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 رياضياتأساسيات تذكير  -أولًا 

  مقرر رياضيات الأعمال()من 

 ( مجموعات الأعداد1

 .القيم الموجبة    ∞، ... 3، 2، 1 الأعداد الطبيعية:

 ،  ∞... 3، 2، 1، 0، 1-، 2-، ...، ∞-الأعداد الطبيعية السالبة والموجبة  الأعداد الصحيحة:

 الأعداد الكسرية:
b

a   حيثa ،b  .أعداد صحيحة 

. تشمل هذه الفئة من ، بين كل عددين هناك عدد ثالث∞+و  ∞-جميع الأعداد بين  يقية:الأعداد الحق
 .∞+ إلى ∞- الأعداد جميع المجموعات السابقة، وتمثل على شكل مستقيم موجه )محور( من 

 

 

 ( التوابع من الدرجة الأولى2

baxxFالشكل هو كثير حدود من  )(  حيث ،a, b  حقيقية و  ثابتةأعدادa .غير معدوم  

بميل التابع ويُمثل ظل الزاوية التي يصنعها الخط البياني مع محور السينات، في حين  aيُدعى الثابت 
 أي نقطة تقاطع الخط البياني للتابع مع محور العينات. x=0عندما  F(x)قيمة  bيمثل الثابت 

 سالب أو موجب: F(x) تجعل التي xتعني تحديد قيمة المتحول  F(x) إشارة كثير الحدود

00)(  baxxF 

يمثل معادلة من الدرجة الأولى لها حل/جذر وحيد هو 
a

b
x تكون إشارة ، F(x)  مخالفةة ششةارةa 

 بعد الجذر. aقبل الجذر وموافقة ششارة 

 

∞ -  0 ∞ +  
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 ويكون الخط البياني للتابع من الدرجة الأولى على شكل خط مستقيم:
 
 
 
 
 
 
 

 كثيرات الحدود من الدرجة الثانية -3

 دراسة إشارة كثير الحدود من الدرجة الثانية 3-1

cbxaxxFالشكل  له  cba، حيث )(2 يمثةل معادلةة مةن غيةر معةدوم،  a أعداد حقيقيةة و ,,
 ولى.فإن كثير الحدود يصبح من الدرجة الأ a = 0 عندما يكونالدرجة الثانية. 

 ، ولذلك نقوم بما يلي:سالب أو موجب F(x) التي تجعل x تعني تحديد قيم F(x) دراسة إشارة
 F(x) = 0اعتبار كثير الحديد كمعادلة من الدرجة الثانية أي  (1

 إيجاد جذور المعادلة إن وجدت (2

 بين الجذرين، وخارج الجذرين F(x)دراسة إشارة المقدار  (3

 وجذور المعادلة. F(x)قيم كثير الحدود و  xوضع جدول مساعد لتغيرات قيم  (4

)(00كثير الحدود: معادلة نعدم   2  cbxaxxF 

acb المميزنحسب  42 :هناك ثلاث حالات ممكنة ، 

 للمعادلة جذران حقيقيان.  0الحالة الأولى: 

 جذر مضاعف.للمعادلة  0الحالة الثانية: 

 ليس للمعادلة جذور. 0الحالة الثالثة: 

 الشكل الآتي:نحسب جذرا المعادلة ب ،0 الحالة الأولى

a

b
x

a

b
x

22
21





 

F(x) 

x 

b 
 α الزاوية

F(x) 

x 

b F(x) = b 
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 : aوخارج الجذرين موافق ششارة  aبين الجذرين مخالف ششارة  F(x) تكون إشارةفنضع جدول 
 2x

 
 1x  x 

  F(x)إشارة   aموايق لإشارة  a 0مخالف لإشارة  a 0موايق لإشارة 

الجةةةذر المضةةةاعف  : نحسةةةب0 الحالةةةة الثانيةةةة
a2

b
x0  وتكةةةون إشةةةارة F(x)  قبةةةل وبعةةةد

 .aالجذر موافقة ششارة 

 . a، وتكون إشارته موافقة ششارة  F(x): لا يوجد جذور حقيقية لة 0الحالة الثالثة
 
 وضع كثير حدود من الدرجة الثانية على شكل جداء 3-2

cbxaxxFمةةةن الدرجةةةة الثانيةةةةة  إذا كةةةان لكثيةةةر الحةةةةدود  فإننةةةا نسةةةةتطيع  2xو 1xجةةةذران )(2
)())((كتابته على شكل جداء:  21 xxxxaxF     

ذا كان له  2نكتبه على الشكل:  0xجذر مضاعفوا 
0 )()( xxaxF  

 :، منهابة كثير الحدود على شكل جداءلكتاطرق أخرى هناك 

 إخراج عامل مشترك، أمثلة: أ( 

)3x(x
3

1
xx

3

1

)4x(xx4x

)2x(x3x6x3

2

2

2







 

 المطابقات الشهيرة:ب( 

)ba)(ba(ba

bab2a)ba(

bab2a)ba(

22

222

222







 

cbxxالتحليل المباشر، إذا كان لدينا كثير حدود من الشكل ج(  2  نبحث عن عددين
 ثلة:، أم cوجداؤهما  bمجموعهما 

)5)(6(30

)1)(2(2

2

2





xxxx

xxxx 
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 خطوات دراسة إشارة كثير الحدود بشكل عام 3-3

 نتبع الخطوات الآتية:

وضع كثير الحدود على شكل جداء )أو قسمة( كثيرات حدود جزئية من الدرجةة الأولةى أو مةن  (1)
 الدرجة الثانية والتي سبق أن تم دراستها،

 ة،دراسة إشارة كل واحد من كثيرات الحدود الجزئية على حد  (2)

 تنظيم جدول ووضع إشارة كل منها في سطر مستقل،  (3)

 تتحدد إشارة كثير الحدود بإجراء جداء )أو قسمة( إشارات كثيرات الحدود الجزئية.  (4)

 

 المتراجحات -4

  تعريف 4-1

),(حقيقيين  a, b المتراجحة هي كل مقارنة بين ba :وتكتب بالشكل 

ba    أوba  

 وقد تدخل المساواة أحياناً مع الأكبر أوالأصغر، وبالتالي يمكن كتابة المتراجحة بالشكل:

ba    أوba  

 خواص المتراجحات 4-2

ba  المتراجحةلدينا  يكنل  :فإن   

 إلى طرفي المتراجحة لا يغير اتجاه المتراجحة: c( إضافة عدد حقيقي 1

ba    فإنcbca  

ba لا يغير اتجاه المتراجحة: c تماماً  ( الضرب بعدد موجب2   فإنcbca ..  

ba  يغير اتجاه المتراجحة:  c اً تمام ( الضرب بعدد سالب3   فإنcbca ..  

ba لهما نفس اششارة  يغير اتجاه المتراجحة: a, b حيث a, b ( إن قلب العددين4    فإن
b

1

a

1
  
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dcbaجمع المتراجحات،  بفرض ( 5 ,,,: 
dc

ba



   dbca 

dcbaضرب المتراجحات، بفرض ( 6 ,,,: dc

ba





   dbca .. 

 حل المتراجحات 4-3

 التي تحقق المتراجحة. xإن حل متراجحة يعني إيجاد قيم 

 لدرجة الأولى أو من الدرجة الثانية.بشكل عام قد نضطر لدراسة إشارة كثيرات الحدود من ا
 

 المتتاليات العددية -5

 التطبيق  5-1

 . Fمن مجموعة  yوعنصر  Eمن مجموعة  xتربط بين عنصر  f علاقةهو 

 المستقر. نرمز للتطبيق بالشكل: Fالمنطلق ونسمي  Eنسمي 
 

)x(fyx

FE:f




 

 
 

مةةن المنطلةةق، ولكةةن يمكةةن أن يكةةون  xنصةةر مةةن المسةةتقر صةةورة لع yلةةيس بالضةةرورة أن كةةل عنصةةر 
 من المنطلق. xمن المستقر صورة لأكثر من عنصر  yعنصر 

 المتتالية 5-2

مجموعةة جزئيةة منهةا.  ةأو أية  الحقيقيةة ومسةتقره  Nهي تطبيةق منطلقةه مجموعةة الأعةداد الطبيعيةة 
 نرمز للمتتالية بالشكل:

nu)n(un

N:u



 

 .nالحد العام للمتتالية من المرتبة  nuوندعو

E F 

x 
y 

f 
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1nu بدلالة الحد nuيمكن التعبير عن المتتالية بعلاقة تدريجية حيث نحسب الحد العام  . 

 المتتالية الحسابية 5-3

إذا أمكن استنتاج أي حد من حدودها من الحد الذي يسةبقه بإضةافة  أنها حسابية nuنقول عن متتالية 
ruuنكتبها بالشكل و ثابت.  n1n   حيثr  ثابت المتتالية الحسابية ونسميه أساس المتتاليةnu. 

nruuيكتةةةةةب الحةةةةةد العةةةةةام للمتتاليةةةةةة الحسةةةةةابية بالشةةةةةكل  0n  0حيةةةةةثu  الحةةةةةد الأول وr  أسةةةةةاس
 المتتالية.

 المتتالية الهندسية 5-4

أنها هندسية إذا أمكن استنتاج أي حد من حدودها من الحد الذي يسبقه بالضرب  nuنقول عن متتالية 
q.uuبثابت. نكتبها بالشكل  n1n    حيثq   نسميه أساس المتتاليةثابت المتتالية الهندسية وnu. 

nيكتةةةةةب الحةةةةةد العةةةةةام للمتتاليةةةةةة الهندسةةةةةية بالشةةةةةكل 
n quu )(0 0حيةةةةةثu  الحةةةةةد الأول وq  أسةةةةةاس

 المتتالية.

