




 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ضاميت خزخاعد.        

 الرياضيات المالية

 دروس مع أمثلة تطبيقية
  



 

 

 
 

 
 
 

 

اضُاث االإالُت العىىان6 •  دسوط مق ؤمشلت جعبُلُت -الشٍ

 ظامُت خشخاػد.  6إعذاد •

 الفشبي صغلاػ ؤًىب: جذقيق وجيطيق داخلي للنخاب •

 42/61ملاط الىخاب:  •
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يداس االإخىبالىاغز6  •

 6ISBN 779_  7736_  7727_  4_  7  :رقم الؤًذاع •

 م4246ٌ/ 6224 ضىت اليػز6 •

 © جمُق الخلىق مدفىؼت الحقىق6 •

م بؼبُلُا مقز الذار6 •  حي حفاوهُت الؽُخ االإلشاوي/ ظشٍ

 ملابل جامفت محمد بىضُاف/ االإعُلت

 6للخىاصل مع الذار •

elmotanaby.dz@gmail.com 
 27.73.32.24.94َاجف: 

 2.32.32.36.23فاهغ: 
 

mailto:elmotanaby.dz@gmail.com
mailto:elmotanaby.dz@gmail.com


 

 

 

 

 

 خرخاش ساميةد. 

 

 

 الرياضيات المالية

 دروس مع أمثلة تطبيقية

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الؤهـــذاء

 أهذي هذا العمل إلى6

 الىالذًً النزيمين؛ أخىاحي وإخىحي... 

 سوجي وأولادي... 

 حميع أفزاد العائلت... 

 ث والشملء... مل الشميل 

 مل طلب العلم واالإعزفت... 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 دروص مع أمثلت جطبيقيت –الزياضياث االإاليت 

 5 

 

 
 3...................................................................................................  مقذمت

 المحور الأول

 الفائدة البسيطة والخصه

 10................................................................................. البطيطت الفائذة6 أولا

 11.............................................................................. (6الحطم) الخصم6 ثاهيا

 الثانيالمحور 

 الفائدة المركبة والدفعات

 22................................................................................... االإزلبت الفائذة6  أولا

 00.......................................................................... ( الأقطاط) الذفعاث6  ثاهيا

 المحور الثالث

 لات ورؤوس الأموالتكافؤ المعد

 12........................................................................االإعذلاث وجهافؤ جىاضب6  أولا

 15........................................................................... .الأمىاى رؤوص جهافؤ6 ثاهيا

 المحور الرابع

 معايير اختيار الاستثنارات

 20....................................................................... الاضدثمار اخخيار ماهيت6   أولا

ير6 ثاهيا  22.................................................................... ثماراثالاضد اخخيار معاً



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 6 

 المحور الخامس

 واهتلاكها ضالقرو

 45.............................................. (مدطاويت) ثابخت بذفعاث القزوض اضتهلك6  أولا

 52...............................................................6القزض اضتهلك حذوى  أعذاد-ثاهيا

 لسادساالمحور 

 التقنيات البورصية

 100.........................................................................................الطىذاث6 أولا

 102.......................................................................................... الأضهم6  ثاهيا

 111.........................................................................................6االإزاحع قائمت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 دروص مع أمثلت جطبيقيت –الزياضياث االإاليت 

 7 

 مقذمت6

لى  بعم الله والخمذ لله وصلاة وظلاما ـلى ظُذ الأخُاس وخاجم الأهبُاء واالإشظلين وـ

ىٌ الله بلغ الشظالت وؤدي الأماهت آله وصخبه الأظهاس؛وؤؼهذ ؤن لا بله بلا الله وؤن محمد سظ

غ ـنها بلا صاجغ. ؤما بفذ فلله  ا، لا ًضَ وهصح الأمت وجفلها ـلى االإحجت البُضاء لُلها هنهاسَ

ً ؤهذ الفلُم الخىُم؛فبفضل  ً بفذ اللهم لا ـلم لىا بلا ما ـلمخىا به ً كبل وم الخمذ واالإىت م

ضُاث االإالُت"؛خُث هدىاوٌ في مدخىاٍ ـلى الله هضق بين ؤًذًىم َزا الىخاب االإىظىم ب ـ"الشٍا

اضُت وفلا لبرهامج وصاسة الخفلُم الفالي  اث الشٍ َُم والىؽشٍ دسوط مذـمت بإمشلت حؽشح االإفا

والبدث الفلمي، االإىجه لعلبت العىت الشاهُت جزؿ مؽترن لجمُق الؽفب في ولُت الفلىم 

ُ لىم الدعُير؛خُث جعشكىا للمفاَ ت وـ اضُت االإعخخذمت الاكخصادًت والخجاسٍ م والأدواث الشٍ

اض ي  ت حعدىذ بلى االإىعم الشٍ اضُاث االإالُت، ولأن الفملُاث االإالُت والاظدشماسٍ في ملُاط الشٍ

ماٌ، هما ؤن العُعشة الخامت ـلى الؽىاَش  ت في ؼاون االإاٌ واـلأ اضُاث االإالُ اصداد دوس الشٍ

اضُا وبزلً ؤصبذ واالإؽىلاث الاكخصادًت وسصذ جعىسَا لً جخم بلا بفذ صُاغ تها سٍ

اضُاث  ذ ـلىم مشل الشٍ ٌ ومنها جفشـ ما ٌ واـلأ الم االإا اضُاث دوس ؤظاس ي في الاكخصاد وـ للشٍ

اض ي ، الاكخصاد اللُاس ي والاكخصاد الىلي والجضجي...   االإالُت ، الاكخصاد الشٍ

هخىجه بهزا الىخاب بلى ظلاب العىت الشاهُت جزؿ مؽترن لجمُق الؽفب في ولُت  

لىم الدعُير خاصت ؛وبلى الشاغبين في جعىٍش مفاسفهم الفل ت وـ ىم الاكخصادًت والفلىم الخجاسٍ

ت في َزا االإلُاط.    الضشوسٍ

في الأخير ؤجمنى ؤن ًيىن َزا الىخاب بضافت زمُىت للمىخبت الجامفُت ؛ووعإٌ الله 

لا ؤن يهذًىا بلى ظىاء العبُل. والله ولي الخىفُم والخمذ لله سب الفا  الإين.  جل وـ

 الذلخىرة6 ضاميت خزخاع                       
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 6جمهيذ

فــي الخُـــاة الاكخصــادًت ًلـــىم الؤهخــاا ـلـــى ـــذة ـىامـــل ؤَمهــا : العبُفـــت 

ب العبُفـــت  ــق مــً هصــِ والفمــل والخىؽــُم وسؤط االإــاٌ والخىىىلىجُــا، فُيـــىن الشَ

لشبذ للخىؽُم ، ؤما سؤط االإـاٌ فخفـىد ـلُـه الفاثـذة ، ووـي مىضـىؿ والأجش للفمل وا

اضُا في َزا االإلُاط.   الزي وفالجه سٍ

 أولا6 الفائذة البطيطت

وـي مبلـغ ًذففـه االإلتـرم للملـشم هؽيـر اهخفاــه فـي خـلاٌ مــذة  حعزيـ  الفائـذة6

 مفُىت.  

ىمـا ظـىت، َـى الفاثـذة االإعـخدلت فـي وـل وخـذة صمىُـت مدـذدة  ـم معذى الفائذة6

 دا(.  622ظذاس ي، فصل، ؼهش( ليل وخذة مً مبلغ مدذدة  ـمىما 

 َىان زلار ـىامل ًشجبغ بها كُمت الفاثذة في جدذًذَا وي:

 كُمت االإبلغ االإلترم.   -6

 مذة الذًً.  -4

 ظفش الفاثذة ؤو االإفذٌ.  -3

خ مدـذد وَىـان  القيمت الاضميت6 اللُمت الاظمُت الإبلغ وي اللُمت المخذدة في جـاسٍ

 ر خالاث:زلا 
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 الآن الحالت الأولى6 -6

 : االإاض يالحالت الثاهيت  -4

 االإعخلبل الحالت الثالثت6  -3

وي اللُمت الاظمُت مضاف بليها الفاثذة الإـذة الاظـخفماٌ الـزي  القيمت الؤحماليت6

 ًىعلم مً بذاًت الاظخفماٌ. 

 القيمت الؤحماليت = القيمت الاضميت + الفائذة

خ الاظـــخدلاق والفاثــــذة اللُمـــت الخالُـــ القيمـــت الحاليـــت6 ت الإبلـــغ جدـــذد كبـــل جـــاسٍ

 االإىلىصت في َزٍ الخالت ًعلم ـليها ولمت خصم ؤو خعم وبالخالي ًيىن: 

 الخصم -القيمت الحاليت = القيمت الاضميت

 حطاب الفائذة البطيطت6

لإًجاد كُمت الفاثذة البعُعت هضشب ـىامل الفاثذة الشلار في بفضها، فةرا سمضها 

 :   لـ

 Iذة  بالشمض الفاث

 Aاالإبلغ االإىؼف بالشمض

 nمذة الخىؼُف بالشمض

  % tمفذٌ الفاثذة  العىىي( بالشمض
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 دا الإذة ظىت.  622ملابل اظخفماٌ  % tهىعلم مً االإلُاط االإعخفمل مً 

  A :A/622دا مً 622ـذد الأجضاء ملذس بـ  -6

 A/622 :A t /622فاثذة ظىىٍت لاظخفماٌ  -4

تـذد ؤًا 360n t /622  312الفاثذة الُىمُت:   -3  (.م العىت الخجاسٍ

 ومىه ًمىً خعاب الفاثذة والخالي: 

    
   

31222
 

 ملحظاث6 

   برا اظخفملىا مفذٌ فاثذة ظذاس يt %  n :مفبر ـىه بالأًام( فةن 

    
   

69222
 

  برا اظـــخفملىا مفــــذٌ فاثـــذة فصــــليt %  n :مفبـــر ـىــــه بالأًـــام( فــــةن  

    
   

7222
 

 لــــ ت وعــــخعُق الخصــــىٌ ـلــــى ـلاكــــاث ؤخــــشي بخ ُيــــر االإفــــذٌ بــــىفغ العشٍ

 والىخذة الضمىُت التي جدعب بها االإذة.

  باليعـبت لفملُــاث خعــاب الفاثــذة هلــىم بيــل ـملُــت ضــشب واللعــمت وــي

 الأخيرة. 
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 : مثاى

ًىمــا بمفـذٌ فاثــذة  642وحفهـذ بعــذادٍ بفـذ  6212.22اكتـرم خـ م مبلــغ 

 ظىىٍا.  3%

 عخدلت في ههاًت االإذة بًجاد الفاثذة االإ االإطلىب6

 الحل6

    
   

31222
 

 ث.ؿ فةن:

  
642 3 6212

31222
 

I= 14. 6 

م اظخفماٌ الىمش واللاظم.   جبعُغ خعاب الفاثذة: وَى خعاب مُذاوي ـً ظشٍ

    وفلم ؤن: 
   

     
 

 وبلعمت ول مً البعغ واالإلام ـلى االإفذٌ هجذ ؤن: 

  
     

31222  
 

  

31222  
 

 ٌعمى اللاظم D=36000/t   ،    ٌعمى الىمش     N=Anةرا سمضها لـ: ف

   فةن:                 
 

 
  

االإبلغ االإذةومىه فةن:             الىمش  
الىمش

اللاظم
 الفاثذة 
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 (6 أغهز االإعذلاث التي لهل قاضم هي66حذوى رقم )

 القاسم المعدل القاسم المعدل

6% 31222 2.2% 9222 

4% 69222 2% 7422 

4.2% 62222 1% 1222 

3% 64222 9% 2222 

2% 7222 7% 2222 

ا  مثاى6  %3ًىم بمفذٌ  642الإذة  922.22االإعلىب بًجاد الفاثذة لعلفت كذسَ

 ظىىٍا 

 الحل6

  
 

 
 

922 642

64222
 9 22 

 فةن: % 3.2هفترم ؤن االإفذٌ 

 =9.22Iوي: % 3الفاثذة بمفذٌ 

فني ٌ %2.2الفاثذة بمفذٌ 
 

 
 9  العابم ومىه:  

 

 
 6 33 

33 6  ومىه خعاب الفاثذة بمفذٌ:   9  7 3332  

 لإًجاد الفاثذة لفذة مبالغ بمفذٌ مؽترن فةن:  ملحظت6

مجمىؿ  الىمش

اللاظم
 فاثذة االإبالغ 
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 ثاهيا6 الخصم )الحطم(6

 جمهيذ

ىلىد ٌعـــخفمل االإخفــــاملىن االإـــالُىن والخجــــاس وظـــاثل حعــــذًذ فىسٍـــت وــــال

والؽـــُياث، بالإضـــافت بلـــى رلـــً ظـــمذ اللـــاهىن لهـــالاء االإخفـــاملىن الـــذفق بــــإوساق 

فت للخجــــاس  خــــح العــــُىلت  ـــت  العــــىذ والىمبُالــــت(، لأههـــا وظــــُلت دفــــق ظـــشَ ججاسٍ

ــت فــةن صــاخب الــذًً  ــش الخجــاس فُمــا بُـنهم الأوساق الخجاسٍ الىلذًـت(، وـىــذ جدشٍ

الىسكـت الاظــمُت المخـذدة ـليهــا  ملـضم بالـذفق بلــى صـاخب الخــم ؤو االإعـخفُذ كُمــت

خ الاظخدلاق، لىىه كذ ًلجإ بلى جدصُل َزٍ الأوساق كبل  خ مفين ٌعمى جاسٍ بخاسٍ

 مُفاد اظخدلاكها وَزا ما ٌعمى بال صم ؤو الخعم. 

ال صــم هفملُــت ٌفخبــر الؤجـشاء الــزي ٌعــمذ لخامــل الىسكــت حعزيـ  الخصــم 6 -6

ــت ؤن ًدىلهــا بلـــى ظــُىلت ورلــً كبـــل جــا خ اظــخدلاكها، وهمبلـــغ ٌفبــر ــــً الخجاسٍ سٍ

اللُمت التي ًلخعفها االإصشفي ـلى ؤظاط مفذٌ فاثذة مفـين، فـي االإـذة التـي جفصـل 

خ اظخدلاق الىسكت.  خ ال صم وجاسٍ  بين جاسٍ

  Aاالإبلغ االإؽاس بلُه في الىسكت ًإخز اظم اللُمت الاظمُت: 

 aت: اللُمت التي ًدصل ـليها الآن ًعلم ـليها اظم اللُمت الخالُ

 Eالفاثذة التي ًدخفؾ بها االإصشفي ًعلم ـليها اظم ال صم: 

 

 



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 16 

 في الىاكق َىان هىـين مً ال صم: أهىاع الخصم6  -4

 ال صم الخجاسي.       -

 ال صم الخلُلي  الفللاوي(. -

ٌفخبر الأهثر اظخفمالا ، وٍدعب ـلى ؤظاط اللُمت الاظمُت  الخصم الخجاري6 -أ

 ه فةن الىسكت جخميز بالفىاصش الخالُت:   االإىجىدة ـلى الىسكت ومى

 Aاللُمت الاظمُت: 

 aاللُمت الخالُت: 

 tمفذٌ ال صم االإعخفمل: 

خ الاظخدلاق:  خ ال صم وجاسٍ  nاالإذة الفاصلت بين جاسٍ

 Ecال صم الخجاسي: 

 ومىه ًمىً خعاب ال صم الخجاسي:

    
   

31222
 

   وبما ؤن
  

 
  وَى اللاظم فةن: 

لت االإعخفملت في خعاب الفاثذة البعُعت فةن :     خعب ال     عشٍ
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ت كُمتها الاظمُت = مثاى6  ًىم  22، ًخم اظخدلاكها بفذ  32222.22وسكت ججاسٍ

 . %9بمفذٌ ًلذس بـ 

 : بًجاد كُمت ال صم الخجاسي االإطلىب

 الحل6

A=34500. 00  ؛    %t= 8   ؛   D= 4500   ؛    n=45 

   
  

 
                      

   

 
   

32222   22

2222
 

Ec = 345. 00 

اللُمت الخالُت وي اللُمـت االإخبلُـت بفـذ ظـشح كُمـت ال صـم مـً القيمت الحاليت6  

  اللُمت الاظمُت وٍمىً خعابها والآحي:

 قيمت الخصم الخجاري  –القيمت الحاليت = القيمت الاضميت 

        
   

 
         a=A - Ec 

    
   

 
 

   (6  
  

 
) 

   (
    

 
)                        

   

   
 

 سجىـا للمشاٌ العابم ًمىً خعاب اللُمت الخالُت:
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     (       )

    
                    

          

(       )
 

a = 34155. 00                        A = 34500. 00 

: ًعبــــم فُـــــه االإفـــــذٌ ـلــــى اللُمـــــت الخالُـــــت، الحقيقـــــي )العقلوـــــي(الخصــــم  -ب

ومىعلُــا فــةن ال صــم الخلُلــي ًيــىن ؤكــل كُمــت مــً ال صــم الخجــاسي لاخـــخلاف 

 اللُمت الاظمُت ـً اللُمت الخالُت. 

 ًيىن والآحي: Erومىه فةن ال صم الخلُلي

    
    

31222
                     

              
   

 
  ……….....................… (1) 

a= A - Er         A =a + Er             
   

 
   

   
 (   )

 
 

    
 (   )

 
             

  

(   )
                       .............(2 

 فىجذ:(1) في  (2)هلىم بخفىٍض 

    
 *

  

(   )
+ 

 
          

   

   
 

 : ٌ العابم ًمىً خعاب ال صم الخلُليسجىـا للمشا

   
  

(   )
 = (34500x4500)/(4500+45) = 34158. 4158 

a= A- Er    Er = A-a = 34500 – 34158. 4158 

Er = 341. 5842 
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 االإقارهت بين الخصمين6  -3

  -أ

Ec > Er       
  

 
  

   

   
 

 الفزق بين الخصمين6 -ب

Ec -Er = 
  

 
 

   

   
 

= 
   

 (   )
  

        
   

 
   

 

 (   )
فــــــــشق خصــــــــمين َــــــــى ال صــــــــم الخلُلــــــــي لل صــــــــم  

 الخجاسي.

