
 

 2020-2019ـــــ اٌسٕح الجاِؼُح:اٌشَاضُاخ الماٌُح .....طٍثح اٌسٕح ثأُح ػٍىَ اٌرسُير  محاضشاخ
 سفُاْ ػلاِح خىجحاٌذورىس                                 جاِؼح الأِير ػثذ اٌمادس ٌٍؼٍىَ الإسلاُِح  

 اٌفصً اٌشاتغ: ِؼاَير اخرُاس الاسرثّاساخ 

ورٌه في لسزٍف الجىأت، دُش عُزُ اٌزشوُض  الدشبسَن الاعزضّبسَخ،عخ جذوي رىجذ هذح ؤبحبس لسظظخ ٌذسا    
هًٍ اٌذساعخ الدبٌُخ ؤو اٌزمُُُ الدبلي، اٌزٌ َشىً سوُضح ؤعبعُخ في دساعخ الجذوي، و٘ى في ؤغٍت الأدُبْ يدضً الجبٔت 

د راد اٌـبثن الالزظبدٌ، ؤِب الأوضش دغّب في الاخزُبس، وثبٌزبلي فةْ الدشبسَن لزً اٌذساعخ رزؼّٓ الاعزضّبسا
الدشبسَن راد اٌـبثن الاجزّبهٍ وجٕبء ِذاسط وجبِوبد ؤو رشُُذ ؿشَك، ففٍ اٌغبٌت ِب َزُ اٌزشوُض فُهب هًٍ اِصبس 
والدٕبفن الاجزّبهُخ، ِٓ دوْ اغفبي الجىأت الالزظبدَخ، وثبٌزبلي فّوبَنً الاخزُبس في ِضً ٘زٖ الدشبسَن لا َغٍت فُهب 

  ثنٌ الدشبسَن الاعزضّبسَخ وٍ٘: ٕ٘بن لرّىهخ ِٓ الدوبَنً يدىٓ ثىاعـزهب الدفبػٍخ والاخزُبسوالدبلي. اٌزمُُُ 

 Délai de récupérationد سأس الماي( اسرشداالاسرشداد)ِذج ِؼُاس فرشج  -1
 :وبِتيوَمظذ ثٗ الدذح اٌلاصِخ لاعزشجبم الدجٍغ الدغزضّش، ويحغت 

ّبسالاعزض=ِوذي فزشح الاعزشداد رىٍفخ 
   الاَشاد اٌغٕىٌ الدزىعؾ

 ِثاي: 
 دولاس 10000دولاس ورذفمبرٗ إٌمذَخ اٌغٕىَخ في وً عٕخ لذس٘ب  50000ِششوم اعزضّبسٌ لذسٖ  

 عٕىاد 5=50000/5000فزشح الاعزشداد= 
 عٕىاد. 5ؤٌ ؤْ فزشح اعزشجبم الأِىاي الدغزضّشح الخبطخ ثبلدششوم ٍ٘ 

ذفمبد إٌمذَخ اٌغٕىَخ غنً ِٕزلّخ فةْ فزشح الاعزشداد َزُ برذَذ٘ب ثـشَمخ بذُّوُخ، دُش في دبٌخ ِب برا وبٔذ اٌز    
 َزُ جمن اٌزذفك إٌمذٌ عٕىَب بلى ؤْ غبَخ اٌىطىي بلى اٌزىٍفخ الإجمبٌُخ ٌٍّششوم.

 ِثاي:
 : وبِتياٌغٕىَخ وبٔذ دولاس ورذفمبرٗ إٌمذَخ  50000ِششوم اعزضّبسٌ لذسٖ 

 دولاس500دولاس،  11000دولاس،  25000دولاس،  25000دولاس،  15000دولاس،  10000
 عٕىاد. 3فةْ فزشح اعزشداد سؤط الدبي ٍ٘ 

، فةٔٗ َزُ اخزُبس الدششوم اٌزٌ َمبثً ِوُبس فزشح الاعزشداد وفي بؿبس الدفبػٍخ ثنٌ الدشبسَن الاعزضّبسَخ ثبعزخذاَ    
 . د سؤط الدبيعزشدالاِذح ؤلً 



 Taux de rendement comptableائذ )ِؼذي اٌؼائذ المرىسط ػًٍ اٌشأسماي المسرثّش(. ِؼذي ِرىسط اٌؼ  -2

 وَزُ برذَذٖ ِٓ خلاي لغّخ ِزىعؾ طبفي اٌشثخ هًٍ اٌشؤط الدبي الدغزضّش، ويحغت ثبٌـشَمخ اِرُخ:

TMR=
∑    

 
 100 

RN اٌوبئذ اٌظبفي ؤو اٌزذفك إٌمذٌ اٌظبفي : 
Cًالاعزضّبس                                      : لُّخ الحُبصح لأطn: .هذد اٌغٕىاد 