 المتتالية المتزايدة والمتتالية المتناقصة 5-5

n1n  :زايدة إذا تحقق الشرط التاليأنها مت nuنقول عن متتالية uu,Nn   

n1n :أنها متناقصة إذا تحقق الشرط التالي nuنقول عن متتالية uu,Nn   

 كل متتالية حسابية أساسها موجب تكون متزايدة.  .1

 كل متتالية حسابية أساسها سالب تكون متناقصة. .2

 أساسها موجب وأكبر من الواحد تكون متزايدة.  كل متتالية هندسية .3

 كل متتالية هندسية أساسها موجب وأصغر من الواحد تكون متناقصة. .4

 كل متتالية هندسية أساسها سالب تكون غير متزايدة وغير متناقصة. .5

 نهاية متتالية 5-6

 إلى اللانهاية.  nدراسة سلوك المتتالية عندما تسعى  هو

 إلى اللانهاية. nعندما تسعى  nuل نهاية المتتالية تمث lنقول أن القيمة 

 Npإلى اللانهاية إذا أمكن إيجاد عدد طبيعي  nعندما تسعى  lنقول عن متتالية أنها تسعى نحو 
 بحيث يتحقق ما يلي: وذلك من أجل كل عدد حقيقي 
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  lu,pn,Np, n 

 نهاية بعض المتتاليات الشهيرة 5-7

















n
n

n

n
n

3
n

n
n

2
n

n
n

n

ulim,nu

ulim,nu

ulim,nu

ulim,nu

                    

0ulim,
n

1
u

0ulim,
n

1
u

0ulim,
n

1
u

0ulim,
n

1
u

n
n

n

n
n

3n

n
n

2n

n
n

n

















 

 

1a0   ;  0alim

1nlim

n

n

n

1

n







                
e)

n

1
1(lim

1a0   ;  0nalim

n

n

n

n









 

 العمليات على النهايات 5-8

nnبفرض أن      v,u  كما يلي: نهاية كل منهمامتتاليتين و lulim n
n




lvlimو     n
n




 

 وبالتالي يمكن إجراء عمليات الجمع، الطرح، الضرب، والقسمة على النهايات كما يلي:   

ll)vu(lim

ll)vu(lim

nn
n

nn
n







                  
)0l(

l

l
)

v

u
(lim

l.l)v.u(lim

n

n

n

nn
n












 

 التوابع العددية -6

 تعريف 6-1

 . ( ومستقره  Iأو مجموعة جزئية منها )نرمز لها   منطلقه  fالتابع هو كل تطبيق

  شكلبالنرمز له 
)(    

:

xfyx

If



    حيث)(xfy  .تدعى قاعدة ربط التابع 

 ر.من المستق عنصر yتمثل و  ،عنصر من المنطلق xتمثل 
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 xمةن أجةةل كةل عنصةةر   fمجموعةةة القةيم الحقيقيةةة التةي ياخةذها التةةابع  fنةدعو المسةتقر الفعلةةي للتةابع 
 .Yمن المنطلق ونرمز لها بالرمز 

 xوالتةي ياخةذ فيهةا المتحةول  وهي مجموعة جزئية من  Iتمثل مجموعة المنطلق  مجموعة التعريف:
 .fDف بالرمزقيمه، نرمز لمجموعة التعري

 المستقيمات المقاربة 6-2

xfy)(الخط البياني للتابع العددي  ليكن  والمرسوم في جملة متعامدة نظاميةةoxy يوجةد ثلاثةة .
 .fأنواع من المقاربات  للخط البياني للتابع 

 : الآتيإذا تحقق الشرط  oxوازي مستقيم مقارب ي .1

a)x(flim
x




ayفإن المستقيم   aحيث     يدعى مستقيم مقارب يوازيox. 

 :تيإذا تحقق الشرط الآ oyمستقيم مقارب يوازي  .2

 


)x(flim
bx

bxفإن المستقيم   bحيث      يدعى مستقيم مقارب يوازيoy. 

 :الآتيمستقيم مقارب مائل إذا تحقق الشرط  .3




)x(flim
x

 . Dفإنه توجد إمكانية وجود مستقيم مقارب مائل   

baxYبفرض    معادلة هذا المستقيم، نقول إنD  مستقيم مقارب مائل للخط البياني للتةابع
)x(f  إذا كةةان)x(Y)x(f   حيةةث)x(  تةةابع يسةةعى إلةةى الصةةفر عنةةدما تسةةعىx 

 إلى اللانهاية.

موعةةة التعريةةف ونكتبهةةا علةةى شةةكل مجةةالات ثةةم للبحةةث عةةن المسةةتقيمات المقاربةةة بشةةكل عةةام، نحةةدد مج
 نبحث عن النهايات عند أطراف المجالات.

 الحد الأعلى والحد الأدنى لتابع 6-3

 الحد الأعلى لتابع )إن وجد( هو العنصر الأكبر الأصغري على مجموعة قيمه )مستقره الفعلي(.

M  حد أعلى للتابعf(x)   MxfDx f  )(, 

 الحد الأدنى لتابع )إن وجد( هو العنصر الأصغر الأعظمي على مجموعة قيمه )مستقره الفعلي(.
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m  حد أدنى للتابعf(x)   mxfDx f  )(, 

 نقول عن تابع أنه محدود من الأعلى إذا كان له حد أعلى.

 له حد أدنى. نقول عن تابع أنه محدود من الأدنى إذا كان

 نقول عن تابع أنه محدود فقط إذا كان له حد أعلى وحد أدنى.
 دراسة تحولات التوابع العددية 6-4

تابع حقيقي  fليكن
)x(fyx

D:f f



 

 إذا تحقق الشرطان الآتيان:  0x أنه مستمر عند النقطة fنقول عن 
f0   -أ Dx  
x(f)x(flim(   -ب 0

xx 0




 

 تعريف اشتقاق تابع 6-5

تابع حقيقي  fليكن 
)x(fyx

D:f f



 

 إذا تحقق الشرطان الآتيان:  0xأنه قابل للاشتقاق عند النقطة fنقول عن 
fDx   -أ 0 

 موجودة   -ب         
0

0

xx xx

)x(f)x(f
lim

0 




 

x(f(. ونرمز لها بالرمز0x نسمي النهاية السابقة قيمة التابع المشتق عند النقطة 0
. 

fوبالتالي نستطيع أن نعرف ما نسميه التابع المشتق  :وذلك على النحو التالي 

)x(fx

DD:f ff



  

أو  0xأو علةى مجةال فهةو مسةتمر عنةد النقطةة  0x قابل للاشةتقاق عنةد النقطةة f: كل تابع ملاحظة
 أما العكس غير صحيح. على هذا المجال،

 العمليات على المشتقات
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gfلةةةيكن  gfتةةةابعين حقيقيةةةين ولةةةيكن  , , عمليةةةات ، فإنةةةه يمكةةةن إجةةةراء مشةةةتقي التةةةابعين السةةةابقين
 :كما يلي على المشتقاتالجمع، الطرح، الضرب، والقسمة 

)0g(
g

fggf
)

g

f
(

fggf)g.f(

gf)gf(

gf)gf(

2











 

 مشتقات التوابع الأساسية

x(fK)x(f(0التابع الثابت   

التابع الصحيح من الدرجة الأولى
a)x(fbax)x(f

a)x(fax)x(f

1)x(fx)x(f







 

الصحيح من الدرجة الثانية   التابع
bax2)x(fbxax)x(f

ax2)x(fax)x(f

x2)x(fx)x(f

2

2

2







 

n  :1nnالتابع الصحيح من الدرجة  nx)x(fx)x(f  

تابع الجذر التربيعي: 

)x(h2

)x(h
)x(f)x(h)x(f

bax2

a
)x(fbax)x(f

ax2

a
)x(fax)x(f

x2

1
)x(fx)x(f











 

 تزايد وتناقص تابع، والنهايات 6-6

 ريفه:اق على مجال ما من مجموعة تعتابع مستمر وقابل للاشتق xf)(ليكن 

xf)()متزايةد تمامةاً( علةى هةذا المجةال إذا كةان أنه متزايةد xf)(نقول عن    )ًموجبةاً )موجبةاً تمامةا
 على هذا المجال.
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xf)()متناقص تماماً( على هذا المجال إذا كان أنه متناقص xf)(نقول عن   ًسالباً تماماً(  سالبا(
 على هذا المجال.

 القيم الموضعية )النهايات الحدية( لتابع

 تابع مستمر وقابل للاشتقاق على مجال ما مجموعة تعريفه. xf)(ليكن 

x(f(0 من هذه المجال إذا كان 0xقيمة موضعية عند النقطة f)x(نقول أن للتابع 0 . 

x(f(نقةةول عةةن القيمةةة الموضةةعية أنهةةا عظمةةى إذا غيةةر    إشةةارته مةةن الموجبةةة إلةةى السةةالبة عنةةد
 .0xالنقطة 

x(f(أنهةةا صةةغرى إذا غيةةر نقةةول عةةن القيمةةة الموضةةعية    إشةةارته مةةن السةةالبة إلةةى الموجبةةة عنةةد
 .0xنقطة ال

 دراسة تحولات تابع عددي ورسم خطه البياني 6-7

 نتبع الخطوات الآتية:

 نحدد مجموعة تعريفه ونكتبها على شكل مجالات. .1

نوجةةةد نهايةةةات التةةةابع عنةةةد أطةةةراف المجةةةالات ونحةةةدد المسةةةتقيمات المقاربةةةة الموازيةةةة للمحةةةورين  .2
oxoy,. 

ابع ونحةةدد مجموعةةة تعريفةةه ثةةم نةةدرس إشةةارته لتحديةةد مجةةالات تزايةةد وتنةةاقص نوجةةد مشةةتق التةة .3
 التابع.

نةةنظم جةةدول بالنتةةائب السةةابقة يةةدعى جةةدول تحةةولات التةةابع. نحةةدد مةةن خلالةةه الحةةدين الأعلةةى  .4
 (. تالصغرى )إن وجدوجدا( والقيم الموضعية العظمى و  والأدنى )إن

 .,oxoyع مع المحورين إيجاد بعض النقاط المساعدة مثل نقاط التقاط .5

 رسم الخط البياني للتابع. .6
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 تطبيقات الرياضيات المالية –ثانياً 
 

 الفائدة البسيطة والفائدة المركبة -1

 مفهوم الفائدة 1-1

أحد المشكلات الرئيسية للعاملين في المالية هي في كيفية تحديد القيم الحالية للتدفقات المالية المتوقعةة 
ي المسةةتقبلأ أو بةةالعكس فةةي كيفيةةة حسةةاب القيمةةة المسةةتقبلية المتوقعةةة لمجموعةةة مةةن التةةدفقات الماليةةة فةة

 ،المبةال  الحاليةة لا تكةافف نفةس المبةال  فةي المسةتقبل في نهاية فترة محددة أو بتةاري  محةددأ وذلةك لأن
يةةة التةةدفقات أو فةةي أي تةةدفقات بتةةاري  محةةدد سةةواء فةةي بدايةةة أو فةةي نهاتحيةةين المفهةةوم إلةةى  لةةذلك نلجةةا
(، Actualisation)وهةةةو مةةةا نةةةدعوه بةةةالتراكم أي القيمةةةة التراكميةةةة للتةةةدفقات فةةةي التةةةاري  المحةةةدد  تةةةاري ،

تختلف هذه القيمة التراكمية حسةب الفتةرات وقةيم التةدفقات وطبعةاً معةدل الفائةدة المعتمةد بشةكل بسةيط أو 
  بشكل مركب.

