
 

-1- 

 جامعة جيجل
 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 

 رياضيات مالية :مقياس العلوم المالية والمحاسبةعلوم قسم   الثانيةالسنة 
 سارة بوسعيود أ.

 

 الدفعات المتساوية بفائدة مركبة :04رقم  اضرةالمح
في فتًات متساوية، وتسمى فتًة الدفع أو السداد بالددة، والفتًة التي  ىي مبالغ مالية متساوية تدفع دوريا تعريف الدفعات المتساوية: .1

 تفصل بتُ دفعتتُ متتابعتتُ ىي الدورة، ويدكن أن تكون سنة، سداسي، ثلاثي، أو شهر.
 في الواقع ىناك نوعان من الدفعات الدتساوية8 . أنواع الدفعات المتساوية:2
 دة أو خرر الددة أو مخررة السداد؛ نهاية الددفعات دفعات عادية وتسمى أيضا ) -
 فورية وتسمى أيضا )دفعات بداية الددة أو مقدمة السداد؛.دفعات  -
ىذا النوع من الدفعات يدفع عادة في نهاية كل فتًة وتستعمل عادة لتسديد دين، راصة ديون  دفعات عادية )نهاية المدة(: أ.

 قدنً خرر دفعة يكون قد استكمل رأس الدال.الاستهلاك، بحيث في نهاية مدة الدفعات، أي عند ت
، nالجملة لدفعات نهاية الفتًة ىي ما تجمع للشخص الدودع أو الدسدد في نهاية عدد من الفتًات  :القيمة المكتسبة للدفعات العادية -

 ية الددة.دفعة متساوية، وللبحث عن جملة لرموع ىذه الدفعات يكفي جمع ىذه الدفعات في نها nوبالتالي فقد قدم 
 ؛ vللجملة أو القيمة الدكتسبة ب ) -حيث نرمز8 
 ؛ aالدفعة ) -             
 ؛ vaالقيمة الحالية ) -             
 ؛ Iالفائدة الدركبة ) -             
 ؛ nالددة ) -             
 ؛.   tمعدل الفائدة ) -             

       وتحسب جملة دفعات خرر مدة كما يلي8       
(   )   

 
    

 :اتملاحظ
 الدفعة الأولى تكون في نهاية الدورة الأولى  -
 خرر دفعة تكون عند نهاية خرر دورة  -
 الدفعة الأرتَة لا تنتج فوائد. -

 مثال: 
نة السادسة إذا  سنوات، أحسب جملة الدفعات في نهاية الس 4لددة  دج في مخسسة مصرفية36555مخسسة تودع في نهاية كل سداسي 

 .%6,3كان الدعدل السداسي ىو 
 الحل8

 دفعة n =4× 2 =22لدينا الدعدل سداسي وبالتالي فالددة الزمنية الدوافقة لو ىي 
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    ومنو فالجملة تساوي8
(   )   

 
، 

         
(       )    

     
                

دج، إذا علمت أن معدل الفائدة الدركبة 25555 نهاية كل سنة، قيمة كل دفعة يقوم بإيداع دفعات ثابتة فيشخص  :2مثال
 .12/22/2525، وخرر دفعة بتاريخ 12/22/2551سنويا، وأن تاريخ أول دفعة  25%

 ؟12/22/2525الدطلوب8 أحسب الجملة الدكتسبة بتاريخ 
 الحل:

  n=15لدينا   12/22/2525إلى  812/22/2551 من nحساب عدد الدفعات 
         

(     )    

   
              

 :aحساب قيمة الدفة  -
    دينا من قانون القيمة الدكتسبةل

(   )   

 
 
      (   )                                

                                          
   

(   )   
    

دج. أحسب قيمة الدفعة السنوية التي تسمح بذلك، والدودعة في  22733,22سنوات ب  5يد دين قدرت جملتو في نهاية من أجل تسد مثال:
 .%7,3نهاية كل سنة بمعدل فائدة مركبة 

 الحل8
                  = دفعة 2135

(       )   
=     

   

(   )   
 

 حساب معدل الفائدة: -
؛، وبمقابلة القيمة الناتجة عن 51لفائدة الدطبق عند توظيف دفعات متساوية لآرر الددة لابد من الرجوع إلى الجدول الدالي رقم )معدل ا لدعرفة

 حاصل قسمة الجملة على قيمة الدفعة بعدد الدفعات نجد معدل الفائدة.
             لدينا8

(   )   

 
 

                   

 
 

(   )   

 
 

؛ نبحث عن القمة 51ىذه القيمة نجدىا في الجدول الدالي رقم )
 

 نجد معدل الفائدة.  nالدقابلة ل  
 مثال:

 دج.24515,74سنوات، فأنتجت جملة قدرىا  25دج لددة 2155في نهاية كل سنة يتم تسديد دفعة بقيمة 
 أحسب معدل الفائدة؟ -

 الحل:
        لدينا

 

 
 

(   )   

 
 

        

    
 

(   )    

 
         

          
(   )    

 
 

 .%3,3فتًات نجدىا تقابل معدل الفائدة  25الدقابلة ل  22,65313وبالبحث عن ؛ 51وبالرجوع للجدول الدالي رقم )
 حساب عدد الدفعات )عدد الفترات(: -



 

-3- 

 م؛ كما ىو الحال بالنسبة لدعدل الفائدة، أو حسابها رياضيا بإدرال اللوغاريت51لدالي رقم )إما باستخدام الجدول ا لدينا طريقتتُ
 النبتَي كما يلي8

 8من قانون الجملة لدينا

     
(   )   

 
 

 

 
 

(   )   

 
                       

    

 
   (   )               

  (
   

 
  )    (   )  

  (
   

 
  )     (   ) 

   
  (

   

 
  )

  (   )
 

 مثال:
 . %4دج بمعدل فائدة  24145دج أنتجت بعد عدد من الفتًات جملة 2555إذا كانت دفعات خرر مدة قيمة الواحدة 

 ؟nأحسب عدد الدفعات  -
 الحل:

  
  (

   
 

  )

  (   )
 

  
  (

          

    
  )

  (      )
=  

  (      )

  (    )
  

        

        
  01 دفعات=

 القيمة الحالية لدفعات نهاية المدة )مؤخرة السداد(: -
، أي فتًة 5القيمة الحالية لسلسلة من الدفعات السنوية الدتساوية في نهاية الددة، ىي لرموع القيم الحالية الدعبر عنها في اللحظة 

 قبل الدفعة الأولى.
     8وتحسب القيمة الحالية لدفعات خرر مدة باستخدام القانون التالي

  (   )  

 
 

 مثال:
 .%5,3دج ومعدل الفائدة الدركب السنوي يقدر ب 22555دفعات سنوية مبلغ كل دفعة  25أحسب القيمة الحالية ل 

 الحل:
    

  (   )  

 
       

  (       )   

     
 =             

 
 ب. الدفعات الفورية )بداية مدة(:

ىي الدبالغ التي تودع دوريا في بداية كل سنة أو فتًة أقل من السنة أو أكثر، الغرض منها تجميع أو تكوين رأسمال في نهاية مدة 
، أما خرر دفعة فتكون في سنة الأولى وتتوافق مع مدة الإيداعالإيداع، وفي ىذا النوع من الدفعات أول دفعة تكون في بداية ال

 بداية السنة الأرتَة أي سنة قبل نهاية مدة الإيداع.