 ِثاي:
عٕىاد، رزجن الداعغخ ؿشَمخ اٌمغؾ اٌضبثذ في الا٘زلان وِوذي  5دط وهّشٖ الأزبجٍ  20000ِششوم رىٍفزٗ 

 ووبٔذ الإَشاداد اٌغٕىَخ ٌٍّششوم ِجُٕخ في الجذوي اِتي: %50اٌؼشَجخ 
 المجّىع 5 4 3 2 1 اٌسٕح

  5000 10000 12000 7000 4000  الاَشاداد 
 لغؾ الا٘زلان

 الإَشاد لجً اٌؼشَجخ
 %) 50اٌؼشائت )

 الاَشاد اٌظبفي
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 وةَشاد. وفي بؿبس الدفبػٍخ ثنٌ الدشبسَن الاعزضّبسَخ ثبعزخذاَبرا وبْ ٌٍّششوم لُّخ ِزجمُخ ِزىلوخ فةنهب رؼبف    

 .شوم اٌزٌ َمبثً ؤوبر لُّخفةٔٗ َزُ اخزُبس الدش ِوذي ِزىعؾ اٌوبئذ ِوُبس
 indicateur de profitِؤشش اٌشبحُح:  -3
ةرا وبْ الدوذي المحغىة و٘ى يدضً إٌغجخ ثنٌ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ اٌذاخٍخ الخبطخ ثبلدششوم ورىٍفزٗ، ف  

َغبوٌ اٌىادذ ؤو َضَذ هٕٗ فبلدششوم ِمجىي بذبسَب، و٘زا َوني ؤْ الاَشاداد الدزىلوخ ٌٍّششوم رغـٍ رىٍفخ الدششوم، 
وبرا لم َظً الدوذي بلى اٌىادذ فُذي رٌه هًٍ ؤْ الاَشاداد اٌظبفُخ لا رغـٍ اٌزىٍفخ وٍ٘ رىبرٖ، وثبٌزبلي لا َمجً 

اعزضّبس َزُ اخزُبسٖ َىىْ الأوبر ِاششا ٌٍشبحُخ ؤٌ الأوبر ِشدودَخ ِٓ اِخشَٓ ويحغت ِاشش الاعزضّبس، وؤدغٓ 
 اٌشبحُخ ثبٌولالخ اِرُخ: 

IR=
∑   (   )   

      (   )  

 
 

Rtطبفي اٌزذفك إٌمذٌ ٌٍغٕخ :         C  رىٍفخ الاعزضّبس 
VRاٌمُّخ اٌجبلُخ ٌلاعزضّبس : n د اٌغٕىادهذ 

 



 ِلاحظح:
  :برا وبْ طبفي اٌزذفك إٌمذٌ ٌٍغٕخ صبثذ ؿٍُخ فزشح دُبح الاعزضّبس، فةْ 

∑   (   )   
      =    ∑ (   )    

    
وثبٌزبلي رظجخ    (  )وؤعبعهب 1وهجبسح ِب ثنٌ ِضدوجزنٌ رشىً لرّىم ِززبٌُخ ٕ٘ذعُخ دذ٘ب الأوي 

    :                    اٌوجبسح
  (   )  

 
   =   ∑ (   )    

    

=IR وِٕه: 
  

  (  )  

 
   (   )  

 
 

 :ِثاي
 ، دُش وبٔذ رىبٌُفهب واَشاداتهب هًٍ إٌذى اِتي:نٌِمزشد ِششوهنٌرىد ِاعغخ الدفبػٍخ ثنٌ    

 ٌمُّح الحاٌُحا )اٌرىٍفح( 4 3 2 1 اٌسٕح
 60747 50000- 20000 20000 20000 20000 1المششوع
 21615 150000- 70000 70000 70000 70000 2المششوع

 %12ِوذي الخظُ )رىٍفخ سؤط الدبي(=
 الحً:

      =اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ اٌذاخٍخ/ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ الخبسجخ       1ِاشش سبحُخ الدششوم
=60747/50000=1221 

 1241=21615/15000=2ِاشش سبحُخ الدششوم
 .1ؤفؼً ِٓ الدششوم 2وِٕٗ الدششوم 

   valeur actuelle nette (VAN) صافي اٌمُّح الحاٌُح -4
و٘ى يدضً اٌفشق ثنٌ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ اٌذاخٍخ الخبطخ ثبلدششوم ورىٍفزٗ، وّب رجُٕٗ اٌولالخ   

 خ:اِرُ
 اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ الخبسجخ -اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ اٌذاخٍخ طبفي اٌمُّخ الحبٌُخ=

VAN= ∑   (   )   
      (   )  _C 

VAN=   (   )     (   )      (   )     (   )  _C 

Rt: ٌٕمذٌ ٌٍغٕخطبفي اٌزذفك ا  
C: رىٍفخ الاعزضّبس 

VR: اٌمُّخ اٌجبلُخ ٌلاعزضّبس         n: هذد اٌغٕىاد            



 :دبلاد صلاس لصذ الدوُبس ٘زا في و
 اٌزىٍفخ ِٓ ؤوبر اٌذاخٍخ إٌمذَخ اٌزذفمبد ؤْ َوني ِب فزٌه اٌظفش، ِٓ ؤوبر الحبٌُخ اٌمُّخ طبفي وبٔذ برا -