يةةب عليهةةا بدراسةةة معةةدلات الفائةةدة وعلاقتهةةا بةةالقيم التراكميةةة فيمةةا يلةةي نمةةط الأسةةئلة التةةي يمكةةن أن نج
 الحالية أو المستقبلية:

سةنوات بمعةدل  10ل.س فةي إقراضةه أو اسةتثماره لمةدة  100ما هي القيمة المستقبلية لمبلة   (1مثال )
 سنوياًأ في حالتي فائدة بسيطة أو فائدة مركبةأ %10فائدة 

 100قسةةاط )تةةدفقات( سةةنوية متسةةاوية حيةةث قيمةةة القسةةط السةةنوي مةةا هةةي القيمةةة الحاليةةة لأ (2مثةةال )
 سنوياً أ %10سنة بمعدل فائدة مركبة  15ل.س ولمدة 

سةنوات  5ل.س لمدة  1000ما هو القسط السنوي المتوجب دفعه سنوياً لمبل  قرض يساوي  (3مثال )
 أ%10بمعدل فائدة مركبة يساوي 
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 الاستثمار لدورة )يترة( واحدة 1-2

سةةنوياً. فمةةا هةةي قيمةةة الاسةةتثمار بعةةد سةةنة  %10ل.س بمعةةدل فائةةدة  100ض باننةةا نسةةتثمر مبلةة  لنفتةةر 
 واحدةأ

 المبل  بعد سنة = المبل  الأصلي + معدل الفائدة خلال السنة
 ل.س 110( = 1+10%*)100=    10%*  100+    100=          
 + معدل الفائدة( 1= المبل  )        

فةةةإن المبلةةة  بعةةةد سةةةنة هةةةو  tومعةةةدل الفائةةةدة السةةةنوي هةةةو   xمبلةةة  المسةةةتثمر هةةةو بشةةةكل عةةةام إذا كةةةان ال
x(1+r). 

 

 الاستثمار لأكثر من دورة )يترة( واحدة 1-3

 لناخذ نفس المثال السابق، ما هي قيمة الاستثمار بعد سنتينأ

ى ثةةم مةةن الطبيعةةي أن نعتمةةد نفةةس المنطةةق السةةابق أي حسةةاب قيمةةة الاسةةتثمار فةةي نهايةةة السةةنة الأولةة
 حسابه في نهاية السنة الثانية أي سنة فسنة، هنا يمكن أن نميز حالتين: 

أن يسةةحب المسةةتثمر الفوائةةد فةةي نهايةةة السةةنة الأولةةى ويسةةتثمر المبلةة  الأصةةلي فقةةط أي الحالةةة الأولةةى: 
ونةةةدعوه حسةةةاب الفائةةةدة فةةةةي هةةةذه الحالةةةة بالفائةةةدة البسةةةيطة. وبالتةةةالي يُصةةةةبح ل.س لسةةةنة ثانيةةةة،  100
 ب كالتالي:الحسا

ل.س  10ل.س، نسةةةةحب مبلةةةة  الفوائةةةةد أي   110=  %10*100+  100فةةةةي السةةةةنة الأولةةةةى: 
 ل.س في السنة الثانية. 100ونستثمر 

 ل.س.  110=  %10*100+  100في السنة الثانية: 

 20ل.س + فوائد السنتين  100المبل  الأصلي  ، يُصبح مجموع المبل  النهائي:في نهاية السنتين
 ل.س.  120ل.س = 

  tومعدل الفائدة السنوي هو   xبشكل عام، إذا كان المبل  المستثمر هو 
 x(1+ n.t): سنة هو nفإن المبل  بعد 
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ل.س  110أن يبقي فوائد السنة الأولى ويستثمرها مع المبلة  الأصةلي أي يسةتثمر فعليةاً الحالة الثانية: 
بالفائةدة المركبةة، أي نحصةل علةى ئفوائةد علةى  ونةدعو حسةاب الفائةدة فةي هةذه الفائةدةفي السةنة الثانيةة، 

 الفوائدئ. وبالتالي يُصبح الحساب كالتالي:

ها ل.س ونسةةتثمر  10الفوائةةد أي بقةةي ل.س، ن  110=  %10*100+  100فةةي السةةنة الأولةةى: 
 ل.س. 110 مع المبل  الأصلي أي نستثمر فعلياً في السنة الثانية

 ل.س.  121=  %10*110+  110في السنة الثانية: 

 ل.س.  121= ، يُصبح مجموع المبال  في نهاية السنتين

  tومعدل الفائدة السنوي هو   xبشكل عام، إذا كان المبل  المستثمر هو 

  x(1+ t)^nسنة هو  nفإن المبل  بعد 
 سنوات مثلًاأ 3ما قيمة الاستثمار بعد 
 ل.س 133.1= 3^(0.1 +1)100سنوات:   3قيمة الاستثمار بعد 

 

 :مارينت 1-4

 سنوياًأ %8سنوات بمعدل فائدة  4ل.س بعد  1000( ما هي القيمة المستقبلية لاستثمار 1

 ل.س 1360.5=  4^(%8+1)1000الجواب:    

 ( ما هي القيمة المستقبلية لنفس المثال السابق لكن بحساب الفائدة البسيطةأ2

 ل.س 1320=  (%8*4+1)1000الجواب:   
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 حسم واستبدال السندات -2

 مقابل المال، من مبلغاً معيناً  السند مُصدرة الجهة بإقراض قام قد السند مالك أن يثبت صك هوالسند: 

السند فائدة  يُدفع لحامل بان السند أصدرت التى الجهة تتعهد حيث ثابت، دخل على الحصول
 حلول عند )الاسمية للسند )الأصل القيمة يرد وأن السند مدة طوال مسبقاً  ةمحدد كوبون( )تُدعى

  .مستحقة تصبح حين أو أجلها

 السند يعتبر بينما الشركة، ملكية في نصيب يمثل السهم انب يتمثل :السند والسهم بين جوهري فرق هناك

 تعثر حالة في إلا السندات في الاستثمار عند مخاطر أى السند حامل يتحمل ولا للشركة، قرض من جزء

 .دالفوائ أو القرض أصل سداد في المقرض

 :السندات أنواع

  (اعتبارية جهات شركات، حكومية،) لها المصدرة الجهةحسب 

  (الأجل طويلة الأجل، متوسطة الأجل، قصيرة) الاستحقاق حسب مدة 

  (الكوبون صفرية متغير، عائد ذات ثابت، عائد ذات) العائدحسب 

  (للاسترداد لةقاب غير الاستحقاق، موعد قبل للاسترداد قابلة) للاسترداد القابليةحسب 

  (للأسهم للتحول قابلة غير أو لأسهم للتحول قابلة) الأسهم إلى للتحول القابليةحسب 

  (مضمونة غير باصول، مضمونة) الضمانحسب 

 :السندات شراء قرار اتخاذ قبل دراستها المطلوب العناصر

 الاستحقاق تاري  -1

 الكوبونات أنواع -2

 السندات على العائد -3

 نداتالس أسعار -4

 السندات استحقاق تواري  وتتراوح المبل ، لأصل المستثمر استرداد تاري  به ويقصد: اشستحقاق تاري  -1

 .سنة ثلاثين إلى واحدة سنة من
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 الدفع مستحقةئ أو ئمتغيرةئ أوئ ثابتةئ السندات على الفائدة تكون أن يمكن: الكوبونات الفائدة أو نواعأ -2

 يلي:كما  ئالاستحقاق تاري  عند

 .الاسمية القيمة من مئوية وبنسبة الاستحقاق تاري  حتى ثابت فائدة بمعدل تصدر: ثابت عائد ذات سنداتأ( 

 دورياً حسب ما يتم الاتفاق عليه.أو  سنوياً  الفائدة كوبون دفع ويتم

 على وبوناتالك أو الفوائد تغيير يتم حيث متغيرة بفوائد تصدر سندات هي: المتغيرة الفائدة ذات السنداتب( 

 سعر للسند المصدرة الجهة تحدد فمثلاً  ،يتم الاتفاق عليه معين مؤشرل المتغيرات مع يتماشى بما السندات

 الليبور، معدل أو الخصم سعر أو الخزانة أذون على الفائدة سعر من أعلى المائة فى بواحد السنوى الفائدة

 السندات وهذه. انخفاضه حالة فى تنخفض أو ؤشرالم هذا ارتفاع مع السند على الفائدة ترتفع وبالتالى

 .السوق في الفائدة لأسعار انخفاض حدوث مخاطر من المصدرة الجهة تحمي

 من وبدلاً  ،دورياً  تدفع فائدة لها ليستئ: الاستحقاق تاري  عند الدفع مستحقةئ الصفرية الكوبونات سنداتج( 

 عند الاسمية قيمتها بكامل استردادها ويتم الاسمية مةالقي عن تقل بقيمة البداية من بيعها يتم فإنه ذلك

 الفائدة إجمالى الى باشضافة الشراء سعر على حصل قد المستثمر يكون وبالتالى استحقاقها تاري  حلول

 . السندات فترة طوال والمتراكمة المستحقة

 بتاري  للسند، المصدرة لشركةا أسهم من عادية، أسهم إلي تحويلها يمكن سندات هى: للتحويل قابلة سنداتد( 

 سهم، إلى السند تحول في حقه، ممارسة في اشختيار حرية السند لصاحب ويكون .مسبقاً  محددين وبسعر

 .اشستحقاق تاري  في الأصلية، السند قيمة استرداد أو

 السوق في الأخرى بالسندات مقارنة السندات على العائد لقياس تستخدم أداه: السندات على العائد  -3

 يعتمد يشتريها، التي السندات من أي بشان الصائب القرار اتخاذ للمستثمر يمكن المؤشر هذا وبواسطة
 :السندات عوائد من نوعان هناك. تتلقاها التي والفائدة تدفعه الذي السعر على السندات على العائد

 ،ل.س 100بسعر السند شراء تم اإذ فمثلاً  شرائه، سعر على السند فائدة بقسمة يحسب: الجارى العائدأ( 
 .%10ي يساوي الجار  العائد فإنل.س،  10 فائدة على وحصل

لقاء  ستتلقاه الذي العائد بإجمالي الاستحقاق تاري  حتى العائد يخبرك: الاستحقاق تاري  حتى العائدب( 
 للسندات شرائك وقت من تتلقاها التي والكوبونات الفوائد كافة. أي استحقاقه تاري  حتى بالسند احتفاظك

 آخر. مكسب أي إلى باشضافة استحقاقها تاري  حتى

 ونوعية والطلب والعرض  الفائدة أسعار مثل متغيرات عدة ىعل السند سعر يعتمد: السندات أسعار -4

 ما أو لها الاسمية بالقيمة مرة لأول المصدرة السندات تباع ما وعادة. السندات استحقاق وتاري  الائتمان

 أسعار في للتغير طبقاً  متغيرة تكون فاسعارها البورصة فى عليها التداول يتم التي السندات أما بها،يقار 

  Premium الاسمية القيمة من بازيد يباع أنه عنه يقال الاسمية قيمته السند سعر يتجاوز وحينما الفائدة،
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ذا ذا Discount  مبخص يباع أنه عنه يقال الاسمية القيمة من أدنى بسعر السند بيع وا   السند سعر تعادل وا 

