000000 × 0,263797448                            

A = 2637974,80 DA.                                                    

 إيجاد قيمة الفائدة المستحقة في نهاية مدة القرض: -

 ذلك كما يلي:سيتم دفعه في نهاية مدة القرض و  نحسب أولا قيمة المبلغ الذي      

13189874 DA = 2637974,80 × 5 = قيمة المبلغ الذي سيتم دفعه في نهاية مدة القرض 

 إذن:    

I = 13189874 – 10000000 = 3189874 DA.                        

 :هلاك القرض وفق هذه الطريقة على البيانات التالية:يشمل جدول است جدول استهلاك القرض 
 رصيد أصل القرض في أول كل فترة زمنية.  -1

 تكون عادة في نهاية كل فترة زمنية.و  ،مقدار الفائدة المستحقة لكل فترة زمنية  -2
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الفائدة المستحقة قيمة و  ،القسط أو أصل القرضهو عبارة عن جزء من و  ،القسط الدوري المتساوي  -3
 ة زمنية.لكل فتر 

 أو بعبارة أخرى الرصيد في نهاية كل فترة زمنية. ،في آخر كل فترة زمنيةالقرض الباقي من أصل   -4

 أصل القرض.ستهلاك من قيمة الا  -5

   الوحدة الزمنية أو الفترات. - 

رة إن الفوائد المستحقة في نهاية كل فترة زمنية متفق عليها لاستهلاك أي قرض تتناقص قيمتها بصفة مستم      
اد قيمة الجزء المخصص لاستهلاك في حين تزد ،فترة زمنية عن سابقتها خلال مدة استهلاك هذا القرضفي كل 

 كل فترة عن سابقتها خلال نفس مدة استهلاك هذا القرض.ل القرض بصفة مستمرة في  أص

  معتفاق وتم الإ 2118،سنة  دج من بنك لبناء سكن25111اقترض شخص مبلغ مالي قدره  :11مثال 

قد تم تحديد و  ،الفوائد معااط سنوية متساوية من أصل القرض و الفوائد معا على أقسالبنك على تسوية القرض و 
 سنويا: %0فإذا كان معدل الفائدة  ،عشرة أقساط لتسديد هذا القرض

 المطلوب:

 الفوائد معا.لسنوي المتساوي لاستهلاك القرض و حساب قيمة القسط ا  -1

 لقرض للعشر سنوات.حساب عناصر استهلاك ا  -2

 إعداد جدول استهلاك هذا القرض.  -3

 الحل:

 الفوائد معا:القرض و  كحساب قيمة القسط السنوي المتساوي لاستهلا  -1

 لحساب القسط السنوي المتساوي لابد من تساوي أصل القرض مع القيمة الحالية لمجموع الاقساط:

                       Co = A 
 −      n

 
                  A = Co 

 

 −      n                             

  و منه:        

A = 25000 
    

 −                                                                        

                             = 25000 × 0,14902949                                                               
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                              A = 3725,7372 DA.                                                                      

 حساب عناصر استهلاك القرض عن كل سنة من سنوات استهلاك القرض:  -2

 :السنة الأولى

   :رصيد القرض أول مدة: أصل القرض          Co = 25000 DA.                

  :القسط المتساوي   A = 3725,7372 DA.                                    

 :الفائدة المستحقة على القرض خلال السنة الأولى  

I1 = Co × t = 25000 × 0,08 = 2000 DA.                                

  ا( ستهلاك السنة الأولى الجزء المستهلك من أصل القرضM1:) 

M1 = A – I1 = 3725,7372 – 2000 = 1725,737 DA.                    

 :رصيد القرض في نهاية السنة الأولى من سنوات استهلاك القرض 

C1 = Co – M1 = 25000 – 1725,737 = 23274,263 DA.              

 :يقسم إلى قسمين (A)نلاحظ أن القسط السنوي المتساوي 


                                      .I1 = 2000 DAهي: الفائدة خلال السنة و  

  هو: والجزء الذي يخص استهلاك القرض وM1 = 1725,737                    
 :السنة الثانية

 الرصيد في بداية السنة الثانية = الرصيد المتبقي في نهاية السنة الأولى: 

     C1 = 23274,263 DA.                            

 :القسط السنوي المتساوي 

                                                                 DA.               A = 3725,7372 

  :الفائدة المستحقة خلال السنة الثانية 

I2 = 23274,263 × 0,08 = 1861,94104 DA.                                 

 ستهلاك السنة الثانية: اM2: 

M2 = A – I2 = 3725,7372 – 1861,94104 = 1863,796 DA            

 :الرصيد المتبقي في نهاية السنة الثانية 



 0  

C2 = C1 – M2 = 23274,263 – 1863,796 = 21410,467 DA.           

 :السنة الثالثة

 اية السنة الثانية:الرصيد في بداية السنة الثالثة = الرصيد المتبقي في نه 
           C2 = 21410,467 DA.                                                                       

 :القسط السنوي المتساوي  

                                                              A = 3725,7372 DA. 

 ثة: الثال الفائدة المستحقة خلال السنة 

I3 = 21410,467 × 0,08 = 1712,837 DA.                                     

 الثالثة:  استهلاك السنة M3: 

M3 = A – I3 = 3725,7372 – 1712,837 = 2012,98 DA.              

 الثالثة: الرصيد المتبقي في نهاية السنة 
       C3 = C2 – M3 = 21410,467 – 2012,98 = 19397,567 DA. 

 :السنة الرابعة

  الرصيد المتبقي في نهاية السنة الثالثة:الرابعة = الرصيد في بداية السنة 

C3 = 19397,567 DA.                                                                          

 :القسط السنوي المتساوي  

 A = 3725,7372 DA.                                                                           

 الرابعة الفائدة المستحقة خلال السنة : 

I4 = 19397,98 × 0,08 = 1551,81 DA.                                     

 الرابعة استهلاك السنة : M4: 

M4 = A – I4 = 3725,7372 – 1551,81 = 2173,923 DA.              

 الرابعة تبقي في نهاية السنةالرصيد الم: 
    C4 = C3 – M4 = 19397,567- 2173,923 = 17223,64 DA.       

 :السنة الخامسة
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  الرصيد المتبقي في نهاية السنة الرابعة:الخامسة = الرصيد في بداية السنة  

C4 = 17223,64 DA.                                                            . 

  

 :القسط السنوي المتساوي A = 3725,7372 DA                        

 الفائدة المستحقة خلال السنة الخامسة : 

I5 = 17223,64 × 0,08 = 1377,89 DA.                                        
 الخامسة استهلاك السنة : M5: 

M5 = A – I5 = 3725,7372 – 1377,89 = 2347,847 DA.              

 الخامسة الرصيد المتبقي في نهاية السنة: 
     C5 = C4 – M5 = 19397,567- 2347,847 = 14875,793 DA. 

 :السنة السادسة

  :الرصيد في بداية السنة الخامسةC5 = 14875,793 DA.                          

 :القسط السنوي المتساويDA.                                     A = 3725,7372 
 الفائدة المستحقة خلال السنة السادسة : 

I6 = 14875,793 × 0,08 = 1190,063 DA.                                          

 السادسة استهلاك السنة : M6: 

M6 = A – I6 = 3725,7372 – 1190,063 = 2535,674 DA.                