 .الدششوم َمجً هٍُٗ و الاعزضّبسَخ،
 اٌزىٍفخ ِٓ ؤطغش اٌذاخٍخ إٌمذَخ اٌزذفمبد ؤْ َوني ِب فزٌه اٌظفش، ِٓ ؤطغش الحبٌُخ اٌمُّخ طبفي وبٔذ برا -

 .الدششوم َشفغ هٍُٗ و الاعزضّبسَخ،
 اٌزىٍفخ رغبوٌ اٌذاخٍخ إٌمذَخ اٌزذفمبد ؤْ َوني ِب فزٌه اٌظفش، رغبوٌ الحبٌُخ اٌمُّخ طبفي وبٔذ برا -

 .الدششوم ٌمجىي الأدنى الحذ يدضً ِب ٘زا هٍُٗ و ،الاعزضّبسَخ
 ِثاي:

وْ، ووبٔذ اٌزذفمبد إٌمذَخ 10000  ِششوهنٌ )ؤ( و )ة(، لذسد اٌزىبٌُف الاعزضّبسَخ ٌىً ِٕهّب َىجذ
 ِىػذخ في الجذوي اٌزبلي:

 

، ادغت طبفي اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍّششوهنٌ ثبعزخذاَ اٌـشَمخ الجبرَخ و ؿشَمخ الجذاوي % 7برا وبْ ِوذي الخظُ ٘ى 
 ؟ الدشوجخ و ؤٌ اٌجذٍَنٌ ؤفؼً

 الحً:
 صافي اٌمُّح الحاٌُح

 اٌثذًَ )ب( اٌثذًَ )أ( اٌسٕىاخ
 الحبٌُخاٌمُُ  اٌزذفمبد إٌمذَخ اٌمُُ الحبٌُخ اٌزذفمبد إٌمذَخ
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 15460 16948 مجّىع اٌمُُ الحاٌُح
 VAN 1 = 16948          VAN 2 = 15460                          

 .و ِٕٗ فبلدششوم )ؤ( ؤفؼً ِٓ الدششوم )ة(
 
 

 5 4 3 2 1 اٌسٕىاخ 
 2000 3000 4000 5000 6000 الدششوم )ؤ(

 7000 7000 3000 2000 1000 الدششوم )ة(



: ِؼذي اٌؼائذ اٌذاخٍٍ  -5   
وَمظذ ثٗ الدوذي اٌزٌ يخفغ طبفي اٌمُّخ الحبٌُخ بلى اٌظفش ؤٌ ٘ى رٌه الدوذي اٌزٌ يجوً اٌمُُ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد     

 إٌمذَخ اٌذاخٍخ ِغبوَخ هًٍ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌلاعزضّبس الدجذئٍ.
:اٌذاخٍح = اٌمُّح الحاٌُح ٌلاسرثّاس المثذئٍ اٌمُّح الحاٌُح ٌٍرذفماخ إٌمذَح :ورٌه وفك اٌولالخ اٌزبٌُخ  

 وفُٗ لصذ دبٌزنٌ :
برا وبْ ِوذي اٌوبئذ ؤوبر ِٓ ِوذي الحظىي هًٍ الأِىاي فةْ الدششوم َىىْ ِمجىي. -  
برا وبْ ِوذي اٌوبئذ ؤطغش ِٓ ِوذي الحظىي هًٍ الأِىاي فةْ الدششوم َىىْ ِشفىع. -  

 ِثاي : 
ووبٔذ  % 14د.ط ووبْ ِوذي رىٍفخ الأِىاي َمذسة 100000 رىبٌُفٗ الدجذئُخٌذَٕب ِششوم اعزضّبسٌ لذسد  

 اٌزذفمبد إٌمذَخ ِجُٕخ في الجذوي اٌزبلي:
 ِثاي : 

ووبٔذ  % 14د.ط ووبْ ِوذي رىٍفخ الأِىاي َمذسة 100000 ٌذَٕب ِششوم اعزضّبسٌ لذسد رىبٌُفٗ الدجذئُخ 
 اٌزذفمبد إٌمذَخ ِجُٕخ في الجذوي اٌزبلي:

ُتانس  1 2 3 4 5 

 02222 02222 02222 02222 02222 التدفقات النقدية

ِب ٘ى ِوذي اٌوبئذ اٌذاخٍٍ ؟        -  
 الحً:

 ٔفزشع هذح ِوذلاد، ؤىػخ رٌه في الجذوي اٌزبلي:
 حساب صافي اٌمُّح الحاٌُح

 السنوات
التدفقات 

 النقدية

معدل 

 %01العائد

معدل 

 %01العائد

معدل 

 %01العائد

الية القيمة الح

 % 01عند

القيمة الحالية 

 % 01عند

القيمة الحالية 

 % 01عند

1 02222 20020 208.2 20800 18182 1.022 16662 

2 02222 20806 20..6 20600 00202 02002 0..62 

3 02222 206.8 206.8 20..0 00.02 10.02 1.0.2 

4 02222 20680 20..0 20080 0.002 00882 10082 

5 02222 20601 2000. 20020 10002 0002 8202 

 12802 022 0002 صافي اٌمُّح الحاٌُح



 : وِٕٗ ِوذي اٌوبئذ اٌذاخٍٍ
                  222 

              % 01.11 ــــــــــــــــــــــــ = 01+1= 

             222+12802 

الدششوم ِمجىي الزظبدَب.بدب ؤْ ِوذي اٌوبئذ اٌذاخٍٍ ؤوبر ِٓ ِوذي رىٍفخ الأِىاي فةْ           

 تماسَٓ ٌٍحً:
وْ ووبٔذ اٌزذفمبد  10000ٌذَه ِاعغخ رىد اخزُبس اعزضّبسَٓ، لذسد اٌزىبٌُف الاعزضّبسَخ ٌىً ِٕهّب   

 إٌمذَخ ِىػذخ وبِتي:
 اٌسٕىاخ 1 2 3 4 5

1المششوع 6000 5000 4000 3000 2000  
2المششوع 1000 2000 3000 7000 7000  

ى الاعزضّبس الأفؼً في وً دبٌخ ِٓ الحبلاد اِرُخ هٕذ رـُك ؿشَمخ:ِب ٘المطٍىب:   
 ِاشش اٌشبحُخ )الدشدودَخ(. -
 ثبلدبئخ. 7 ِوُبس اٌمُّخ الحبٌُخ اٌظبفُخ هٕذ ِوذي لُّخ دبٌُخ -
 ِوذي ِزىعؾ اٌوبئذ  -

 الحً:
 ِؤشش اٌشبحُح:1-

IR=
∑   (   )   

      (   )  

 
 

IR1=
∑     (    )   

        (    )       (    )       (    )       (    )  

     
 

=16948/10000=1.69   

IR2=
∑     (    )   

        (    )       (    )       (    )       (    )  

     
 

=15460/10000=1.54 

 لدششوم اٌضبني.الدششوم الأوي ؤفؼً ِٓ ا
 :ِؼُاس اٌمُّح الحاٌُح اٌصافُح -2

VAN= ∑   (   )   
      (   )  _C 

VAN1=∑     (    )   
        (    )       (    )       (    )       (    )   

-1000=6948. 

VAN2=∑     (    )   
        (    )       (    )       (    )       (    )   

-10000=5460. 
   الدششوم الأوي ؤفؼً ِٓ الدششوم اٌضبني.

 



 ِؼذي ِرىسط اٌؼائذ: -3

TMR=
∑    

 
 100 

 TMR1=
∑    

 
 100=

       

     
100=40% 

 TMR2=
∑    

 
 100=

       

     
100=40% 

 

 :  2تمشَٓ
 ذَه ِاعغخ رىد اخزُبس اعزضّبس ِونٌ ِٓ ثنٌ الاعزضّبساد اٌضلاس اِرُخ:ٌ

C B A انًعطٍاث 

 تكهفت الاستثًار وٌ 444 وٌ                200 وٌ 120

 فترة حٍاة الاستثًار 8          8 4
وٌ سُوٌا  48

باَتظاو طٍهت 

 انعًر الاَتاجً

وٌ فً انسُت الأونى وانثاٍَت 44  

ُت انثانثت وانرابعتوٌ فً انس 54  

وٌ  فً انسُت انخايست وانسادست 64  

وٌ  فً انسُتٍٍ الأخٍرتٍٍ 34  

وٌ فً انسُت الأونى بسٌادة قذرها  84

وٌ  154وٌ  نًذة سُتٍٍ، ثى  24

 باَتظاو نباقً انعًر الاَتاجً

انُقذي انًتوقغالاٌراد   

 ثبلدبئخ. 10 ِوُبس اٌمُّخ الحبٌُخ اٌظبفُخ هٕذ ِوذي لُّخ دبٌُخ -
 الحً:
 حساب فرشج الاسرشداد ٌىً ِششوع:  -أولا

 سنة 0000=62÷(182-022ت+ )سنواB :0سنة    المشروع 0066=1.2÷(022-022سنوات+ )A :0المشروع

 B0ثم المشروع Aثم المشروع cسنة0 ترتيب المشاريع: المشروع .c :0( +102-06)÷08=00المشروع

 ثأُا: ِؤشش اٌشبحُح= اٌمُّح الحاٌُح/ ذىٍفح الاسرثّاس
 :Aالمششوع
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 تكهفت الاستثًار

  6729739 

444 

 1968   يؤشر انربحٍت

 