 فيعبر Clean Price الصافي السعر مصطلح أما. Par  الاسمية بالقيمة يباع أنه يقال الاسمية قيمته مع

 احتفظ التى الفترة عن المتراكمة الفوائد منه مخصوم( البورصة) الثانوي السوق في السندات شراء سعر عن

 الفترة فائدة أيضاً  بل للسندات الصافي السعر فقط ليس للبائع المشترى يدفع أن بمعنى بالسند، البائع بها

 .الأسواق معظم في للسندات الصافي السعر بمفهوم التعامل ويتم .حوزته فى السند مالك بها احتفظ التى
 
 :السندات فى ستثمارالا مزايا 

 نسبة لتقليل متنوعة استثمار محفظة لديهم يكون أن المستثمرين أغلبية يفضل: بالتنويع المخاطر تخفيض -أ

 طبقاً  وذلك متفاوتة مئوية نسب ذات البنوك في ونقود وأسهم سندات من المحفظة هذه وتتكون المخاطرة
 .المستثمر وحساسيته تجاه المخاطر لظروف

 الشركة كانت إذا ،وغالباً ما يكون محدد ومعروف مسبقاً  توقعه يمكن دخل لها السندات إن: دورى دخل -ب

 .المحددة المواعيد فى بتسديدها الوفاء على قادرة( الحكومة أو) السندات مصدرة

 المصدرة للشركات( الائتمانية القدرة) أو ملاءةلل وفقاً  السندات جودة قياس يتم حيث: آمنة استثمار أداة -ت

 كلما. المالية بالتزاماتها الوفاء ىعل السندات ةمصدر  الشركة بقدرة الائتمانية القدرة أو الملاءة وتعرف. لها

 ىعل المستثمرون يقدم ما وعادة سلامة أكثر الاستثمار كان كلما ىأعل للمصدر الائتمانية المقدرة كانت
 .الاسمية القيمة ىعل أو المدفوع الأصلي المبل  ىعل للحفاظ السندات في الاستثمار

 أكبر عائداً  من قدمهت لما نظراً  الشركات سندات في الاستثمار البعض يختار أن يمكن: مناسب عائد -ث

 أن المفترض من لأنه أكثر مخاطر الأكبر العائد يصاحب ما دة. عاالحكومية السندات مع بالمقارنة

 . الحكومية الجهات لدى تكون التي الائتمانية الجدارة نفس لها ليست الحكومية غير الجهات

 
 يجب حيث السندات في ستثمري عندما الاعتبارب أخذها المستثمر على يجب التي المخاطر بعض هناك

 الشركة قدرة عدم المخاطر تلك مقدمة وفى المخاطر، تلك مقابل مناسباً  عائداً  ىسيتقاض أنه يتاكد أن

 إجمالى تحديد يمكن ولكى. الاستحقاق عند الأصلى المبل  رد أو بانتظام، العوائد دفع على للسند المصدرة

 درجة ومعرفة متابعة المستثمر على السندات، اتإصدار  من ما بإصدار المتعلقة المخاطر مستوى

 سنداً  يصدر من كل المالية لرقابةا هيئة زمتُ  السبب ولهذا. شراؤه المطلوب للسند الائتمانى التصنيف

 .المعتمدة الائتمانى التصنيف وكالات إحدى من الائتمانى التصنيف من أدنى حد على الحصول بضرورة
 سوق فى الاستثمار عند اعتباره فى أخذها المستثمر على يجب التى ىالأخر  المخاطر بعض أيضاً  هناك

 .الاستثمار إعادة الائتمان، السيولة، الفائدة، سعر التضخم، مخاطر مثل السندات
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 من الأمثلة التقليدية للسندات:

 منازل وبناء أراضى لشراء قروض 

 قروض شخصية لغايات معينة  

 قروض شراء الآليات 

 قروض تجارية 

 لأمثلة الأكثر تعقيداً للسندات:ومن ا

 المضمونة القروض والتزامات المضمونة السندات التزامات 

 المتعثرة القروض 

 الصغيرة المشروعات ديون  

 تجارية  باصول مضمونة تجارية أوراق 

 المنازل وتملك شراء قروض أو السيارات وتاجير شراء قروض  
 

ألف ل.س بمعدل فائدة  100 استثمار( قيمته شراء سند مصرف التسليف الشعبي )شهادة (1مثال )
هذا مشتري لقيمة اشجمالية . فما هو السنوات 5دفع سنوياً من قبل المصرف، ولمدة تُ  %10نوية س

 السندأ
 الحل: 

 ل.س 10.000=  %10*  100.000طالما أن الفائدة تُدفع سنوياً فهي فائدة بسيطة وتساوي 
 ل.س 50.000=  10.000*  5سنوات:  5مجموع الفوائد على 

 ل.س 150.000=  50.000+  100.000القيمة اشجمالية للسند: 
 

شراء نفس السند السابق، لكن المصرف يقول في السند بانه يدفع القيمة اشجمالية للسند  (2مثال )
 لمشتريه في نهاية السنوات الخمس باستخدام طريقة الفائدة المركبةأ 

 الحل: 
القيمة اشجمالية للسند في نهاية مركبة، ففي نهاية السنوات الخمس فهي فائدة  طالما أن الفائدة تُدفع
 ل.س 161051=  5^(%10+1)1000السنوات الخمس:  
 ل.س 61051=  100000 – 161051سنوات:  5مجموع الفوائد على 
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 11051=  50000 – 61051الفرق بين الفوائد بالحساب البسيط وبالحساب المركب تساوي 
 ل.س
 ثل هذه القيمة فوائد الفوائد.وتم

 
 تطبيق أولي: القيمة المستقبلية لليرة واحدة.

سنوات وبمعدلات فوائد  10سنوات، . . .،  3ما هي قيمة ليرة سورية واحد بعد سنة، سنتين، 
 أ %20، %15، %10، %5)تضخم( مختلفة: 

 اً، لكن بكمأ يتفق الجميع أن قيمة الليرة ستنخفض مستقبلًا في حال كان التضخم موجب

 قيمة الليرة المستقبلية = قيمة الليرة الحالية + التضخم على الليرة

  1.05=  0.05+1=  1( مضروباً بة %5+ معدل التضخم )ليكن  1=                      

 يبين المخطط الآتي أشكال القيم المستقبلية لليرة مع معدلات تضم مختلفة:
 

 
 

معظم الكتب عن قيمة ليرة واحدة بعد عدة سنوات من أجل معدلات فوائد هناك جداول نجدها في 
  مختلفة، لكن مع توفر الحاسبات لم تعد هذه الجداول ذات فائدة كبيرة.

20% 

15% 

10% 

5% 

0% 
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  الديعات الدورية -3

بطرق اشجمالية  يمكن احتساب قيمته، تم الاتفاق على شروطهيو )الاستثمار( عندما يتم شراء سند ما 
 عديدة:

كدفعات دورية متساوية )أقساط( بتقسيم قيمته اشجمالية على عدد الفترات )سنوات، أشهر،  .1
 ...( وبالتالي نلجا إلى حساب القسط الدوري.

 أو كدفعات دورية غير متساوية، وتُصبح الحالة هذه أكثر تعقيداً. .2

دعوه القيمة الحالية دفعة واحدة في بداية السند وتُعادل قيمته اشجمالية في هذه الحالة ما نأو  .3
 .Net Prsent Valueالصافية 

دفعة واحدة في نهاية السند وتُعادل قيمته اشجمالية في هذه الحالة ما ندعوه القيمة أو  .4
 .Futur Valueالمستقبلية 

الأصلي، معدلات الفوائد، عدد فترات استرداده، قيم الأقساط المبل  بمعنى أن متغيرات الاستثمار أي: 
 هي ما تسمح بحساب قيمة الاستثمار.الدورية، 

بدءاً من الحالات البسيطة وصولًا إلى الحالات الأكثر تعقيداً، لكن مع التركيز أن سنرى هذه الحالات 
 منطق الحسابات يبقى نفسه.

 بالفائدة البسيطة جملة ديعات دورية متساوية 3-1

ألف ل.س  100لشعبي قيمتها شراء شهادة استثمار من مصرف التسليف ا ،السابق لناخذ المثال
سنوات. فما هي الدفعة الدورية  5تُدفع سنوياً من قبل المصرف، ولمدة  %10بمعدل فائدة سنوية 
 أفي حال دفع أصل المبل  سنوياً  المتوجب دفعها سنوياً 

 الحل: 

 أولًا يتوجب حساب القيمة اشجمالية للاستثمار = مبل  الاستثمار الأصلي + الفوائد

 ل.س 50.000=  5*  %10*  100.000: كفائدة بسيطة فوائدمجموع ال

 ل.س 150.000=  50.000+  100.000القيمة اشجمالية للسند: 

 ل.س 30.000=  5/  150.000تُصبح الدفعة الدورية السنوية )باعتبار أنها متساوية(: 
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 ل ويمكن أن تُحسب أيضاً كما يلي: الفائدة السنوية + القسط السنوي من أصل المب

 ل.س 30.000(  = 5/  100.000+ )    10.000       

والسؤال المطروح حالياً، طالما أن هناك أقساط تُدفع من أصل المبل  سنوياً فهذا يعني أن مبل  
 فوائد أكثرقد دفع المصرف كون الاستثمار يتناقص سنوياً بمقدار القسط المدفوع كل سنة، وبالتالي ي

 100كون الفائدة السنوية تُحسب على أساس كامل المبل  الأصلي أي الة )سيطة في حال اعتماد الفائدة الب
الذي يتناقص بمقدار الأقساط المتبقي ، في حين أنه يُفترض ألا يدفع فوائد إلا على المبل  الفعلي (ألف

 المدفوعة. ولتوضيح هذه الفروقات سنلخصها في الجدول الآتي:

 الفائدة السنوية أصل الاستثمار 
1 100.000 10.000 
2 80.000 8.000 
3 60.000 6.000 
4 40.000 4.000 
5 20.000 2.000 

 30.000  مجموع

وبالتالي يجب أن تكون ، ل.س 30.000كما نُلاحظ، يكون مجموع الفوائد في هذه الحال يساوي 
 ل.س. 26.000( = 5/  30.000+ ) 20.000الدفعة الدورية السنوية تساوي 

 بالفائدة المركبة ات دورية متساويةجملة ديع 3-2

لا يختلف المنطق هنا كثيراً عن السابق، إذ يتم احتساب الفوائد بالطريقة المركبة ومن ثم تُضاف إلى 
ات الزمنية المحددة، أو بالأخذ بالاعتبار الأقساط السنوية أصل المبل  ويتم التقسيم على عدد الفتر 

 المدفوعة وتنزيلها من أصل المبل .

حيث يتم  سنوات. 5سنوياً لمدة  %10ألف ل.س وبفائدة  100اخذ نفس المثال السابق، استثمار لن
 دفع أصل المبل  على شكل أقساط متساوية سنوياً.