 لسادسةا الرصيد المتبقي في نهاية السنة: 
    C6 = C5 – M6 = 14875,793 - 2535,674 = 12340,119 DA.        

 :السنة السابعة

  :الرصيد في بداية السنة السابعة   C6 = 12340,119 DA.                            

 :القسط السنوي المتساويDA.                                      A = 3725,7372 
 حقة خلال السنة السابعةالفائدة المست : 

I7 = 12340,119 × 0,08 = 987,209 DA.                                             

 السابعة استهلاك السنة : M7: 
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M7 = A – I7 = 3725,7372 – 12340,119 = 2738,528 DA.             

 السابعة الرصيد المتبقي في نهاية السنة: 
           C7 = C6 – M7 = 12340,119 - 2738,528 = 9601,591 DA. 

 :السنة الثامنة

 الرصيد في بداية السنة السابعة :  C7 = 9601,591 DA.                               

 :القسط السنوي المتساويDA.                                     A = 3725,7372 
 الفائدة المستحقة خلال السنة الثامنة : 

I8 = 9601,591 × 0,08 = 768,127 DA.                                               

 الثامنة استهلاك السنة : M8: 

M8 = A – I8 = 3725,7372 – 768,127 = 2957,981 DA.                   

 الثامنة الرصيد المتبقي في نهاية السنة: 
               .C8 = C7 – M8 = 9601,591 – 2957,981 = 6643,981 DA 

 :السنة التاسعة

 :الرصيد في بداية السنة التاسعة C8 = 6643,981 DA.                           

 :القسط السنوي المتساويDA.                                  A = 3725,7372 
 الفائدة المستحقة خلال السنة التاسعة : 

I9 = 6643,981 × 0,08 = 531,518 DA.                                            

 التاسعة استهلاك السنة : M9: 

M9 = A – I9 = 3725,7372 – 531,518 = 3194,219 DA.               

 التاسعة الرصيد المتبقي في نهاية السنة: 
         .C9 = C8 – M9 = 6643,981 - 3194,219  = 3449,762 DA 

 :السنة العاشرة

 بداية السنة العاشرة: الرصيد في                        .C9 = 3449,762 DA 
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 :القسط السنوي المتساويDA.                                 A = 3725,7372 
 الفائدة المستحقة خلال السنة العاشرة : 

I10 = 3449,762 × 0,08 = 275,98 DA.                                            

 العاشرة ك السنةاستهلا : M10: 

M10 = A – I10 = 3725,7372 – 275,98 = 3449,757 DA.             

 العاشرة الرصيد المتبقي في نهاية السنة: 
         .C10 = C9 – M10 = 3449,762 - 3449,7572 = 0,0048 DA 

 هذا الفرق البسيط ناتج عن عمليات التقريب خلال السنوات العشرة.و    

 جدول استهلاك القرض:إعداد  -0
القسط السنوي  الفائدة كل سنة الرصيد بداية السنة الفترة

 المتساوي
الاستهلاك من 
 أصل القرض

الرصيد في نهاية  
 كل سنة

1 25111 2000 3725,7372 1725,737 23274 
2 23274,263 1861,941 3725,7372 1863,796 21410 
3 21410,467 1712,837 3725,7372 2012,98 19397 
4 19397,567 1551,81 3725,7372 2173,923 17223 
5 17223,64 1377,89 3725,7372 2347,847 14875 
  14875,793 1190,063 3725,7372 2535,674 12340 
7 12340,119 987,209 3725,7372 2738,528 9601 
8 9601,591 768,127 3725,7372 2957,611 6643 
0 6643,981 531,518 3725,7372 3194,219 3449 
11 3449,762 275,98 3725,7372 3449,7572 0,0048 

 

بمعدل  ،الفوائد معادفعات ثابتة من أصل القرض و  11ة تحصلت مؤسسة على قرض يسدد بواسط :12مثال 
 أولها تستحق بعد سنة من الإقتراض. ،دج475255,04قيمة الدفعة  ،%0فائدة قدره 

 ا القرض.قم بإعداد جدول استهلاك هذ 
 الحل:

 إيجاد قيمة القرض:
 −        

    
                        = 475255,04                     Co = A 

 −      n
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Co = 2115751 DA.                                                                       

 :جدول استهلاك القرض 
بداية  الرصيد في الفترة

 الفترة
القسط السنوي  Iالفائدة 

 Aالمتساوي )الدفعة( 
الاستهلاك أصل 

 Mالقرض 
الرصيد في نهاية  

 كل فترة
1 2115751 84630,04 390625 475255,04 1725126 
2 172512  69005,04 406250 475255,04 1318876 
3 131887  52755,04 422500 475255,04 896376 
4 80 37  35855,04 439400 475255,04 456976 
5 45 07  18279,04 456976 475255,04 0 

 

 العلاقة بين الاستهلاكات:.1.1

عند إيجاد و  ،الفوائد معا(من الأصل و من خلال المثالين السابقين )طريقة استهلاك القرض بدفعات متساوية    
 ،مة الفائدة عن الرصيد في بداية كل فترةقمنا كخطوة أولى بحساب قي ،قيمة الاستهلاك من قيمة القرض لكل فترة

بطرحها من قيمة القسط الدوري المتساوي )الدفعة( حصلنا على قيمة الاستهلاك من أصل القرض الخاص بتلك و 
نطرحها من القسط الدوري ولا قيمة الفائدة للسنة الأولى و نجد أ ،فإذا أردنا إيجاد استهلاك السنة الأولى ،الفترة

تكرر هذه و  ،الجزء الآخر هو الجزء المستهلك من قيمة القرضيحتوي على جزء من الفائدة و  والذي ،المتساوي
مدة  واض  أن تكرار هذه العملية خلالو  ،العملية في كل فترة لنجد الاستهلاك لكل فترة من الفترات اللاحقة

 الأخطاء.عمليات حسابية كثيرة مما قد يعرضنا للوقوع في استهلاك القرض يحتاج لوقت وجهد و 

 يمكن إيجاد العلاقات بين الاستهلاكات عن السنوات المختلفة للقرض كما يلي: ،تسهيلا للعمليات الحسابيةو     

 أي: ،من مجموع الاستهلاكات (Co)يتكون أصل القرض   

Co = M1 + M2 + M3 + ………….. + Mn                                                

 د السنة الأولى لدينا:من بنو            

I1 = Co × t                                                                                                

M1 = A – I1                                                                                              

 نجد:  M1بتعويض علاقة 

  M1 = A – (Co ×    …………..(1)                                                          
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 باستكمال حساب بنود السطر الثاني من جدول استهلاك القرض نجد:

C1 = Co – M1                                                           

I2 = (Co – M1) × t                                                 

M2 = A – I2 = A – (Co – M1) × t                          

 

M2 = A – (Co × t) + M1 × t                                   

M2 = A – I1 + M1 × t                                              

M2 = M1 + M1 × t                                                   

M2 = M1 (1 + t) ………………(2)                                                       

أي هي جملة  ،(t+1)×ك الثاني = قيمة الاستهلاك الأولالاستهلاقيمة  :( نستنتج أن2من العلاقة )    
 الاستهلاك الأول لفترة زمنية واحدة.