 المطٍىب:
(ؤسلبَ وساء اٌفبطٍخ3هٕذ رـُك ؿشَمخ: راخز)ُخ ِب ٘ى الاعزضّبس الأفؼً في وً دبٌخ ِٓ الحبلاد اِر  

 فزشح الاعزشداد -
 ِاشش اٌشبحُخ )الدشدودَخ(. -



 

 

 :Bانًشروع

 اٌرذفك اٌصافي اٌرذفك إٌمذٌ المؼذي اٌسٕح
1-2 
3-4 
5-6 
7-8 

1.7355 
1.4343 
1.1854 
0.9797 

40 
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30 

69.420 
71.715 
71.124 
29.391 

 لحاٌُحاٌمُّح ا
 ذىٍفح الاسرثّاس

  241.650 
200 

 1.20   ِؤشش اٌشبحُح
 :cالمششوع

 اٌرذفك اٌصافي اٌرذفك إٌمذٌ المؼذي اٌسٕح
1-4 3.1698 48 152.150 

 120   ذىٍفح الاسرثّاس
 1.26   ِؤشش اٌشبحُح

 .Bثم المششوع cالمششوعثم  Aالمششوعرشرُت الدشبسَن دغت ِاشش اٌشبحُخ: 
 س اٌمُّح الحاٌُح اٌصافُحِؼُا -ثاٌثا

 ذىٍفح الاسرثّاس -ٌٍرذفماخ إٌمذَح اٌذاخٍح اٌمُّح الحاٌُح= ق ح ص 
 32.150ص ق ح= : cالمششوع    32.150ص ق ح= : Bالمششوع    41.650ص ق ح= : Aالمششوع

 :3تمشَٓ               
 ِاعغخ رىد اخزُبس اعزضّبس ِونٌ ِٓ ثنٌ الاعزضّبساد اٌضلاس اِرُخ:

 المؼطُاخ س ص ع
 ذىٍفح الاسرثّاس 0.222 0.222 0.222

 الاَشاد اٌسٕىٌ المرىسط 0.22 222. 6222
 فرشج حُاج الاسرثّاس 20 10 18

 اَشاد إجمالي 0.222 02222 02222
ِب ٘ى الاعزضّبس الأفؼً في وً دبٌخ ِٓ الحبلاد اِرُخ هٕذ رـُك ؿشَمخ: المطٍىب:  

 فزشح اعزشداد سؤط الدبي -1
 ِوذي ِزىعؾ اٌوبئذ  -2
 ِاشش اٌشبحُخ -3
 ثبلدبئخ. 10 ِوُبس اٌمُّخ الحبٌُخ اٌظبفُخ هٕذ ِوذي لُّخ دبٌُخ -4
 



 :الحً
 فزشح الاعزشداد=رىٍفخ الاعزضّبس/الاَشاد الدزىعؾ اٌغٕىٌ -1

     ط=

    
     ص=                      10= 

    
     م=                       9= 

    
 =7.5 

 ؤفؼً اعزضّبس ٘ى )م(
 ِوذي ِزىعؾ اٌوبئذ = ِزىعؾ الإَشاد اٌغٕىٌ/رىٍفخ ااعزضّبس -2

    ط=

     
    ص=                      10%= 

     
    م=                    11%= 

     
 =13% 

 ؤفؼً اعزضّبس ٘ى )م(
 ِاشش اٌشبحُخ:  -3

IR=
∑   (   )   

      (   )  

 
 

 الإَشاد اٌغٕىٌ ِزغبوٌ واٌمُّخ اٌجبلُخ طفشَخ 

IR= 
  (   )  

 

 
 

 IRس= 
  (   )  

 

 
=     

  (   )  

 

     
=25915.5/45000=0.57 

 IR1020=00026/45000=ع      IRص=  0026800 /45000=20.. 

  ؤفؼً اعزضّبس ٘ى )م(

 ثبلدبئخ. 10 بس اٌمُّخ الحبٌُخ اٌظبفُخ هٕذ ِوذي لُّخ دبٌُخِوُ -4
VAN=R   (   )  

 
   (   )  -C 

VANس=R   (   )  

 
 -C=4500(5.759)-45000=-19084.5 

VAN10932-=ص                    VAN4208.5=(8.201)6000+45000-=ع 
                  وِٕٗ الإعزضّبس )م( ٘ى الأفؼً.