، (20.000=100.000/5يساوي كل منها ) في حال دفع أقساط سنوية متساوية من أصل المبل 
ومن ثم المبل  في نهاية كل فترة ضافتها إلى فقط وا  يتوجب حساب الفوائد على أصل المبل  المتبقي 

 وتكرار هذه العملية حتى نهاية المدة.حساب الفوائد من جديد بعد تنزيل القسط المدفوع، 
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أصل الاستثمار المتبقي + فوائد الفترة  
 السابقة

الفائدة السنوية عن 
 الفترة السابقة

1 100.000 10.000 
2 (100.000-20.000+)10.000  =

90.000 
9.000 

3 (90.000-20.000+)9.000  =
79.000 

7.900 

4 (79.000-20.000+)7.900  =
66.900 

6.690 

5 (66.900-20.000+)6.690  =
53.590 

5.359 

 38.940  مجموع

، ل.س 61.051ل.س، وليس  38.940يساوي  ةيكون مجموع الفوائد في هذه الحالوبالتالي 
 :السنوية تساوي وبالتالي يجب أن تكون الدفعة الدورية

 ل.س 27.790=  5( / 38.940+  100.000)

 – 38.940كما نلاحظ فإن الفرق مجموعي الفوائد في حالتي الفائدة البسيطة والمركبة والبال  
 فوائد الفوائد.التقريبية لقيمة الل.س هو  8.940=  30.000

ياً ضمن القسط السنوي، يمكن ملاحظة أنه أيضاً هناك جزء من الفوائد يدفع سنو  ملاحظة مهمة:
وبالتالي يتوجب عدم احتساب فوائدها أيضاً كما فعلنا بالنسبة للقسط السنوي من أصل المبل . 
والملاحظ أيضاً أن حصة الفوائد من إجمالي القسط المدفوع سنوياً يتناقص سنوياً باعتبار أن توزيع 

ضاً نوع من التقريب وعدم العدالة. الفوائد يتم بالتساوي على مدة الاستثمار، وبالتالي هناك أي
سنعالب هذه الحالة لاحقاً عند استكمال كافة عناصر دراسة القيمة الحالية أو المستقبلية لاستثمار 

 ما وعلاقاتها بالأقساط الدورية المتساوية.  

 بالفائدة البسيطة جملة ديعات دورية متساويةالقيمة الحالية ل 3-3

( على مفهوم تفضيل استهلاك المبال  حالياً على Present Value)ندعوها يستند حساب القيمة الحالية 
استهلاكها مستقبلًا، بمعنى أن المستثمر يفضل أن يستهلك )يقترض مثلًا( مبل  ما ثم يدفعه على شكل 

 أقساط متساوية في المستقبل متضمنة الفوائد الدورية. 
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ل.س سنقبضه بعد سنة بفرض أن معدل  100بل  لنبدأ بسنة واحدة مثلًا، ما هي القيمة الحالية لم
 أ%10الفائدة يساوي 

 فإن المبل  يكافف بعد سنة: المبل  نفسه + الفوائد على المبل  Xلنفترض أن هذا المبل  هو 

100 = X + X. t      حيثt هو معدل الفائدة 

 وبحل هذه المعادلة نجد أن:
t1

100
x


  90.91 = (%10+1)نجد  وبالحسابX = 100/ 

الوارد كل قسط ال، فيجب حساب القيمة الحالية عن واتدة سنعوفي حال وجود أقساط متساوية على 
 :هذه القيم، ثم جمع سنة

 أtإذا كان معدل الفائدة البسيط يساوي  nX، فما هي قيمته الحالية Aسنة هو  nإذا كان القسط بعد 

 :nXوبالتالي تكون قيمة  nA = X(n.t+1). فإن سابقاً  بالقياس إلى القيمة المستقبلية التي رأينا

t.n1

A
X n


 

اشجمالية للأقساط التي  ةسنة، تكون القيمة الحالي nوبجمع القيم الحالية للأقساط على طول المدة أي 
 تُحسب كما يلي: PV  ترد سنوياً 

t.n1

A
...

t.31

A

t.21

A

t1

A
PV











 

 تي:باستخدام رمز الجمع، تُكتب بالشكل الآ
 


n

1i t.i1

A
PV 

 

سنوات وبمعدل فائدة  5ل.س لمدة  1000ما هي القيمة الحالية الصافية لقسط سنوي يساوي  مثال،
 أ%10بسيطة سنوياً تساوي 

 الحل:
61.3892

1.0x51

100

1.0x41

100

1.0x31

100

1.0x21

100

1.01

100
PV 














 
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 بالفائدة المركبة جملة ديعات دورية متساويةالقيمة الحالية ل 3-4

سنوياً، فما هي  %10 مركبة ل.س سنوياً ولمدة سنتين وبمعدل فائدة 100ى لنفترض حالياً باننا نتلق
 قيمتها الحاليةأ

 ل.س ستاتي في السنة الثانية: 100حساب القيمة الحالية لة 

 قبل سنة من نهاية السنة الثانية )أي في نهاية السنة الأولى( تكون قيمة المبل  
t1

100
x


  

 ناخذ هذا المبل 
t1

100
x


  الذي حصلنا عليه ثم نحسب قيمته قبل سنة أخرى )أي اللحظة

 مرة ثانية وبالتالي يُصبح المبل : t+1الحالية(: هو نفس المبل  الذي حصلنا عليه مقسوماً على 

2)t1(

100
x


 65.82  أي تُصبح القيمة

%)101(

100
x

2



  

المبل  القيمة الحالية للقسط الذي سياتي في نهاية السنة الأولى والذي وطبعاً يجب أن يضاف لهذا 
 ل.س 90.91حسب سابقاً يساوي 

 173.56 = 90.91 + 82.65ويُصبح بالتالي القيمة الحالية للأقساط على مدى السنتين يساوي: 
 لنلخص هذه النتائب بالجدول الآتي:

 المجموع السنة الثانية السنة الأولى 
 200 100 100 سنويالقسط ال

 173.56 82.65 90.91 القيمة الحالية
 

 هي:  nXفإن قيمته الحالية  nسياتي في السنة رقم  nAبشكل عام إذا كان لدينا مبل  

 
n

n
n

)t1(

A
x


  

ذا كان لدينا نفس القسط ياتي سنوياً لمدة  فيجب جمع جميع القيم الحالية لهذه  tسنة وبمعدل فائدة  nوا 
 قساط كما يلي:الأ

n32 )t1(

A
...

)t1(

A

)t1(

A

t1

A
PV











 

 ويمكن أن تُكتب هذه الصيغة باستخدام رمز الجمع كما يلي: 
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
 


n

1i
in

)t1(

A
x 

سنوات إذا كان معدل  5ل.س سنوياً ولمدة  1000مثال: ما هي القيمة الحالية لقسط سنوي يساوي 
 سنوياًأ %10الفائدة يساوي 

 الحل:

79.3790
)1.01(

1000

)1.01(

1000

)1.01(

1000

)1.01(

1000

1.01

1000
PV

5432















 

 

ملاحظة، الفرق بين مبلغي القيمتين الحاليتين بحساب الفوائد بالشكل البسيط أو المركب هو فوائد 
 ل.س  101.82=  3790.79 – 3892.61الفوائد: 

 
 لحساب هذه القيمة. Excelيمكن استخدام الصي  المالية الموجودة في برنامب  :Excelاستخدام 

 
 

 

سنوات بفائدة بسيطة ومركبة  8لمدة ل.س  20.000سنوي يساوي قسط ما هي القيمة الحالية ل مثال:
 .شهرياً  0.5%

 بفائدة بسيطة -أولاً 
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  %6=  12*  %0.5معدل الفائدة السنوية يساوي  

127492 تساوي القيمة الحالية
06.0x81

20000
...

06.0x21

20000

06.01

20000
PV 








 

 بفائدة مركبة –ثانياً 

     %6.617=  12^(0.5+1)معدل الفائدة السنوية يساوي  

 تساوي  الحالية القيمة

124196
)06.01(

20000
...

)06.01(

20000

06.01

20000
PV

82









 
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 استهلاك القروض -4

بعد الحصول على القرض، يتوجب دفع مبل  هذا القرض سواء دفعة واحدة في تاري  محدد أو على 
دفعات إضافةً إلى الفوائد المستحقة على مبل  القرض. يمكن دفع مبل  القرض على شكل دفعات 

 ية، ... وبالتالي هناك خيارات عديدة لتسديد القرض.متساوية، أو بدفعات غير متساو 

 مناقشة استهلاك القروض بدءاً من الحالات البسيطة إلى الأكثر تعقيداً.لنبدأ ب

 قرض دون يوائد 4-1

 ، وبدون أية فوائد.بدفعات متساوية سنوات خمسيُقسط على مدى ل.س  100.000ض مبل  اقتر ا

 ل.س 20.000=  5/  100.000فتكون قيمة القسط السنوي تساوي 

 يي نهاية يترة التقسيط قرض يُستهلك ديعة واحدة 4-2

عادتها للمصرف ل.س  100.000اقتراض مبل   سنوات، وبمعدل فائدة  5دفعة واحدة بعد حالياً وا 
 لواجب دفعه حالياًأالقسط السنوي اسنوياً. فما هي قيمة  %10فائدة بسيطة 

لا يوجد قسط  ، وبالتالية واحدة في نهاية السنوات الخمسسيعاد دفعكما نلاحظ أن مبل  القرض 
 :كما يلي سنوي من أصل المبل ، وقيمة القسط السنوي المترتب هو فقط نتيجة للفوائد السنوية

 ل.س 10.000=  %10*  100.000هو الفوائد السنوية:  4، 3، 2، 1القسط السنوي لسنوات 

السنة إضافةً إلى أصل مبل   الفائدة السنوية عنيمة قالقسط السنوي في نهاية السنة الأخيرة هو 
 .ل.س 110.000=  100.000+  %10*100.000: القرض

 قرض يُستهلك ديعة واحدة يي بداية الفترة 4-3

ل.س دفعة واحدة في  100.000لناخذ حالة معاكسة للسابقة، أي اقتراض مبل  ما حالياً ودفع مبل  
سنوياً. فما هي قيمة مبل  القرض الذي سيقبضه فعلياً  %10نهاية السنوات الخمس بمعدل فائدة 

 المُقترض في اللحظة الحاليةأ
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سنوات  5سيُدفع بعد ل.س  100.000قيمته كما نلاحظ المطلوب إيجاد القيمة الحالية الصافية لمبل  
 :%10بمعدل فائدة 

5.62092
6105.1

000.100

)1.01(

000.100
PV

5



 

 ل.س 37907.5=  62092.5 – 100.000وبالتالي نجد أن قيمة الفوائد تساوي: 

 على شكل أقساط سنويةاستهلاك القروض  4-4

الحالة الأكثر تعقيداً هي عندما يتوجب دفع أقساط سنوية متساوية يتكون القسط من جزأين: جزء من 
 أصل المبل  والجزء الآخر الفوائد المستحقة.