        
   

(   )
   

 

  
 فشق خصمين َى ال صم الخجاسي لل صم الخلُلي 

 وطبت الخصمين6  -ج

 
  

  

   
[      ]

[   (   )]
 

 ت ـً اللُمت الاظمُت للىسكت االإعخفملت. هلاخؾ ؤن وعبت ال صمين معخلل

  

  

   
(   )

 
 

 

 



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 20 

 فزق مقلىب الخصمين6  -د

6

  

  
6

  

   
6

  
   

   
6

  
 

 

 

  
  

 

  
  = [ (D+n) / An] - [D/ An)] 

6

  

  
6

  

   
6

 
 

ً االإذة.فشق مللىب ال صمين معخلل ـً االإفذٌ و  بن  ـ

ـت خصـمذ بمفـذٌ مثاى جطبيقي6  وواهـذ كُمـت ال صـم الخجـاسي  %9وسكت ججاسٍ

 . 2673.777وكُمت ال صم الخلُلي =  6262.22=

  االإطلىب6 

 خعاب مذة ال صم  -6

 خعاب اللُمت الاظمُت لهزٍ الىسكت  -4

 خعاب اللُمت الخالُت لل صمين -3

 الحل6 

 حطاب مذة الخصم6  -6

  

  

    
(   )

 
         [

        

  

]  –    
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(         )

        
 2222 

n= 150 j 

 حطاب القيمت الاضميت لهذه الىرقت -4

 

  
  

 

  
   

 

 
                  A=    

(        )

(   –   )
 

A =   
(               )

     –        
 

A = 30300. 00 

 حطاب القيمت الحاليت للخصمين -3

 a= A- Ec                              حطاب القيمت الحاليت للخصم الخجاري6              -أ

a =30300 - 1010 

a = 29290. 00 

 حطاب القيمت الحاليت للخصم الحقيقي6  -ب

a= A - Er        a= 30300 - 977. 4193      

a= 29322. 5807  

ـت فـي البىــً جـادي بلــى خطبيـق االإيـذاوي للخصــم6 ال -2 ـملُـت ال صـم لىسكــت ججاسٍ

بت  الاخخفاػ بفاثذة خصم بالإضافت بلى اكخعاؿ ـمىلـت ووعـبت مـً الىسكـت هضـشٍ

ؤو سظــم ـــً الفملُـــت، ومجمــىؿ مـــا ًلخعــق مــً الىسكـــت مــً ؤـبـــاء ًــذ ى الخمىلـــت 

 . Agioالؤجمالُت ؤو 
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يلفــت لفملُــت ال صــم، وجخمشــل ـىاصــشٍ فــي  الخمىلــت الؤجمالُــت( ٌفخبــر ج فـالآجُى

 الآحي: 

 ال صم وٍدعب بخعبُم االإفذٌ االإعبم لذي البىً.  

لت ال صم.   ف الخؽهير وجدعب بىفغ ظشٍ  مصاسٍ

ف زابخت.   مصاسٍ

ف اجصاٌ  خعب الخالاث(.  -    مصاسٍ

 الشظم.  

ف زابخت Agio* الحمىلت الؤحماليت أو ف الخؽهير+ مصاسٍ  = ال صم+ مصاسٍ

 ف اجصاٌ+الشظم.+  مصاسٍ

ت راث كُمت اظمُت = مثاى6  ًىم، كذمذ  12حعخدم بفذ  4222.22وسكت ججاسٍ

 ظىىٍا.  % 1لل صم بمفذٌ 

ف ؤخشي منها:  ف الخؽهير بمفذٌ  -ظبم ـليها مصاسٍ  ظىىٍا.  % 2.2مصاسٍ

ف زابخت ملذسة بـ  - ف اجصاٌ ملذسة بـ  - 64.22مصاسٍ   9.22مصاسٍ

ف الاجصاٌ.  %67بالإضافت بلى سظم بيعبت  ف الشابخت ومصاسٍ  مً مصاسٍ

 



 دروص مع أمثلت جطبيقيت –الزياضياث االإاليت 

 23 

   خعاب الآجُى  -6  االإطلىب6

 خعاب اللُمت الخالُت  -4  

 خعاب االإفذٌ الخلُلي لل صم  -3

 خعاب مفذٌ الخيلفت  -2

 حطاب الآحيى6 -6الحل6 

ف Agioوفلــــم ؤن: الآجُــــى ف زابخت+مصـــــاسٍ ف الخؽهير+مصــــاسٍ =ال صم+مصــــاسٍ

 اجصاٌ+الشظم. 

    22 42      حطاب الخصم6 -أ 
  

 
  

(        )

    
            

  حطاب مصاري  الخظهير6 -ب

ف الخؽهير  = مصاسٍ
  

 
  = ( 2000x60) /(36000/0. 5)  

ف الخؽهير  67 .1 = مصاسٍ

67الشظم = حطاب الزضم6  -ج % ف الاجصاٌ(.  ف الشابخت + مصاسٍ    مصاسٍ

 =
  

   
  64+9) 

 3.4الشظم = 

           Agio =)42+1.67+64+9+3.40الآجُى   ه فةن:ومى
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 Agio=)22.27الآجُى  

 حطاب القيمت الحاليت -4

a= A- Agio = 2000 – 45. 07 

a = 1954. 93 

 حطاب االإعذى الحقيقي للخصم -3

   
  

 
  

   

     
                       

         

  
       

     
             

       
                  63 24      

 حطاب معذى الخهلفت -2

      
    

31222
             

31222    

  
 

  
31222   22 27

6722 73   12
 

t2 = 13. 83 % 
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 أولا 6 الفائذة االإزلبت

 جمهيذ6 

التي جشاهمذ ـليها بن اظخفمالاث الفاثذة البعُعت لا جيىن ـلى االإبالغ 

فىاثذَا لفتراث ظابلت، وفي خالت جعبُم الفاثذة ـلى َزٍ االإبالغ مً فتراث ؤو 

 ظىىاث ظابلت هيىن كذ ظبلىا ما ٌعمى بالفاثذة االإشهبت. 

 فةرا واهذ الفاثذة البعُعت جعبم في مجالاث واظخفمالاث كصيرة الآجل 

ذ مذتها ـً العىت ـادة( ، فةن الفاثذة االإشهبت حعخفمل في المجالاث    ؤي لا جضٍ

 االإخىظعت والعىٍلت الآجل. 

وي الفاثذة البعُعت االإضاف بليها االإبلغ الأصلي ـىذ حعزي  الفائذة االإزلبت6  -6

جىؼُفها مً جذًذ خلاٌ الفتراث الضمىُت االإخخالُت، وجدعب الفاثذة االإشهبت ـلى 

ا وي:  6ؤظاط ول   دا وـىاصشَ

Aلاظدشماس: االإبلغ الأصلي االإىدؿ ل 

t مفذٌ الفاثذة االإعبم : 

n) . . .الفتراث الضمىُت ؤو العىىاث  كذ جيىن ظذاس ي ؤو فصلي ؤو ؼهش : 

A n الجملت المخصل ـليها في ههاًت :n  .ًمً الضم 

i .الفاثذة المخصل ـليها : 

 i = Antلذًىا:                                       
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n =1          i1 = at 

n =2     i2=( A + i1) t    

=(A+At)t  

    i2 = A (1+ t) t  

   i3 = A (1+ t)2 t  

6)                  ومىه بصفت ـامت هجذ    )      

 A1 = A+i1         ؤما الجملت المخصل ـليها في العىت الأولى:

= A + At 

    A1 = A(1+t) 

 A2 = A1+ i2   ؤما الجملت المخصل ـليها في العىت الشاهُت:   

         = A(1+t) + a (1+ t) t 

               A2 = A(1+t)2 

           A3 = A(1+t)3 

             An = A(1+t)n ومىه بصفت ـامت هجذ:              
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 (6 ًىضح حملت االإبالغ االإترالمت.4حذوى رقم )

الرأس المال في  السنوات
 بداية الفترة

)الجملة ( المحصل القيمة  فائدة الفترة
 عليها في نهاية الفترة

6 
4 
3 
. 

. 

n 

a 
a(1+t) 

a(1+t)2 
. 
. 

a (1+ t)n-1 

i1 = at 
i2 = a (1+ t) t 
i3 =a (1+ t)2 t 

. 

. 
in = a (1+ t)n-1 

t 

A1=a(1+t) 
A2 = a(1+t)2 
A3 = a(1+t)3 

. 

. 
An = a(1+t)n 

 An = a(1+t)nاللُمت الؤجمالُت:  nفي ههاًت الذوسة 

ظىىاث بمفذٌ  7لذي بىً الإذة  22. 74922ؤودؿ مبلغ كذسٍ  جطبيقي6مثاى 

 ظىىٍا. % 7.2فاثذة مشهبت 

 خعاب فاثذة العىت الأولى   -6 االإطلىب6

 خعاب فاثذة العىت الشابفت   -4

 خعاب فاثذة العىت العادظت   -3  

 خعاب الجملت االإىدعبت ـىذ ههاًت العىت العادظت  -2
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 الحل6 

 i1 = at الطىت الأولى حطاب فائذة -6

i1 = 72800 x 0. 095 = 6916. 00 

  i4 =a (1+ t)3 t حطاب فائذة الطىت الزابعت        -4

i4 =72800 (1+0. 095) 3 x 0. 095 = 9080. 233712 

  i6= a(1+t)5حطاب فائذة الطىت الطادضت6 -3

i6 =72800(1+0. 095) 5 x 0. 095 = 10887. 43 

 A6 = a(1+t)6      بت عىذ نهاًت الطىت الطادضت6الجملت االإندط حطاب-2

A6 = 72800(1+0. 095)6 = 125492. 00 

 ملحظت6 

فلذ ؤـذ جذوٌ مالي لم خلف اليعب  n(t+1)هؽشا لصفىبت خعاب   -6

 ظىت.  22مً الفتراث كذ جصل  nولفذد  االإعخفملت

ـذد صخُدا ، لىً واكق االإفاملاث  nَزا اللاهىن ًىعبم ـلى ؤظاط ؤن 

 غير صخُذ.  nبىىُت كذ جيىن ال

: بن واكق االإفاملاث البىىُت غير صحيح nحطاب الجملت االإندطبت في حالت  -4

لخين لخعابها َما: nكذ جيىن   غير صخُذ ، لزا ؤوجذث ظشٍ
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الخل الفللاوي جعبم الفاثذة االإشهبت ـلى الجضء الصخُذ  الطزيقت العقلهيت6-أ

 ها الفاثذة البعُعت.زم الجملت االإىدعبت مً خلالها جعبم ـلي

  هضق: 
    

 
 

 A k = a (1+t)kبن جملت الجضء الصخُذ وي: 

 الجملت االإىدعبت مً الجضء الصخُذ جىؼف بفاثذة بعُعت ومً: 

i = A k x t(p/q) = a (1+t)k x t(p/q)  

A n = A k + A k x t(p/q)  

      = A (1+t)k +a (1+t)k x t(p/q)  

       (6   )  [ 6    (
 

 
) ] 

 q=4فاثذة ظذاظُت  -   خُث: 

 q=2فاثذة فصلُت  -    

ت  -      q=64فاثذة ؼهشٍ

 q=24فاثذة ؤظبىـُت  -    

 1معدشمشة الإذة  6222222.22االإعلىب خعاب جملت مبلغ كُمخه  مثاى6

 باظخخذام الخل الفللاوي  %1ؤؼهش، بمفذٌ فاثذة مشهبت ظىىٍت  2ظىىاث و

                k=6 p=5         q= 12     A=1000000. 00        t= 6% الحل6
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   1  

2

64
 

Ak+p/q = A (1+t)k [1+ t (p/q) ] = 1000000(1+0. 06)6 [ 1+ 0. 
06(5/12) ]  

A n = 145398. 209 

ت  الطزيقت الخجاريت6 -ب لت الخجاسٍ لخعاب الجملت االإىدعبت خعب العشٍ

 وعخفمل الفلاكت الآجُت: 

 n= k+p/q       هضق:                        

A n = Ak+p/q = A (1+t)k+p/q 

، وؼف 622222.22االإعلىب خعاب الجملت االإىدعبت لشؤط ماٌ ًبلغ  مثاى6

ت  %1ؤؼهش وبمفذٌ ظىىي  2ظىىاث و 9الإذة  لت الخجاسٍ  باظخخذام العشٍ

          k=8    p=5   q= 12    A=100000. 00   t= 6%الحل6 

n= k+p/q = 8+5/12 

A n = A 8+5/12 = a (1+t)k+p/q = 100000(1+0. 06)8+5/12 

خماث  5/12+8(06 .1)لخعاب   بما اللجىء للجذاوٌ االإالُت ؤو باظخخذام اللىغاسٍ

 باضخخذام اللىغاريخم العػزي6 -أ

Log An = Log1000000(1. 06)8+5/12 = Log10000000 + Log(1. 

06)8+5/12 

               = 5 + ((8+5/12) Log1. 06 

                   5 + 8. 41666 X 0. 0253059 
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Log An = 5. 2129887        An = 163300. 00 

 Log A =X                A = 10Xـلما ؤن:        

 باضخخذام الجذاوى االإاليت6 -ب

(1. 06)8 = 1. 593848 , (1. 06)5/12 = 1. 02458 

An = 1000000 x 1. 593848 x 1. 02458             An= 163302. 

4784 

 علقاث عىاصز الفائذة االإزلبت6 -3

 القيمت الحاليت6 -أ

              An = A(1+t)nلذًىا:    
   

(   ) 
 = An (1+t)-n

  

 (. 4باظخخذام الجذوٌ االإالي سكم        n-(t+1)  ًمىً خعاب اللُمت

      في مذة6  الفائذة المحصل عليها -ب

            An = A(1+t)n       ,i = An – Aلذًىا: 

i = A(1+t)n – A      i = A[(1+t)n - 1] 

 معذى الفائذة6  -ج

                 , An = A(1+t)nلذًىا: 
   

 
 = (1+t)n 

1+t = √                      (
   

 
)

 

 
  6 
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 مذة الجملت  -د

 An = A(1+t)n       An / A = (1+t)n لذًىا:

( ؤو اظخفماٌ 4( ؤو  6لخعاب االإذة ًخم اظخفماٌ الجذاوٌ االإالُت  

خماث.   اللىغاسٍ

 (66اضخخذام الجذوى االإالي رقم ) -6-د

هصل بلى  tوبمفلىمت  n(t+1)( جدعب اللُمت 6اظخفماٌ الجذوٌ االإالي سكم  

ٌ في ـمىد االإذة  nجدذًذ   tاالإخلاظق مق كُمت اللىط ـىذ االإفذٌ بالىؽش في الجذو

 بدُث:

   

 
   (6   )  

مً ـلاكت اللُمت الخالُت جدعب كُمت  (46اضخخذام الجذوى االإالي رقم ) -4-د

لت هصل بلى  n-(t+1)اللىط  . بدُث: nوبىفغ العشٍ
 

  
   (6   )   

 اضخخذام اللىغاريخم6 -3-د

   An = A(1+t)nلذًىا:   
   

 
 = (1+t)n  Log

   

 
 = Log (1+t)n 

              Log(
   

 
) = n Log(1+t)  

             n = 
   (

   

 
 ) 

   (   )   
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ظىىاث بمفذٌ فاثذة  3ؤودؿ لذي بىً الإذة  232222.22مبلغ  مثاى جطبيقي6

 ليل ظذاس ي.  %2مشهبت 

   االإطلىب6

  خعاب الجملت المخللت في ههاًت االإذة   -6

 خعاب الفىاثذ المخصل ـليها في َزٍ االإذة  -4

برا ؤودؿ هفغ االإبلغ بىفغ االإفذٌ بفاثذة بعُعت، ؤخعب مجمىؿ  -3

لخين البعُعت واالإشهبت   الفىاثذ المخصلت والفشق في الفاثذة بين العشٍ

جملت االإبلغ االإىدؿ بالفاثذة االإشهبت بفذ َزٍ االإذة جم بكشاضه لِعترجق  -2

 . 731241.243ظىىاث بـ  3بفذ 

بمفذٌ  923172.22برا ؤودـذ هفغ الجملت العابلت لىدصل ـلى  -2

 ، ؤخعب مذة الؤًذاؿ 62%فاثذة مشهبت 

 ؤخعب مفذٌ الفاثذة العىىٍت االإعبم ـلى الجملت  االإطلىب6

 ضىىاث6  3حطاب الجملت المحققت في نهاًت مذة  -6الحل6 

 فترة. مشاث في َزٍ ال 1ؤي  %2َىا الفاثذة جدعب ليل ظذاس ي بيعبت 

An = 430000(1+0. 05)6   =  576241. 1255        n = 6     
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 حطاب الفىائذ المحصل عليها في هذه االإذة -4     

i= An - A = 576241. 1255 – 430000 = 146241. 1255 

لت ؤخشي:  ؤو بعشٍ

=[(1+0. 05)6 -1]430000 = 146241. 1255   i = A[(1+t)n - 1]] 

 حطاب الفائذة البطيطت3-6

430000 x 0. 05 x 6= 129000.00  =i = atn 

 وٍيىن الفشق بين الفاثذة البعُعت واالإشهبت: 

ic - is = 146241. 1255 - 129000. 00 = 17241. 1255 

 ضىىاث6  3حطاب معذى الفائذة االإطبق على الجملت بعذ  -2

t=√
   

 

 
  -1=√ 

 731241 243

           
    

 

 -1=1. 085–1=0. 085 

t = 8. 5% 

= 477497.6 و   n =3   (: ـىذ6ؤو باظخفماٌ الجذوٌ االإالي سكم 
   

 
 