 

-4- 

 القيمة المكتسبة لدفعات أول مدة: -
 ىي عبارة عما تجمع )ترسمل؛ من الدفعات الدتتالية في تاريخ نهاية مدة الإيداع أي بعد سنة أو فتًة واحدة عن خرر دفعة، وىي

 تحسب كما يلي8

   
(   )   

 
(   ) 

 مثال:
سنوات. أحسب جملة ما تجمع لذذه الدخسسة إذا كان معدل  4دج في بنك لددة  45555مخسسة تودع في بداية كل سنة مبلغ 

 .%5الفائدة الدركب السنوي 
 الحل:

   
(   )   

 
(   )       

(      )   

    
(      ) 429540251 = DA 

 :aحساب قيمة الدفعة  -
 من قانون جملة دفات أول مدة لدينا8

   
(   )   

 
(   ) 

      (   )    (   )                             
     

   

 (   )    (   )
           

 مثال:
قيمة الدفعة السنوية التي تسمح بذلك والدودعة في  سنة. أحسب 23دج لددة 34443من أجل تكوين رأس مال يقدر ب 

 .%3بداية كل سنة بمعدل فائدة مركبة 
 الحل:
 لدينا8

  
   

 (   )    (   )
 

          

 (      )     (      )
        

 :tحساب معدل الفائدة  -
وللقيمة  nائدة الدقابل ل ؛ يدكن استخراج معدل الف51بالاستعانة بالجدول الدالي رقم )

 
 الدستخرجة من قانون الجملة     

 لدفعات أول مدة.

   
(   )   

 
(   ) 

 

 
 

(   )       

 
 

 

 
 

(   )     

 
 

 

 
 

 

 
 

(   )     
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(   )     

 
 

وللقيمة  n؛ يدكن استخراج معدل الفائدة الدقابل ل 51الي رقم )وبالرجوع للجدول الد
 

  . 
 مثال:

سنوات فكانت الجملة المحصلة  2دج في بداية كل سنة لددة 1355الدطبق إذا علمت أنو تم توظيف مبلغ أحسب معدل الفائدة 
 دج.25224,26تعادل 
 الحل:
                                                                                              لدينا8

 

 
   

(   )     

 
 

        

    
   

(   )   

 
 

(   )   

 
 =3,7625  

 .%7سنوات نجدىا تقابل معدل الفائدة  3الدقابلة ل  3,7625؛ وبالبحث عن القيمة 51وبالرجوع للجدول الدالي رقم )
 :nعدد الدفعات  حساب -

 بالرجوع لقانون جملة دفعات أول مدة نجد8
  
   

(   )   

 
(   ) 

    
(   )       

 
  

    
(   )     

 
    

 

 
+1  

(   )     

 
  

(
 

 
+1)  (   )      

[  

 
+t    (   )    

ln[  

 
+t      (   )    

    
  (

  
 

    )

   (   )
 

  
  (

  
 

    )

   (   )
   

دج وجملتها المحصلة في 1355، إذا علمت أن قيمة الدفعة %7في بداية كل سنة بمعدل  أحسب عدد الدفعات الدوظفة مثال:
 دج.25224,26نهاية مدة التوظيف بلغت 

 الحل:
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  (

  
 

    )

   (   )
   

  (
             

 
       )

   (      )
   

  (         )

   (    )
   

 
  

         

         
 2 دفعات =  

 حساب القيمة الحالية لدفعات أول مدة: -
من الإيداع، ويتوافق  5يداع أي عند الفتًة القيمة الحالية لدفعات بداية الددة، ىي قيمة ىذه الدفعات كلها في تاريخ أول مدة الإ

 ىذا التاريخ مع تاريخ إيداع أول دفعة من سلسلة الدفعات.
 وتحسب القيمة الحالية لدفعات أول مدة باستعمال القانون التالي8

    
  (   )   

 
(   ) 

شهر  24شهر في الصندوق الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط، وىذا لددة  دج يتم وضعو في بداية كل22555القيمة الحالية لدبلغ يقدر ب  أحسب مثال:
 .%5,5بمعدل فائدة شهري يقدر ب 

 الحل:

    
  (   )   

 
(   )       

  (       )    

     
(       )            
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 رية، رؤوس الأموال()أو الأوراق التجا بفائدة بسيطة : تكافئ الديون05رقم  اضرةالمح
نقول عن ورقتتُ أو أصلتُ أنهما متكافئان في زمن معتُ، إذا تساوت قيمتهما الحالية في  مفهوم تكافئ الأوراق التجارية: -

ذلك الزمن مع تطبيق معدل فائدة واحد، كما أنو يدكن القيام بتكافئ ورقة أو أكثر مع ورقة واحدة، والتكافئ يدكن أن يكون 
 .ERأو بالخصم الحقيقي  ECاري بالخصم التج

بمعتٌ نقول أن ورقتتُ تجاريتتُ متكافئتتُ إذا رصمتا في تاريخ معتُ بنفس الدعدل، وأنتجتا نفس القيمة الحالية التجارية أو 
 الحقيقية.
 8 الخصم التجاري،8Ec القيمة الحالية التجارية،        8vac القيمة الاسمية،           vnالتًميز8 
         n                     8 الددة var الحالية الحقيقية،        8 القيمةER ،8 الخصم الحقيقيt.8 معدل الخصم 

إذا استعملنا الطريقة التجارية كأساس للخصم، نقول عن ورقتتُ تجاريتتُ قيمتهما الاسمية  . التكافئ بالخصم التجاري:1
vn1 ،vn2  التجارية الحالية متكافئتتُ إذا تساوت قيمتهماأنهما vac1= vac2 وذلك بعد رصمهما بمعدل رصم ،t 