 إيجاد:  يمكن كذلكو     

M3 = M2 (1 + t)                                                 

M3 = M1 (1 + t) (1 + t)                                   

M3 = M1  1      ………………(3)                                                           

 قة:نفس الشيء بالنسبة لاستهلاكات السنوات اللاحو     

 M4 = M3 (1 + t)                                                                               

M4 = M1 (1 + t) (1 + t)                                   

M4 = M1  1       (1 + t)                                 

M4 = M1  1       ………………(4)                    

، إما بدلالة nمن خلال ما سبق يمكن إيجاد قيمة أي استهلاك للفترات الزمنية اللاحقة حتى الفترة الأخيرة      
للاستهلاك المقابل لأي فترة زمنية، فإيجاده يتم باستخدا  إحدى  Mi ـــــبالاستهلاك السابق مباشرة، فإذا رمزنا 

 العلاقتين التاليتين:

I1 
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 فترة بدلالة الاستهلاك الأول: استهلاك 

 

 

عدد ا مقدار أي استهلاكين متتاليين و يمكن ايجاد جميع عناصر جدول الاستهلاك لأي قرض إذا عرفنو       
 الفترات الزمنية لهذا القرض.

Co =  i)أصل القرض قة الخاصة بمجموع الاستهلاكات و بالرجوع كذلك إلى العلاو     
 
i= )  ربطها و

تهلاك الأول علاقة بأصل قة التي توض  ارتباط استهلاك فترة معينة بالاستهلاك الأول، نجد كذلك أن للاسبالعلا
 يمكن توضي  ذلك كما يلي:القرض، و 

Co = M1 + M2 + M3 + ……………………….. + Mn                                             

Co = M1 + M1 (1 + t) + M1  1       + …………….. + M1  1      −       

 بالتالي يمكن كتابتها بالشكل:لنهاية المدة للاستهلاك الأول، و عليه فقيمة أصل القرض تمثل جملة دفعات و     

 

 

بخمسة أقساط متساوية من الأصل  اقترض شخص مبلغ ما من أحد البنوك على أن يسدد هذا القرض مثال:
الاستهلاك الثاني دج، و 864,807ا علمت أن قيمة الاستهلاك الأول الفائدة معا، بدفعة أولى بعد سنة، فإذو 

 دج.916,965لنفس القرض هو 

 القسط السنوي المتساوي.إيجاد المعدل، قيمة القرض، و  المطلوب:

 الحل: 

 :حساب معدل الفائدة 
M2 = M1 (1 + t)                                                                

Mi = Mi - 1 (1 + t) 

Mi = M1  1     i−  

Co = M1 
       n− 
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   2 

   
 = 1 + t                                                                         

 بالتعويض نجد:    

       

       
 = 1 + t                                                                  

1 + t = 1,06                                                                       

t = 0,06 = 6%                                                                  

 :حساب قيمة القرض 

 01 الطريقة: 

Co = M1 
     n− 

 
                                                           

= 864,807 
     − 

    
                                                   

Co = 864,807 × 5,63709296 = 4875 DA.                

  12الطريقة: 

Co = M1 + M2 + M3 + M4 + M5                                     

 منه:و 

M3 = M1 (1,06)2 = 864,807 × 1,062 = 971,983 DA.                 

M4 = M1 (1,06)3 = 864,807 × 1,063 = 1030,30 DA.                  

M5 = M1 (1,06)4 = 864,807 × 1,064 = 1092,118 DA.               

Co = 864,807 + 914965 + 971,983 + 1030,30 + 1092,118  

Co = 4876 DA.                                                                                      

 :حساب قيمة القسط السنوي المتساوي 

A = Co 
 

 −      n = 4876 
    

 −                                           

            = 4876 × 0,2373964                                                           

  A = 1157,54 DA.                                                                       
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 القسط:الاستهلاك و بعض العلاقات بين القرض و  .1.1

 الفرق بين فائدتين = الفرق استهلاكين 

هذا راجع لكون الفوائد المستحقة في نهاية كل فترة زمنية تتناقص قيمتها بصفة مستمرة في كل فترة زمنية و       
ة الجزء المخصص لاستهلاك أصل القرض بصفة مستمرة في كل فترة عن سابقتها عن سابقتها، في حين تزداد قيم

 خلال نفس مدة استهلاك هذا القرض.

 ذلك كما ذا علمنا فائدة الفترة الأخيرة وفائدة الفترة ما قبل الأخيرة، و يمكن ايجاد قيمة معدل الفائدة إ
 يلي:

 

 

 تبقي في بداية الفترة لاستهلاك مع الرصيد المفي الفترة الأخيرة من جدول استهلاك القرض، يتساوى ا
 بالتالي يمكن حساب فائدة الفترة الأخيرة بضرب الاستهلاك الأخير في المعدل:الأخيرة، و 

 

 من جهة أخرى:         

 = الاستهلاك )الفترة الأخيرة( + الفائدة )الفترة الأخيرة( Aالقسط المتساوي )الدفعة(

A = Mn + In                                                                    

 بقيمتها نجد:   Inبتعويض      

A = Mn + Mn × t                                                              

 

 الاستهلاك الأخير:ح العلاقة بين الاستهلاك الأول و تم ايضا من جهة أخرى كذلك فقد سبق و 

Mn = M1 (1 + t)n – 1                                                          

 نجد:  A = Mn (1 + t)بقيمتها في العلاقة  Mnبتعويض 

A = [M1 (1+ t)n-1] (1+ t)                                                

 (1 + t) = 
 n

 n  −  n
   

In = Mn × t   

A = Mn (1 + t)   
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، % وائد معا، بمعدل فائدة الفأقساط متساوي من الأصل و  14على  عاينة جدول استهلاك قرضبم مثال:
 دج.125111قيمة الاستهلاك الأول هي: وجد أن 

 المطلوب:

 ايجاد قيمة الدفعة. -1

 ايجاد الفائدة الأولى. -2

 ايجاد قيمة القرض. -3
 الحل:

 قيمة الدفعة )القسط المتساوي(: -1

A = M1 (1 + t)n = 125000(1,06)4                               

A = 157809,62 DA.                                                          

 قيمة الفائدة الأولى: -2

I1 = A – M1 = 157809,62 – 125000                          

I1 = 32809,62 DA.                                                           

 قيمة القرض: -3

Co = A 
 −         n

 
 = 157809,62 

 −         

    
      

Co = 546827 DA.                                                             

 فائدة السنة الأولى تحسب بالعلاقة:  ملاحظة:

I1 = Co × t                                                                   

 منه:و                             

 بالتعويض في المثال نجد:     

A = M1 (1 + t)n   

Co = 
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Co = 
        

    
 = 546827 DA.                                      

الفائدة معا بمعدل دفعات سنوية متساوية من الأصل و  nبمعاينة جدول استهلاك قرض يسدد على  :12مثال 
 دج.70122,25لفائدة الثانية هي: ، ادج90122,24 :، وجد أن : الفائدة الأولى هي%8فائدة مركبة 

 المطلوب:

 إيجاد قيمة الاستهلاك الأول.  -0

 إيحاد قيمة القسط المتساوي. -1

 إيجاد عدد الأقساط. -0

 الحل:

 قيمة الاستهلاك الأول:  -1

I1 – I2 = M2 – M1                                                            

90122,24 – 70122,24 = M1 (1 + t) – M1                                  

2000 = M1 [1 + t – 1]                                     

M1 = 
    

    
 = 250000 DA.                                