سنوات بمعدل  5لمدة ل.س يُقسط على شكل دفعات متساوية  100.000لنفترض أنه تم اقتراض 
سنوياً، فما هو إجمالي القسط المطلوب دفعه سنوياًأ وما هي قيمة الجزء من القسط من  %10فائدة 

 أصل المبل أ وما هي قيمة الجزء المكون للفوائد السنويةأ

 لحل هذه المسالة هي ببناء جدول القرض كما يلي:الطريقة المنطقية 
 إجمالي القسط جزء أصل المبلغ دجزء الفوائ باقي أصل المبلغ السنة
1 100.000 100.000  *10%  = 

10.000 
20.000 30.000 

2 80.000 80.000  *10%  = 
8.000 

20.000 28.000 

3 60.000 60.000  *10%  = 
6.000 

20.000 26.000 

4 40.000 40.000  *10% = 
4.000 

20.000 24.000 

5 20.000 20.000  *10% = 
2.000 

20.000 22.000 

 130.000 100.000 30.000  مجموع

القسط السنوي ليس ل.س، وكما نلاحظ أن  130.000أي أن إجمالي القرض مع الفوائد يساوي 
ل.س(، وتم حساب الفوائد  20.000=  100.000/5، إذ تم تثبيت الجزء من أصل المبل  )متساوياً 

 على المبل  المتبقي للسنة المعنية.
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تماداً هي بحساب القرض على أساس أقساط سنوية متساوية، وهنا يتوجب علينا لكن الحالة الأكثر اع
 : Aالعودة إلى معادلة القيمة الحالية الصافية والمتغير في هذه الحالة هو قيمة القسط 


 


n

1i
i)t1(

A
PV 

5432 )1.01(

A

)1.01(

A

)1.01(

A

)1.01(

A

1.01

A
000.100














 

 A 3.7908 = 100.000خارج الكسور بعد حسابها:   Aبإخراج القسط 

  ل.س A  =100000/3.7908  =26379.75  يساوي: A السنوي أي أن القسط

 ل.س 131898.7=  5*  26379.75ساوي:  يقيمة القسط والفوائد إجمالي وبالتالي يُصبح 

 وفي هذه الحالة يُبنى جدول القرض كما يلي:

 إجمالي القسط جزء أصل المبلغ جزء الفوائد باقي أصل المبلغ السنة
1 100000 100000  *10%  = 

10.000 
16379.75 26379.75 

2 100000 – 16379.75 = 
83620.25 

83620.25  *10%  = 
8362.02 

18017.72 26379.75 

3 83620.25 – 18017.72 
= 

65602.53 

65602.53  *10%  = 
6560.25 

19819.50 26379.75 

4 65602.53 – 19819.5 = 
45783.03 

45783.03  *10% = 
4578.30 

21801.45 26379.75 

5 45783.03 – 21801.45 
 = 

23981.58 

23981.58  *10% = 
2398.16 

23981.58 26379.75 

 131898.7 100.000 31898.7  مجموع

باعتبار أن إجمالي القسط السنوي هو ثابت، فإن قيمة جزء الفوائد تتناقص بسبب تناقص الباقي من 
 سط من أصل المبل .أصل المبل  سنوياً، في حين يتزايد جزء الق

كما نلاحظ أن الفرق بين الحالتين السابقتين )حالة الأقساط المتساوية وحالة الأقساط غير المتساوية( 
 ل.س يُمثل رصيد فوائد الفوائد.  1898.7=  130000 – 131898.7يساوي: 
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 : Excelاستخدام 

لاستخدام البرمجيات الجاهزة مثل  نلجا ، فإنه غالباً مانظراً لتعقيدات الحساب في الحالة الأخيرة
Excel  ًوذلك إما ببناء جدول خاص كما رأينا في الجدول السابق، أو باستخدام الصي  المبرمجة مسبقا

 صيغة حساب القسط كما يلي:حيث نجد 
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 اختيار الاستثمارات -5

ول أن استثمار ما هو تطبيق لطرق تسمح بالقما نقصدر باختيار الاستثمارات أو المفاضلة بينها هو 
لنبدأ بمثال  أفضل من استثمار آخر، يمكن تطبيق التقنيات المالية السابقة للمفاضلة بين الاستثمارات.

 بسيط يوضح مشكلة المفاضلة بين الاستثمارات، والتي ستوجهنا عن كيفية تطبيق التقنيات المالية. 

علةةى مةةن المشةةروع الأول بعةةد سةةنتين  حيةةث مةةن المتوقةةع أن نحصةةل A2 و A1لةةدينا مشةةروعان  ال: مث  
، فةةةي %40مةةةع احتمةةةال  ل.س 3000مبلةةة  علةةةى أو  %60مةةةع احتمةةةال  ل.س 5000مبلةةة  

 %25باحتمةال  ل.س 6500 مبلة  سةنوات 3حين من المتوقع أن يعطي المشةروع الثةاني بعةد 
نختةةةةار إذا كةةةةان معةةةةدل التةةةةراكم يجةةةةب أن المشةةةةروعين  ايفةةةة ،%75باحتمةةةةال  ل.س 4000أو 

  أ%10ساوي السنوي ي

 :تقريباً  إذا اعتمدنا طريقة الحساب البسيطة للقيمة المتوقعة لكل من المشروعين نجدهما متساويتين

 
   

 
   

3470
%101

4000
%75

%101

6500
%25AEv

3470
%101

3000
%40

%101

5000
%60AEv

332

221

















 

، إذا اختةةار يةةرى فعليةةاً أنهمةةا متكةةافئتينقةةد لا  هلا يميةةز المسةةتثمر فيمةةا بينهمةةا، لكنةةأبمعنةةى آخةةر يجةةب 
لمتوقعةةة مةةن هةةذا المشةةروع أكبةةر، ممةةا يمكةةن ترجيحةةه إلةةى عةةدم المشةةروع الأول فهةةذا يعنةةي أن منفعتةةه ا

 .%10المجازفة )تفضيل للزمن الأقل( أو نزعة للقبول بمردود أقل من ب الرغبة

تحدي د ثم ن تب ديل اس تهلاك  هو العملية التي يتم بموجبها Actualisationما نقصده بالتراكم المالي 
وكاننا نقول هنةاك سةوق للةزمن كةاي سةوق للسةلع والخةدمات ، إيراد يي المستقبل مقابل استهلاكه حالياً 

فةةالزمن هةةو مةةورد ذو طبيعةةة خاصةةة، يعبةةر معةةدل التةةراكم عةةن سةةعر شةةراء الوقةةت فةةي المسةةتقبل أو سةةعر 
امتلاك المستقبل، فةي حةين يعبةر معةدل الفائةدة عةن العكةس سةعر بيةع الوقةت الحاضةر أو سةعر التخلةي 

  عن الحاضر.

اعتبةاراً  10نهايةة السةنة ي فة ل.س 000001 مبلة  الحصول بالتاكيد علةى كنبانه يمكلنفترض  ال:  ثم
ولةةةدينا مسةةةتثمر مسةةةتعد  ،فةةةوراً مبلةةة  مةةةن المةةةال بحاجةةةة ماسةةةة إلةةةى  ك، ولنفتةةةرض أنةةةتاريخةةةهمةةةن 
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، فمةا 10فةي نهايةة السةنة  ل.س 100000 الةة ل حالياً علةى أن يحصةل علةىمبل  أق كشعطائ
المبلةة  مةةا هةةو أي  ،100000عةةن المبلةة  المسةةتقبلي أي ي هةةو المبلةة  الةةذي تقبلةةه حاليةةاً للتخلةة

 أبل  المستقبليممقابل منفعة ال منفعة ما تحصل عليه حالياً الذي يعادل 

الةةةةذي تةةةةرى أنةةةةه يكةةةةافف مبلةةةة  لةةةة  بلنفتةةةةرض بانةةةةه عُةةةةرض عليةةةةك الجةةةةدول التةةةةالي للتفةةةةاوض واختيةةةةار الم
 :في الحالتين نفعةسنوات، بمعنى أدّق الذي يحقق لك نفس الم 10بعد  ل.س 100.000

المعروض  المبلغ الحالي
 عليك

السنوي  معدل التراكم
 الذي يحققه

16150 20% 
19100 18% 
22668 16% 
26974 14% 
32197 12% 
38554 10% 
45320 8% 
55840 6% 
67556 4% 

  الحةةالي هةةو التةةي تبةةدل فيهةةا رأيةةك بةةين عةةدم القبةةول والقبةةول بةةالمبل المقابةةل للقيمةةة معةةدل التةةراكميعتبةةر 
معدل التفضيل بين ما تحصل عليه في المستقبل وما تحصةل عليةه حاليةاً، بمعنةى أن منفعتةي الحةالتين 

ونقةةول فةةي هةةذه الحالةةة بةةان المبلةة  الةةذي تقبةةل حاليةةاً مقابةةل التخلةةي عةةن المبلةة   ،متسةةاويتين بالنسةةبة لةةك
عو النسةةبة )المعةةدل( الةةذي يكةةافف بةةين ونةةد المسةةتقبلي هةةو القيمةةة الحاليةةة )التراكميةةة( للمبةةال  المسةةتقبلية

ل.س فةي المسةتقبل مقابةل  100000ذا قلةت أنةك تقبةل باسةتبدال إ ،معدل التراكم الذي يناسبكالحالتين 
يُعةةادل  %10سةةنوات بمعةةدل سةةنوي يعةةادل  10اسةةتثمار هةةذا المبلةة  لمةةدة أن أي  ،حاليةةاً  ل.س 38554

  :المبل  الذي ستحصل عليه في نهاية السنوات العشر  100000%10138554
10
 

ت الحةةالي، أي أن القيمةةة الحاليةةة والقيمةةة الحاليةةة تكةةون صةةغيرة بقةةدر نزعتنةةا )رغبتنةةا( للامةةتلاك فةةي الوقةة
العلاقةةة ذات اتجةةاه عكسةةي أي بقةةدر مةةا يكةةون و  ،وبةةالزمن أيضةةاً  بةةه مرتبطةةة بمعةةدل التةةراكم الةةذي نقبةةل

ليلةة وبقةدر مةا يكةون زمةن تحصةيل المبةال  المسةتقبلية معدل التراكم كبير بقدر مةا تكةون القيمةة الحاليةة ق
 :بالصيغة الآتيةبعيداً بقدر ما تكون القيمة الحالية قليلة أيضاً. ونعبر عنها 

 tnF

FV
PV

,
 

Present Value :PV   Future Value  :FV   : الزمنn   :معدل التراكمt  



   Dr. Talal ABOUD                                                          35                                     SPU- Financial Maths            

يتدخل في حساب معدل التراكم معدل الفوائد الممنوحة في المصارف، النزعة للمخاطرة بشكل عام، 
 معدل التبديل بين العملات.... إل .