 على التوالي.  n1 ،n2ولفتًتي استحقاق 
vac1 =vac2 
vn1(1-t×   

   
)=vn2(1-t×   

   
) 

 وىو يدثل شرط التكافئ بالخصم التجاري

    

   
 

    
  

   

    
  

   

 

 سمية للرقة الأولى والثانية كما يلي8القيمة الا ومن ىذا الشرط يدكن إيجاد

Vn1=vn2 
    

  

   

    
  

   

                       ، vn2= vn1
    

  

   

    
  

   

 

يوم تم استبدالذا بورقة تجارية أررى تستحق بعد شهرين بمعدل  245دج تستحق بعد 82155 ورقة تجارية قيمتها الاسمية 1مثال
 ب القيمة الاسمية للورقة الثانية.. أحس4%رصم 
 الحل:

vn2= vn1
    

  

   

    
  

   

     
       

   

   

       
  

   

 
       

    
           

مارس  22يخ مارس، طلبت من ىذا الدورد بتار  12دج، تاريخ استحقاقها يوم 22525مدينة لدورد بورقة تجارية قيمتها الاسمية  مخسسة :2مثال 
. أحسب القيمة الاسمية للورقة التجارية %25ماي من نفس السنة، فإذا علمت أن معدل الخصم  25تأرتَ استحقاق الورقة التجارية إلى 

 الجديدة.
 الحل: 

n1=31-11=20يوم ،n2=(31-11)+30+20=70يوم 

vn2= vn1
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 n1 ،n2وتستحقان بعد فتًة  vn1 ،vn2نفتًض أن لدينا ورقتتُ تجاريتتُ قيمتهما الاسمية  . التكافئ بالخصم الحقيقي:2

،  var1 ،var2، نقول أنهما متكافئان بالخصم الحقيقي، إذا تساوت قيمتهما الحالية الحقيقية tالتوالي، وذلك بمعدل رصم  على
 ا يلي8كم

                                                  Var1=var2 وىو يدثل شرط التكافئ بالخصم الحقيقي 
   

    
  
   

 
   

    
  
   

 

 انطلاقا من ىذا الشرط نحسب كل من القيمة الاسمية للورقة الأولى والثانية كما يلي8

Vn1=vn2 
    

  

   

    
  

   

                 ، vn2= vn1
    

  

   

    
  

   

 

، %25أشهر، بمعدل رصم  3دج رصمت قبل تاريخ استحقاقها ب 2355تجارية قيمتها الاسمية بافتًاض أن  مثال:
أشهر من  25باستخدام طريقة الخصم الحقيقي، أحسب القيمة الاسمية للورقة التجارية التي تكافئها إذا كانت تستحق بعد 

 الآن.
 الحل: 

n 1= 5أشهر   ، n2=10أشهر 

vn2= vn1
    

  

  

    
  

  

= 2355 
      

  

  

      
 

  

=         

      
        

8 لا تطبق طريقة الخصم الحقيقي إلا إذا طلب منك تطبيقها.ملاحظة  
تسوية واستبدال الديون والأوراق التجارية ما يلي8إن من أشهر حالات  . التكافئ بين عدة أوراق تجارية:3  
بتاريخ سابق لتواريخ استحقاق الأوراق التجارية القديدة استبدال ورقة تجارية واحدة  -  
تبدال ورقة تجارية واحدة بتاريخ لاحق لتواريخ استحقاق الأوراق القديدة سا -  
الأوراق التجارية القديدة. استبدال ورقة تجارية واحدة تستحق رلال تواريخ استحقاق -  

في ىذه الحالة شرط تكافئ الورقة الجديدة مع الأوراق القديدة ىو أن تساوي القيمة الحالية للورقة الجديدة مع لرموع القيم الحالية 
∑للأوراق القديدة، كما يلي8       

   =cVa. 
  مثال:

جديدة تستحق بعد شهرين. أحسب القيمة الاسمية للورقة التجارية  أراد تاجر استبدال أوراقو التجارية الثلاث بورقة تجارية
 الجديدة إذا علمت أن8

- vn1  =أشهر  1دج تستحق بعد 2555للورقة الأولى 
- vn2  =أشهر  3دج تستحق بعد 1355للورقة الثانية 
- vn3  =أشهر. 5دج تستحق بعد 4555للورقة الثالثة 
 .4%معدل الخصم  -
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 الحل:
  vac= vac1+vac2+vac3التكافئ8                                                                 لدينا من شرط

Vn(    
 

  
)= Vn1(    

  

  
)+ Vn2(    

  

  
)+ Vn3(    

  

  
) 

Vn(       
 

  
)= 2000(       

 

  
)+ 3500(       

 

  
)+ 6000(       

 

  
) 

0.99vn=1970+3412.5+5790 

Vn=        

    
            

 تاجر مدين بالأوراق التجارية التالية8 :2مثال

- vn1 = أشهر  3دج تستحق بعد  3555للورقة الأولى 

- vn2  =أشهر  7دج تستحق بعد 5555للورقة الثانية 

- vn3  =أشهر 25دج تستحق بعد  6355للورقة الثالثة. 

ق الورقة التجارية الأولى التي تدت تسويتها قرر ىذا التاجر استبدال الورقتتُ التجاريتتُ الثانية والثالثة بافتًاض أنو بتاريخ استحقا
 أشهر. 5بورقة تجارية جديدة تستحق بعد 

 .%3أحسب القيمة الاسمية للورقة التجارية الجديدة إذا علمت أن معدل الخصم  -

 الحل:
 vac= vac1+vac2التكافئ عند نهاية الشهر الخامس يتمثل في       بما أن الورقة الأولى تم دفعها فإن شرط 

 أشهر. n2  =3أشهر،  n1  =2، أشهر n =5لدينا8 
vac= vac1+vac2 

Vn(    
 

  
)= Vn1(    

  

  
)+ Vn2(    

  

  
) 

Vn(       
 

  
)= Vn1(       

 

  
)+ Vn2(       

 

  
) 

1290vn= 6883.33+ 8322.91 

Vn= 
        

    
=15676.54DA 

 . تاريخ الاستحقاق المتوسط )الوسطي(:4
إن حالة الاستحقاق الدتوسط تقوم على فكرة استبدال أوراق تجارية أو ديون قديدة بدين أو ورقة تجارية جديدة قيمتها الاسمية 