 القسط المتساوي )الدفعة(:  -2

A = M1 + I1                                                        

= 250000 + 90122,24                               

A = 340122,24 DA.                                         

 عدد الأقساط:  -3

 A = M1 (1 + t)n                                                 

 

   
 = (1 + t)n                                                      

Log (
 

   
) = n log (1 + t)                                             
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Log (
 

   
) = n log (1 + t)                                        

n = 
    

 

   
 

        
 = 

    
    22 2 

2     
 

          
                                           

 n = 4        أقساط.                                                                
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  :ستثماراتمعايير اختيار الإ
 

صل
 الف

دف
ه

 

 .معرفة المقصود بالتدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع 
 يار صافي القيمة الحالية تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية باستخدام معVAN. 
  تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية باستخدام معيار معدل العائد الداخليTRI. 
  حساب وفهم مؤشر الربحيةIP. 
 .معرفة معايير المقارنة بين مشروعين استثماريين 
 .المقارنة بين مشروعين استثماريين باستخدام مختلف معايير اختيار الاستثمارات 

طة 
خ

صل
الف

 

 .مفهوم التدفق النقدي و مكوناته:1.1
  La Valeur Actuelle Nette (VANمعيار القيمة الحالية:  .1.1

 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI): معيار العائد الداخلي .1.1

 .الاختيار بين مشروعين استثماريين متبادلين:1.1
 :L’Indice de Profitabilité   (IP).معيار مؤشر الربحية1.1

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 الفصل
 خامسال
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 مفهوم التدفق النقدي و مكوناته:.1.1
 مفهوم التدفق النقدي:.1.1.1

التدفقات النقدية مـن المشـروع تسمى بالتدفقات ف ،يعرف التدفق النقدي بأنه حركة النقود من وإلى المشروع
 بعملية القيا  جلأ ومن ،تسمى بالتدفقات النقدية الداخلةفالتدفقات النقدية إلى المشروع أما  النقدية الخارجة،

 النقدية المدفوعات بين المقارنة على القائم التدفقات يتم الإعتماد على جدول ةالاستثماري عير اللمش المالي التقييم
 المقارنة خلال من الاستحقاق مبدأ فكرة على القائم المحاسبي المنظور على الاعتماد من بدلا النقدية المقبوضات و
 النقدية التدفقات من تتكون التي النقدية بالحركةجدول التدفقات النقدية  يهتمف، و تكاليالو  الإيرادات بين

 يقودنا التدفقات من النوعين هذين بين المقارنة و (المقبوضات) الداخلة النقدية التدفقاتو   (المدفوعات) الخارجة
 النقدية والمخرجات لمدخلاتا بين الفرق عن يعبر والذي النقدية التدفقات صافي وهو أساسي مفهو  إلى

 .المتوقع الإنتاجي العمر خلال أو التجهيز و الإنشاء فترة خلال سواء للمشروع
 التدفقات النقدية:مكونات .1.1.1

  : التالية العناصر من وتتكونالتدفقات النقدية الداخلة:  . أ
 والتي الإنتاجي، عمره خلال مشروعلل المتوقعة السنوية المبيعات في خاصة وتتمثل : المحصلة السنوية الإيرادات

 .تحصيل محل تكون
 .المتبقي المخزون قيمة ويتضمن: المتوقع الإنتاجي العمر نهاية في العامل المال رأس قيمة
 .المتوقع الإنتاجي العمر نهاية في المتبقية الأصول قيمة ويشمل : الأصول من المتبقي قيمة

 الدولة. من الهيئات المختصة أوالقروض والإعانات: 
 التدفقات النقدية الخارجة:  . ب

 الاستثمارية التكاليف 
 حتى المشروع وتجهيز لإقامة اللازمة التكاليف بتلك الجدوى دراسات في الاستثمارية التكاليف نطاق تحديد يمكن
 الفترة لخلا تنفق التي العناصر تلك في الاستثمارية التكاليف عناصر تمثل وبالتالي، التشغيل في للبدء معدًا يصب 
 ما التكاليف هذه وتشمل، تشغيله تجارب إجراء حتى به الخاصة الدراسات وإعداد المشروع فكرة ظهور لحظة من
 : يلي
 ونقلها والمعدات الآلات شراء تكاليف أمثلتها ومن، وتركيبها الثابتة الأصول على والحصول شراء تكاليف -

 . الخ...وتجهيزها عليها لمبانيا وإقامة المشروع أرض وشراء الموقع، في وتركيبها
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 : ويشمل العامل، المال رأس -
 والوقود والمساعدة الرئيسية الأولية المواد مخزون ويتضمن، كاملة إنتاجية لدورة اللازمة الخا  المواد من المخزون 

 . والتغليف التعبئة ومواد الصيانة ومواد والمهمات الغيار وقطع
 الصناعية للمصروفات الأخرى والعناصر والمرتبات الأجور مثل مصروفات ةلمقابل تكفي التي السائلة النقدية 

 . الأخرى والمالية والإدارية والتسويقية
 والأتعاب والتفصيلية التمهيدية الدراسات وتكلفة ،الشركة تكوين تكلفة :وتتضمن التأسيس مصروفات -

 إلى بالإضافة ،إقامته بعد المشروع تشغيل ليهمإ سيوكل الذين العاملين وتدريب وسفر انتقال ومصروفات ،القانونية
 . الخ…التشغيل تحت تجارب مصروفات
 السنوية التشغيل تكاليف 
 إلى الإنتاجي النشاط فيها يصل التي الأولى السنة خلال بالتشغيل الخاصة التكاليف عناصر تحديد عملية تعتبر

 الصناعية التكلفة في السنوية التشغيل تكاليف مثلوتت، المشروع ربحية مدى لقياس أساسًا الكاملة الطاقة مستوى
 ويوضحوا يبرزوا أن الجزء هذا وتحليل بدراسة القائمين على يتعين، و والإدارية التسويقية التكلفة وأيضًا للإنتاج
 : تحليلهم إطار في التكاليف من التالية الأنواع

 أنه هو والمتغيرة الثابتة التكاليف بين يفصل الذي التمييز هذا أساس إن :المتغيرة والتكاليف الثابتة التكاليف -
 . الحجم ذلك تغير التي التكاليف وبين الإنتاج حجم بتغيير علاقة لها ليس
 مثل، توقف النشاط هذا أن لو تجنبها يمكن ولكن مستمر الإنتاجي النشاط أن طالما ثابتة تكون التي التكاليف -

 . الإشراف بعملية يقومون الذين الموظفين مرتبات ذلك
 مرتبات ذلك مثال ،المشروع تصفية تم لو تجنبها يمكن ولكن الإنتاج توقف لو حتى تستمر التي التكاليف -