 
وْ ووبٔذ اٌزذفمبد  10000ٌذَه ِاعغخ رىد اخزُبس اعزضّبسَٓ، لذسد اٌزىبٌُف الاعزضّبسَخ ٌىً ِٕهّب  :4تمشَٓ

 إٌمذَخ ِىػذخ وبِتي:
 انسُواث 1 2 3 4 5

1انًشروع 5444 5444 5444 5444 5444  

2انًشروع 1444 2444 3444 7444 7444  

 ً في وً دبٌخ ِٓ الحبلاد اِرُخ هٕذ رـُك ؿشَمخ:ِب ٘ى الاعزضّبس الأفؼالمطٍىب: 
 ثبلدبئخ. 7 ِوُبس اٌمُّخ الحبٌُخ اٌظبفُخ هٕذ ِوذي لُّخ دبٌُخ -ِاشش اٌشبحُخ           -ِوذي ِزىعؾ اٌوبئذ        -



 انحم:

    ∑=TMR ِؼذي ِرىسط اٌؼائذ: -1

 
 100     

TMR1=
∑    

 
 100=       

     
100=50%      TMR2=

∑    

 
 100=       

     
100=40% 

 الدششوم الأوي ؤفؼً ِٓ الدششوم اٌضبني.
∑ِؤشش اٌشبحُح:          -2   (   )   

      (   )  

 
=RI          

IR1=
∑     (    )   

        (    )       (    )       (    )       (    )  

     
=20500/1

0000=2.05   
IR2=

∑     (    )   
        (    )       (    )       (    )       (    )  

     
 

=15460/10000=1.54 
 الدششوم الأوي ؤفؼً ِٓ الدششوم اٌضبني.

 ِؼُاس اٌمُّح الحاٌُح اٌصافُح:  -3
             VAN= ∑   (   )   

      (   )  _C 
VAN1=∑     (    )   

        (    )       (    )       (    )   

    (    )   -10000=10500. 
VAN2=∑     (    )   

        (    )       (    )       (    )   

    (    )  -10000=5460    
 الدششوم الأوي ؤفؼً ِٓ الدششوم اٌضبني.

 :5تمشَٓ
 رىد ِاعغخ الدفبػٍخ ثنٌ صلاصخ اعزضّبسد ِمزشدخ، دُش وبٔذ رىبٌُفهب واَشاداتهب هًٍ إٌذى اِتي:   

دط ولُّزٗ اٌجبلُخ في نهبَخ عٕىاد  24000دط، واَشادارٗ اٌغٕىَخ اٌظبفُخ 84000رىٍفخ دُبصرٗ  :1الاعزضّبس
 دط. 8000ٌٗ اعزوّب

دط عٕىَب، وٌٍغٕزنٌ  21200دط، اَشادارٗ اٌظبفُخ ٌٍغٕىاد اٌضلاصخ الأولى 76000: رىٍفخ دُبصرٗ 2الاعزضّبس
 دط، واٌمُّخ اٌجبلُخ ٌٗ ِوذوِخ.20000الأخنًرنٌ
ٕخ دط عٕىَب دتى نهبَخ اٌغ25320دط، اَشادارٗ رجذؤ ِٓ نهبَخ اٌغٕخ اٌضبُٔخ ثـ76000: رىٍفخ دُبصرٗ 3الاعزضّبس

 الخبِغخ، لُّزٗ اٌجبلُخ ِوذوِخ.
  %10فةرا وبْ ِوذي اٌفبئذح الدغزوًّ 

 ِب ٘ى الاعزضّبس الأفؼً في وً دبٌخ ِٓ الحبلاد اِرُخ هٕذ رـُك ؿشَمخ:
 ِوذي ِزىعؾ اٌوبئذ  -2               فزشح اعزشداد سؤط الدبي -1
 ثبلدبئخ. 10 الحبٌُخ اٌظبفُخ هٕذ ِوذي لُّخ دبٌُخِوُبس اٌمُّخ  -4                         ِاشش اٌشبحُخ -3



 



 

 



 

 



 

 



 

 



 
 تماسَٓ ٌٍحً:

 :1تمشَٓ
. اٌذفوخ الأولى %8دفوبد عٕىَخ ِزغبوَخ بدوذي فبئذح عٕىٌ 5دط َغذد ة 10000برظٍذ ِاعغخ هًٍ لشع لُّزٗ 
 رغذد ثوذ عٕخ ِٓ اعزلاَ اٌمشع.

 المطٍىب: 
 غخ عذاد ٌٍمشع وٌفىائذٖ؟   ؤدغت اٌمغؾ اٌغٕىٌ اٌتي عزذفوٗ الداع

 اهذاد جذوي اعزهلان اٌمشع؟
 الحً:

 لُّح اٌذفؼح:
a=c  

  (   )  = 100000     

  (    )  =2504.56           
 جذوي الاسرهلان:

 لشض نهاَح المذج اٌذفؼح الاسرهلان اٌفائذج لشض تذاَح المذج المذج
1 10000 800 1704.56 2504.56 8295244 
2 8295244 663263 1840292 2504.56 6454251 
3 6454251 516236 1988220 2504.56 4466231 
4 4466231 35723 2147226 2504.56 2319204 
5 2319204 185252 2319204 2504.56 0 

 
 :2تمشَٓ

 دفوبد هبدَخ، َلادق: 8وبَٕخ جذوي اعزهلان لشع َغذد هًٍ بد
 40629440.5اٌذفوخ اٌضبٌضخ=الدجٍغ اٌجبلٍ ٌٍزغذَذ ثوذ 