بتاريخ الاستحقاق الدتوسط، حيث يتوسط  تعادل لرموع القيم الاسمية للديون القديدة، ويسمى تاريخ استحقاق الدين الجديد
تاريخ استحقاق الدين الجديد تواريخ استحقاق الديون القديدة، بمعتٌ أنو يقع بتُ تاريخ استحقاق أول دين وتاريخ استحقاق 

 خرر دين.
استحقاقها ىي ، وتواريخ vn1،vn2 ،vn3، ....vnوبافتًاض أن لدينا لرموعة من الأوراق التجارية القديدة قيمها الاسمية 

n1 ،n2، n3...،nn ويراد استبدالذا بدين واحد قيمتو الاسمية تعادل لرموع القيم الاسمية لذا.على التوالي ، 
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                   باستخدام العلاقة التاليةN   8يحسب تاريخ الاستحقاق الدتوسط 

  
N=  

∑        أي 
      

  

 

   
 

 كان تاجر مدينا بالأوراق التجارية التالية8  2527مارس  52 بتاريخ مثال:
- vn1  =2527ماي  52دج تستحق بتاريخ 2555للورقة الأولى  
- vn2  = 2527أوت  12دج تستحق بتاريخ 1555للورقة الثانية  
- vn3  =2527أكتوبر  12دج تستحق بتاريخ 2555للورقة الثالثة. 

دج. أحسب تاريخ الاستحقاق الدتوسط لذذه الورقة إذا 7555ة تجارية وحيدة قيمتها أراد التاجر استبدال ىذه الأوراق بورق
 .%2علمت أن معدل الخصم 

 الحل:
 )عند حساب الددة الزمنية لا نحسب اليوم الأرتَ الذي تستحق فيو؛ حساب تاريخ الاستحقاق المتوسط:

n1=31+30=61يوم n2=31+30+31+30+31+30=183يوم 
،n3=31+30+31+30+31+31+30+31=244يوم 
N=                    

  
 

                         

    
 

       

    
 يوم    

.2527أوت  12ومن تاريخ الاستحقاق الدتوسط ىو نفسو تاريخ استحقاق الورقة الثانية وىو   
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 استهلاك القروض الطويلة الأجل: 6المحاضرة رقم 

أقساط متساوية رلال مدة 8 بمقتضى ىذه الطريقة يتم استهلاك أصل القرض فقط على أساس لمتناقصأولا. طريقة القسط ا
 استهلاك القرض، مع سداد الفائدة على الرصيد.

يحسب قسط الاستهلاك الثابت بقسمة أصل القرض على عدد الأقساط التي تتوافق  . حساب قسط الاستهلاك الثابت:2

قيمة  أصل القرضقسط الاستهلاك=: مع الفتًات الزمنية التي تسدد فيها، ويدكن التعبتَ عنو بالعلاقة التالية
عدد الفتًات الزمنية لاستهلاك القرض
 

  أو

 
M=  ،M ،8 يدثل قسط الاستهلاك الثابتnدد الفتًات الزمنية، 8 عC08 أصل القرض 

 . جدول استهلاك القرض:2
 يكون جدول استهلاك القرض من الشكل التالي8

n ة كل سنة قالفائدة المستح الرصيد بداية السنةIi  قسط الاستهلاك الثابتM  القسط السنوي الواجب
 Aiسداده 

صيد في نهاية كل ر ال
 سنة

1 

2 

n 

C0 I1=c0×t×n1 
  

  

 
 

A1=I1+M M-C0 

      مج

القسط  -أي )أصل القرض ؛C0-M، وفي السنة الثانية )C0في السنة الأولى يدثل أصل القرض  الرصيد بداية السنة: -
الثابت؛، وىكذا كل سنة ننقص منو القسط الثابت حتى ينتهي القرض. )بمعتٌ رصيد نهاية السنة ينقل إلى رصيد بداية السنة 

 القادمة؛.
 معدل الفائدة.×تساوي الرصيد في بداية السنة :  Iiالمستحقة كل سنة الفائدة  -
 يساوي أصل القرض مقسوما على عدد السنوات، وىو يكون ثابت كل مدة استهلاك القرض أي قسط الاستهلاك الثابت: -

  
  

 
 . 

 .الثابت + قسط الاستهلاك8Ii يساوي الفائدة الدستحقة كل سنة القسط السنوي الواجب سداد -
 .Mالقسط الثابت  –يساوي رصيد بداية السنة  الرصيد في نهاية كل سنة: -

 :1مثال
دج من أحد البنوك وتم الاتفاق على سداد الأصل على خمسة أقساط سنوية متساوية 35555اقتًض أحد الأشخاص مبلغ 

 .%5على أن تسدد الفائدة على الرصيد في نهاية كل سنة بمعدل 
 المطلوب:

 بنود استهلاك القرض رلال مدة الاستهلاك. حساب -
 إعداد جدول استهلاك ىذا القرض. -

 الحل:
 حساب بنود استهلاك القرض خلال مدة الاستهلاك: -
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   قسط الاستهلاك السنوي -
  

 
 

     

 
       

 حساب الفوائد المستحقة سنويا: -
I1=c0×t×n1=50000×0.07×1=3500DA 
I2=( c0-M)×t×n2=(50000-10000) ×0.07×1=2800DA 
I3= ( c0-2M)×t×n3=(50000-2×10000) ×0.07×1=2100DA 
I4=( c0-3M)×t×n4=(50000-3×10000) ×0.07×1=1400DA 
I5=( c0-4M)×t×n5=(50000-4×10000) ×0.07×1=700DA 

 حساب الأقساط السنوية الواجب سدادىا: -
A1=M+I1=10000+3500= 13500DA 
A2=M+I2=10000+2800= 12800DA 

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

A4=M+I4=10000+1400= 11400DA 
A5=M+I5= 10000+700=10700DA 

 إعداد جدول استهلاك القرض: -2
n  الرصيد بداية

 السنة
ة كل سنة قالفائدة المستح

Ii 
قسط الاستهلاك الثابت 

M 
القسط السنوي 
 Aiالواجب سداده 

صيد في نهاية ر ال
 كل سنة

2 35555 1355 25555 21355 25555 
2 25555 2655 25555 22655 15555 
1 15555 2255 25555 22255 25555 
2 25555 2255 25555 22255 25555 
3 25555 555 25555 25555 55 

 - 11211 21111 01211 - مج

 

قة كل سنة تتناقص بمقدار ثابت، ما كل الفتًات، وأن الفائدة الدستح  رلال ثابت Mنلاحظ أن قسط الاستهلاك  ملاحظة:
بنفس مقدار تناقص الفائدة، ولذذا تسمى ىذه الطريقة بطريقة القسط  Aينتج عنو تناقص القسط السنوي الواجب سداد 

 الدتناقص.
دج على أقساط متساوية من الأصل فقط، بحيث 45555اتفق أحد الأشخاص مع بنك على سداد قيمة قرض قيمتو  :2مثال

، وأن الفوائد تضاف %25ط في نهاية كل ستة أشهر لددة ثلاث سنوات، فإذا علمت أن معدل الفائدة السنوي ىو يدفع القس
 كل نصف سنة. قم أولا بحساب بنود استهلاك ىذا القرض رلال مدة الاستهلاك، ثم إعداد جدول استهلاك القرض.