 % t = 8. 5هجذ 

923172للحصىى على  % 62حطاب مذة الؤًذاع بمعذى  -2 .22 

هعبم ـلاكت االإذة: 
   

 
  = (1+t)n
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  (1+0. 1)n= 
923172

           
 = 1. 4641 

  n =   
 (          )  

      
         n =4 ظىىاث   

 حالت عذم وحىد عىاصز الفائذة في الجذاوى االإاليت6 -2

خالت ـذم وجىد ـىاصش الفاثذة في الجذاوٌ االإالُت ووي الخالت التي لا 

في َزٍ الجذاوٌ فىلجإ بلى الخصش ومً زم اظخخذام  tؤو  nًمىً بًجاد كُمت 

لت الأجضاء االإخىا لت الشلازُت ؤو ظشٍ  ظبت. العشٍ

ظىىاث بمفذٌ فاثذة  1ؤودؿ في بىً الإذة  61222.22مبلغ  66مثاى جطبيقي

 . 34412.7مفين فياهذ الجملت المخصلت بفذ َزٍ االإذة وي: 

ٍ الفملُت باظخفماٌ الجذوٌ االإالي االإطلىب : جدذًذ مفذٌ الفاثذة االإعبم ـلى َز

 ( 6سكم  

    الخل:

            An= A(1+t)n
         

   

 
=(1+t)n  

    (1+t)n =   
34412 7  

61222
=2.0165    

ولخدذًذ كُمت مفذٌ  64.2و 64.42" جىجذ بين 2.016هلاخؾ ؤن اللُمت "

 الفاثذة االإعبم بالضبغ هلىم بفملُت الخىاظب. 

t=12. 5  ,  (1+t)6 = 2. 0272  /   t=t ,  (1+t)6 = 2. 0165 
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t=12. 25,    (1+t)6 = 2. 0004  /   t=12. 25 , (1+t)6 = 2. 0004  

   =0. 25,           = 0. 0268  /   t - 12. 25, (1+t)6 = 0. 0161   

 بالعشح هجذ: 

 0. 25   0. 0268  

t = 12. 25    0. 0161     

 t - 12. 25 = (0. 25 x 0. 0161) / 0. 0268= 0. 1501 

t = 12. 25 + 0. 1501= 12. 4 %    

ً بمفذٌ فاثذة 00 .46000مبلغ  46مثاى جطبيقي ظىىٍا، فإهخج  %8 ؤودؿ في بى

 .14772.22جملت = 

 بًجاد مذة الؤًذاؿ  االإطلىب6

الخل:             
   

 
=(1+t)n             A(1+t)n

     
An=       

(1+t)n= (1+0. 08) n=    
14772 22  

21222
  = 1.365  (1. 08) n 1.365 

ظىىاث ولخدذًذ مذة الؤًذاؿ  2ظىىاث و 2لق بين " ج1.365هلاخؾ ؤن اللُمت "

 بالضبغ هلىم بفملُت الخىاظب. 

n = 5  , (1. 08)5 = 1. 469328  /  n =n  ,  (1. 08)n = 1.365 

n = 4  , (1. 08)4 = 1. 360489  /  n =4  ,  (1. 08)n = 1. 360489  

n=1= 360j,    (1. 08) n = 0. 108839    /   xj , (1. 08)n = 0. 

004511     



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 38 

 بالعشح

 هجذ: 

360   0.108839 

Xj  0.004511 /  

  Xj = (360 x 0. 004511)/ 0. 108839 = 15 j 

 ًىم. 62ظىىاث و 2ومىه مذة الؤًذاؿ 

 حطاب القيمت الحاليت الإذة غير واردة في الجذاوى االإاليت 

ت وؼفذ بمفذٌ  مثاى6  9والإذة  % 1االإعلىب خعاب اللُمت الخالُت لىسكت ججاسٍ

   42222.22ؤؼهش مق الفلم ؤن اللُمت الاظمُت للىسكت =  2ظىىاث و

A=42222.22,   t= 1 %    , n = ؤؼهش  2ظىىاث و 9:              الخل 

 ظىىاث 7ظىىاث و 9مدصىسة بين  nهلاخؾ ؤن 

a = A (1+t)-n = 24000(1+0. 06)-n 

n=8+4/12         a = 24000(1. 06)- (8+4/12) = 24000(1. 06)- 8-

4/12) 

n = 8   ,  (1. 06)-8 = 0. 627412  /   n =n  ,  (1. 08)n = 6 .312  

n = 9    ,  (1. 06)-9 = 0. 591898  /    n =4  ,  (1. 08)n = 1. 360489   

n=12m  , (1. 08) n = 0. 035514  /   xj  , (1. 08)n = 0. 004511 
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 بالعشح هجذ: 

  12m 0. 035514  

 4m   x 004511 / X= (4 x 0. 035514) / 12 = 0. 011838 

(1. 06)- 8-4/12 = (1. 06)- 8 -(1. 06)- 4/12) = 0. 627412 - 0.011838  

      = 0. 615574 

a= 24000(1. 06)- 8-4/12) =24000x0. 615574 a= 14773. 

776 

 : حطاب القيمت الحاليت الإعذى غير مىحىد في الجذاوى االإاليت

ت كُمتها الاظمُت ا مثاى6 الإعلىب خعاب اللُمت الخالُت لىسكت ججاسٍ

  %2.9ظىىاث وبمفذٌ خعم  62حعخدم الذفق بفذ  29222.22

   n   ،222.22 A=58    ., t= 5. 8%ظىىاث =  62:       الحل

 % 1و  % 72. 2مدصىس بين  tهلاخؾ ؤن 

a = A (1+t)-n = 58000(1+t)-10 

t=5. 75  ,  (1. 0575)-10 = 0. 571736 / t=5. 8  

t=6     ,  (1. 06)-10  = 0. 558395  /  t=5. 75,  
t=0. 25   ,  (1+t)-10 = 0. 013341  /  t=0. 05 , (1+t)-10 = x   

 بالعشح هجذ: 

 0. 25  0. 013341  

 0. 05 x / x = (0. 05 x 0. 013341)/ 0. 25= 0. 002668 

(1. 058)-10 = (1. 0575)-10 - 0. 002668 = 0. 571736 - 0. 002668 

= 0. 569068 

a = 58000(1. 058)-10 = 58000 x 0. 569068 a= 33005. 944 
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 ثاهيا 6 الذفعاث) الأقطاط (

 جمهيذ6 

ت واالإالُت في ؤظالُب  ًلجإ االإخفاملىن الاكخصادًىن في مفاملاتهم الخجاسٍ

 ٌ حعذًذ دًىهه  وجلىُاث سؼُذة بدشا ـً ؤهجق العشق وؤمشلها. فاالإلترم ًداو

لت حعاـذٍ ـلى الىفاء بالالتزاماث اججاٍ ال ير، فهى ًداوٌ مشلا : دفق  بعشٍ

 معخدلاث ال ير بىاظعت دففاث  ؤكعاط( مً فترة لأخشي. 

الذففاث وي مبالغ مالُت كذ جيىن مدعاوٍت ؤو غير حعزي  الذفعاث 6  -6

ا.  مدعاوٍت، جذفق ـلى فتراث صمىُت كذ جيىن ظىىٍت ؤو ظذاظُت ؤو ت وغيرَ ؼهشٍ

 والفاصل الضمني بين ظذاد دففخين َى االإذة التي كذ جيىن زابخت ؤو مخ يرة. 

 بن ؤَم ـىاصش الذففاث ما ًلي: 

 aكُمت الذففاث االإلذمت: 

 nالفترة الفاصلت بين دففت وؤخشي: 

 tمفذٌ فاثذة مدعاوي: 

 ـذد الذففاث 

خ آخش دففت  هما ًمىً ؤن خ ؤوٌ دففت وجاسٍ  ًيىن غير ضشوسي(. جدذًذ جاسٍ
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 أهىاع الذفعاث6  -4

 وهميز هىـين:  

جلذم بنهاًت ول فترة وحعمى بذففاث العذاد، ووي لخ عُت  دفعاث نهاًت االإذة 6 -أ

 التزام ظابم ؤو لدعذًذ دًً. 

حعمى بذففاث الخىؼُف فهي جلذم في بذاًت الفترة  دفعاث بذاًت االإذة 6 -ب

 مجشد ببشام الفلذ.وتهذف بلى جيىًٍ سؤط االإاٌ وجذفق ب

 دفعاث نهاًت االإذة )العادًت(6 -أ 

جملت الذففاث الفادًت : ووي ما ججمق للش م االإىدؿ ؤو االإعذد في ههاًت ـذد 

دففت مدعاوٍت، ومىه فةن جملت الذففاث  nوبالخالي فلذ كذم  nمً الفتراث 

 حعاوي مجمىؿ جمل َزٍ الذففاث في ههاًت االإذة، واالإذة وي آخش العىت. 

 

 

    

Vn 

 

     

 

 

       0 1 2 3 ,,, n 

 
 

a   a a 

 

  a  ًمدىس الضم 
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 n(6 ًىضح حمل الذفعاث مىفصلت بخاريخ 3حذوى رقم )

 nالجملة عند النقطة  مدة الإيداع الدفعات أو الفترات
 الأولى
 الثانية
 الثالثة

. 

. 

n-1 
n 

(n-1) فترة 

(n-2) فترة 

(n-3) فترة 

 

 
 فترة واحدة

 فترة 2

a(1+t) n-1 

a(1+t) n-2 

a(1+t) n-3 

 

 

a(1+t) 1 

a =a(1+t) 0 

 ابخذاء مً آخش دففت وي:  Vnوجملت الذففاث واملت 

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

 aهلاخؾ ؤن ـىاصش َزٍ الجملت جيىن مخخالُت َىذظُت متزاًذة، خذَا الأوٌ 

 . nوـذد خذودَا  (t+1)وؤظاظها 

 ( جيىن: aوخذَا الأوٌ  nوـذد خذودَا  r ؤظاظهاSىؿ مخخالُت َىذظُت مجم - 

S =   [
(   – 6) 

( -6)
] 

]    = Vn                  ومىه فةن:
(6  )  – 6) 

     
]     =   [

(6  )  – 6) 

 
] 

 

]( الزي ٌفعي اللُمت: 3وعخفين بالجذوٌ سكم  Vnلخعاب الجملت 
(6  )  – 6) 

 
] 

وبمفذٌ  4222.22دففاث ظذاد كُمت ول منها  7االإعلىب خعاب جملت  مثاى6

   %62فاثذة مشهبت 
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   الحل6

Vn =   [
(6  )  – 6) 

 
] 

Vn = 2500  [
(6 2 6)7– 6) 

   
] =2500  [

(6 6)7– 6) 

   
]  

Vn = 2500 x 9. 487171 

Vn = 23717. 92 

 جحذًذ عىاصز حملت الذفعاث لنهاًت االإذة6 

 ذ قيمت الذفعت الثابخت6جحذً -

 لذًىا  

 Vn =   [
(6  )  – 6) 

 
]            a = [

   

(6  )  – 6) 
 

] 

a = [
    

6  )  – 6
] 

م ال عىاث الخالُت: 2لخعاب الذففت وعخفين بالجذوٌ سكم  -  ( ورلً ـً ظشٍ

]  وفلم ؤن االإلذاس:
  

6  )  – 6
 ىما االإلذاس:لا ًىجذ في الجذاوٌ االإالُت بِ   [

[
  

6-(6  )-  
]    

ً هجذ ؤن:2ًىجذ في الجذوٌ االإالي سكم   (، وـىذ اللُام بالفشق بين االإلذاسٍ

[
  

6-(6  )-  
]   -[

  

6  )  – 6
]    = t 
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]ومىه لإًجاد االإلذاس 
  

6  )  – 6
]هلىم بةًجاد االإلذاس     [

  

6-(6  )-  
]    

 ، فىدصل ـلى االإلذاس الأوٌ االإعلىب. tوهعشح مىه ( 2مً الجذوٌ االإالي سكم 

 : مً الجملت هلىم بدعاب كُمت االإلذاس الخالي: جحذًذ معذى الفائذة -

Vn =   [
(6  )  – 6) 

 
]                    

(6  )  – 6) 

 
   = 

   

 
 

 . nاالإلابل لها بمفلىمُت  t(، هجذ3مً الجذوٌ سكم       

 مً الجملت هلىم بدعاب كُمت االإلذاس الخالي:  n6عذد الذفعاث جحذًذ مذة أو  -

Vn =   [
(6  )  – 6) 

 
]                                      

(6  )  – 6) 

 
   = 

   

 
 

 . tاالإلابل لها بمفلىمُت  n(، هجذ3مً الجذوٌ سكم  

 مثاى6

كُمت ول  بذففاث، 4731212.22ختى ٌعخعُق خ م حعذًذ دًً جملخه  

، فىم ًلضمه مً ظىت ، برا وان مفذٌ الفاثذة  422222.22واخذة منها 

  %4االإعخفمل َى

             لذًىا        الحل6
(6  )  – 6) 

 
   = 

   

 
  

(6 2.24)  – 6) 

    
   =   

4731212

422222
 

(6 2.24)  – 6) 

    
   =    14. 6803 
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 63حعاوي  n هجذ ؤن t =4%( ـىذ 3سكم  بالبدث في الجذوٌ االإالي

 . 422222.22دففت مدعاوٍت كُمت ول منها  63، ؤي ًذفق َزا الش م ظىت

 القيمت الحاليت لذفعاث نهاًت االإذة6 

م V0ًمىً خعاب اللُمت الخالُت التي ًشمض لها بالشمض:  ، ورن ـً ظشٍ

خ خعاب اللُمت الخالُت لجملت الذففاث بدُث مذة الذففت جدذد  مً جاسٍ

 ، خعب الجذوٌ الخالي: 2جلذًمها بلى الىلعت 

 (6 ًىضح القيمت الحاليت2حذوى رقم )

 0القيمت الحاليت عىذ الىقطت  مذة الذفعاث الذفعاث أو الفتراث

 الأولى

 الشاهُت

 الشالشت

. 

n-1 
n 

 فترة واخذة

 فترجين

 زلار فتراث

. 

(n-1) فترة 

n فترة 

a(1+t) -1 

a(1+t) -2 

a(1+t) -3 

. 

a(1+t) –(n-1) 

a(1+t)-n 

ا جيىن مخخالُت  مً الجذوٌ هلاخؾ ؤن َزٍ اللُم ابخذاء مً آخشَ

 . nوـذد خذودَا  (t+1)وؤظاظها  a(1+t)-nَىذظُت متزاًذة، خذَا الأوٌ 

 ( جيىن:aوخذَا الأوٌ  nوـذد خذودَا  r ؤظاظها Sمجمىؿ مخخالُت َىذظُت  -

     [
(   –  6) 

  6
] 

       (6   )  [
(6   )  6

6    6
] 
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      [
6  (6   )   

 
] 

 ومىه اللُمت الخالُت:       

      [
6  (6   )   

 
] 

 ( الزي ٌفعي اللُمت:2وعخفين بالجذوٌ االإالي سكم   V0لخعاب اللُمت الخالُت

[
6  (6   )   

 
] 

لت الأجضاء باليعبت في خالت ـذم وجىد االإفذٌ بالضبغ في ال - جذوٌ ، هلجإ بلى ظشٍ

 االإخىاظبت. 

 جحذًذ عىاصز القيمت الحاليت لذفعاث نهاًت االإذة6 

  جحذًذ قيمت الذفعت الثابخت6 -

      [
6  (6   )   

 
]  

*   ومىه:                   
     

  (   )  
+ 

* ًمىً خعاب االإلذاس
  

 (.2الإالي سكم  مً الجذوٌ ا    +  (   )  
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 جحذًذ معذى الفائذة6  -

      *
  (   )   

 
+               *

  (   )   

 
+   =

   

 
 

بدعاب اللُمت  t ًمىً بًجاد
   

 
االإلابلت لهزٍ اللُمت في الجذوٌ  nوبمفلىمُت  

 (. 2االإالي سكم  

 n 6جحذًذ عذد الذفعاث  -

      *
  (   )   

 
+       *

  (   )   

 
+   =

   

 
 

 االإلابلت للُمت االإلذاس: n( ـً 2هبدث في الجذوٌ االإالي سكم   tوبمفلىمُت 

*
  (   )   

 
+      

nفي خالت ـذم وجىد  لت الأجضاء االإخىاظبت.   بالضبغ في الجذوٌ، هلجإ بلى ظشٍ  

 دفعاث بذاًت االإذة6  -ب

0 1 
 

22… n-1 n 
 

a a a aa a 
 

ً  مدىس  V`n   الضم
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 n(6 ًىضح حمل الذفعاث مىفصلت بخاريخ 2حذوى رقم )

 nالجمل عند النقطة  مدة الإيداع الدفعات أو الفترات
 الأولى
 الثانية
 الثالثة

. 
 .n-1 

n 

n فترة 
(n-1) فترة 
(n-2) فترة 
. 