 

 Net Present Valueالقيمة الحالية الصايية  5-1

يستند منطق حساب القيمة الحالية الصافية لأفكار. نعود إلى حساب القيمة الحالية الصافية لتركيز ا
(Net Present Value) ق التبديل بين المنفعة الحالية والمنفعة فهوم التراكم السابق أي على منطعلى م

 FV: Futureولتوضيح آلية حسابها سنعتمد على المفهوم المرافق لها أي القيمة المستقبلية  .المستقبلية

Value ابعةكونه أسهل للمت. 

 لا يختلف أحد معنا حالياً على أنه إذا كان معدل الفائدة يساوي: حالة ديعة ثابتة بعد يترة معينة
 ل.س: 110سنوياً تساوي بعد سنة ل.س  100سنوياً فإن  10%

 

 %101100

110100%101001001



fv 

 :وبعد سنتين تساوي
 

 

    2

2

%101100%101%101100

%101110

12111110110%10110100fv







 

  سنوات تصبح: 3وبعد     1.133%101100100
3

3 fv 

  سنة تصبح: nوبعد    nnfv %101100100  

 تصبح المعادلة: xوللمبل  الحالي بالرمز tمعدل الفائدة بالرمز لفإذا رمزنا    nn txxfv  1 

 يحسب على الشكل الآتي: xوبالتالي فإن المبل  الحالي  

 nt1

xfv
x


 

 tقدره  ثابت فترة وبمعدل تراكم nبعد  xية الصافية للمبل  الذي سياتي من دعوه بالقيمة الحالن وهو ما
 خلال أيّ من الفترات.

 ة:ل سنة فلا تعديل جوهري على الصيغإذا كانت معدلات التراكم مختلفة ك
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 
    n21 t1...t1t1

nfv
x


 

وفي  %15وفي السنة الثانية  %10سنوات ومعدل التراكم في السنة الأولى  3 مثلًا إذا كانت الفترة
 سنوات: 3الذي سياتي بعد  ل.س 100تصبح القيمة الحالية الصافية لمبل   %20السنة الثالة 

   
88.65

201%151%101

100
x 


 

 

قد تكون هذه و قد تطرح المسالة إذا كانت هناك دفعات سنوية على فترة من الزمن : حالة ديعات دورية
 ل.س 100لحالية الصافية لدفعات سنوية مثلًا ما هي القيمة ا ،الدفعات متساوية أو غير متساوية

 سنوياًأ %10عدل فائدة قدره مسنوات وب 3على مدة 

 نوية على غرار الحالة السابقة:سيمكن أن يتم تجزئة الحساب لكل دفعة 

91.90  :ل.س 100ولى دفعة السنة الأ
%101

100
1 


NPV 

64.82  :ل.س 100السنة الثانية دفعة 
%)101(

100
22



NPV 

13.75  :ل.س 100السنة الثالثة دفعة 
%)101(

100
3

3 


NPV 

68.24813.7564.8291.90 الحالية الصافية للدفعات الثلاث تساوي بالتالي القيمة تصبح   

 100ستبدال القيمة الثابتة )ب بنفس الطريقة باتحسفلدفعات السنوية غير متساوية أما إذا كانت ا
لدفعات دورية متساوية حيث قيمة الدفعة السنوية ( بدفعة السنة المعينة. وتصبح الصيغة العامة ل.س

x على فترةn  سنة وبمعدل تراكمt :ًسنويا 


 


































n

1i
n2

n2

i

)t1(

1
x

)t1(

1
...

)t1(

1

t1

1
x

)t1(

x
...

)t1(

x

t1

x
NPV

 

ما يمنع أن تكون معدلات التراكم أو الدفعات الدورية غير متساوية عندها تحسب بشكل ولا يوجد 
 فعة في حينها.تفصيلي لكل د



   Dr. Talal ABOUD                                                          37                                     SPU- Financial Maths            

يسةتخدم معيةار القيمةةة الحاليةة الصةافية كمعيةةار للمفاضةلة بةةين مشةاريع اسةتثمارية ويفضةةل أن تكةون لهةةا 
ا فيهةةا المبةةال  المسةةتثمرة فةةي بدايةةة نفةةس المةةدد الزمنيةةة حيةةث يؤخةةذ بالاعتبةةار جميةةع التةةدفقات الماليةةة بمةة

 الفترة أو في أي لحظة كانت وتوضع بإشارة سالبة في حين توضع اشيرادات بإشارة موجبة:

  الصفر : يالاستثمار مربح >إذا كانت القيمة الحالية الصايية 

  الصفر : يالاستثمار خاسر <إذا كانت القيمة الحالية الصايية 

 ذا كانت = الصفر يالاستث  مار لا رابح ولا خاسروا 

ذا كانت لدينا عدة مشاريع استثمارية نختار المشروع ذو القيمة الماليةة  الأكبةر شةريطة أن  NPVوا 
 تكون أكبر من الصفر.

0
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02468101214161820

           

                                

 
 

 VF القيمة المستقبليةو  NPV القيمة الحالية ملاحظات على

 ه مالياً.لا تاخذ بالاعتبار إلا ما يمكن التعبير عن -أ

 راكم في المستقبل.تصعوبة تحديد معدلات ال -ب

الحساب عادةً باستخدام قيم متقطعة لغايات البساطة والتقريب، وقد تختلف النتائب بشكل يتم  -ج
التراكم يتضمن في حال استخدام صي  تستخدم متغيرات مستمرة. إذ أنّ مفهوم طفيف 

 من، لناخذ مثالًا توضيحياً:الاستمرارية في الز 
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 ،ل.س 100لنفترض حساب القيمة المستقبلية لاستثمار ، %12كن معدل التراكم السنوي لي

 الاستثمار مرة واحدة كل سنة (:1)حالة 

    112%121100100 VF 
جرت أولًا حساب معدل التراكم الفصلي.  . يجبيعاد استثماره فصلياً الاستثمار يمكن أن  (:2حالة )

 4من السنوي وبتقريب مقبول بتقسيم الفائدة السنوية على  العادة على حساب المعدل الفعلي
3%فصول: 

4

12
 

الفصل الأول:     103%311001001 VF 

الفصل الثاني: استثمار نتيجة الفصل الأول          09.106%311031002 VF 

  الفصل الثالث: استثمار نتيجة الفصل الثاني    2727.109%4309.1061003 VF 

                         الفصل الرابع:    5509.112%312727.1091004 VF 

وهي نفس النتيجة إذا استخدمنا الصيغة          5509.112%31100100
4

4 VF 

 )الحساب الفصلي(: والثانية )الحساب السنوي( نجد أن الفرق بين الحالتين الأولى
                0.5509112-112.5509  

 مرة( تصبح القيمة التراكمية في نهاية السنة: 12الاستثمار شهرياً ) وفي حالة إعادة

    6825.112%11100100VF 12  
 0.6825والفرق عن الحساب السنوي يساوي 

 مرة(: 365وفي حالة إعادة الاستثمار يومياً )

  7475.112
165

%12
1100100VF

365









 

انةةت المبةةال  كبيةةرة، مةةع ملاحظةةة أيضةةاً أن حسةةاب نلاحةةظ أن الفروقةةات غيةةر مهملةةة خصوصةةاً إذا ك
فةةةي حةةةين كةةةان يجةةةب حسةةةاب الفائةةةدة  12 الشةةةهرية بتقسةةةيم علةةةى أو 4علةةةى  الفصةةةلية بتقسةةةيمالفائةةةدة 

 ضاً تخضع للتراكمالفصلية كما لو أن الفائدة أي

 

 4S

4
Sa

t1%121

t1t1



 
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 : فائدة فصليةStو  : فائدة سنويةatحيث 

 .%3وليس  %2.87يساوي:  Stمما يؤدي إلى أن معدل التراكم الفصلي 

    وفي حساب معدل التراكم الشهري: 

 12
m

12
ma

t1%121

t1t1



 

 . %1وليس  %0.95مما يؤدي إلى معدل تراكم شهري مقداره حوالي 

 بالاعتبار لهذه الملاحظات.أيضاً تختلف النتائب السابقة إذا تم الأخذ 

 

 Internal Rate of Return (IRR) لاستثمارلالداخلي  المردودمعيار  5-2

هو بالتعريف معدل التراكم الذي يساوي في لحظة معينة بين الاستثمارات واشيرادات الناجمة عنها، 
 بمعنى آخر هو المعدل الذي يجعل القيمة الحالية الصافية تساوي الصفر:

 







n

1i
i

i
0 0

t1

x
INPV 

 .NPVهو المبل  المستثمر في اللحظة صفر أي لحظة حساب  0Iحيث            

أكبر من معدل تكاليف  IRR المعدللاعتماد مشروع استثماري على أنه رابح يجب أن يكون هذا 
كامل مبل  الاستثمار  ، حيث نفترض أنه سيتم اقتراض)معدل الاقتراض، عمولات، ...( الاستثمار

 واستثمار هذه المبال : tبمعدل فائدة 

t > IRR الاستثمار رابح 

t < IRR الاستثمار خاسر 

t  =IRR الاستثمار لا رابح ولا خاسر 

ذا كان لدينا عدة مشاريع استثمارية نختار كون أكبر من يذو المعدل الأكبر شريطة أن  شروعالم وا 
 .معدل تكاليف الاستثمار

ما يتم اللجوء للطرق  للصعوبة الرياضاية في حساب قيمة معدل العائد على الاستثمار، فإنه غالباً نظراً 
 .Excelالتجريبية أو باستخدام البرامب المعلوماتية مثل 
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فالاستثمار إذاً رابح إذا كان  %12.64معدل العائد على الاستثمار الذي يظهر في هذا المثال يساوي 

 ة المُعتمد.أكبر من معدل الفائد

 

 Pay Back Periodاسترداد رأس المال  مدةمعيار  5-3

رغم الملاحظات الكثيرة على هذا المعيار وهي ليست أكثر من تلك التي يمكن سردها فيما يتعلق 
هو الزمن اللازم لاسترداد المبال  المستثمرة مع  .ضرّ بالطرق البسيطة الأخرى، لكنه مؤشر غير مُ 

لا يفقد المعيار معناه.الانتباه إلى ضرورة   مقارنة المبال  في نفس اللحظة الزمنية وا 

، حيث الربح %10بمعدل تراكم سنوي  ل.س 100لزمن نحتاج لاسترداد استثمار مثال: كم من ا
 ل.س 50وفي السنة الثالثة  ل.س 40وفي السنة الثانية  ل.س 30الصافي في السنة الأولى 

 .ل.س 40 ةالرابعفي و 

 
 مجموع الإيرادات القيمة المالية للإيراد الخام يراد الخامالإ رقم السنة

1 30 27.3 27.3 
2 40 33.1 60.4 
3 50 37.6 98 
4 40 27.4 125.4 

 .ل.س 100سنوات تقريباً يتم استرداد رأس المال المستثمر أي الة  3نلاحظ أنه خلال 
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 اختيار الاستثمارات ييملاحظات على المعايير المالية  5-4