 الحل8
 . حساب بنود استهلاك القرض:1

 لنصف سنوي ىو ، الدعدل ا4عدد الأقساط ىو 

 
    

     25555قسط الاستهلاك الثابت8دج -
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 الفوائد الدستحقة كل نصف سنة8 -
I1=c0×t×n1=60000×0.05× 

 
=1500DA 

I2=( c0-M)×t×n2=(60000-10000) ×0.05× 

 
=1250DA 

I3= ( c0-2M)×t×n3=(50000-2×10000) ×0.05× 

 
=1000DA 

I4=( c0-3M)×t×n4=(50000-3×10000) ×0.05× 

 
=750DA 

I5=( c0-4M)×t×n5=(50000-4×10000) ×0.05× 

 
=500DA 

I6=( c0-5M)×t×n6=(50000-5×10000) ×0.05× 

 
=250DA 

 الأقساط الواجب سدادىا كل نصف سنة8 -
A1=M+I1=10000+1500= 11500DA 

A2=M+I2=10000+1250= 11250DA 

A3=M+I3=10000+1000= 11000DA 
A4=M+I4=10000+750= 10750DA 

A5=M+I5= 10000+500=10500DA 

A6=M+I6= 10000+250=10250DA 

 . إعداد جدول استهلاك القرض28

n  الرصيد بداية
 داسيالس

 ة كلقالفائدة المستح
 Iiسنة  نصف

قسط الاستهلاك الثابت 
M 

 داسيالقسط الس
 Aiالواجب سداده 

صيد في نهاية ر ال
 سيداكل س

2 60000 1500 25555 11500 50000 
2 50000 1250 25555 11250 40000 
1 40000 1000 25555 11000 30000 
2 30000 750 25555 10750 20000 
3 20000 500 25555 10500 10000 
4 10000 250 10000 10250 00 

 - 65250 60000 5250 - مج
 ثانيا. طريقة التقسيط المتساوي:

بطريقة استهلاك القرض على أقساط متساوية من الأصل والفوائد معا، حيث تعتبر ىذه الطريقة من أىم الطرق تسمى أيضا 
الدستعملة في سداد القروض إذ يتم بموجبها سداد جملة القرض )استهلاكو؛ على أقساط دورية متساوية يتم دفعها في نهاية كل 

إليو الفوائد على الرصيد الدتبقي من  لقسط جزء من أصل القرض مضافافتًة زمنية متساوية )عادة ما تكون سنة؛، ويشمل ا
 القرض.

 . حساب القسط المتساوي )الدفعة المتساوية(:1
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إن الأقساط في ىذه الحالة تعتبر دفعات عادية، حيث دائما ما يسدد القرض في نهاية كل فتًة، والقيمة الحالية لذذه الدفعات 
، القسط الدوري t، معدل الفائدة الدركبة n، مدة استهلاك القرض C0رمزنا لأصل القرضالعادية ىي مبلغ القرض. فإذا 

 .Aالدتساوي
 يدكن حساب القسط الدوري الدتساوي الذي يخصص لاستهلاك القرض بطريقتت8ُ

    8 مساواة أصل القرض بالقيمة الحالية لمجموع الأقساط الدورية الدتساوية، حيث 2ط
  (  )  

 
 

                     

                     
 

  (   )  
 

جملة أصل القرض مع جملة الأقساط الدخصصة لاستهلاك ىذا القرض8 8 مساواة2ط  

  (   )   
(   )   

 
 

    
(   )   

(   )   
 

    
 

 (   )    (   )   

    
 

(   ) (   )   (   )   

    
 

  (   )   

 . جدول استهلاك القرض:2
أعمدة، العمود الأول للسنوات، والثاني يخص رصيد بداية السنة، والثالث راص بالفائدة  4يشمل جدول استهلاك القرض 

 ن أصل القرض، والسادس الرصيد في نهاية السنة.الدركبة، والرابض بالقسط السنوي الدتساوي، والخامس يدثل الاستهلاك م
رصيد السنة الأولى يدثل أصل القرض، أما رصيد بداية السنة الثانية فيمثل رصيد نهاية السنة الأولى، وىكذا  رصيد بداية مدة: -

 يتم ترحيل رصيد نهاية كل سنة، إلى بداية السنة القادمة.
 الددة. ×الدعدل ×ةتساوي رصيد بداية السن الفائدة السنوية: -
 يحسب بإحدى الطريقتتُ السابقتتُ. القسط المتساوي: -
 الفائدة السنوية. -القسط الدتساوي الاستهلاك من أصل القرض: -
 الاستهلاك من أصل القرض. -رصيد بداية مدة رصيد نهاية مدة: -

 مثال:
أقساط متساوية من  52ديد قيمتها على دج واتفقت مع أحد البنوك على تس7714,17اشتًت شركة صناعية خلة بقيمة 

، قم بحساب قيمة القسط %6أصل القرض والفوائد معا في نهاية كل سنة، فإذا علمت أن معدل الفائدة على القرض ىو 
 السنوي الدتساوي، ثم إعداد جدول استهلاك القرض.