 فترتين
 فترة واحدة

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

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

ابخذاء مً آخش دففت وي مجمىؿ  V`nجملت الذففاث لبذاًت الفترة 

الذففاث في الجذوٌ وبذاًت مً آخش جملت ووي ـباسة مخخالُت َىذظُت متزاًذة، 

 ٌ  . nـذد خذودَا  (t+1)وؤظاظها  a (1+t)خذَا الأو

V`n = a(1+t)+ a(1+t) 2   …    (1+t) n 

 ( جيىن: aوخذَا الأوٌ  nوـذد خذودَا  r  ؤظاظهاSذظُت مجمىؿ مخخالُت َى -

    [
    –  6 

  6
] 

  
     (6   ) *

(   )  –  

(   )  
+ 

  
     (6   ) *

(   )  –  

 
+ 

  (.3وعخفين بالجذوٌ االإالي سكم   V`nلخعاب 

*      لذًىا جملت دففاث ههاًت االإذة: 
(   )  –  

 
+   

  
    (   )    
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  (6   )     (6   ) [

(6   )  –  6

 
]       

    *
 (   )    –    

 
+  

      *
 (   )    –  

 
 

 

 
+ 

                
   *

 (   )    –  

 
 6+ 

منها خ م ًىدؿ دففاث زابخت ظىىٍت  لبذاًت العىت( كُمت ول  مثاى6

ظىىاث. االإعلىب خعاب ما  7ظىىٍا والإذة  %64بمفذٌ فاثذة  64222.22

 ججمق لهزا الش م في ههاًت َزٍ االإذة 

V`n =  (6  الحل6   ) *
(   )  –  

 
+  

     V`n = 12500 (6  2 64) *
(      )  –  

    
+ 

     V`n = 12500(1. 12)(14. 775656) 

     V`n = 206859. 184 

   باظخفماٌ الصُ ت الشاهُت:ؤو 

.    
   *

 (   )    –  

 
 6+ 

*V`n = 12500( هجذ: 3مً الجذوٌ االإالي سكم 
 (      )     –  

    
 6+     

V`n = 12500(17. 548735- 1)    V`n = 206859. 1875  
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 جحذًذ عىاصز حملت دفعاث لبذاًت االإذة6 

 خت6جحذًذ قيمت الذفعت الثاب -

  
    [

(6   )    6

 
 6] 

  ومىه:

  
  

 

[
(6   )    6

 
 6]

 

 جحذًذ معذى الفائذة6  -

  
    [

(6   )    6

 
 6]  

 ومىه: 

6  
  

 

 
 

(6   )    6

 
 

  االإلابلت للُمت االإلذاس: t( هجذ 3مً الجذوٌ االإالي سكم  
(   )   

 
   nبمفلىمُت  

لت  وفي خالت ـذم وجىد اللُمت الجذولُت بالضبغ في الجذوٌ، هلجإ بلى ظشٍ

 الأجضاء االإخىاظبت. 
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                 جحذًذ عذد الذفعاث6 -
    *

(   )     

 
 6+ 

 ومىه: 

 . 6  
  
 

 
 

(   )     

 
 

ت وعخفين بالجذوٌ سكم   (. 3لإًجاد اللُمت الىعشٍ

 ت لذفعاث بذاًت االإذة6 القيمت الحالي

، وي مجمىؿ الجمل V`0اللُمت الخالُت لذففاث بذاًت االإذة التي ًشمض لها بالشمض: 

وـذد  (t+1)وؤظاظها  a(1+t)-(n-1)ووي مخخالُت َىذظُت متزاًذة، خذَا الأوٌ 

 . nخذودَا 

 فُيىن مجمىـها: 

.     
     *

(   )     

 
+ (6   ) (   ) 

 مت الخالُت: ومىه اللُ

.    
     *6  (

  (   ) (   )   

 
)+ 

             V`0 = V0 (1+t)   هما ًلاخؾ ؤن:

.     
     *6  (

  (   ) (   )  

 
)+ 

، ًىدؿ صبىن في بذاًت ول ظىت لذي  ظىىاث 9مً ؤجل جيىًٍ سؤظماٌ بفذ  مثاى6

 . %66.2، بمفذٌ فاثذة  63222.22 بىً مبلغ 
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 خعاب اللُمت الخالُت للذففاث  طلىب6االإ

 الحل6

.   
     *6  (

  (   ) (   )   

 
)+ 

      V`0 = 13500  *6  (
  (       ) (   )  

     
)+  

     V`0 = 13500 [ 1+ 4. 637035]  

           V`0 = 76099. 9725 

 جحذًذ عىاصز القيمت الحاليت لذفعاث بذاًت االإذة6 

 جحذًذ قيمت الذفعت الثابخت6  -

.   
     (6   ) *(

  (   )    

 
)+ 

  :ومىه

a =
   
    

(  (   )   )(   ) 
 

    ًمىً بًجاد كُمت الىعش  
   

    (   )    
  .(2مً الجذوٌ االإالي سكم    

 جحذًذ معذى الفائذة6  -

.  
     *6  (

  (   ) 
(   )  

 
)+ 

. 6  
  
 

 
  

  (   ) (   )
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ت وعخفين بالجذوٌ االإالي سكم   (. 2لإًجاد اللُمت الىعشٍ

 جحذًذ عذد الذفعاث6  -

.    
      *6  

[  (   )(   )]

 
+ 

.  
   

 

 
–  6  

  (   ) (   )

 
 

ت وعخفين بالجذوٌ االإالي سكم   (. 2لإًجاد اللُمت الىعشٍ

 اث هامت عً الذفعاث6ملحظ

، وعخفمل الذففاث الفادًت ؤي  ـىذ ـذم رهش هىؿ الذففاث في ؤي مىضىؿ -

 ههاًت االإذة. 

خ الزي  - خ الاظخدلاق االإخىظغ لمجمىؿ الذففاث وَى الخاسٍ ً جدذًذ جاسٍ ًمى

جخدلم فُه االإعاواة بين كُمت مجمىؿ الذففاث فُه ومجمىؿ الذففاث 

 الخلُلُت ؤي جدلم الفلاكت:

 'nالاظخدلاق االإخىظغ: مذة 

.        (6   ) 
 
 

.      *
  (   )  

 
+ (6   ) 

 
 

. (6   ) 
 
 

   

[  (   )  ]
 

] ( جدذد كُمت2مً الجذوٌ سكم  
 

[  (   )  ]
وجدذد مذة الاظخدلاق  [

 . `nاالإخىظعت بين هلعت الصفش بلى
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 المحور الثالث

 لات ورؤوس الأموالتكافؤ المعد
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 أولا 6 جىاضب وجهافؤ االإعذلاث

هلىٌ ـً االإفذلين ؤههما مخىاظبين ـىذ مذد مخخلفت 6 االإعذلاث االإخىاضبت -6

ت الخالُت: برا وان   ,n2, n1ـىذما جيىن وعبتهما معاوٍت ليعبت مذجيهما الاظدشماسٍ

t2, t1 لاكت:مخ يراث جمشل االإفذلاث والفتراث االإخخالُت وجدلم الف    
  

  
 =

  

  
     

 مخىاظبين.  t2, t1هلىٌ ؤن االإفذلين 

 بن االإفذلاث االإخىاظبت لا جادي بلى هفغ الجملت االإىدعبت. ملحظت6 

بفاثذة  %1العىىي الزي ٌعاو  t1للمفذٌ  t2ما َى االإفذٌ االإخىاظب  مثاى6

  %1مشهبت. ؤي ما َى االإفذٌ العذاس ي االإخىاظب للمفذٌ العىىي 

              t1=6 %     , n1=1a         , n2= 2sلحل6            ا

  

  
   =

  

  
=      

 

  
 =

 

 
                        t2   =

 

 
 =3 % 

ظىىاث بمفذٌ  2ؤودؿ في ؤخذ البىىن الإذة  12222.22مبلغ  مثاى جطبيقي6

 . %64فاثذة 

 لشلاسي االإخىاظب مفه         َل الجملت االإىدعبت معاوٍت للمفذٌ ا

 الحل6

An = a+ia                                    ia =  An - a 

ia =  a(1+t)n - a = a[(1+t)n - 1] 

ia= 60000[(1+0. 12)4 - 1] = 34411. 16 
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im= a[(1+t)4n - 1]= 60000[(1+0. 03)16 - 1] =36282. 386 

ن الجملخين جيىن غير الخالي فةهلاخؾ ؤن الفاثذجين غير مدعاوٍخين وب

 مدعاوٍخين. 

ووي االإفذلاث التي جادي بلى هفغ الجملت لىفغ االإذة، 6  االإعذلاث االإخهافئت -4

 فاالإفذٌ العىىي االإيافئ الإفذٌ زلاسي مفين ٌفعي هفغ الجملت الإذة ظىت مشلا. 

  ًصبذ في ههاًت العىت: tمعدشمش الإذة ظىت بمفذٌ ظىىي  aفةرا وان االإبلغ 

An=a(1+t) 

مشة في العىت  pبدُث ًعبم  tpٌعدشمش لىفغ االإذة بمفذٌ جضجي  aوَزا االإبلغ 

 فخيىن الجملت:

Àn= a(1+tp)p 

 وختى ًيىن االإفذلين مخيافئين ًجب حعاو الجملخين ؤي:

An= Àn 

a(1+t)= a(1+tp)p 

1+t = (1+tp)p 

tp = √6       
 

- 1 

tp     = (1+t)1/p - 1 

ً االإيافئ الإفذٌ ظىىي= االإعلىب خ 16مثاى   %61عاب مفذٌ الفاثذة ليل ؼهشٍ
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 الحل6

1+t = (1+tp)p       tp= (1+t)1/p – 1 

=(1+0. 16)1/6 - 1 =0. 0250 

tp= 2. 5 % 

، بمفذٌ فاثذة  ظىىاث 2ًىدؿ في بىً الإذة  642222.22مبلغ ًلذس بـ 6 4مثاى

 . 677436.62هصف ظىىي مفين فبل ذ جملخه بفذ َزٍ االإذة 

 خعاب مفذٌ الفاثذة العذاس ي زم مفذٌ الفاثذة العىىي   الإطلىب6ا

 الحل6 

 حطاب االإعذى الطذاس ي6 -6

 = 677436.62Anظذاظُاث        9ظىىاث ٌفني  2باليعبت للمذة  

An= Àn  a(1+t)4=a(1+t8)8 677436.62 =125000 

(1+t8)8 

(1+t8)  =√
          

       

 

         t8 = 0. 06 = 6% 

 حطاب االإعذى الطىىي6       -4

 a(1+t)4  =An 

677436 .62  =125000 (1+t)4      t=√677436 62

       

 

  -1 =0.1236
 

t= 12. 36% 
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 ثاهيا6 جهافؤ رؤوص الأمىاى.

 ٌفشف الخيافا بفاثذة مشهبت بصفت ـامت ـلى ؤهه حعاوي اللُم الخالُت. 

خش ؤو ؤخذ ملابل ـذد آخش منها، برا حعاوث ًخيافإ سؤظمالا ؤخذَما ملابل الآ 

خ الخيافا وبمفذٌ  خ مدذد ٌعمى جاسٍ اللُمت الخالُت للعشفين االإخلابلين في جاسٍ

 فاثذة مشهبت هفعه. 

ـلى الخىالي  n2و n1كُمخين اظمُخين لشؤظمالين ٌعذدان بفذ  A2 و A1فةرا وان

                a1 = a2، فليي ًخيافأن ًجب جدلم:  tبمفذٌ 

A1(1+t)–n1= A2(1+t)–n2
 

 وفي خالت جيافا مق ـذد آخش فخصبذ الفلاكت والآحي: 

a = a1 +a2 +a3   …  an 

A (1+t)–n = A1(1+t)–n1+A2(1+t)–n2+A3(1+t)–n3 

  …      n(1+t)–nn 

 اجفم جاجشان ـلى ؼشوط حعذًذ دًىن ؤخذَما للأخش: مثاى جطبيقي6

 .ٌعخدم الذفق بفذ ظيخين 6222.22 -

 ظىىاث. 3ٌعخدم الذفق بفذ  4222.22 -

 ظىىاث. 2ٌعخدم الذفق بفذ  6222.22 -
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بفذ مشوس مذة مً الضمً اجفم العشفان مً جذًذ ـلى حعذًذ وامل الذًىن بذًً  

 . 2%ظىىاث وخذد مفذٌ الفاثذة االإفمىٌ به لذي البىً بـ  2وخُذ بفذ 

 خعاب كُمت الذًً الىخُذ الؤجمالي   االإطلىب6

A (1+t)–5 = A1(1+t)–2 +A2(1+t)–3 +A3(1+t)–5          لذًىا:     الحل6 
 

A =[ 1000(1. 04)–2 +2000(1. 04)–3 +1500(1. 04) -5] (1. 04)5  

A = 1000(1. 04)3 +2000(1. 04)2 +1500(1. 04) 0 

A = 1124. 86 + 2163. 2 + 1500 

A = 4788. 06 

 جاريخ الاضخحقاق االإىحذ

 ، ٌعمذ بدعذًذ الذًىن الخالُت: 7142.22دًً وخُذ ًلذس بـ 

 ٌعخدم الذفق بفذ ظيخين.  4222.22

 ظىىاث.  3ٌعخدم الذفق بفذ  1222.22

بًجاد مذة اظخدلاق َزا الذًً، ـلما ؤن مفذٌ الفاثذة االإعبم ًلذس بـ  االإطلىب6

 ظىىٍا  62%

                                               a = a1 + a2الحل6

A (1+t) –n =A1(1+t) –n1 + A2(1+t) –n2
 

 (1+t)–n =[A1(1+t) –

n1+A2(1+t)–n2] /A 
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(1. 1) –n =[2500(1. 1) -2 +6000(1. 1) -3] / 9625 

(1. 1) –n =6574. 004 / 9625 = 0. 683013 

 ظىىاث.  2( هجذ ؤن االإذة وي 4بالشجىؿ بلى الجذوٌ االإالي سكم  -

خماث: -  باظخخذام اللىغاسٍ

 (1. 1) –n = 0. 683013           1/(1. 1) n = 0. 683013 

 (1. 1) n =1.464110     Log (1. 1) n = Log 1.464110 

n =   
            

    (   )
 

=   
             

        
 

n= 4.000120 

 ظىىاث وي مذة اظخدلاق االإىخذة للذًىين العابلين.  2ومىه 

 : جاريخ الاضخحقاق االإخىضط

خ لمجمىؿ اللُم الاظمُت.  خ الاظخدلاق االإخىظغ ًخدلم بدعاب جاسٍ  جاسٍ

 مثاى6 مؤضطت مذًىت بثلثت أوراق ججاريت6 

خ اظخدلاكها بفذ  42222.22  ظىىاث.  2جاسٍ

خ اظخدلاكها بفذ ظيخين.  22222.22  جاسٍ

خ اظخدلاكها بفذ ظىت.  32222.22  جاسٍ
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خ الاظخدلاق االإخىظغ  6 االإطلىب لهزٍ الأوساق بمفذٌ فاثذة خعاب جاسٍ

=64%  

 مذة الاظخدلاق االإخىظغ،   n الحل6

A = A1+A2+A3 =25000 + 40000 + 35000 = 100000.00 

A (1+t)–n = A1(1+t)–n1+A2(1+t)–n2+A3(1+t)–n3 

(1+t)–n =[ A1(1+t)–n1+A2(1+t)–n2+A3(1+t)–n3 ]/ A 

.(6   )  
 

  (   )      (   )      (   )   
 

(1.12)n = 
      

     (    )–       (    )–        (    )– 
 

 

(1.12)n =
      

          
  = 1.26541 

n Log 1.12 = Log 1.26541                n = 2.0771 

 ًىم  49( و4َزا ٌفني ؤن مذة الاظخدلاق االإخىظعت وي بفذ: ظيخين  

 0.0771 x312=49.) 
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 المحور الرابع

 معايير اختيار الاستثنارات
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 جمهيذ6

بن جعبُلاث الفاثذة االإشهبت لها ـذة مجالاث في مُذان االإالُت والدعُير، 

ا َىان جعبُلاث ؤخشي  فبالإضافت بلى الذففاث وظشق حعذًذ اللشوم وغيرَ

ق ظىف هدىاولها منها اخخُاس الاظدشماساث، خُث ؤن بلاء االإاظعت في العى 

ىن بذوس اظدشماساتها وفاـلُت االإفذاث، خُث لابذ مً  وكذستها ـلى االإىافعت مشَ

 اـخمادَا ـلى جلىُاث مالُت وسٍاضُت لخفُين االإؽشوـاث االإشاد الاظدشماس فيها.  

 أولا 6  ماهيت اخخيار الاضدثمار

 مفهىم الاضدثمار . أ

ي مً ؤجل ًلصذ بالاظدشماس اكخصادًا َى ـملُت صشف ؤمىاٌ في الىكذ الخال

الخصىٌ مً وسائها ـلى هخاثج في االإعخلبل، خُث ٌؽمل الاظدشماس ول االإىاسد 

 واالإىاد والأؼُاء المخصل ـليها لهزا ال شم لفتراث مخىظعت ؤو ظىٍلت. 

 مفهىم اخخيار الاضدثمار ب.

ًلصذ به حفُين االإؽشوؿ االإشاد اهجاصٍ باللُاط مق بلُت االإؽشوـاث الأخشي    

  االإلترخت للفشم.

بن اخخُاس الاظدشماس ًخعلب االإفاضلت باظخخذام ملاًِغ ـلمُت ومشاـاة    

الفىامل الاجخماـُت والاكخصادًت والعُاظُت وجلىُاث مالُت وسٍاضُت جاَل 

 االإؽشوؿ الم خاس لخدلُم الهذف. 
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 ج.  العىامل االإؤثزة في اخخيار الاضدثماراث

ت ـذة ـىامل م  نها: جازش في الذساظت االإالُت والخجاسٍ

حؽمل كُمت خُاصة الاظدشماس ومخخلف معخلضماجه والىفلاث .جهلفت الاضدثمار 6 6

 التي ًخعلبها مً بذاًت الخُاصة والاظخفماٌ ختى ههاًت خُاجه الاظخفماٌ. 

ًخمشل في مخخلف الؤًشاداث التي ًلذمها الاظدشماس ـىذ  .إًزاد الاضدثمار 46

ا وما كذ ًبل خ. حؽ ُله الإذة خُاجه ختى آخشَ  ُه مً كُمت في رلً الخاسٍ

ًلصذ بها االإذة الضمىُت لدؽ ُل الاظدشماس وبـعاء هىاجج  .مذة حياة الاضدثمار 36

 ـً رلً، وجخخلف االإذة خعب ظبُفت الاظدشماس وظشق اظخفماله. 