 . الحراس
 والمعدات الآلات استهلاك ذلك مثال ،أصوله بيع وتم المشروع تصفية تم لو حتى تجنبها يمكن لا التي التكاليف -

 . سوقية قيمة لها يكون لا التي خصوصًا
 مصاريف ذلك مثال ،الإدارة لتصرف خاضعة تكون ولكنها الإنتاج على مترتبة تكون لا التي اليفالتك -

 . والقانونين المستشارين وأتعاب والأبحاث الإعلان
 من عدد آلة باستخدا  الخاص القرار مثل ،معين قرار على المترتبة التكاليف تلك هيالمضافة، و  التكاليف -

 نتيجة إهلاكها وتكاليف الآلة هذه لإدارة اللاز  الوقود في تتمثل إضافية تكاليف يهعل يترتب ،الإضافية الساعات
 . الساعات من الإضافي العدد هذا لتشغيلها
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إن الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة للمشروع و التدفقات النقدية الخارجة من المشروع خلال كل سنة       
 .عرف بصافي التدفقات النقديةع يمن سنوات العمر المتوقع لحياة المشرو 

  La Valeur Actuelle Nette (VAN)معيار القيمة الحالية:  .1.1

تي ستحقق على يعرف معيار صافي القيمة الحالية بأنه عبارة عن الفرق بين القيمة الحالية للدفعات النقدية ال      
تدفقات النقدية السنوية تخصم إلى النقطة هذا يعني أن كل المدى عمر المشروع، وبين قيمة الاستثمار للمشروع، و 

التدفقات النقدية الية للتدفقات النقدية الداخلة و صفر )بدء تنفيد المشروع(، أو بعبارة أخرى الفرق بين القيمة الح
 وع.ر الخارجة للمش

لحساب صافي القيمة الحالية لابد من وجود معدل خصم )تكلفة رأس المال( يتم على أساسه خصم      
 دفقات النقدية المرتبطة بالاستثمار، أو يجب أن يعكس هذا المعدل ما يلي:الت

 .معدل تكلفة الحصول على الأموال المستثمرة 

 .الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يرغب المستثمر في الحصول عليه 

 إذا رمزنا إلى:    

  :التكاليف الاستثمارية في السنة صفرIo. 

 اص بالسنة صافي التدفق النقدي السنوي الخi :Ri. 

  :معدل الإنتاجي للمشروعn. 

منه لحساب صافي القيمة الحالية لأي مشروع استثماري يتم ضرب صافي التدفق النقدي السنوي في معامل و       
الخصم السنوي المقابل له، لنحصل على القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية، ثم نطرح مجموعها من قيمة 

 دئي )التكاليف الاستثمارية في السنة صفر( لنحصل على صافي القيمة الحالية للمشروع الاستثماري.الاستثمار المب

 أي:  

  

 

 

 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة –صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
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 لحساب صافي القيمة الحالية رياضيا:و     

VAN = (
  

    
 + 

 2

     2 
 + 

  

       
 + ………...... 

 n  

     n   
 + 

 n

     n 
) – Io    

 :ونكتب            

 

 

في حالة وجود القيمة المتبقية للقيمة المتبقية للاستثمار عند نهاية الفترة يمكن حساب صافي القيمة الحالية كما     
 يلي: 

 

 

 

 

VAN = (
  

    
 + 

 2

     2 
 + 

  

       
 + ..... 

 n  

     n   
 + 

 n

     n 
 + 

  

     n
) – Io 

 

  

 .*هي القيمة المتبقية للاستثمار VR :حيث

                                           
 النقديةالقيمة المتبقية للاستثمار تعتبر كإيراد يضاف في السنة الأخيرة من سنوات عمر المشروع الاستثماري و بالتالي فهي تؤثر على التدفقات  *

VAN =  
 𝑖

     𝑖

 

𝑖= 
 – Io 

VAN =  
 𝑖

     𝑖

 

𝑖= 
 + 

  

     n
 – Io 

 n - 1 3 n .... .... 2 1 1  السنوات

I0 R2 R1 R3 Rn  - 1 Rn + VR 

 n - 1 3 n .... .... 2 1 1  السنوات

I0 R2 R1 R3 Rn  - 1 Rn 
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 قاعدة القرار: .3

  إذا كانت صافي القيمة الحالية أكبر من الصفر(VAN > 0)فذلك يعني أن التدفقات النقدية الداخلة ، 
 عليه يقبل المشروع.لتكلفة الاستثمارية، و أكبر من ا

  إذا كانت صافي القيمة الحالية أصغر من الصفر(VAN < 0)فذلك يعني أن التدفقات النقدية الداخلة ، 
 عليه يرفض المشروع.أصغر من التكلفة الاستثمارية، و 

  إذا كانت صافي القيمة الحالية تساوي الصفر(VAN = 0)لة لنقدية الداخ، فذلك يعني أن التدفقات ا
 هذا يمثل الحد الأدنى لقبول المشروع.تساوي التكلفة الاستثمارية، و 

يمكن المفاضلة بين عدة مشاريع مقبولة بإيجاد صافي القيمة الحالية لكل مشروع، ثم ترتيب المشروعات تنازليا       
هذا في حالة ة لصافي القيمة الحالية( و ة موجبالقيمة الأكبر )أعلى قيم روع ذووفق القيم المحتسبة، ثم اختيار المش

المشروعات التبادلية، أما في حالة المشروعات الاستثمارية المستقلة فتكون القاعدة قبول جميع المشروعات التي 
 رفض المشروعات الأخرى.كون صافي قيمتها الحالية موجبة و ت

 5ايراداته السنوية المتوقعة خلال  دج، و قد قدرت715111قدرت تكلفة مشروع استثماري )شراء آلة(  مثال:
دج. فهل 111111دج، 151111دج، 211111دج، 311111دج، 211111سنوات على التوالي: 

 سنويا؟ %12يقبل المستثمر هذا الاستثمار أو يرفضه إذا علمت أن معدل الفائدة السائد في السوق هو 

 الحل: 

 

 

 

 

   

VAN = 
  

      

 

 = 
 – Io                                                                                  

= (
      

    
 + 

      

    2
 + 

      

     
 + 

      

     
 + 

      

     
) – 715000 

VAN = – 2844,51 DA.                                                                                   

1 1 2 4 5 3 

715111 211111 211111 151111 111111 311111 

I0= 715000 DA. 

R1= 200000 DA. 

R2= 300000 DA. 

R3= 400000 DA. 

R4= 150000 DA. 

R5= 100000 DA. 
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 كما يمكن استعمال الجدول التالي لحل المثال:

 5 4 3 2 1 1 السنوات

 100000 150000 200000 300000 200000 (715000) التدفقات النقدية

 معامل الخصم

(1 + t)-i 
1 0,892857 0,797193 0,711780 0,635518 0,567427 

يم الحالية الق
 56742,7 95327,7 142356 239157,9 178571,4 (715000) للتدفقات النقدية

VAN 2844,51                     - دج 
 

 القرار: رفض المشروع لأنه يحقق صافي قيمة حالية سالبة.    