 شك أن هذه المعايير مساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية، لكن الأكيد أيضاً أن الحكم اشجمالي لا
بين المشاريع يتم وفق معيار وحيد في كل حالة، ولن نفاجف أم لا أو المفاضلة  على اختيار المشروع

المعرفين  Bو  Aالاستثماران  ليكن لدينا متناقضة كما تبين الأمثلة الآتية.إذا كانت نتائب هذه المعايير 
 كما يلي: 

تدفق محينتدفق سنويتدفق محينتدفق سنوي

-10,000-10,000.0-20,000-20,000.0

12,2002,000.06,0005,454.5

22,3001,900.86,0004,958.7

32,4001,803.26,0004,507.9

42,5001,707.58,0005,464.1

52,5001,552.3

62,4001,354.7

%10%10معدل التراكم

NPVB الاستثمار

IRRA الاستثمار

A الاستثمارB الاستثمار

289.6350.2

السنة

11.06%10.85%

القرار

 
 

هو الأفضل، في حين يُظهر معيار  Bلدى مقارنتهما وفق القيمة الحالية الصافية نجد أن الاستثمار 
 هو الأفضل. أي ليس بالضرورة أن تكون نتائب الطريقتين منسجمة! Aالعائد على الاستثمار بان 

ريقة الثالثة المتعلقة بمدة استرداد رأس المال على نفس المثالين مع إضافة استثمار ولدى تطبيق الط
 وفق الجدول الآتي: Cثالث 
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مقارنة ثلاث استثمارات بمعدل تراكم سنوي ثابت %10

الباقيتدفق محينالباقيتدفق محينالباقيتدفق محين

-10,000-10,000-20,000-20,000-30,000-30,000

12,000-8,0005,455-14,54513,637-16,363

21,901-6,0994,959-9,58716,529166

31,803-4,2964,508-5,079

41,708-2,5885,464385

51,552-1,036

61,355319

NPV

IRR

PBP5.97سنة1.99سنة3.98سنة

C الاستثمار
السنة

A الاستثمارB الاستثمار

150.3

10.39%

289.6350.2

11.06%10.85%

 
 

إذا كانت كل منها نجد أن الاستثمار الثالث هو الأفضل، وبالتالي أي من الطرق يجب اعتمادها 
كما نريد وهذا  الاستثمار ستطيع بهذه الحالة توجيه قرارن تعطي الأفضلية لمشروع مختلف الآخرينأ!

 الموضوعية والأمانة العلمية. لا ينسجم مع

لا نستطيع في الحقيقة تبرير اختيار هذا المعيار أو ذاك، لكن ماذا لو اعتبرنا أن كل معيار يمثل 
ذ بالاعتبار وجهات اخطرق أخرى ت( وبالتالي يتطلب التفكير بالمساهمينوجهة نظر أحد المستثمرين )

 بالتاكيد ليس المجال حالياً في هذا المقرر للحديث عنها. .الأطرافالنظر هذه 
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 تطبيقاتتمارين و  -6
 

 : حساب معدل الفائدة.(1تطبيق )

ألف ليرة سةورية، فتسةتعيد بعةد  1250يمكنك الاستثمار في مشروع عقاري لمدة عام واحد، حيث تضع 
 ما هو معدل الفائدة التي يحققها المبل  الذي وضعتهأألف ل.س، ف 1350سنة مبل  

 الحل:

 tليكن معدل الفائدة 

 ،  المبل  المستقبلي = المبل  الحالي + الفوائد

  * معدل الفائدة  الفوائد = المبل  الحالي

 + معدل الفائدة( 1إذاً، المبل  المستقبلي = المبل  الحالي )

  t = 1350/1250=1.08+1(    ومنه   t+  1) 1250=  1350أي   

 . t = 8% أو  t = 1.08 – 1 = 0.08أي  

   

 : مضاعفة استثمار.(2تطبيق )

عائةةد الةةداخلي لهةةذا فمةةا هةةو معةةدل السةةنوات،  10بمضةةاعفة أي مبلةة  تضةةعه كةةل اسةةتثمار طةةرح عليةةك 
 أالاستثمار

 الحل:

وهةةةو المعةةةدل  tتةةةراكم ، ومعةةةدل الPVويسةةاوي ضةةةعف  FV، والمبلةةة  المسةةةتقبلي PVلةةيكن المبلةةة  الحةةةالي 
 ،الذي نبحث عنه

t1(PVFV(10نستخدم معادلة من الشكل     10 أي)t1(PVPV2  

)t1(2وبالتالي:  10    وحيث أنها معادلة صعبة الحل نستخدم بعض القيم التجريبية من أجل
t  تقريبية لمعدل التراكم:ن إيجاد قيمة ، ثم بتقريبات متتالية يمك2لنحصل على المساواة مع 
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10% 8% 7.5% 7.18% 7.1% 7% 5% t 

2.594 2.159 2.061 2.0005 1.986 1.967 1.629 ^2(1+t) 
 تقريباً، فإن المبل  يتضاعف كل عشر سنوات. t = 7.18%أجل وبالتالي نعتبر أنه من 

 

  : التخطيط للتقاعد.(3تطبيق )

سةنة بحيةث يكةون لةديك فةي بدايةة تقاعةدك مليةون ل.س، لةديك حاليةاً  50تخطط منذ الآن لتقاعدك بعةد 
 يحقق حلمكأ ويجعل رصيدك ل.س، فما هو معدل الفائدة الذي تقبل به 10.000رصيد 

 الحل:

  PV = 10.000القيمة الحالية 

 سنة 50بعد   FV = 1.000.000القيمة المستقبلية 

t1(PVFV(50نطبق معادلة القيمة المستقبلية   

t1(000.10000.000.1(50أو بالتبديل    

100أي       
000.10

000.000.1
)t1( 50   

 . %9.65معدل فائدة يساوي تقريباً  بالتجريب كما في المثال السابق نحصل على

 

 .IRR (: حساب معدل المردود الداخلي4تطبيق )

فةي السةنة الأولةى،  100يلةي:  كمةا ةسةنوي اتتدفقفي بدايته، ثم ل.س  435.44ستثمار الدينا مشروع 
 في السنة الثالثة. والمطلوب: 300في السنة الثانية،  200

 أ ، فهل سيكون المشروع مربح%18عدل مردود داخلي يساوي إذا طلبنا م (1

 أ، فهل سيكون المشروع مربح%12معدل مردود داخلي يساوي  إذا طلبنا (2

 ما هو معدل المردود الداخلي لهذا الاستثمارأ (3

 الحل:

 نضع جدول تدفقات المشروع كما يلي:ل
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 التديق المحين التديق الجاري الفترة
 %12من أجل 

 التديق المحين
 %18من أجل 

0 - 435.44 - 435.44 - 435.44 
1 100 89.29 84.75 
2 200 159.44 143.64 
3 300 213.53 182.89 

 24.48 - 26.82 164.56 القيمة الحالية الصايية

 أي المشروع غير رابح، 24.48-فإن القيمة الحالية الصافية تساوي  %18من أجل معدل 

 أي المشروع رابح، 26.82فالقيمة الحالية الصافية تساوي  %12ومن أجل معدل يساوي 

إذاً، من أجل أن تكون القيمة الحالية الصافية تساوي الصفر يجب أن يكون معدل المردود الداخلي بين 
 تجريب عدد من القيمة:، ولحسابه نقول ب%18و  12%

 القيمة الحالية الصايية المعدل
13% 17.60 
14% 8.66 
15% 0.00 
16% - 8.40 
17% - 16.56 

 
فإن المشروع لا رابح ولا خاسر، إذا كان أكبر فإن القيمة الحالية الصةافية تصةبح  %15أي أنه بمعدل 

 سالبة، وقيمة أقل يصبح المشروع رابح.
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 .قيمة أصل المبلغحساب (: 5تطبيق )

ليةرة بعةد سةنة، و  220غةت قيمةة المبلة  مةع الفوائةد ، فبلtفةي المصةرف بفائةدة بسةيطة  xتم وضةع مبلة  
 ليرة بعد سنتين. 240

 أ t، وما هو معدل الفائدة xأصل المبل   هي قيمةفما 

 x = 200,  t = 10%الحل: 

 

 .حساب مدة قرض(: 6تطبيق )

 ن المصرف كما يلي:اقترض أحد التجار ثلاثة مبال  م

 ل.س لمدة ستة أشهر، 10000مبل  القرض الأول: 

 أشهر، 4ل.س لمدة  20000مبل  القرض الثاني: 

 شهر. nل.س لمدة  50000مبل  القرض الثالث: 

 %10ل.س، علمةاً بةان معةدل الفائةدة يسةاوي  2400دفع فوائد بسيطة على جميع هذه المبةال  مقةدارها 
 سنوياً.

 أ nالثالث ما هي مدة القرض 

 شهران. n = 2الحل:  

 

 .استثمار مركب(: 7تطبيق )

 ، %20ألف ل.س وباعها بعد إضافة هامش ربح يساوي  100اشترى أحد التجار بضاعة بسعر 

)المبيعةةةات واشضةةةافي( فةةةي المصةةةرف  المجمةةةوع ، ووظةةةفyأضةةةاف إلةةةى مبلةةة  المبيعةةةات مبلغةةةاً إضةةةافياً 
 ل.س. 195500إجمالي بعد سنة يساوي سنوياً فحصل على مبل   %15بمعدل فائدة 

 الذي أضافه التاجر على مبل  المبيعات أ yفما هو المبل  

  y = 50000الجواب:  
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 ولديه الخيارات الآتية:يرغب بتوظيفه لمدة عام،  ألف ل.س 100مستثمر مبلغاً قدره  يملك 

 .%15ائدة قدرها بل  في المصرف بفالأول: وضع الم

، ثةةم توظيةةف الحصةةيلة سةةنوياً  %10الثةةاني: توظيةةف المبلةة  لمةةدة أربعةةة أشةةهر بفائةةدة مركبةةة تسةةاوي 
، وتوظيف الحصيلة الناتجة أيضاً لمةدة أربعةة سنوياً  %15شهر أخرى بفائدة مركبة ألأربعة 

 .سنوياً  %20 مركبة أشهر بفائدة

كةةل شةةهر  تزايةةديفةةي الشةةهر الأول و سةةنوياً  %10 أ بةةةيبةةد توظيةةف المبلةة  شةةهرياً بمعةةدل فائةةدةالثالةةث: 
أي يةةتم توظيةةف حصةةيلة المبلةة  مةةع الفوائةةد فةةي نهايةةة كةةل  ،علةةى أسةةاس سةةنوي %1 قةةداربم

 لشهر اللاحق.لشهر 
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