 الحل:
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 حساب القسط السنوي الدتساوي8 -

    
 

  (   )          
    

  (      )          
 . إعداد جدول استهلاك القرض28

 دج7714,17رصيد بداية السنة8  -السنة الأولى8 
 572,722= 5,56×7714,17= 2فائدة السنة  -              
 دجA =1555القسط الدتساوي  -             
 M =1555- 572,722 =2253,5666الاستهلاك من أصل القرض  -             
 5512,1522= 2253,5666 -7714,17رصيد نهاية مدة8  -             

n السنويةالفائدة  مدةرصيد بداية ال Ii السنوي قسط ال
 A المتساوي

الاستهلاك من أصل 
 Mالقرض 

 نةسالرصيد نهاية 

2 7714,17 572,722 1555 2253,5666 5512,1522 
2 5512,1522 426.352 1555 2162,2737 3127,6531 
1 3127,6531 225,765 1555 2352,5255 2555,5755 
2 2555,575 22,225 1555 2555,575 55 

 :2مثال
دج على أقساط متساوية من الأصل 23122,3مع بنك التنمية المحلية على سداد قيمة قرض قيمتو  اتفق أحد الأشخاص

، %22سنوات، فإذا علمت أن معدل الفائدة السنوي ىو  والفوائد معا، بحيث يدفع القسط في نهاية كل ستة أشهر لددة ثلاث
 تضاف الفائدة كل نصف سنة.

 المطلوب:
 حساب القسط النصف السنوي؟ -
 إعداد جدول استهلاك القرض؟ -

 الحل:
 حساب قيمة القسط النصف سنوي: -

 4=2×1سنوات ىو  1عدد الأقساط رلال 
  معدل الفائدة نصف سنوي8 

 
    

    
 

  (   )          
    

  (      )          

 . جدول استهلاك القرض:2
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n  رصيد بداية
 داسيالس

السداسي قسط  Ii السداسيةالفائدة 
  المتساوي

الاستهلاك من أصل 
 القرض

رصيد نهاية 
 السداسي

2 23122,2555 2327,2325 3235 1415,3265 22471,4325 
2 22471,4325 2152,4272 3235 1626.1656 25623,2522 
1 25623,2522 2555,5242 3235 2557,2615 21543,7651 
2 21543,7651 623,7372 3235 2122,5255 7222,7244 
3 7222,7244 344,3245 3235 2361.2612 2636,2412 
 تقريبا 5 2636,2722 3235 272,3556 636,2412 4
 . العلاقات بين الاستهلاكات:3

 8العلاقات التاليةد من العلاقات بتُ الاستهلاكات نأرذ منها توجد العدي
1- M2 = A-(C0-M1)×t 

2- Mi = Mi-1×(1+t) 

3-      (   )    

4-  C0 = M1
(   )   

 
 

 . بعض العلاقات المهمة في استهلاك القروض:4

1-  (1+t) = 
  

 (   )   

 

2-         

3- A =   ×(1+t) 

4- A =   ×(   )  

خص مبلغ ما من أحد البنوك على أن يسدد ىذا القرض على خمسة أقساط سنوية متساوية من الأصل والفوائد اقتًض ش مثال:
دج وقيمة الاستهلاك الثاني لنفس القرض 642,655معا، بدفعة أولى بعد سنة، فإذا علمت أن قيمة الاستهلاك الأول 

 دج. 724,743

 معدل الفائدة وقيمة القرض والقسط السنوي الدتساوي؟ إيجاد المطلوب:
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 الحل:

 :t حساب معدل الفائدة. 1

Mi = Mi-1×(1+t) 

M2 = M1×(1+t)، 916.965= 864.807×(1+t) 

1+t=        

       
=1.06 

T= 1.06- 1= 0.06= 6% 

 :C0 حساب قيمة القرض .2

C0 = M1(   )   

 
 

C0 = 864.807(      )   

    
         (          )         

. حساب قيمة القسط السنوي المتساوي:3  

    
 

  (   )       
    

  (      )             

 أو

A =   ×(   )  

A =        ×(      )            

 

 

 

 

 



 

-18- 

 اريع الاستثماريةتقييم واختيار المش: 7المحاضرة رقم 

 مفاىيم عامة أولا.
قبل تطبيق معايتَ تقييم وارتيار الدشاريع والدتمثلة في معيار صافي القيمة الحالية، معيار مخشر الربحية، معيار معدل العائد 

تي بدورىا الدارلي، يتعتُ علينا إعداد جدول التدفقات النقدية، والذي يتكون من نوعتُ من التدفقات8 دارلية ورارجية، وال
 تشمل عدة بنود، يدكن ايجازىا فيما يلي8

 تشمل التدفقات النقدية الدارلة الإيرادات الدتوقعة العديد من البنود أهمها ما يلي8 أ. التدفقات النقدية الداخلية:
جم الطلب يدكن الحصول على إجمالي إيرادات الدبيعات الدتوقعة في أي فتًة عن طريق حاصل ضرب ح إيرادات المبيعات: -

 الدتوقع في سعر السلعة )أو الخدمة؛.
وىي القيمة البيعية الدقدرة لأصول الدشروع في السوق في نهاية عمره الدقدر وتسمى ب  القيمة المتبقية لأصول المشروع: -

 "النفايات أو الخردة".
ختصة أو من الدولة تعتبر من ضمن عليها من الذيئات الدشروع إن القروض والإعانات التي يحصل الد القروض والإعانات: -

 التدفقات النقدية الدارلة للمشروع.
وىي عبارة عن إيرادات استثنائية تنتج من جراء بيع بعض الدنتجات أثناء تجرب التشغيل أو عن طريق بيع  إيرادات أخرى: -

 بعض الأصول رلال عمر الدشروع.
 مارية وتكاليف التشغيل السنوية.وتشمل التكاليف الاستث ب. التدفقات النقدية الخارجية:

وىي تشمل كل ما تم انفاقو على الدشروع الاستثماري في مراحل دراستو وإقامتو حتى نهاية دورة  التكاليف الاستثمارية: -
 التشغيل الأولى العادية، وتشمل ىذه التكاليف العناصر التالية8

 :تكلفة الآلات والدعدات، تكلفة معدات النقل جمميع مثل تكلفة الأراضي، تكلفة الدباني تكاليف الأصول الثابتة ،
 أنواعها،...إلخ 

 :وىي تشمل نفقات التأسيس اللازمة لنشاط الدشروع مثل8 تكاليف دراسات الجدوى،  المصاريف الإعدادية
 مصاريف الأتعاب والخدمات الاستشارية، الدصاريف الدتعلقة بعقد الشركة، تجارب بدء التشغيل 

 وىي القيمة اللازمة لتشغيل الدشروع رلال دورة إنتاجية واحدة  لمال العامل لدورة التشغيل الأولى:تكاليف رأس ا
 وتتكون من جميع الأصول الدتداولة اللازمة لتشغيل الدشروع.