لعفش، الأوٌ َى ظفش الفاثذة وهميز هىـين لهزا ا .ضعز الفائذة االإطبق 26

االإعبم ـلى اللشوم المخصل ـليها، ؤما الشاوي فهى االإفذٌ االإعبم ـلى الؤًشاداث 

 وهىاجج الاظدشماس لخعاب كُمتها الخالُت وَعمى ظفش ال صم. 

بن المخُغ الاكخصادي مً ؤَم الفىامل االإاِزشة  .ظزوف اليػاط للضدثمار 26

، وؤَم َزٍ الؽشوف ـىاصش الضشاثب ؤو االإضاًا  في هخاثج وجيالُف الاظدشماساث

 التي ًخدصل ـليها... 

خ جدلُم الؤًشاداث ودفق  .سمً جحذًذ الؤًزاداث والأعباء 16 خُث ًخخلف جاسٍ

الأـباء خلاٌ ظىت ؤو ظىىاث بين اظدشماس وآخش، ولىً حفخبر ههاًت العىت وي صمً 

لت الخعاب.  الخدلُم وصمً الذفق في ول الاظدشماساث متى جدعاوي   في ظشٍ
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. بن الاخخُاس ًيىن للاظدشماساث التي جدلم هدُجت اًجابُت في مذة اظخفمالها ؤو 7

ـلى الأكل ح عي مخخلف جيالُفها بةًشاداتها ، ؤما ما ًدلم منها هخاثج ظلبُت فهى 

 ًخشا مً َزا. 

 ثاهيا6 معاًير اخخيار الاضدثماراث

 في خالت الخإهذ الخام ظيخعشق لأَمها: ًىجذ ـذة ظشق للمفاضلت بين الاظدشماساث 

 طزيقت فترة اضترداد رأص االإاى6  -6

لت فةهه ًخم اخخُاس الاظدشماساث ـلى ؤظاط االإؽشوؿ الزي  خعب َزٍ العشٍ

ًدلم بًشاداث صافُت في ؤكل مذة ، حعمذ مً ح عُت جيلفت الاظدشماس، ؤي هخخاس 

 االإؽشوؿ رو فترة صمىُت ؤكل. 

  مشاًا الطزيقت6 -6-6

 ظهىلت الخعاب دون حفلُذ.  -أ 

ً ح ُير الؽشوف الاكخصادًت واالإالُت ـىذ  -ب  جخفادي الأخعاس الىاججت ـ

 ظىٌ مذة الاظدشماس. 

ـىذ اخخُاس الاظدشماس ؤي الأكصش مذة الاظترجاؿ ، حعخعُق   -ج 

االإاظعت بـادة اظدشماس االإبالغ االإعترجفت لفترة ملبلت ؤخشي ؤو 

 لخجذًذ الاظدشماس. 
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 طزيقتعيىب ال -6-4

لا جإخز بفين الاـخباس الخذفلاث الىلذًت بفذ مذة اظترداد سؤط االإاٌ  ؤي باقي  -ؤ

اللُمت للاظدشماس لصفىبت خعابها( ، سغم ؤن َىان جذفلاث هبيرة ؤخُاها بفذ 

 َزٍ االإذة كذ حفعي ؤسباخا مفخبرة. 

 لا جإخز بفين الاـخباس اللُمت الضمىُت للىلىد ، فهي ججمق ول الخذفلاث -ب

 الىلذًت الصافُت بىفغ اللُمت ظىاء في العىت الأولى ؤو الأخيرة. 

لت فترة اظترداد سؤط االإاٌ بلا ؤهه ًفضل اظخفمالها ،  بالشغم مً ـُىب ظشٍ

ً مً الذوٌ ال شبُت الزًً ًفضلىن  خاصت الأخ اص وبفض االإعدشمشٍ

 اظدشماساث في االإُادًً راث الاظترداد الأظشؿ للأمىاٌ. 

 6 6مثاى جطبيقي

ذ ح ُير بفض آلاتها ، ورلً بؽشاء ؤجهضة جذًذة ، بفذ اللُام بفذة  ماظعت جشٍ

دساظاث جىصلذ الفشكت الم خصت بلى خصش زلار ؤهىاؿ مً الاظدشماساث جلىم 

 بىفغ الفمل ولىفغ الهذف ووي والآحي: 

 دا. 26222.22كُمت الؽشاء  الىىع الأوى 6 -

 دا. 12222.22كُمت الؽشاء  الىىع الثاوي 6 -

 دا. 12222.22كُمت الؽشاء  الىىع الثالث 6 -

 كذسث بًشاداتها العىىٍت الصافُت خعب الجذوٌ الخالي: 
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 (6 ًىضح إًزاداتها الطىىيت الصافيت.1حذوى رقم )

 1 2 2 3 4 6 الطىىاث

اضدثمار 

6 
3222 9222 1222 7222 7222 67222 

اضدثمار 

4 
62222 69222 42222 64222 61222 61222 

دثمار اض

3 
61222 64222 62222 62222 42222 62222 

لت فترة اظترداد سؤط االإاٌ  االإطلىب6  جدذًذ ؤفضل اظدشماس جبفا لعشٍ

 الحل6 

 فترة اضترداد جهلفت الاضدثمار الأوى6-6

3222+9222+1222+7222+7222+67222=26222 

 ظىىاث والىدُجت مفذومت.  1ؤي جخدلم الخ عُت بفذ 

 لفت الاضدثمار الثاوي6فترة اضترداد جه -4

62222+69222+42222+64222=12222 

 ظىىاث وٍدلم ؤسباح بملذاس: 2ؤي جخدلم الخ عُت بفذ 

61222+61222=34222 
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 فترة اضترداد جهلفت الاضدثمار الثالث6 -3

61222+64222+62222+62222+42222=19222 

لعادظـت ظىىاث وٍدلم ؤسباخـا فـي العـىت ال امعـت وا 2ؤي جخدلم الخ عُت بفذ 

 69222=  62222+3222بملذاس: 

 حطاب فترة اضترداد جهلفت الاضدثمار الثالث ف بالضبط6

.64 
(                       )      

       
 ف 

 62.4ف=      

 ًىم 32 ؼهش     6لذًىا:   

  1ن ًىم    ؤي   ن =  ؼهش         0.2 

 62ظىىاث و 2الضبغ وي: ومىه فترة اظترداد جيلفت الاظدشماس الشالث ب

 ؤًام.  1ؤؼهش و

لت الاظدشماس الشاوي لأهه ٌعترد ؤو ٌعترجق كُمت  * ظىخخاس خعب َزٍ العشٍ

خُاصجه في ؤكل مذة ملاسهت مق باقي الاظدشماساث سغم اسجفاؿ جيلفخه ملاسهت مق 

 الأوٌ. 

في خالت حعاوي صافي الؤًشاد العىىي فُمىً خعاب مذة الاظترداد  ملحظت6

 حي: والآ
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.
كُمت خُاصة الاظدشماس

صافي الؤًشاد العىىي 
 االإذة 

 الصافي العىىي.  Xخُث: صافي الؤًشاد العىىي= ـذد ظىىاث الاظترجاؿ 

 46مثاى جطبيقي

  ً ( جعلب ول منهما بهفاق اظدشماسي B( و Aهفشم ؤهه لذًىا مؽشوـين اظدشماسٍ

ٍت الصافُت خعب كذسث جذفلاتها الىلذًت العىى  6222.222.22مبذجي بلُمت 

 الجذوٌ الخالي:

 (6 ًىضح جذفقاتها الىقذًت الطىىيت الصافيت7حذوى رقم )

 6 4 3 2 2 1 7 9 

 (Aمشروع)

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

4
2
2
 2
2
2

 

 (Bمشروع )

4
2
2
 2
2
2

 

3
2
2
 2
2
2

 

2
2
2
 2
2
2

 

6
2
2
 2
2
2

 

2
2
 2
2
2

 

2
2
 2
2
2

 

2
2
 2
2
2

 

2
2
 2
2
2

 

لت فترة الاظترداد   ؤي االإطلىب6 ً الأفضل باظخخذام ظشٍ  الاظدشماسٍ

 الحل6 

 (A6االإػزوع ) -6

 بما ؤن صافي الؤًشاد العىىي مدعاوي فةن:
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فترة الاظترداد = 
       

      
 

 ظىىاث. 2ومىه فترة الاظترداد= 

ظىىاث ٌعترجق الؤهفاق الاظدشماسي وفي بذاًت العىت ال امعت  2ؤي خلاٌ 

 اث. جخدلم الفاثذ

 (B6االإػزوع ) -4

422222  +322222  +222222  =6622222.22. 

 ظىىاث ٌعترجق الؤهفاق الاظدشماسي.  3ؤي خلاٌ ؤكل مً 

. 64     
(             )       

      
 ف 

 ؼهش 7.1ف =   

 ًىم 32 ؼهش  6لذًىا:    

 ًىم 69ن ًىم   ؤي   ن =  ؼهش 1.2            

( َى Bًىم، ومىه االإؽشوؿ   69ؤؼهش و 7د وي ظيخين وومىه فترة الاظتردا

 الأفضل. 

 TRI6طزيقت معذى العائذ الذاخلي  -4

ًخم اخخُاس ؤفضل اظدشماس بفذ جدذًذ االإفذٌ الذاخلي للفاثذ ليل 

اظدشماس وَى االإفذٌ الزي ًجفل مجمىؿ اللُم الخالُت للإًشاداث الصافُت 
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ؤي ًجفل َزا االإفذٌ اللُمت الخالُت معاوٍت لمجمىؿ اللُم الخالُت للخيالُف. 

 الصافُت معاوٍت للصفش. 

   وٍدذد االإفذٌ الذاخلي للفاثذ والآحي:

       *
[   (   )  ] 

 
+  . 

 : الخذفم الىلذي الصافيRn خُث:

 C  كُمت خُاصة الاظدشماس : 

 nـذد العىىاث : 

 tاالإفذٌ االإعبم : 

ٌ االإالي سكم    ، هما سؤًىا في الذففاث االإدعاوٍت.t( لخدذًذ 2وٍخم الاظخفاهت بالجذو

 مشاًا الطزيقت6 -4-6

جإخز بفين الاـخباس اللُمت الضمىُت للىلىد فهي جدذد صافي اللُمت الخالُت  -

 للإًشاداث. 

 عيىب الطزيقت6 -4-4

 لا جإخز بفين الاـخباس الؤًشاداث التي كذ جخدلم بفذ مذة الاظخفماٌ.  -

 ً مفذلين في هفغ االإؽشوؿ. اخخماٌ ؼهىس ؤهثر م -
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جخميز بصفىبت وحفلُذ الخعاباث في خالت ـذم وجىد بًشاداث وجيالُف مىخؽمت  -

باث كذ لا حفعي هخاثج دكُلت.   ؤي بذففاث غير مدعاوٍت ومىه فةهها جخضق لخلشٍ

 مثاى جطبيقي6

( هىـين مً الخجهيزاث، خُث واهذ Xلخعىٍش كذساتها الؤهخاجُت اكترح الإاظعت  

 فت الخُاصة ـليها والؤًشاداث العىىٍت االإمىىت لها والآحي:جيل

بًشاداتها الصافُت  422.222.22جيلفت الؽشاء  الخجهيزاث مً الىىع الأوى6 -

 ظىىاث.  1الإذة  27747.72للعىت 

بًشاداتها العىىٍت  462.222.22جيلفت الؽشاء 6  الخجهيزاث مً الىىع الثاوي -

 .12739.22ظىىاث جبلغ  1الصافُت الإذة 

 . %2فةرا وان مفذٌ الفاثذة االإعبم في العىق االإالُت 

لت االإفذٌ  االإطلىب6 ا االإاظعت باظخفماٌ ظشٍ جدذًذ الخجهيزاث التي جخخاسَ

 الذاخلي للفاثذ 

 الحل6

 حطاب معذى العائذ الذاخلي الخجهيزاث مً الىىع الأوى6 -6

.R =  47927. 74            .C =245000. 00 

.        *
[   (   )  ] 

 
+       

 

  
   

   (   )  
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422 222 

27747 72
   

6   (6   )  

 
   2 666914 

م الأجضاء االإخىاظبت 2ومىه باظخخذام الجذوٌ االإالي سكم   ( وباظخخذام ظشٍ

 TRI=4. 78% هجذ:      

 حطاب معذى العائذ الذاخلي الخجهيزاث مً الىىع الثاوي6 -4

46222.22 =C               12739.22=                   R 

  

  
  

6   (6   )   

  
  

462222 22 

12739 22
    346271 3  

م الأجضاء االإخىاظبت هجذ: 2ومىه باظخخذام الجذوٌ االإالي سكم    ( وباظخخذام ظشٍ

TRI=42.22% 

دلم ؤهبر مفذٌ ـاثذ داخلي ومىه ظخخخاس االإاظعت ججهيزاث الىىؿ الشاوي لأهها ج

 ( االإمىىح مً ظشف البىىن. %2سغم ؤههما ملبىلين ملاسهت بمفذٌ الفاثذة  

 TMRطزيقت معذى مخىضط العائذ6  -3

لت ـلى مفذٌ الؤًشاد للاظدشماس ؤي بيعبت مخىظغ  حفخمذ َزٍ العشٍ

 الذخل العىىي بلى كُمت الاظدشماساث الأصلُت بىاظعت الفلاكت:

=)مخىضط صافي الؤًزاد الطىىي/قيمت الاضدثمار TMRالعائذ معذى مخىضط 

 C )x622الأصليت 
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خُث: مخىظغ صافي الؤًشاد العىىي=
ت         مجمىؿ  الؤًشاداث الصافُت العىىٍ

 ـذد العىىاث 
  

        

    
  = 

     ؤي: 
∑(  )

 

  
   622 

  خُث:

n .ـذد ظىىاث اظخفماٌ الاظدشماس : 

Cالخُاصة لأصل الاظدشماس  كُمت الاظدشماس الأصلُت(. : كُمت 

RN.)الؤًشاداث العىىٍت الصافُت  الخذفم الىلذي الصافي ؤو الفاثذ الصافي : 

وبملاسهت االإفذٌ االإخىظغ للفاثذ مق مفذٌ الفاثذة االإعخفمل في العىق، فةرا  

س الزي وان ؤـلى مً مفذٌ الفاثذة ًلبل الاظدشماس، زم ًخم اخخُاس الاظدشما

 ًدلم ؤخعً مفذٌ مخىظغ للفاثذ. 

 عيىب الطزيقت6 -3-6

لا جإخز بفين الاـخباس اللُمت الضمىُت للىلىد. بر لا جفشق بين ما ًدلم  -6

 بًشاداث صافُت في العىىاث الأولى مً خُاجه ؤو في العىىاث الأخيرة. 

 ر ـادة. لا ًإخز فُه بفين الاـخباس بمياهُت ح ُير مفذٌ الفاثذة العىق االإخ ي -4

لا ًلُم فشكا بين االإؽشوؿ ري الخُاة الأظىٌ وري الخُاة الأكل بر ولما صادث   -3

االإذة اهخفضذ كُمت مخىظغ الؤًشاد الصافي العىىي، وـىذ حعاوي االإفذٌ 
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االإخىظغ الفاثذ الاظدشماسي ؤخذَما ظىٍل والشاوي كصير الخُاة هلاخؾ ؤن 

 الأوٌ ًيىن ؤهثر بهخاجا لخذفلاث صافُت. 

 مشاًا الطزيقت3-4-6

 ظهلت الخعاب جإخز بفين الاـخباس مفذٌ الفاثذة في العىق. 

 مثاى6

بفذ دساظت ـذد مً الاظدشماساث، جم جلذًم ازىين منها ـلى الؤداسة في بخذي  

االإاظعاث للفصل في اخخُاس ؤخذَما، الجذوٌ الخالي ًبين كُمت الخُاصة وصافي 

 الخذفم الىلذي الصافي ليل اظدشماس:

(6 ًىضح قيمت الحياسة وصافي الخذفق الىقذي الصافي لهل 9ى رقم )حذو 

 اضدثمار.

 7 1 2 2 3 4 6 قيمت الحياسة الاضدثمار

 ٌ  الأو

6
4
2
 2
2
2

 

6
2
 2
2
2

 4
2
 2
2
2

 3
9
 2
2
2

 2
2
 2
2
2

 2
2
 2
2
2

 4
1
 2
2
2

 6
2
 2
2
2

 

 الشاوي

6
6
2
 2
2
2

 

6
2
 2
2
2

 6
4
 2
2
2

 4
2
 2
2
2

 3
2
 2
2
2

 4
4
 2
2
2

 

/ / 
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 االإطلىب6

6-  ً  خعاب االإفذٌ االإخىظغ للفاثذ ليل مً الاظدشماسٍ

ً جخخاسٍ االإاظعت برا وان مفذٌ الفاثذة االإىجىد في  -4 جدذًذ ؤي الاظدشماسٍ

   %42العىق ًلذس بـ 

 الحل6

 لهل اضدثمار  TMRحطاب6 - 6 

.     
∑(  )

 

  
   622 

.∑   6= 

15000+25000+38500+45000+45000+26500+15000 

∑  6 = 210000. 00 

     
      

 

        
   622         TMR1 = 24 % 

∑  4 = 10000+12000+25000+30000+22000 

∑  4 = 99000. 00 

      
     

 
 

       
   622         TMR4  = 18 % 

4- TMR1 = 18 %  َى ؤكل مً مفذٌ الفاثذة االإعبم في العىق الزي ٌعاوي

ا، بِىما االإؽشوؿ الأوٌ ًدلم مفذٌ الفاثذ  42% وبالخالي فهى غير ملبىٌ ججاسٍ

 .  ؤهبر مً مفذٌ العىق وبالخالي ًخم كبىله واخخُاسٍ
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 IRالقياس ي (6 مؤغز الزبحيت )الزقم  -2

ماؼش الشبدُت ؤو الشكم اللُاس ي للشبدُت ٌفني خعاب مشدودًت 

الاظدشماس ؤو جدذًذ ما جيخجه ول وخذة معدشمشة مً الأسباح الىاججت ـً 

الاظدشماس خلاٌ خُاجه وما جبلى مىه في ههاًت اظخفماله، فةرا وان مفذٌ 

ا، 6المخعىب ٌعاوي ؤو ؤهبر مً  ،  6وبرا لم ًصل بلى، فالاظدشماس ملبىٌ ججاسٍ

فهزا ٌفني ؤن الؤًشاداث الصافُت لا ح عي جيلفت الاظدشماس وبالخالي فلا ًمىً 

كبىله. وؤخعً اظدشماس ًخم اخخُاسٍ ًيىن الأهبر ماؼشا للشبدُت ؤي الأهبر 

 .ً  مشدودًت مً الآخشٍ

 وٍخم خعاب ماؼش الشبدُت والآحي:

.     
∑   (   )   

         (   )  

 
 

وبرا واهذ الؤًشاداث العىىٍت الصافُت معاوٍت وعخفمل مفادلت الذففاث 

 االإدعاوٍت. 