  :تثماري شروع اسفي هذه الحالة تكون أما  مصافي القيمة الحالية في حالة التدفقات النقدية المتساوية
 متكافئة أي أن:تدفقاته النقدية منتظمة و 

R1 = R2 = R3   ………………………………  n – 1 = Rn = R                                

 يمكن كتابة العلاقة الرياضية لصافي القيمة الحالية بالشكل: 

VAN = (
 

   
 + 

 

     2
 + 

 

      
 + ……………… + 

 

     n   + 
 

     n
) – Io   

السنوية المتساوية  بالاستناد إلى فكرة القيمة الحالية للدفعات، حيث يتم خصم صافي التدفقات النقدية      
 عليه تحسب صافي القيمة الحالية بالإعتماد على الصيغة التالية:للسنة صفر، و 

  

 

 

 ية الفترة، فالعلاقة تصب  بالشكل:في حالة وجود القيمة المتبقية للاستثمار عند نها    

VAN = (
 

    
 + 

 

     2 
 + 

 

       
 + ..... 

 

     n   
 + 

 

     n 
 + 

  

     n
) – Io 

 

VAN = R  
 −       n

 
 – Io 

VAN = R  
 −       n

 
  + 

  

 1   
  – Io 
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دج، في حين أنه سيحقق ايرادات متوقعة قدرها 211111قدرت تكلفة مشروع استثماري مبلغ  مثال:
سنة من حياته المقدرة، كما أن القيمة الباقية لأصول المشروع في نهاية مدة  25ر دج سنويا على مدا31111

حياته تساوي صفر. فهل يقبل المستثمر المشروع أو يرفضه إذا علمت أن معدل الفائدة السائد في السوق هو 
 سنويا. 11%

 الحل:

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة: -

VA = R  
 −       n

 
 = 3000  

 −       2 

   
                                                  

VA = 3000 × 9,07704 = 272311,2 DA.                                                    

 دج. 211111القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة =  -

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة. –ية للتدفقات النقدية الداخلة صافي القيمة الحالصافي القيمة الحالية = 

VAN = R  
 −       n

 
 – Io                                                              

VAN = 272311,2 – 200000 = 72311,2 DA.                                            

 قبول المشروع لأنه يحقق صافي قيمة حالية موجبة.القرار:    

 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI): معيار العائد الداخلي .1.1

يعرف معدل العائد الداخلي بأنه سعر الخصم الذي تكون عنده نسبة العوائد الحالية إلى التكاليف الحالية     
سعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع  للمشروع مساوية للواحد الصحي ، أو بمعنى آخر هو

 مساويا للصفر. 

كما يعرف بأنه المعدل الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة مع القيمة الحالية      
 للتدفقات النقدية الخارجة للمشروع الاستثماري.

أن معدل الخصم هنا يكون مجهولا، والمطلوب معرفة قيمة ذلك  يختلف هذا المعيار عن المعيار السابق في      
 المعدل الذي يجعل القيمة الحالية الصافية تساوي الصفر.
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 من خلال التعريف السابق لمعدل العائد الداخلي، يمكن التعبير عنه من خلال المعادلة التالية:       

VAN = 0                                                                       

VAN =  
  

      
 
 =  – Io                                                 

VAN = 
  

       
 + 

 2

       2
 + 

  

        
 + … 

  −1

       n   + 
  

       n
 – Io = 0  

 حيث:    

Riالتدفقات النقدية.: صافي  

Io.قيمة الاستثمار المبدئي : 

n.عمر المشروع : 

TRI.معدل العائد الداخلي : 

موجبة، فالمنحنى الذي يمثل صافي القيمة الحالية بمعدل   R1،. .………………  2 ،Rnإذا كانت القيم     
 ، يرسم كما يلي:tفائدة 

 

 

 

 

  

 

 

 ، كلما أصب  من الأفضل توظيف المبلغ المالي بدلا من استثماره.tئدة كلما ارتفع معدل الفاملاحظة: 

VAN 

المنطقة المفضلة 
 للاستثمار

 المنطقة المفضلة
 للتوظيف

-1 
TRI 

 t المعدل
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من خلال المعادلة السابقة بتم البحث عن قيمة معدل العائد الداخلي ثم مقارنته مع معدل تكلفة الأموال      
(t)  :كما يلي 

  إذا كانt < TRI :0 يتم قبول المشروع، لأن < VAN .  

  إذا كانt > TRI0شروع، لأن : يتم رفض الم > VAN . 

و  باستخدا  معدلات خصم مقترحة الذي يقا  أسلوب التجربة والخطأ، و يمكن تحديد معدل العائد باستخد    
أي القيمة الحالية للتدفقات النقدية مطروحا منها  –تطبيقها على الصيغة السابقة، فإذا تحقق شرط المعادلة و 
          إذا كانت القيمة موجبة هذا هو معدل العائد الداخلي، و  نكا  -لتكاليف الاستثمارية تساوي الصفرا

، وهكذا حتى نحصل على ية مرة أخرى عند معدل خصم أعلى( نحسب صافي القيمة الحالVAN > 0)أي 
، VAN ـــلمعدل الخصم الذي يحقق أقل قيمة سالبة ، و VAN ــــل ذي يحقق أقل قيمة موجبةمعدل الخصم ال

لتحديد قيمة معدل العائد ي الذي يقع بين هذين المعدلين، و ول على معدل العائد الداخلبذلك يمكن الحصو 
 الداخلي نستعمل المعادلة التالية:

 

 

t1.معدل الخصم الأصغر : 

t2.معدل الخصم الأكبر : 

VAN1.صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغر : 

VAN2صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأكبر : . 

بعد الوصول إلى معدل العائد الداخلي، فالمشروع يعتبر مقبولا إذا كان معدل العائد ووفقا لهذه الطريقة، و     
 بالتالي:العائد المطلوب )معدل الفائدة أوتكلفة التمويل( و الداخلي أعلى من معدل 

 بر من معدل المقارنة.قبول جميع المشاريع الاستثمارية المستقلة التي تكون ذات معدل عائد داخلي أك 
 .إذا كانت المشروعات الاستثمارية تبادلية، فإنه يجب قبول المشروع ذو معدل العائد الداخلي الأعلى 
، في حين إذا  1,04 تكون صافي القيمة الحالية للمشروع %14,7معدل الخصم  ه عندبافتراض أن :11مثال 

 .0,121-شروع هي ، فصافي القيمة الحالية لنفس الم%14,8كان معدل الخصم 

TRI = t1 +  
   −  2    N 

  N −   N2
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 إيجاد معدل العائد الداخلي. المطلوب:    

 الحل:

TRI = t1 +  
   −  2    N 

  N −   N2
 = 14,7 +  

     −            

           
                      

TRI = 14,79 %.                                                                                                  

 توافرت لدينا البيانات التالية عند أحد المشروعات الاستثمارية: :12مثال 

 

     

 

 

 المطلوب:

أن دج، و 001111ستثمار المبدئي هي: الاإيجاد معدل العائد الداخلي لهذا المشروع إذا علمت أن قيمة  -
 .%01سعر الفائدة السائد في السوق هو: 