 33974440.5الدجٍغ اٌجبلٍ ٌٍزغذَذ ثوذ اٌذفوخ اٌشاثوخ=
 26653940.5الدجٍغ اٌجبلٍ ٌٍزغذَذ ثوذ اٌذفوخ الخبِغخ=

 المطٍىب: 
 ؤوجذ ِوذي اٌفبئذح الدـجك   -
 ؤوجذ الاعزهلان الأوي. -
 ؤوجذ لُّخ اٌمشع ولُّخ اٌذفوخ. -



 
 

 الحً:
 P4+P5+P6+P7+P8=40629440.5وذ اٌذفوخ اٌضبٌضخ: الدجٍغ اٌجبلٍ ٌٍزغذَذ ث

 =33974440.5P5+P6+P7+P8الدجٍغ اٌجبلٍ ٌٍزغذَذ ثوذ اٌذفوخ اٌشاثوخ: 
 وِٕٗ:=P6+P7+P8 26653940.5الدجٍغ اٌجبلٍ ٌٍزغذَذ ثوذ اٌذفوخ الخبِغخ

6655000=33974440.5_40629440.5 P4= 
7=26653940.5_33974440.5 P5= 

P5=P4(1+i)    i=1 0ِوذي اٌفبئذح  -  
  p1=6655000(1+i)-3  500000=وِٕٗ:   p4=P1(1+i)3الاعزهلان الأوي:   -
   (   ) C=P1  لُّخ اٌمشع: -

 
=50000(   )   

 
=57179440.5 

                                   a=P1+I1=500000+57179440.5=10717944.05لُّخ اٌذفوخ:  -
      

 

 :3تمشَٓ
هًٍ ؤْ رغذدٖ ثذفوبد صبثزخ )ِزغبوَخ(  8%بدوذي فبئذح ِشوجخ عٕىٌ  15000ششوخ بذبسَخ الزشػذ ِجٍغ 

 عٕىاد، َذفن وً ِٕهب في نهبَخ اٌغٕخ. 5ولدذح 
 المطٍىب: 

 ؤلصض جذوي اعزهلان اٌمشع.
 الحً:

 لشض نهاَح المذج اٌذفؼح الاسرهلان اٌفائذج لشض تذاَح المذج المذج
1 150000 12000 25568255 37568.55 124431.45 
2 124431245 9954251 27614204 37568.55 96817.41 
3 96817241 7745239 29823.16 37568.55 66994.25 
4 66994225 5359254 32209.01 37568.55 34785.24 
5 34785224 2782281 34785.74 37568.55 0 

 
 
 



 
 :4تمشَٓ

 ؤلغبؽ ِزغبوَخ، اعزخشجذ اٌجُبٔبد اِرُخ: 4هٓ ؿشَك  ِٓ جذوي الاعزهلان ٌمشع هبدٌ َغذد
 دط. 44152لرّىم اٌفىائذ الدغذدح في نهبَخ ِذح اٌمشع: -
 دط. 97240.5لُّخ اٌذفوخ )اٌمغؾ( اٌضبثذ:  -
 دط. 4200اٌفشق ثنٌ الاعزهلان اٌضبٌش واٌضبني:  -
 دط. 4000اٌفشق ثنٌ الاعزهلان اٌضبني والأوي:  -

 ة اٌرشذُة:المطٍىب: أحسة وحس
 ؤطً اٌمشع. -1
 ِوذي اٌفبئذح. -2
 الصبص اٌغـش الأوي والأخنً ِٓ جذوي الاعزهلان؟ -3

 الحً:
 حساب أصً اٌمشض:

na=C+Σi⇒C=na- Σi 
=4× 97240.5 -44152=344810 

 ِؼذي اٌفائذج:
     

     
=    

    
⇒

  (   )    (   )

  (   )   
=1.05⇒    (   )  (   ) 

   (   )   
=1.05 

 

    

 
=1.05⇒ i=5%      

 انجاص اٌسطش الأوي والأخير ِٓ جذوي الاسرهلان:
 

 لشض نهاَح المذج اٌذفؼح الاسرهلان اٌفائذج لشض تذاَح المذج المذج
1 344810 1724025 80000 97240.5 264810 
4 92610 463025 92610 97240.5 0 

 
 
 



 
 :5شَٓتم

. اٌذفوخ الأولى رغذد %8دفوبد عٕىَخ ِزغبوَخ بدوذي فبئذح عٕىٌ 5دط َغذد ة 10000لشع ِجٍغٗ 
 عٕخ ثوذ اعزلاَ اٌمشع.