.     
   

(  (   )  )

 
     (   )    

 
   

   

 
 

 : ماؼش الشبدُت. IR    خُث:

 Rs صافي الخذفم الىلذي للعىت :s. 

 n.ـذد ظىىا ث الاظدشماس ؤو مذة خُاجه : 

 VRُت للاظدشماس في آخش ظىت مً اظخفماله. : اللُمت الباك 



 دروص مع أمثلت جطبيقيت –الزياضياث االإاليت 

 79 

 t .مفذٌ الفاثذة االإعبم : 

 RN   .الؤًشاداث العىىٍت الصافُت : 

 مشاًا وعيىب الطزيقت6

 االإشاًا - 6

 بن ماؼش الشبدُت بلذس ما ًخميز بالبعاظت في االإفنى.  -

لت ؤن االإفذٌ ًدعب باللُمت الضمىُت للىلىد.م -  ً مضاًا َزٍ العشٍ

 العيىب 4

ز ماؼش الشبدُت بالخفلُذ في الفملُاث الخعابُت خاصت برا لم جىً ًخمي -

 الؤًشاداث الصافُت مدعاوٍت.

لت لا ًإخز بفين الاـخباس مذة خُاة االإؽشوؿ.  -  مً ـُىب َزٍ العشٍ

ق لا ًاخز بفين الاـخباس حجم االإؽشوؿ.  -  في خالت االإفاضلت بين االإؽاسَ

ذ ؤن جخخاس ( لذيها زلار اظدشماساث جادي Xماظعت  مثاى6 هفغ الىدُجت جشٍ

 الاظدشماس الأفضل لها، فياهذ جيالُفها وبًشاداتها خعب الجذوٌ الخالي: 
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 (6 ًىضح جهالي  وإًزاداث الاضدثماراث.7حذوى رقم )

الؤًزاداث الطىىيت  جهلفت الحياسة الاضدثمار

 الصافيت

 االإذة القيمت الباقيت

 ظىىاث 2 9222 42222 92222 6الاضدثمار 

 ظىىاث 2 2622 46422 71222 4دثمار الاض

 ظىىاث 2 1422 42342 71222 3الاضدثمار 

 . %62فةرا وان مفذٌ الفاثذة االإعخفمل َى 

لت ماؼش الشبدُت ؤفضل الاظدشماساث الشلازت للماظعت  االإطلىب6  جدذًذ بعشٍ

 الحل6

 IR16حطاب  -6

 RN1جدذًذ صافي الؤًشاداث الؤجمالُت 

.         *
   (   )   

 
+    (6   )   

.= 24000  *
   (     )   

   
+ + 8000(1+0. 1)-5

 

= 24000(790787.3) + 8000(620921.0) 
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RN1 = 95946. 256 

IR1 =   *
         

     
+  =  242217.1 

 4IR6 حطاب -4

 RN2جدذًذ صافي الؤًشاداث الؤجمالُت 

.         * 
   (   )   

 
+     (6   )   

  .      = 21200 *
   (     )   

   
+ + 5100(1+0. 1)-5 

         = 24000(790787.3) + 5100(620921.0) 

RN2= 83531. 3815 

IR2 =  
          

     
 = 1. 099 

 3IR6 حطاب -3

 RN3جدذًذ صافي الؤًشاداث الؤجمالُت 

.RN3 =   * 
   (   )   

 
+    (6   )   

        = 25320 *
   (     )   

   
+ + 6200(1+0. 1)-5 

          = 25320 (790787.3) + 6200 (620921.0) 

RN3= 99832. 43704 

           IR3 = 
           

     
    1. 31 
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(،  لىً 6هلاخؾ ول الاظدشماساث ملبىلت لأن ماؼش الشبدُت ؤهبر مً  

وبالخالي فهى  6.36ظدشماس الشالث َى الزي خلم ؤهبر ماؼش الشبدُت هلاخؾ الا 

لت.   الزي ظِخم اخخُاسٍ مً بين الشلار خعب َزٍ العشٍ

 VANصافي القيمت الحاليت6  -2

لت في الاخخُاس ـلى خعاب صافي اللُمت الخالُت ليل  حفخمذ َزٍ العشٍ

لت الاظدشماساث  VANالتي جدلم  اظدشماس، خُث ًخم بَماٌ وفلا لهزٍ العشٍ

مىجبت وؤفضلها  VANظالبت، ومىه جصبذ االإفاضلت بين الاظدشماساث التي جدلم 

 َى الاظدشماس الزي ًدلم ؤهبر صافي كُمت خالُت. 

ٌفني اللُمت الخالُت للفشق بين مجمىؿ  VANبن صافي اللُمت الخالُت 

لفت باقي الؤًشاداث ومجمىؿ الخيالُف للاظدشماس بما فيها جيلفت الخُاصة وجي

 والآحي: VANالاظدشماس وجدعب

VAN=VAR-VAD 

 خُث:

 برا واهذ الؤًشاداث غير مدعاوٍت فةن:-

.      ∑   (6   )   
         (6   )   ]    

 برا واهذ الاًشاداث مدعاوٍت فةن:

.       *  *
 [   (   )  ]

 
+    (6   )  +   
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 . : اللُمت الخالُت للإًشاداثVAR خُث

VAD .اللُمت الخالُت للىفلاث : 

VR .اللُمت الباكُت للاظدشماس في ههاًت خُاجه : 

Rs صافي الؤًشاداث للعىت :s جيلفتها(. –  بًشاداث هفغ العىت 

n .ـذد العىىاث ؤو مذة الاظدشماس : 

 * مشاًا الطزيقت6

 س. جمخاص بالذكت وؼمىلُت ول الفىاصش االإخفللت بالىاخُت االإالُت للاظدشما -

 جخفادي ؤغلب ـُىب العشق الأخشي.  -

 حفذ ؤخعً مً الجاهب الفلمي ملاسهت مق العشق العابلت.  -

 مثاى6

لذًً الاظدشماساث االإبِىت في الجذوٌ ؤدهاٍ وبًشاداتها الصافُت بفذ 

بت وؤن كُمتها النهاثُت مفذومت، ـلما ؤن وعبت الفاثذة االإعخفملت حعاوي  الضشٍ

62%: 
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 ىضح الؤًزاداث الصافيت بعذ الضزيبت.(6 62ًحذوى رقم )

 2 3 4 6 الخهلفت الاضدثمار

A 72222 22222 42222 62222 2222 

B 79222 22222 64222 64222 42222 

C 92222 22222 9222 64222 64222 

D 19222 22222 62222 62222 62222 

لت صافي اللُمت الخالُت   –  ؤي اظدشماس جخخاسٍ االإاظعت خعب ظشٍ

 VAN=VAR-VAD     ،2= VR                 6الحل

VAR =Rs (1+t)-s  - VR(1+t)- nبما ؤن الؤًشاداث غير مدعاوٍت فةن: 
 

 VAR =Rs (1+t)-sومىه:              

A- VAR1 =40000 (1. 1)-1 +25000(1. 1)-2 +10000(1. 1)-

3 +5000(1. 1)-4 

             = 36363. 6364+20661. 1570+7513. 1480+3415. 0673   

VAR1 =67953. 0087 

VAN1= 67953. 0087 – 90000 = - 22046. 9913 

B-  VAR2 =42000 (1. 1)-1 +12000(1. 1)-2 +12000(1. 1)-3 

+25000(1. 1)-4 

         =36363. 6364+ 9917. 3554+9015. 7776+17075. 3364 

VAR2 =72372. 1057 

        VAN2=72372. 1057– 98000= - 25627. 8943 
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C-  VAR3 =40000 (1. 1)-1+8000(1. 1)-2 +12000(1. 1)-

3+12000(1. 1)-4 

       =36363. 6364+6611. 5702+9015. 7776+8196. 1615 

VAR3 =60187. 1457 

   VAN3=60187. 1457– 80000= - 19812. 8543 

D-  VAR4 =35000 (1. 1)-1 +15000(1. 1)-2 +15000(1. 1)-3 

+15000(1. 1)-4 

        =36363. 6364+12396. 6942+11269. 7220+10245. 2018 

VAR4 =70275. 2544 

   VAN4=70275. 2544– 68000 = + 2275. 2544 

( للاظدشماساث الشلازت الأولى VANهلاخؾ ؤن صافي اللُمت الخالُت  

ظالبت ولهزا تهمل، بِىما الاظدشماس الأخير مىجبت لهزا ظخخخاسٍ االإاظعت خعب 

لت. َزٍ   العشٍ
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 المحور الخامس

 واهتلاكها ضالقرو

 

 

  



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 88 

 جمهيذ6

خذاهت مً ال ير لأظباب ـذًذة وؤَذاف مخخلفت، همً لاظـادة هلجإ ل

ًمش بمشهض مالي صفب ؤو بهذف ـملُاث الخىظق ؤو عجض في حعذًذ دًىن ظابلت، 

 وـمىما ًفضل االإعدشمشون اللشوم العىٍلت الآجل. 

واالإلترم ـلى ؤظالُب الذفق واالإذة واالإفذٌ ـادة ًخفاوم االإلشم 

ا، وؤَم اللشوم الفادًت  اللشوم  ومبلغ الذففاث االإدعاوٍت ؤو االإخ يرة وغيرَ

 راث االإصذس الىخُذ(. 

اللشوم الفادًت وي اللشوم التي ًيىن الخفامل فيها بين ظشفين 

زا مخفاكذًً ؤخذَما صاخب االإاٌ والشاوي االإلترم ؤو االإعخفمل ، ًخميز َ

اللشم بىجىد ـلذ هخابي بين العشفين ٌؽمل مدخىي الفملُت وؼشوظها واالإذة 

ت في الفلىد ، هما ؤن َىان  ا مً الفىاصش الضشوسٍ وهُفُت الذفق والدعذًذ وغيرَ

 ـذة ظشق للدعذًذ َزٍ اللشوم ومنها: 

 اظتهلان اللشوم بذففاث زابخت  مدعاوٍت(

 (اظتهلان اللشوم باظتهلاواث زابخت مدعاوٍت
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 أولا 6 اضتهلك القزوض بذفعاث ثابخت )مدطاويت(

ًخم حعذًذ اللشوم دوسٍا خُث جذفق  ظىىٍا، ظذاظُا، ...( دففت زابخت 

ا ًخدشس  بلى االإلشم بفذد مفين مخفم ـلُه ظابلا بين العشفين وبخلذًم آخشَ

 االإلترم اججاٍ االإلشم. 

الإاٌ الأصلي وَعمى ، ؤخذَما سؤط الذففت الىاخذة الشابخت ـلى جضثينوجدخىي ا

 الاظتهلان والشاوي فاثذة ـلى اللشم االإخبلي. 

 جحذًذ قيمت الذفعت  -6

 بن الفىاصش االإعخفملت وي:

V0 خ  ؤي بذاًت العىت الأولى للدعذًذ( وجيىن بفذ  2: كُمت ؤصل اللشم في جاسٍ

 (. n، ...، 3، 4 ؤي باقي اللشم في بذاًت العىىاث  Vn-1.... ختى V1 ،V2رلً 

aلذففت ؤو اللعغ الشابذ وجخيىن الذففت مً الاظتهلان والفاثذة ؤي:: اa =i + 

M  

M .الاظتهلان الزي ًتزاًذ خعب العىىاث مق جىاكض الفاثذة : 

i .الفاثذة التي جدىاكم خعب العىىاث بر جعبم ـلى ؤصل اللشم ول ظىت : 

n مذة اللشم بر في ههاًت العىت :n  .ًصبذ ؤصل اللشم مفذوما 

tالفاثذة. : مفذ ٌ 
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  بن ـملُت اظتهلان اللشوم بذففاث زابخت جخعابم مق ـملُت حعذًذ

 اللشوم بذففاث ههاًت الفترة. 

  .مجمىؿ الذففاث حعاوي جملت اللشم االإذفىؿ 

  ؤصل اللشم ؤو اللُمت الخالُت في بذاًت ؤوٌ ظىت حعذًذ حعاوي اللُمت

 الخالُت للذففاث. 

 :V0االإذة هجذ اللُمت الخالُت  ومً ـلاكاث الذففاث الشابخت لنهاًت

.      *
   (   )   

  
  +     ⇒       

  

(
   (   )   

 
)

 

   ت: 2مً الجذوٌ االإالي سكم *( ًمىً خعاب اللُمت الىعشٍ
  

   (   )    +  

 حذوى اضتهلك القزوض6 -6-4

د جذوٌ لزلً، لدعهُل ـملُت مخابفت جعىس اللشم واظتهلاهه جم بـذا

خُث حعخخشا مىه ـذة ـىاصش جفُذ في مشاكبت الدعُير وخعاباث ؤخشي، 

، والجذوٌ هما  هخدذًذ سصُذ الذًً وجدذًذ كُمت الفىاثذ ـبر العىىاث...بلخ

 َى مىضح في الؽيل الخالي:
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 (6 ًىضح حذوى اضتهلك القزوض.66حذوى رقم )

 الفترة

القزض في بذاًت االإذة 

في أو الذًً االإخبقي 

 بذاًت الفترة

 الذًً االإطتهلو الاضتهلك الذفعت الفائذة

القزض في نهاًت 

االإذة أو الذًً 

االإخبقي في نهاًت 

 الفترة

6 
4 
. 

. 

n-1 
n 

V0 
V1 = V0 – M1 

. 

. 

Vn-2 
Vn-1 

i1= V0 t 
i2= V1 t 

. 

. 

in-1= Vn-2 t 
in= Vn-1 t 

a 
a 
. 

. 

a 
a 

M1= a-i1 
M2= a-i2 

 
 

Mn-1= a-
in-1 

Mn= a-in 

M1 
M1+ M2 

 
 
 

M1 …  n 

V0  -M1 
V1 -M2 

 
 

Vn-2 -Mn-1 
Vn-1 -Mn 

total / ∑  na ∑  / / 

ٌعذد خلاٌ  422222.22ماظعت جدصلذ ـلى كشم ًلذس بـ  مثاى جطبيقي6

، ابخذاء مً ههاًت ظىت %64ظىىاث بذففاث زابخت ظىىٍت، بمفذٌ فاثذة  2

 الفلذ. 

 زم بـذاد جذوٌ اظتهلان اللشم  خعاب كُمت الذففت الشابخت االإطلىب6

 الحل6 

*           حطاب قيمت الذفعت6 -6 
 

   (   ) 
+       

.    *
    

   (      )  + 422222 

a = 0. 3292344 x 200000 

       .a = 65846. 88 
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 أعذاد حذوى اضتهلك القزض6-اهياث

 (6 ًىضح أعذاد حذوى اضتهلك القزوض للمثاى الخطبيقي.64حذوى رقم )

 الفترة

القزض في بذاًت االإذة 

الذًً االإخبقي في أو 

 بذاًت الفترة

 الذًً االإطتهلو الاضتهلك الذفعت الفائذة

القزض في نهاًت االإذة 

أو الذًً االإخبقي في 

 نهاًت الفترة

6 

4 

3 

2 

422222 

629623 64 

666492 .1622 

29776 .99963 

42222 

69779 .3722 

63322 .62373 

7222 .241271 

12921 .99 

/ 

/ 

/ 

26921 .99 

21919 .2221 

24274 .74147 

29776 .99963 

26921 .99 

99762 .3921 

626429 .6667 

422222 

629623 .64 

666492 .1622 

29776 .99963 

22 

 / 13397 .22276 413397 24 422222 / / 

 2ير لأن باقي اللشم في العىت هلاخؾ ؤن ح ير ظفُف في الععش الأخ ملحظت6

ب الخاصل في كُمت الذففت  22ـىم  2.23219ًبلى  وَزا هاجج الخلشٍ

ا. 2لاظخفماٌ اللُمت مً الجذوٌ    ( ووي ملشبت مشل غيرَ

 علقاث بين عىاصز الجذوى6-3-6

 العلقت بين الذفعاث والقزض6-أ

 ومىه:  ؤصل اللشم في بذاًت ؤوٌ فترة ٌعاوي اللُمت الخالُت للذففاث

.      *
   (   )     

 
+ 

 مجمىؿ الذففاث = ؤصل اللشم + مجمىؿ الفىاثذ

∑  = V0 +∑   

n. a =∑  +∑              a =  
( ∑  ∑   )   
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 6 العلقت بين الاضتهلماث -ب

Mx +1= Mx (1+t) 

، (t+1)ن العابم له ضشب ؤي ؤن الاظتهلان في ؤي ظعش َى الاظتهلا

 ٌ وؤظاظها  M1وبالخالي الاظتهلاواث وي ـباسة ـً مخخالُت َىذظُت خذَا الأو

(1+t) وـذد خذودَاn . 