 هل يقبل المشروع من وجهة نظر المستثمر. -

 الحل: 

 نوض  ذلك في الجدول الموالي:نفترض عدة معدلات، و 

 

 

 

 

 

 صافي التدفقات النقدية السنوات
1  1111 
2 51111 
3 41111 
4 31111 
5 21111 
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التدفقات  السنوات
 النقدية

 معدل العائد
 %01عند 

(1+ 0,15)-n 

القيمة الحالية 
الصافية 
ات للتدفق

 النقدية

 معدل العائد
 %11عند 

(1 + 0,2)-n 

القيمة الحالية 
الصافية 
للتدفقات 
 النقدية

 معدل العائد
 %11عند 

(1 + 0,25)-n 

القيمة الحالية 
الصافية 
للتدفقات 
 النقدية

1 60000 0,870 52200 0,833 49980 0,800 48000 
2 50000 0,756 37800 0,694 43700 0,640 32000 
3 40000 0,658 26300 0,576 23100 0,512 20500 
4 30000 0,572 17200 0,483 14500 0,410 12300 
5 20000 0,497 12400 0,392 7800 0,328 65600 

صافي  التدفقات النقدية 
VAN 

/ 13400 / 00 / 8500 

 

لحالية لصافي ، حيث يتساوى مجموع القيم ا%11يبلغ  (TRI)يتض  من الجدول أن معدل العائد الداخلي     
 التدفقات النقدية مع قيمة الاستثمار المبدئي.

بالتالي القرار هو قبول روع له جدوي وربحية اقتصادية، و فالمش%t < TRI (21 % >11 )بما أن  -
 المشروع.

دج، بحيث يتوقع أن يحقق تدفقات نقدية سنوية 0111111 ـــبمشروع قدرت تكلفته الأولية  :13مثال 
 دج في السنة.001111نوات قدرها س 0متساوية طيلة 

 المطلوب:

 .%01أحسب معدل العائد الداخلي، إذا علمت أن سعر الفائدة السائد في السوق هو  -1
 ؟هل يقبل المشروع من طرف المستثمر أ  يرفض -2
 الحل:

 التدفقات النقدية السنوية متساوية، أي:

R1 = R2 = R3   …………..    8 = 190000 DA.                                   

 معدل العائد الداخلي هو المعدل الذي يجعل صافي القيمة الحالية تساوي صفر، أي: -0
VAN = 0                                                                                                    
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R  
 −       n

   
 – Io = 0                                                                                        

190000  
 −           

   
 – 1000000 = 0                                                         

        
 −           

   
 = 

       

      
(14 )نستعمل الجدول المالي رقم          5,263158 =                          

                              أو نكتب كذلك:

       
   

 −           = 
      

       
(15)نستعمل الجدول المالي رقم                      0,19 =                                        

محصورة بين القيمة  0,19القيمة  أن ( نجد18ر الثامن )السط ، ومن15رقم باستخدا  الجدول المالي    
، التي تقابل معدل خصم    0,190869، أو القيمة %10,25التي تقابل معدل خصم  0,189153

 ، أي  :% 10,5

      

 −            = 0,189153                              t = 10,25 % .         

      

 −            = 0,190869                               t = 10,5 % .           

 ، و باستخدا  طريقة الحصر نجد:% 10,5، و%10,25معدل العائد الداخلي محصور بين المعدلين  إذن    

 TRI = 10,25 + (10,5 – 10,25) 
    −        

        −        
        

       TRI = 10,25 + 0,12 = 10,37% .                                     

 فالقرار هو قبول المشروع.  TRI > tبما أن  -2

  المقارنة بين معياريVAN و TRI: 
يعتمد كل من المعيارين على مبدأ أساسي و هو خصم التدفقات النقدية الصافية للمشروع الاستثماري، و     

 :عند القيا  بالمقارنة بين المعيارين نجد

لبات في الفوائد النقدية الصافية    في المشروعات التي تشهد تق TRIعلى معيار  VANيتم تفضيل معيار  -0
 ائد الداخلي يصعب الاختيار بينها.المتوقعة، حيث ينتج عن ذلك تعدد في معدلات الع
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ر معدل العائد فاق الاستثماري فيما بين الفرص الاستثمارية المتاحة، فالاعتماد على معياعند تباين الان -1
 التي يمكن الاستغناء عنها باتباع معيار صافي القيمة الحالية.ب المزيد من العمليات الحسابية و الداخلي يتطل

   يحدد معدل الخصم أو معدل العائد المرغوب فيه، يفصل باستخدا  معيار معدل العائد الداخلي. إذا  -0
   يحدد معدل كفاءة الاستثمار في مشروع ما،  TRI ـــفض، يمكن القول أن المعيارين مكملين لبعضهما البعو     
 يحدد حجم المكاسب الصافية المتوقع تحقيقها منه. VANو 

 الاختيار بين مشروعين استثماريين متبادلين:. 1.1

 مؤسسة مترددة بين مشروعين استثماريين:مثال:

تقدير التدفقات النقدية الداخلة المتولدة من  تمدج، و 011111ستثمارية  المبدئية المشروع الأول تكلفته الا     
 دج.001111سنوات بمبلغ  6 بالمشروع سنويا خلال حياته المقدرة 

تم تقدير التدفقات النقدية الداخلة المتولدة من دج، و 0111111ستثمارية  المبدئية المشروع الثاني  تكلفته الا    
 دج للثلاث111111سنوات الأولى، و  دج للثلاث011111سنوات بمبلغ   6 بالمشروع خلال حياته المقدرة 

 سنوات المتبقية.

 القيمة المتبقية للاستثمار في المشروعين تساوي صفر.

 المطلوب:

 .%11,25الحالية، معدل الخصم  الذي يحقق أكبر عائد باستخدا  معيار صافي القيمة تحديد المشروع -0
 لداخلي.بين المشروعين باستخدا  معيار المعدل ا المقارنة -1

 الحل:

 باستخدا  معيار صافي القيمة الحالية:  -0
 :صافي القيمة الحالية للمشروع الأول 

VAN1 = R  
 −       n

 
 – Io                                                              

= 192000  
 −           

      
 – 800000                                   
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VAN1 = (192000 × 4,200244) – 800000 = 6446,84 DA.       

 ثانيصافي القيمة الحالية للمشروع ال: 

VAN2 = 320000  
 −           

      
 + 250000 

 −           

      
 (1,1125)-3 – 1200000  

= (320000 × 2,433128) + (250000 × 2,433128 × 0,726273) – 1200000  

VAN2 = 20379,70 DA.                                                                                                

إذن فالمشروعين يحققان صافي قيمة حالية موجبة، لكن المشروع الثاني صافي قيمته الحالية أكبر من صافي     
 فالقرار هو اختيار المشروع الثاني. بالتاليالقيمة الحالية للمشروع الأول، و 

 باستخدا  معيار معدل العائد الداخلي: -2

  ــــبنرمز :TRI1 نعلم أن  لمعدل العائد الداخلي للمشروع الأول(TRI1  لأن %11,25يكون أكبر من ،
 صافي القيمة الحالية التي تم حسابها كانت موجبة(.