 :تعتبر الفوائد التي يتم تسديدىا رلال إقامة الدشروع وقبل أن يبدأ في  فوائد القروض أثناء تشغيل المشروع وإقامتو
عمليات الإنتاج من ضمن بنود التكلفة الاستثمارية للمشروع، أما في حالة تسديد ىذه الفوائد بعد أن يبدأ الدشروع 

 نشاطو فإنها تعتبر من تكاليف التشغيل السنوية.
نة، وتختلف يقصد بالتكاليف التشغيلية التكاليف اللازمة لتنفيذ برنامج الإنتاج رلال فتًة زمنية معي التكاليف التشغيلية: -

تكاليف التشغيل عن التكاليف الاستثمارية في كون الأولى يتم حسابها كل سنة من سنوات العمر الدقدر للمشروع، في حتُ أن 
 التكاليف الاستثمارية تحسب في سنة أو سنوات الإنشاء فقط.
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ولية، قطع الغيار، مواد التعبئة والتغليف، إن تكاليف التشغيل تأرذ عدة أنواع من أهمها8 تكاليف مستلزمات الإنتاج كالدواد الأ
 الأجور والدرتبات، تكاليف الصيانة، أقساط التأمتُ، تكاليف الكهرباء وردمات الذاتف، والبريد والضرائب،...إلخ.

و كل تدثل الفرق بتُ التدفقات النقدية الدارلة للمشروع والتدفقات النقدية الخارجة من ج. صافي التدفقات النقدية الصافية:
 سنة من سنوات العمر الدتوقع لحياة الدشروع.

معيار صافي القيمة الحالية من أىم  يعتبر VAN(Valeur actuelle nette:). معيار صافي القيمة الحالية 1
 .الدعايتَ الدعتمدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية طويلة الأجل

ة بأنها القيمة التي يتم الحصول عليها من الفرق بتُ التدفقات تعرف صافي القيمة الحالي تعريف صافي القيمة الحالية: -
النقدية الدارلة الدخصومة والتدفقات النقدية الخارجة الدخصومة )تكاليف التشغيل والتكاليف الاستثمارية؛ في كل سنة من 

صفر )بدء تنفيذ الدشروع؛، وبالتالي سنوات حياة الدشروع، وىذا يعتٍ أن كل التدفقات النقدية السنوية تخصم إلى النقطة الزمنية 
يدكن القول أن صافي القيمة الحالية يقوم على فكرة بسيطة تتمثل في طرح التدفقات النقدية الدارلة من مثيلتها الخارجة للوصول 

إلى صافي التدفقات السنوية للمشروع، وذلك بعد رصمها بسعر رصم لزدد مسبقا وثابت، ثم تطرح منها قيمة التكاليف 
 الاستثمارية الدنفقة في بداية حياة الدشروع.

 حساب صافي القيمة الحالية:طرق  -
 تحسب من رلال العلاقة التالية8

    ∑
  

(   ) 

 

   

    

 8 التكاليف الاستثمارية في السنة صفرI0 حيث8
Ri 8 صافي التدفق النقدي السنوي الخاص بالسنةi 

r8 معدل الخصم 
nشروع8 سنوات عمر الد 

وحتى يكون الدشروع مربحا أو مقبولا وفق ىذا الدعيار يجب أن تكون صافي القيمة الحالية لو موجبة، وبالعكس يرفض الدشروع 
الذي يحقق صافي قيمة حالية سالبة، أما إذا كنا بصدد ترتيب أو الدفاضلة بتُ عدة مشاريع فإن الحالة تقتضي تفضيل البديل 

 حالية مقارنة بالبدائل أو الدقتًحات الاستثمارية الأررى.الذي يحقق أكبر صافي قيمة 
 حساب صافي القيمة الحالية في ظل التدفقات النقدية المتساوية: -

 تحسب من رلال العلاقة التالية8

     
  (   )  

 
    

 قيمة صافي التدفق النقدي السنوي الدتساوي. تدثلRحيث8 
n  ر الدشروع.الدفعات وىي تدثل عمعدد 
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في غالب الأحيان تكون التدفقات النقدية  حساب صافي القيمة الحالية في ظل التدفقات النقدية غير المتساوية: -
السنوية الصافية الدتوقع تحقيقها غتَ متكافئة رلال عمر الدشروع الدقتًح تنفيذه، لذا نستعتُ في ظل ىذه الحالة جمداول التدفقات 

اب معاملات الخصم بالآلة الحاسبة أو بالاستعانة بالجداول الدالية، وبضرب معامل الخصم الخاص بكل النقدية للمشروع ثم حس
سنة بقيمة التدفق النقدي السنوي الصافي الدقابل نحصل على القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية، وبمقارنتها بالتكاليف 

 .الاستثمارية نحصل على صافي القيمة الحالية للمشروع
 :IP. معيار دليل الربحية 2
التكلفة، ويعتبر ىذا الدعيار مكملا لدعيار صافي القيمة الحالية راصة وأنو يغطي /معيار العائديسمى دليل الربحية أيضا تعريفو:  -

لحالية نقطة الضعف الأساسية لو في حالة الدفاضلة بتُ عدة مشاريع تتفاوت في قيمة التكاليف الاستثمارية، فصافي القيمة ا
وعليو يدكن تعريف ىذا التكلفة الربحية النسبية للاستثمار، /يقيس الربحية الدطلقة للمشروع الدقتًح، في حتُ يقيس معيار العائد

الأرتَ على أنو عبارة عن نسبة القيمة الحالية للتدفقات النقدية إلى التكاليف الاستثمارية، وبالتالي فهذا الدعيار يعبر عن ربحية  
ر من الاستثمار، ونتيجة لذلك يتم استخدام ىذا الدعيار لتًتيب الدشاريع الاستثمارية ذات التكاليف الاستثمارية الدتباينة كل دينا

 أو ذات الأعمار الاقتصادية الدتوقعة الدختلفة على أساس ترتيب ربحيتها.
 طرق حساب دليل الربحية: -
صافية للدينار الواحد الدستثمر، ويحسب من رلال قسمة صافي القيمة حيث يقيس الربحية ال طريقة مؤشر القيمة الحالية: -

 الحالية للمشروع على تكلفتو الاستثمارية، كما توضحو الدعادلة التالية8

IP=
∑    (   )     

 

   

  
 

IP=   

  
 

ذا كان مخشر ربحيتو أقل من إوفق ىذه الطريقة قبول الدشروع الذي يكون مخشر ربحيتو أكبر من الصفر، فيما يتم رفضو ويتم 
 الصفر.