 العلقت بين الاضتهلماث وأصل القزض6 -ج

V0 = 
  [(   )      ]     

 
 

 الفزق بين اضتهللين مخخاليين6 -د

Mx +1 -Mx =(a - ix+1) - (a - ix) 

Mx +1 -Mx = ix - ix+1 

 الفزق بين فائذجين مخخاليخين6 -هـ

ix - ix+1 =Mx . t 

 مً االإشاٌ العابم جدلم مً ؤن:  مثاى6

 . (t+1)ضشب  4= الاظتهلان سكم  3الاظتهلان سكم   -6

 . 3(t+1)ضشب  6= الاظتهلان سكم  2الاظتهلان سكم   -4

 مجمىؿ الاظتهلاواث = ؤصل اللشم.    -3
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 ين اظتهلاهين = الفشق بين فاثذجيهما. جدلم مً ؤن الفشق ب  -2

 الفشق بين الفاثذجين.   -2

  الحل6

1-M3= M2 (1+t) 

M3= 46866. 5056 (1+0. 12) = 52492. 72627 

2- M4= M1 (1+t)3= 41846. 88 (1+0. 12)3 = 58791. 88813 

3- V0 =∑   = V0 = 
  [(   )      ]     

 
 

V0 = 
        [ (      )    ]     

    
 

∑  = V0 = 200000. 00 

  M3 - M2 = i2 - i3 

52492. 72627- 46866. 5056 = 18978. 3744 – 13354. 15373 

M3 - M2 = i2 - i3 = 5624. 22067 

5-  ix - ix+1 =Mx . t   /       i2 - i3 =M2 x 0. 1 

18978. 3744 – 13354. 15373 = 46866. 5056 x0. 12  

      =5624.22067 

I2 - i3 =M2 x 0. 1 = 5624. 22067 
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 حطاب الذفعت عً طزيق الاضتهلك الأخير6 -و

a = Mn(1+t) 

 مً االإشاٌ العابم وبالخفىٍض هدذ: 

a = 58791. 88313(1+0. 12) = 65846. 90   65846. 88 

 الفزق بين الفائذجين الأخيرجين واضخعماله6 -س

in-1 - in = in / (1+t) 

العابلت ًمىً خعاب مفذٌ الفاثذة االإعبم ـلى اللشم بمفلىمُت  مً الصُ ت

 الفاثذة الأخيرة والفشق بين الفاثذجين الأخيرجين. 

 القزض أو الذًً االإخبقي والذًً االإذفىع6 -ح

 الذًً االإذفىع: 

 لذًىا  

.       *
(   )     

  
+      *

  (   )    

  
+ 

 . VRَى  Rهت الأولى ختى العىت  هلاواث التي جيىن الذًً االإذفىؿ مً الغبن الاظت

.       *
(   )     

  
+      *

  (   ) (   )   

  
+ 

  الذًً االإخبقي اهطلقا مً هفظ العلقاث حتى الطىتR  هىVn-R 
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Vn-R = MR+1*
(   )       

  
+ =  *

  (   ) (   )   

  
+ 

 مً االإشاٌ العابم جدلم مً الفلاكاث "ص" و"ح"

in-1 - in = in / (1+t)  t= in / (in-1 - in ) – 1 = i4 / (i3 - i4 ) – 1 

t = 7055. 026576 /(13354. 15373 - 7055. 026576 ) -1= 0. 12 ; 

t = 12% 

 هجذ: R =3الذًً االإذفىؿ ختى العىت 

V3 = M1*
 [(      )      ]

    
+ 

V3 = 41846. 88 x 3. 3744 = 141208. 1119 

    n=4 الذًً االإخبلي بفذ الذففت الشاهُت:

Vn-4= M3 *
 (   )       ]

 
+ 

= 52492. 72627 x 2. 12 = 111284. 5797 

 اضتهلك القزوض باضتهلماث ثابخت)مدطاويت(6 - 4

م دوسٍا  ول ظذاس ي ؤو ؼهشي( بذففاث  ًخم حعذًذ الذًً خعب َزٍ  العشٍ

،  حؽمل جضء زابذ مً ؤصل اللشم وفاثذة ـلى اللشم االإخبلي ول فترة

لت َى جدذًذ كُمت الاظتهلان الشابذ.   والفىصش االإهم خعب َزٍ العشٍ

جدعب مباؼشة بلعمت كُمت ؤصل اللشم  6 جحذًذ قيمت الاضتهلك الثابذ -أ

  الأظاظُت ـلى ـذد الذففاث.
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M  = 
  

 
        V0 = M. n 

 حذوى اضتهلك القزض6 -ب

لت فةن جذوٌ اظتهلان اللشم ًإخز هفغ ؼيل جذوٌ  خعب َزٍ العشٍ

 اظتهلان اللشم بالأكعاط الشابخت. 

 مثاى جطبيقي6

لت  42222.22ماظعت اكترضذ مبلغ  ٍ بذففاث ههاًت الفترة بعشٍ ـلى ؤن حعذد

 . %9ظىىاث بمفذٌ فاثذة  2الاظتهلاواث الشابخت والإذة 

لت  االإطلىب6  بـذاد جذوٌ اظتهلان َزا اللشم خعب َزٍ العشٍ

  الخل: 
     

 
 = 5000. 00 

 والفىاصش الأخشي جدعب بؽيل ـادي. 

Vx = Vx-1 – M    ,  ix = Vx-1 . t   ,     ax = ix + M 

 وٍيىن الجذوٌ بالؽيل الخالي:

 تهلك القزوض.(6 ًىضح حذوى اض63حذوى رقم )

القزض في  الفترة

 بذاًت االإذة

الفائذة 

 الطىىيت

الذًً االإخبقي في نهاًت االإذة  الذفعت الاضتهلك الثابذ

 )رصيذ القزض آخز االإذة(

6 
4 
3 
2 
2 

42222 
42222 
62222 
62222 
2222 

4222 
6122 
6422 
922 
222 

2222 
2222 
2222 
2222 
2222 

7222 
1122 
1422 
2922 
2222 

42222 
62222 
62222 
2222 
22 

 /    / المجمىع



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 98 

 علقاث بين عىاصز الجذوى6  -ج

1-  M =
   

  
            V0 = M. n 

2-  ax+1 = ix+1 + M= Vx . t + 
   

  
    

                   Vx = Vx-1- 
   

  
 لذًىا:    

ax+1= )Vx-1- 
   

  
   t + 

   

  
  ومىه

       = Vx-1 . t  - 
   

  
 t + 

   

  
 

ax  = Vx-1 . t  + 
   

  
 

ax+1 = ax- ( 
   

  
)t 
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 أولا6 الطىذاث

 حعزي  الطىذاث -6

ٌ في ظىق الأوساق االإالُت، جصذسٍ  ٌفشف العىذ ـلى ؤهه صً كابل للخذاو

، وَى بهزا ٌفذ ـلذا ؤو اجفاكا بين ماظعت ؤـماٌ وٍخفلم بلشم ظىٍل الأجل

ٍ ًلىم العشف الأوٌ بةكشام العشف الشاوي، مق حفهذ َزا الأخير  ظشفين، بملخضا

خ مدذدة.   بشد االإبالغ االإلترضت والفىاثذ االإخفم ـليها في جىاسٍ

ؤي العىذ َى "صً ٌفىد بذخل زابذ ـلى صاخبه، وٍمشل دًىا ـلى  

ل، في ملابله جخفهذ بذفق مبلغ مفين االإاظعت لأصل ظىٍل ؤو مخىظغ الأج

هفاثذة بصىسة دوسٍت ظىٌ مذة العىذ، مق دفق اللُمت الاظمُت ـىذ 

 الاظخدلاق". 

: "العىــذ ًمشل جضء مً كشم، واالإلخــشم كذ  هما ٌفشف العىذ ـلى ؤهه 

ًيىن الذولت ؤو ؼشهت معاَمــت، فخىجذ لذًىا ظىـذاث خيىمُت وظىذاث 

امل العىذ ٌفخبر ملشضا، وَعخدم فاثــذة زابخــت ظىىٍا الؽشواث االإعاَمت، وخ

ملابل اظدشماس ؤمىالــه في ؼيل ظىذاث، والعىـــذ ًيىن ـــادة ظىٍل الأجل الإذة 

 ـؽش ظىىاث".  
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 أهىاع الطىذاث -4

 هميز ـذة ؤهىاؿ مً العىذاث ؤَمها: 

ً خُـث لدشـجُق ماظعـت مـا االإــذخشٍ الطـىذ االإطـخحق الىفـاء بعـلوة إصــذار6-أ

ـلــــى جىؼُـــــف ؤمــــىالهم، حفمـــــل ـلـــــى بصــــذاس ظـــــىذاث بمبلـــــغ مفــــين ٌعـــــمى ظـــــفش 

الؤصـــذاس، ـلـــى ؤن جلــــش سد َـــزا االإبلـــغ فــــي مُفـــاد الاظـــخدلاق، مضــــافا بلُـــه مبل ــــا 

 . "بضافُا ٌعمى"الفلاوة

لا ًجىص بصذاس َزا الىىؿ مً العىذاث بلا بةرن مً  6 ضىـــذ الىصيب -ب

للبفض مً خملت العىذاث الزًً  الخيىمت، والىصِب َى مبلغ مفين ًمىذ

ت، ومبل ه لا ًلخعق مً الفاثذة االإعخدلت لخامل العىذ، لىىه مبلغ  حفُنهم اللشـ

 بضافي هخدفيز وميافإة لجلب ملشضين جذد. 

ليي جدصل بفض الؽشواث ـلى خاجاتها مً الأمىاٌ،  6 الطىذ االإضمىن  -ج

م جلذًم ضماهاث ـُيُت لىفاء  حفمذ ؤخُاها بلى اجخزاب سئوط الأمىاٌ، ـً ظشٍ

ىا جإمُيُا.  ً ـلاساتها سَ  اللشم، وإن جشَ

 هما جىجذ ؤهىاؿ ؤخشي مً العىذاث هزهش ؤَمها:

خُث حفعي لأصخابها الخم لِغ فلغ في  6 ضىذاث االإػارلت في الأرباح -د

 الفىاثذ الذوسٍت لعىذاتهم، بل وفي جضء مً ؤسباح االإاظعــت. 

جخمشل في العىذاث االإمخاصة التي 6  ى أضهمالطىذاث القابلت للخحىيل إل -هـ

ا في جدىٍل ظىذاجه بلى ؤظهم  ا الؽشهت، وحفعي الخم لخامله اخخُاسٍ جصذسَ

 ـادًت. 

ً ـىذ الاهخخاب  وبضافت لهزا الخم ـىذ بصذاس َزٍ العىذاث، ٌشجق االإعدشمشٍ

ً َما:  فيها، لأن َزا الىىؿ مً العىذاث ًضمً لصاخبه امخُاصٍ
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 .فاثذة زابذ بمجشد ؼشاء َزٍ العىذاث الخصىٌ ـلى مفذٌ 

م خله في   الخمخق باالإؽاسهت في همى واصدَاس الؽشهت في االإعخلبل، ـً ظشٍ

 .  جدىٍل ظىذٍ بلى ظهم ـادي في ؤي وكذ ًخخاسٍ

بضافت بلى َاجين االإيزجين فةن الؽشهت ـادة ما جبُق َزٍ العىذاث بلُمت 

هزا الخـم. وجخمشل َزٍ اللُمت في ؤـلى مً مشُلاتها مً العىذاث التي لا جخمخق ب

الفشق بين كُمت العىذ ـىذ بصذاسٍ واللُمت الخدىٍلُت وٍعلم ـليها ـلاوة 

 الخدىٍل. 

 العىامل المحذدة لأضعار الطىذاث-3

ًخدذد ظفش العىذ في البىسصت وفلا لأظفاس الفاثذة العاثذة في العىق، 

س الفاثذة في العىق الىلذي والفلاكت بُنهما ـلاكت ـىعُت مدضت، فاسجفاؿ ؤظفا

 ًادي بلى اهخفام ؤظفاس العىذاث والفىغ صخُذ. 

، بمفذٌ 622.22 جلىم ؼشهت ما بةصذاس ظىذ ، كُمخه الاظمُت حعاوي  مثاى6

 2.22% ؤي ؤن مالً العىذ ظُدصل ظىىٍا ـلى مبلغ 2فاثذة ظىىي ٌفادٌ 

ففي خالت  هفاثذة ظىٌ مذة العىذ، مهما ح يرث ؤظفاس الفاثذة في العىق،

في البىــً بذلا ـً  422.22% مشلا فهزا ما ٌعخلضم جىؼُف 4اهخفاضها بلى 

ٌ ـلى هفغ الفاثذ ؤي  622.22 ، وَزا ما ٌفني اسجفاؿ كُمت العىذ  2.22للخصى

.  وبالخالي اسجفاؿ ظفشٍ

وبالعبق ًدصل الفىغ في خالت اسجفاؿ ؤظفاس الفاثذة في العىق، بلى  

ٍ ا%2% بذلا م9ً ـىم ـً  22.22لخالت ًىفي للمعدشمش ؤن ًىؼف . وفي َز
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العابلـت  622.22، بمفنى ؤن 2.22، لُدصل ـلى هفغ الفاثذ ؤي 622.22

، وَزا ٌفني اهخفام كُمت العىذ 62.22ظخفىد ـلُه لى وؼفها في البىً بـ: 

. وبالخالي فةن مفذٌ الفاثذة العاثذ في العىق، َى االإاؼش  وبالخالي اهخفام ظفشٍ

 شهت ؤظفاس العىذاث. الففلي لخ

 جقييم الطىذاث -2

خباس اللُمت الضمىُت للىلىد،  ـىذ جلُُم العىذ ًجب ؤن ًخم الأخز بالـا

خُث ؤن كُمت الىلىد التي جمخلىها الآن وي ؤهبر مً كُمت الىلىد االإخىكق اظخلامها 

  في االإعخلبل. 

وبعفش  دا 100 ؤصذسث ؼشهت لبُق مىاد البىاء ظىذ بلُمت اظمُت جبلغ :مثاى

،  % 10 فاثذة ملذاسٍ
ً
 ظىىٍا

ما وي اللُمت الخلُلُت التي ًمىً ؤن حفعيها لهزا العىذ برا وان مفذٌ 

 .%64الفاثذ في العىق َى 

 بإن فترة اظخدلاق العىذ جبلغ
ً
 ظىىاث.  5 ـلما

، فةن خامل َزا العىذ ظُدصل ـلى مبلغ :الحل
ً
 10 بما ؤن الفاثذة جذفق ظىىٍا

 الإذة
ً
دا في ههاًت العىت ال امعت.  100 ظىىاث بالإضافت بلى مبلغ 5 دا ظىىٍا

والإفشفت اللُمت الخلُلُت لهزٍ الخذفلاث ًخم اظخخذام ؤظلىب اللُمت الخالُت 

 لخلذًش رلً. 
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 (6 ًىضح القيمت الحاليت الطىىيت.62حذوى رقم )

 القيمت الحاليت 12 %معامل الخصم الخذفقاث الفترة

6 10 2 973 9 73 
4 62 2 777 7 77 
3 62 2 764 7 64 
2 62 2 131 1 31 
2 110 0. 567 14 37 
   74 72 

ؤؼهش فةهه ًخم خعاب اللُمت  1ؤما لى وان ظفش الفاثذة ًذفق ول 

فتراث وٍخم  5 الخالُت ورلً بمضاـفت االإذة ؤي ظخيىن ـؽشة فتراث بذٌ مً

 مً % 5اظخخذام هصف الفاثذ ـلى العىذ ؤي بيعبت
ً
 . 10% بذلا
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 (6 ًىضح القيمت الحاليت الطذاضيت.62حذوى رقم )

 القيمت الحاليت 6%معامل الخصم   الخذفقاث الفترة

6 5 0. 943 4. 72 
4 5 0. 890 4. 45 
3 5 0. 840 4. 2 
2 5 0. 792 3. 96 
2 5 0. 747 3. 74 
6 5 0. 705 3. 53 
7 5 0. 665 3. 33 
8 5 0. 627 3. 14 
9 5 0. 592 2. 96 

10 105 0. 558 58. 59 
   92. 62 

مً خلاٌ خعاب كُمت العىذ ًلاخؾ ؤن َزا العىذ ًباؿ بخصم ـلى 

دا ، وٍجب ؤن ًيىن هزلً  ( 100 ) ؤظاط ؤن كُمخه ؤكل مً كُمخه الاظمُت

ختى ٌفعي خافض بلى االإعدشمش لؽشاء َزا العىذ ولخفىٍضه ـً الفاثذ التي ًمىً 

بلى الاظدشماس في كىىاث ؤخشي والىداجق لذي ؤن ًدلله َزا االإعدشمش لى رَب 

 .
ً
 البىىن مشلا
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 ثاهيا 6 الأضهم

 حعزي  الأضهــم -6

"العهم َى خم االإعاَم في ؼشهت ؤمىاٌ، وَى رلً الصً الزي ًشبذ 

َزا الخم اللابل للخذاوٌ وفلا للىاـــذ اللاهىن الخجاسي، وٍمشل العهم خم 

ذ فيها والاهخخاب، وخم الأولىٍت في مالىــه في الجمفُت الفمىمُت، والخصىٍ

ادة سؤط ماٌ الؽشهت، بضافت بلى خم الخصىٌ ـلى جضء مً  الاهخخاب ـىذ صٍ

 ؤسباخها ـىذ الخصفُت بعبب الاهلضاء".  