 R  
 −       1 

 n

   1
 – Io = 0                                                                 

192000  
 −         

  

    
 – 800000 = 0                                            

                     14 الجدول المالي رقم         
 −         

  

    
 = 

      

      
 = 4,166666       

 و نكتب كذلك: أ    

           0,24             15الجدول المالي رقم          
    

 −         
   = 

      

      
 =           

                                                                                                    

التي  0,239791محصورة بين القيمة  0,24نجد أن القيمة  16السطر رقم في  ،11الجدول المالي رقم  من    
 أي:%، 11,75التي تقابل معدل خصم  0,241506 القيمة ، و %11,5تقابل معدل خصم 

      

 −           = 0,239791                                                  

      

 −            = 0,241506                                                 
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باستخدا  طريقة الحصر ، و %11,75، و %11,5معدل العائد الداخلي للمشروع الأول محصور بين المعدلين  وبالتالي
 نجد:

    = 11,5 + (11,75 – 11,5) 
    −        

        −         
                             

    = 11,5 + 0,03 = 11,53%.                                                                 

  2:  ــــبنرمز TRIمن المحتمل  ، و %11,75هذا المعدل أكبر من الثاني ) لمعدل العائد الداخلي للمشروع
الية للمشروع الثاني أكبر من صافي القيمة الحالية ، لأن صافي القيمة الحTRI 1كذلك أن يكون أكبر من 

 .للمشروع الأول(

R1  
 −       2 

  

   2
  + R2  

 −       2 
  

   2
  (1 + TRI2)-3 – Io = 0  

 −       2 
  

   2
 [320000 + 250000 (1 + TRI2)-3] – 1200000 = 0 

 :معدلات نفترض عدة TRI2لإيجاد  

 11,5 الافتراض الأول: معدل الخصم%: 

VAN2 =  −        
  

     
 [320000 + 250000 (1,115)-3] – 1200000  

           = 12156,865 DA.                                                                             

  11,75الافتراض الثاني: معدل الخصم %: 

VAN2 =  −         
  

      
 [320000 + 250000 (1,1175)-3] – 1200000 

= 4023,8 DA.                                                                                                   

 12فتراض الثالث: معدل الخصم الا:% 

VAN2 =  −       
  

    
 [320000 + 250000 (1,12)-3] – 1200000 

=  – 4020,10 DA.                                                                                             
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% 01سالبة عند معدل % )أقل قيمة موجبة(، و 11,75بما أن القيمة الحالية الصافية موجبة عند معدل       
وي بين قيمة الاستثمار المبدئي والتدفقات إلى أن معدل العائد الداخلي الذي يسا)أقل قيمة سالبة(، فهذا يشير 

 %.01% و 11,75يقع بين المعدلين  داخلةالنقدية السنوية ال

TRI2 = t1 + 
  2−       N 

  N −   N2
 = 11,75 + 

   −                

       −        
  

TRI2 = 11,75 + 
       

      
                                                  

TRI2 = 11,75 + 0,125 = 11,87%.                                          

 .TRI2 > TRI1 :إذن هذه المرة كذلك تختار المؤسسة المشروع الثاني لأن

 :L’Indice de Profitabilité   (IP)معيار مؤشر الربحية .1.1

تقييم المشروعات ستخدمة في دراسة قرارات اختيار و هو أحد المعايير الممى كذلك معيار العائد/التكلفة، و سي     
الاستثمارية، حيث يعرف بأنه المعيار الذي يقيس قدرة المشروع الاستثماري على تحقيق الأرباح، فهو عبارة عن 

 يعبر عنه بالعلاقة:ستثمارية، و دية إلى التكاليف الانسبة صافي القيمة الحالية للتدفقات النق

IP = 
         

  −   
 

   

  
                                     

 

 

 

يتم وفق هذه الطريقة قبول المشروع الذي يكون ل لمعيار صافي القيمة الحالية، و يستخد  هذا المعيار كمكم    
عند المفاضلة بين المشاريع، كان مؤشر ربحيته أقل من الصفر، و فيما يتم رفضه إذا  مؤشر ربحيته أكبر من الصفر، 

 يتم اختيار المشروع الذي يكون مؤشر ربحيته أكبر من مؤشرات باقي المشاريع.

 انطلاقا من المثال السابق يمكن عكس حساب مؤشر الربحية للمشروعين كما يلي:مثال:   
 :المشروع الأول 

IP1  = 
   N 

   
 = 

       

      
 = 0,008                                      

 IP  = 
𝐕𝐀𝐍

 𝐈𝐨
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 :المشروع الثاني 

IP2  = 
   N2

   
 = 

       

       
 = 0,017                                     

 فالقرار سيكون باختيار المشروع الثاني.  IP2 > IP1  :بما أن

ققة من حساب مؤشر الربحية تعبر عن ما تحققه الوحدة النقدية المستثمرة عن عائد صافي أو القيمة المح: ملاحظة
 قيمة حالية.

 :تعتبر هذه الطريقة الأوسع انتشارا عند حساب  حساب مؤشر الربحية بطريقة العائد الإجمالي/التكلفة
لتكاليف الإستثمارية، والفرق بين الطريقة مؤشر الربحية، فهو عبارة عن نسبة القيمة الحالية للتدفقات النقدية إلى ا

خيرة تحدد العائد الإجمالي للوحدة النقدية وهذه الطريقة يتمثل في أن هذه الأالسابقة لحساب مؤشر الربحية 
يتم حساب دليل الربحية وفق افي للوحدة النقدية المستثمرة، و العائد الص ثمرة، في حين تحدد الطريقة الأولىالمست

 كالآتي:  هذه الطريقة

 

 

 

ويتم قبول المشروع وفقا لهذه النسبة إذا كانت أكبر أو تساوي الواحد، في حين يتم رفض المشروع إذا كانت       
 هذه النسبة أقل من الواحد.

 انطلاقا من المثال السابق يمكن حساب مؤشر دليل الربحية بطريقة العائد الإجمالي/التكلفة كما يلي: مثال:

 ول:المشروع الأ 

IP1 = 
  

     t  n

t

 o

  = 
       

   .  2   

 .  2 

      
  = 

       .   

      
 

          IP1 = 1,008. 

  :المشروع الثاني 

          IP2 = 
       

      2   

    2 
       

      2   

    2 
            

       
 

IP= 
 𝐑𝒊 𝟏 𝒕 

 𝒊
𝐧

𝐢 𝟏

𝐈𝐨
 

 



 12  

           = 
                         

       
 = 

                

       
 

         IP2 = 1,017. 

 كبر من الواحد، فالقرار هو قبول المشروع الثاني.أوقيمته  IP2   > IP1 القرار: بما أن

شروعات الإستثمارية سوف يؤدي ستثمارية للمربحية في حالة تساوي التكاليف الإتطبيق معيار دليل ال ملاحظة:
إلى نفس النتائج المحسوبة وفق معيار صافي القيمة الحالية، لذى يفضل استخدا  هذا المعيار في حالات اختلاف 
التكاليف الإستثمارية للمشاريع محل المقارنة، وهذا حتى يتسنى تجنب النتائج الغير دقيقة لمعيار صافي القيمة 

 الحالية.
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