 الدتحصل عليها تعبر عن ما تحققو الوحدة النقدية الدستثمرة من عائد صافي أو قيمة حالية.والنتيجة 
بينها وبتُ وتعتبر ىذه الطريقة أوسع انتشارا عند حساب دليل الربحية، ونقطة الارتلاف  التكلفة: /طريقة العائد الإجمالي -

تحدد أن ىذه الطريقة ىذه الأرتَة تحدد العائد الصافي للوحدة النقدية الدستثمرة، في حتُ طريقة مخشر القيمة الحالية ىي أن 
للوحدة النقدية الدستثمرة، فمثلا إذا تم استثمار دينار واحد في لرال استثماري معتُ وحقق عائدا صافيا قدره العائد الإجمالي 

دينار فيعتٍ ذلك أن الدينار  2,23الية، أما إذا كان الدينار الدستثمر قد حقق دينارا فإن ىذا يشتَ إلى مخشر القيمة الح 5,13
الدينار الأصلي دينار، وىذا العائد الإجمالي يتكون من ) 2,23إجماليا يساوي ل الاستثمار قد حقق عائدا الذي درل في لرا

 .؛العائد الصافي الدستثمر+
 و التالي8يتحدد دليل الربحية وفق الطريقة الثانية على النحوعليو 

IP=
∑   (   )  
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تيجة يتم ارتيار الدشروع الذي يحقق نتيجة أكبر من الواحد الصحيح ويرفض إذا كانت النتيجة أقل من الواحد ضوء النوعلى 
 الصحيح.

يل الربحية في حالة تساوي الدشروعات الاستثمارية من حيث التكاليف الاستثمارية سوف يخدي الإشارة إلى أن تطبيق دلوتجدر 
لذا يحبذ استخدام ىذا الدعيار في حالات ارتلاف التكاليف ار صافي القيمة الحالية، وبة وفق معيإلى نفس النتائج المحس

 صافي القيمة الحالية.عيار لد دقيقةالالاستثمارية للمشاريع لزل الدقارنة، وحتى يتستٌ تجنب النتائج غتَ 
 :TRI . معيار معدل العائد الداخلي3

 عنو أيضا على أنو أنو الدعدل الذي تتعادل عنده التدفقات النقدية الصافية مع رأس الدال الدستثمر، ويعبريعرف على  تعريف: -
 ."لية للمشروع تساوي صفرسعر الخصم الذي يعطي قيمة حا"

رلال ما سبق يتضح أن معدل العائد الدارلي ىو الدعدل الذي يكون عنده الدشروع قادرا على تغطية التكاليف الاستثمارية من 
 معدل العائد الدارلي نفسو.يساوي الدال على أساس معدل رصم كاليف استخدام رأس وتكاليف التشغيل وت

طرق حساب معدل العائد الدارلي8 من رلال التعريف السابق لدعدل العائد الدارلي، يدكن التعبتَ عنو من رلال الدعادلة  -
∑ =I0                                                التالية8   (   )   

   
 

∑   (   )  

 

   

وأ         

ت النقدية وقيمة الاستثمار الدبدئي، وعمر الدشروع على التوالي، وكلها معطيات تدثل صافي التدفقا Ri،  I0 ،nأن القيم حيث 
 ؟r، وىنا يطرح الإشكال حول كيفية حساب قيمة بر عن معدل العائد الدارليالتي تع rمعلومة، وتبقى فقط القيمة 

، rالارتلاف الجوىري بتُ معيار معدل العائد الدارلي والدعايتَ الأررى السابقة تتمثل في ىذه النقطة وىي عدم معرفة قيمة إن 
مج الإكسل، وعليو سنوضح كلا الطريقتتُ فيما أسلوب التجربة والخطأ، أو استخدام برنا ولحساب ىذه القيمة لا بد من اعتماد

 يلي8

تقوم ىذه الطريقة على استخدام أسعار رصم مفتًضة وتطبيقها على الصيغة الدشار إليها خنفا، فإذا  طريقة التجربة والخطأ: - 
ة أي القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية مطروحا منها التكاليف الاستثمارية تساوي الصفر، كان ىذا ىو تحقق شرط الدعادل

، في ىذه الحالة شرط الدعادلة سعر الخصم الدختارنو في كثتَ من الأحيان لا تنجح المحاولة ولا يحقق ي، غتَ أمعدل العائد الدارل
مثلا كمحاولة أولى  %25تعويض عنها بالدعادلة، فإذا ارتًنا معدل رصم بارتيار أسعار رصم أررى يتم التتكرر المحاولة 

حتى نحصل على صافي  %25، نحاول في الدرة الثانية بمعدل رصم أعلى من وتحصلنا على قيمة حالية موجبة وقريبة من الصفر
 %25صافي القيمة الحالية عند معدل  إذا كانت  ، وبالعكس؛ةحتى تكون النتائج دقيقحالية سالبة وقريبة من الصفر )قيمة 

سالبة نخفض الدعدل في المحاولة الثانية حتى نحصل على صافي قيمة حالية موجبة، لأن معدل العائد الدارلي يقع بتُ معدل 
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أصغر قيمة  لية عنديجعل صافي القيمة الحاصافي القيمة الحالية عند أصغر قيمة موجبة ومعدل الخصم الذي الخصم الذي يجعل 
 سالبة، وعندىا نصب النتائج الدتحصل عليها في الدعادلة التالية ليتحدد معدل العائد الدارلي للمشروع.

TRI=r1+(     )     

         
 

 يدثلان معدل الخصم الأصغر والأكبر على التوالي  r1 ،r2 حيث8
 VAN1  صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغر 
VAN2 .صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأكبر 

الوصول إلى معدل العائد الدارلي للمشروع يتم مقارنتو بمتوسط تكلفة الأموال الدستخدمة في تدويل الدشروع أو سعر وبعد 
ا أن معدل العائد الدارلي يفوق معدل الدقارنة ، طالدبمعدل العائد الأدنى الذي يرغب الدستثمر تحقيقوالفائدة طويل الأجل أو 

وفي حالة وجود عدة مشاريع استثمارية مستقلة يتم ترتيبها ترتيبا تنازليا وفق معدل ، ل الدشروع، وبالعكس يرفض الدشروعيتم قبو 
 الفرص الاستثمارية التي تتمتع بمعدل عائد دارلي أكبر نسبيا, الدارلي الدتوقع، حيث يتم ارتيار العائد