وبصفــت ـامت فالعهم َى صً بذخل مخ ير جصذسٍ ؼشهــت ما ـىذ 

ادة سؤظمالها، ومجمىؿ الأظهم ًمشل سؤط ماٌ الؽشهت ، والأصل ؤن اهعلاكها ؤو صٍ

م بىً ؤو ؤهثر،  جعشح ؤظهم الؽشهت ـلى الجمهىس للاهخخاب فيها، ورلً ـً ظشٍ

ذ ـلى ـذد الأظهم االإصذسة، "وَىا  بر ًخللى البىً اهخخاباث الجمهىس التي كذ جضٍ

ًلىم االإاظعىن بفملُت حعمى ـملُت الخخصُم خُث ًفضلىن ص اس االإىخدبين 

ت الشغبت في اهدؽاس ظمفت الؽشهت ـلى في ـذد ص ير مً الأظهم ورلً في خال

م،  ـذد هبير مً الىاط، ؤو كذ ًفضل االإاظعىن هباس االإىخدبين وٍشفضىا ص اسَ

هما كذ ًلبلىا جمُق االإىخدبين ص ــاسا ؤو هباسا بفملُت حعمى الخىصَق اليعبي ؤي ؤن 

 ول مىخدب ًإخز وعبت ؤكل مً التي ًشغب في ؼشائها".  
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 أهىاع الأضهم -4

ظهم بلى زلار مجمىـاث خعب الؽيل، الخلىق التي ًخمخق جصىف الأ 

 بها ؤصخابها ومً خُث هىؿ الخصت االإلذمــت.

 مً حيث الػهل هميز الخالي6 -أ

وي ؤظهم جدمل اظم مالىها وجذون فيها بفض البُاهاث  الأضهم الاضميت 6 -6-أ

هىؿ واظم وللب االإعاَم، مىظىه وجيعِخه، هىؿ وسكت الأظهم التي ًمخلىها، 

ا، بُان اللُمت االإذفىـت مً  الؽشهت التي ٌعاَم فيها، ـىىاهها، سؤظمالها ومشهضَ

 زمً العهم الإفشفت ما جبلى ـلى االإعاَم. 

وي ؤظهم لا ًزهش فيها اظم االإعاَم بل ٌفذ خاملها ماليا لها  أضهم لحاملها 6 -4-أ

ٌ ـنها ًخم بمجشد اهخل الها مً ًذ بلى ؤخشي بعبب الخُاصة االإادًــت، وـلُه فةن الخىاص

فت الخذاوٌ، لخاملها الخم في خضىس مذاولاث الؽشهت في جمفُاتها  لهزا فهي ظشَ

الفمىمُت، واالإؽاسهت في جلعُم ؤسباخها، ؤما مً جاهب الؽشهت فلها الخم ؤن لا 

لت غير  حفترف بلا بمالً واخذ َى خامل العهم، ختى وبن خصل ـلُه بعشٍ

 مؽشوـت. 

ذ جصذس الؽشهت ؤظهم لأمش ٌؽترط ؤن جيىن واملت الىفاء ك أضهم لأمز 6 -3-أ

بمفنى ؤهه ـلى االإعاَم ؤن ًذفق ول اللُمت الاظمُت للعهم ـىذ الاهخخاب، لأن 

الؽشهت في َزٍ الخالت لا ًمىنها ؤن جخفلب جذاوٌ العهم، وبالخالي لا حعخعُق ؤن 

 مً كُمت العهم.  جخفشف ـلى االإعاَم الأخير االإلضم باللُمت االإعخدلت واالإخبلُت

 



  خزخاع ضاميتد. 
 

 

 108 

 مً حيث الحقىق التي ًخمخع بها أصحابها هميز الخالي6 -ب

 الأضهم العادًت6-6-ب

 العهم الفادي َى صً ملىُت له زلار كُم:  

: جخمشل في اللُمت االإذوهت ـلى كعُمت العهم، وـادة ما ًيىن القيمت الاضميت -

 مىصىص ـليها في ـلذ الخإظِغ.

ت 6- عبت بين كُمت خلىق االإلىُت  الاخخُاظاث ، الأسباح وي الي القيمت الذفترً

 المخخجضة، الأظهم الفادًت( وـذد الأظهم الفادًت االإصذسة.

وي اللُمت التي ًباؿ بها العهــم في العىق  ظىق الأوساق  القيمت الطىقيت 6-

ت، وـلُه فةن  االإالُت(، كذ جيىن اللُمت ؤهبر ؤو ؤكل مً اللُمت الاظمُت ؤو الذفترً

 ُمت العىكُت للعهم حفخبر الخلُُم الخلُلي للعهم الفادي.الل

 :مً بين خصاثم العهم الفادي ما ًلـــي 

لا ًجىص لخامل العهم الفادي ؤن ًعالب بىصِبه في الأسباح، بر لم جدلم  -

الؽشهت ؤسباخا وجلشس جىصَفها، بلى جاهب رلً هجذ ؤن صاخب العهم الفادي له 

لت ؤخشي، وله خم الخصىٍذ في خم هلل ملىُخه بالبُق ؤو ال خىاصٌ ؤو بإي ظشٍ

 الجمفُت الفمىمُت بلى جاهب رلً فمعاولُخه مدذودة بدصخه في سؤط االإاٌ. 

لِغ مً خم خامل العهم الفادي الشجــىؿ ـلى االإيؽإة االإصــذسة لاظترداد  -

كُمخه، وبرا ؤساد الخخلم مً العهــم فلِغ ؤمامه ظىي ـشضه للبُق في ظىق 

 االإالُت.  الأوساق
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وفي خالت الؤفلاط لِغ َىان ما ًضمً لخامل العهم الفادي اظترجاؿ اللُمت  -

 التي ظبم وؤن دففها لؽشاء العهم، بل كذ لا ٌعترد ؼِئا منها ـلى الؤظلاق. 

 الأضهم االإمخاسة6-4-ب

كذ حعمى ؤًضا بإظهم الأولىٍت ؤو ؤظهم الأفضلُت، ووي ظىذ ملىُت له  

ت و  ظىكُت ؼإهه في رلً ؼإن العهم الفادي غير ؤن اللُمت كُمت اظمُت دفترً

ـت جخمشل في كُمت الأظهم االإمخاصة هما جؽهش في دفاجش الؽشهت ملعىمت ـلى  الذفترً

ا،  ـذد الأظهم االإصذسة، جدمل الأظهـم االإمخاصة مضاًا وامخُاصاث جفشكها ـً غيرَ

 :منها مشــلا

ظهم الفادًت، في اظترجاؿ كُمت لخملت الأظهم االإمخاصة الأولىٍت ـلى خملت الأ  -

 ؤظهمهم ـىذ جصفُت الؽشهت ؤو الؤفلاط. 

 اللُمت الاظمُت للعهم االإمخاص لابذ ؤن حعاوي اللُمت الاظمُت للعهم الفادي.  -

ٍ الأظهم الخم في الخصىٌ ـلى جىصَفاث حفادٌ جماما ما ًدصل ـلُه  - لخملت َز

 خملت الأظهم الفادًت. 

سباح بيعبت زابخت مً اللُمت الاظمُت كبل جىصَفها ـلى خملت خم الأولىٍت في الأ  -

 الأظهم الفادًت وـادة ما لا ًبلى ؼِئا منها لهم. 

خ اظخدلاق، ولىً مً االإمىً ؤن ًىم الفلذ  هما ؤن العهم االإمخاص لِغ له جاسٍ

 ـلى اظخذـاثه في وكذ لاخم. 
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 أضهم الخمخع -3-ب

ول اللُمت الاظمُت لعهمه، وي صيىن ًدعلمها االإعاَم ـىذما ٌعخىفي 

ٌؽترط في جلذًم َزٍ الأظهم ؤن ًيىن مصشخا بزلً في اللاهىن الىؽامي 

ت.  م اللشـ  للؽشهت، وٍخم رلً ـً ظشٍ

وؤظهم الخمخق حفعي للمعاَمُـً بذلا مً الأظهم التي جم اظتهلاهها  "

ت م اللشـ وٍيىن رلً ـادة في الؽشواث صاخبت الامخُاص الخيىمي، ؤي ؤن  بعشٍ

الخيىمت ًاوٌ بليها جمُق ما جملىه الؽشهت صاخبت الامخُاص، ومً زم جلىم 

الؽشهت باظتهلان وعب مً الأظهم، ختى ًخم اظتهلان جمُق الأظهم باهتهاء مذة 

 الامخُاص". 

 مً حيث هىع الحصت االإقذمت هميز الخالي6 -ج

 الأضهم الىقذًت6 -6-ج

فق كُمتها هلذا، ولا ًخم وي الأظهم التي ًىخدب فيها االإعاَم ؼشط ؤن جذ

جذاوٌ َزٍ الأظهم بلا بفذ جإظِغ الؽشهت بصفت ههاثُت وصذوس االإشظىم 

 االإشخم بخإظِعها. 

 الأضهم العيييت6 -4-ج

وي ؤظهم ًذفق صاخبها كُمتها بممخلياث ـُيُــت هفلاس ؤو مصىق ؤو مخجش 

خابها بلا ؤو ؤي مىجىداث ؤخشي، فلا ًجىص للؽشهت ؤن حعلم َزٍ الأظهم بلى ؤص
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ـىذ اظخلام االإعاَماث واالإىجىداث التي جلابلها بياملها، وكذ مىق اللاهىن جذاوٌ 

ا.  خ بصذاسَ  َزا الىىؿ مً الأظهم بلا بفذ اهلضاء ظيخين مً جاسٍ

 جقييم الأضهم -3

 ًخم جلُُم الأظهم وفلا لعشق ظىزهش ؤَمها في الآحي: 

 الزبح6جقييم الطهم وفق معادلت معامل الطعز إلى  -3-6

لت مدذودة وظهلت  ً لىنها ظشٍ لت معخخذمت ـىذ االإعدشمشٍ َزٍ ظشٍ

، فخلُُم العهم ًخعلب مفشفت وعبت مفامل العفش بلى الشبذ الـ
ً
وبه  (P/E) ؤًضا

 (P/E) حفشف هم ًذفق العىق للعهم االإفين باليعبت لذخله. ؤما هُفُت خعاب

 لؽشهت ـً ول ظهم. فخإخز ظفش العهم الخالي في العىق وجلعمه ـلى سبدُت ا

 جقييم الطهم وفق دخله والعائذ عليه6 -3-4

 جلىم الؽشهت بخىصَق الأسباح ـلى االإعاَمين والآحي:

 ظفش العهم (= الفاثذ %(.  /ظفش العهم  سبذ العهم 

 خُث الفاثذ َى اليعبت االإئىٍت مً الأسباح الىاججت ـً ؼشاء العهم. 

دا ـً ول ظهم ووان ظفش  4ت بملذاس برا واهذ ؼشهت جىصؿ ؤسباخا ظىىٍ مثاى 6

 %. 2دا فةن الفاثذ ظُيىن  22العهم وكذ الؽشاء 

  %0.04=2/50 ؤي:

 ومق َزا لا ٌفخبر الفاثذ ـلى العهم ملُاط ول الأظهم لىخذٍ.
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جقييم الطهم وفق وطبت همى الطهم مقارهت إلى وطبت معامل الطعز إلى  -3-3

 :الزبح

ً وبىثرة مما ًشفقبن ؤظهم الىمى اللىي ججزب االإ ؤي  (P/E) عدشمشٍ

في العىق، فهل ٌفني رلً  (P/E) وعبت مفامل العفش بلى الشبذ بلى فىق مخىظغ

 ؤن الأظهم باَؽت الشمً 

الجىاب لِغ بالضشوسة فةرا وان الىمى فىق الفادة فُمىً ؤن ًيىن 

 ؤن جلعم (PEG) بلى فىق االإخىظغ له ما ًبرسٍ. هُفُت خعاب (P/E) صفىد

(P/E)   .ـلى وعبت الىمى االإخىكفت في االإعخلبل 

 (P/E) في العىت لفذة ظىىاث آجُت ووان %62برا وان جىكق همى ؼشهت  مثاى6

اكل ولما وان  (PEG) وولما وان PEG=20\15=1.33)فُيىن:  42الخالي 

 العهم ؤفضل. 

 جقييم الطهم وفق معادلت جقييم ضعز الطهم باليطبت الإبيعاجه6 -3-2

ث كام بها مدللىن مالُىن ؤن مفادلت جلُُم ظفش العهم ؤزبدذ دساظا

للأظهم  (PSR) برا ظبلذ ـلى ؼشاء الأظهم بدُث وان (PSR) باليعبت الإبُفاجه 

االإعدشمش فيها مىخفض ؤن َزٍ الأظهم ًفىق سبدها ـً ؤظهم واهذ مفامل 

ؤكىي مً  (PSR) فيها مىخفض بمفنى ؤن فاـلُت مفادلت (P/E)العفش بلى الشبذ 

، بعبب ـذم وضىح الأسباح الخلُلُت للؽشهت بعبب جصشف  (E/P)اـلف

ا لا واكفُا  ادة الشبذ دفترً الؽشهت في هؽام المخاظبت ـىذَا مق بمياهُت صٍ

 بالخصشف في الأسكام باليعبت للاظتهلان والضشاثب مما ًازش ظلبا ـلى خلُلت

(P/E) لت اح لذيها لىً حعهل جلُُم الؽشواث الجذًذة التي لا ؤسب (PSR) فعشٍ
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جىمى همىا معشد مق ؤمل ؤن ًيخج َزا الىمى ـً ؤسباح مشجففت مشل ؼشواث 

 الاهترهذ في بذاًت ؼهىسَا. 

برا واهذ مبُفاث الؽشهت العىىٍت ملُاس دًىاس ومجمىؿ كُمت ؤظهم  مثاى 6

 برا كُمت 7.2ٌعاوي  (PSR) ملُىن دًىاس فةهها خُيئز ًيىن كُمت  900الؽشهت 

(PSR) ًواخذ فهزا مدبب جذا.  اكل م 

ؤهها لا حفمل في الؽشواث التي لِغ لها مبُفاث مشل  (PSR) وَفُب مفادلت

ً ًبدشىن ـً ازىان فإكل  (PSR) البىىن وؼشواث الخامين. ومفؽم االإعدشمشٍ

خي للؽشهت وللؽشواث التي في هفغ اللعاؿ ولخالت  (PSR)وٍيبغي الىؽش بلى  الخاسٍ

 العىق. 

 فق طزيقت الخحليل الأضاس ي6جقييم الطهم و  -3-2

لت الخدلُل الأظاس ي ـلى الاظدشماس في الأظهم الإذة ظىٍلت  حفخمذ ظشٍ

ؼهشا.  هما ٌفخمذ المخللىن  69بلى  1والىؽش في ح ير العهم وكعاـه ـلى مش 

الأظاظين ـلى الىمغ الفام في الاكخصاد والىؽش في خالت اللعاؿ االإفين وهىـُت 

.  وٍىؽشون ؤًضا بلى مخخلف اللعاـاث بدُث ًلىم العهم وجىدجه بين مىافعُه

م ـلى ؤكىي كعاؿ في الذوسة الاكخصادًت الخالُت.   اخخُاسَ

 جقييم الطهم بطزيقت الخحليل الفني6 -3-1

ٌفخمذ الخدلُل الفني هما َى مفلىم بالخيبا بدشهت العهم صفىدا ؤو 

ب اَخمام َبىظا في االإعخلبل، وَى ؤظلىب ٌفخمذ ـلى الىكذ الخالي وٍىص

المخلل ـلى الخشهت الخالُت للعىق والأظهم. فلشاس الؽشاء والبُق ًلىم ـلى خشهت 

 العىق والأظهم صفىدا ؤم َبىظا.
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 قائمت االإزاحع6

اضُاث االإالُت ، داس المخمذًت الفامت ، 422ؤبى مىصفً   (، الىجيز في الشٍ

 الجضاثش. 

شماس في الأوساق االإالُت (، الاظد4229العُذة ـبذ الفخاح بظماـُل وآخشون،   

ت .   ، جامفت الؤظىىذسٍ

(، الأظىاق االإالُت والىلذًت، داس صفاء لليؽش 4224جماٌ جىٍذاس الجمل،   

 والخىصَق، ـمان.

(، مبادت الاظدشماس، داس االإعخلبل لليؽش 6777ظاَش خُذس خشدان،   

 والخىصَق، ـمان. 

 -مىكفها مً العىق (، بىسصت الأوساق االإالُت: 4222مدمىد ؤمين صوٍل،   

ت.   ؤخىالها ومعخلبلها، داس الىفاء للعباـت واليؽش، الؤظىىذسٍ

فاث الفلمُت، داس 4227ميرفاها ًاظش ظلامت،    اضُاث الخفشٍ (، معجم الشٍ

 صفاء لليؽش والخىصَق، ـمان. 

م،    اضُاث االإالُت، دًىان 6771مىصىس بً ـىف ـبذ الىشٍ (، مذخل بلى الشٍ

 الجضاثش. االإعبىـاث الجامفُت،

ت، داس المخمذًت 4262هاصش دادي ـذون،    اضُاث االإالُت: دسوط هؽشٍ (، الشٍ

 الفامت، الجضاثش. 

، داس 4262هاصش دادي ـذون،   ً والخلىٌ اضُاث االإالُت: جماسٍ (، الشٍ

 المخمذًت الفامت، الجضاثش.

(، بداسة االإصاسف، الذاس الجامفت الجذًذة لليؽش، 4224ـبذ ال فاس خىفى،   

ت.. الؤ   ظىىذسٍ

(، الاظدشماس في الأوساق االإالُت، جامفت ـين 4222ـبذ ال فاس خىفى،   

ت.  الؽمغ، الؤظىىذسٍ

م هجم الذًً،    اضُاث االإالُت، داس4227ـذهان هشٍ واثل للعباـت  (، الشٍ

 واليؽش، ـمان.
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اضُاث االإالُت، داس الشضا لليؽش 4227ـلي محمد ـلي ـياؼت،    (، الشٍ

 والخىصَق، مصش.

اضُاث االإالُت، داس االإعيرة للعباـت 4266ري هىسي مىس ى،  ؼلي  (، الشٍ

 .ً  واليؽش، البدشٍ

اضُاث االإالُت االإفاصشة، داس4221غاصي فلاح االإىمني،    االإىاهج لليؽش  (، الشٍ

 الأسدن. والخىصَق، 
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