 المطٍىب:
 ؤدغت اٌمغؾ اٌغٕىٌ اٌتي عزذفوٗ اٌششوخ عذاد ٌٍمشع وٌفىائذٖ؟ -
 اهذاد جذوي اعزهلان اٌمشع؟ -
 :6تمشَٓ

ؤشهش( بدوذي  3ؤلغبؽ سثن عٕىَخ )وً 4لا، َشغت الدذَٓ في رغذَذٖ هبر َغزذك دب 505300دَٓ لُّزٗ 
 عٕىَب.  5%

 المطٍىب:
 ؤدغت لُّخ اٌمغؾ اٌغٕىٌ، واٌفىائذ اٌذوسَخ الدغزذمخ؟ -
 اهذاد جذوي اعزهلان اٌمشع؟ -
 :7تمشَٓ

 عٕىاد 3عٕىَب ولدذح   %9دط بدوذي فبئذح ِشوت َمذس ثـ 100000الزشػذ ششوخ ِجٍغ 

 المطٍىب:

 غت اٌمغؾ اٌغٕىٌ اٌتي عزذفوٗ اٌششوخ عذاد ٌٍمشع وٌفىائذٖ؟ؤد -
 اهذاد جذوي اعزهلان اٌمشع؟ -

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  (الأسهُ اٌسٕذاخ و ذمُُُ) اٌرمُٕاخ اٌثىسصُح :اٌسادساٌفصً 

 بْ برًٍُ الأوساق الدبٌُخ َوني ِوشفخ ورمذَش اٌزذفمبد إٌمذَخ الدزىلوخ اٌتي يحظً هٍُهب الدغزضّش، بػبفخ بلى   
، وٌزٌه يحلً رمُُُ الأعهُ واٌغٕذاد ثإهمُخ وجنًح، ولذ تم رـىَش اٌوذَذ الخـش الدظبدت لذزٖ اٌزذفمبد

 ِٓ إٌّبرط ٌزمُُُ لسزٍف ؤٔىام الأوساق الدبٌُخ.
 إٌّىرج الأساسٍ ٌرمُُُ الأسهُ واٌسٕذاخ: -1
زبص واٌوبدٌ في اٌىلذ الحبلي. يحذد إٌّىرط الأعبعٍ ٌزمُُُ الأعهُ واٌغٕذاد لُّخ اٌغٕذ، اٌغهُ الدّ   

وَزؼّٓ إٌّىرط اٌوىائذ الدزىلوخ هًٍ الأطً، رىلُزهب، ودسجخ لسبؿشتهب واٌتي رٕوىظ في ِوذي اٌوبئذ 
 الدـٍىة ِٓ ؿشف الدغزضّش.

  = ∑(
  

(   ) 
)

 

   

 

P0: ًاٌمُّخ الحبٌُخ ٌلأط 
Ct : اٌوبئذ الدزىلن في اٌفزشحt 
Rبئذ الدـٍىة ِٓ ؿشف الدغزضّش.: ِوذي اٌو 
n .ًفزشح الادزفبف ثبلأط : 
 ذمُُُ اٌسٕذاخ: -2

يدضً اٌغٕذ ِغزٕذ ِذَىُٔخ رظذسٖ الدٕشأد وَوـٍ لحبٍِٗ الحك في الحظىي هًٍ اٌمُّخ الاسمُخ ٌٍغٕذ في     
اٌمُّخ َزّضً في ٔغجخ ِئىَخ ِٓ  دوسٌ ربسَخ الاعزذمبق، وّب َوـُٗ ؤَؼب الحك في الحظىي هًٍ هبئذ

الاسمُخ. بدونى آخش ؤْ اٌغٕذاد روزبر بدضبثخ همذ ؤو ارفبق ثنٌ الدٕشأد)الدمزشع( والدغزضّش )الدمشع(، 
وبدمزؼً ٘زا الارفبق َمشع اٌـشف اٌضبني ِجٍغب ِوُٕب بلى اٌـشف الأوي، اٌزٌ َزوهذ ثذوسٖ ثشد ؤطً الدجٍغ 

وٌٍغٕذ لُّخ عىلُخ لذ رضَذ ؤو رمً ؤو رغبوٌ اٌمُّخ الإسمُخ، و٘زا  وفىائذ ِزفك هٍُهب في رىاسَخ لزذدح.
َوني ؤْ ٕ٘بن فشطخ ثإْ يحمك دبًِ اٌغٕذاد ؤسثبدب سؤسمبٌُخ في اٌىلذ اٌزٌ لذ يدنى بخغبئش سؤسمبٌُخ، ٘زا 
 ورزذذد اٌمُّخ اٌغىلُخ هًٍ ػىء دسجخ الدخبؿش اٌتي َزوشع لذب دبٍِٗ، واٌتي رزىلف ثذوس٘ب هًٍ الدشوض

واٌلشوف الالزظبدَخ اٌغبئذح، وهًٍ الأخض ِغزىي ؤعوبس اٌفبئذح في اٌغىق. وفي اٌذوي  الدبلي ٌٍّٕشـإح
اٌتي لذب عىق سؤسمبي لىٌ َزُ رظُٕف اٌغٕذاد اٌتي رظذس٘ب الدٕشأد في لرّىهبد وفمب ٌذسجخ الدخبؿش 

 (.18)ؤحمذ ثىساط، ؤعىاق سئوط الأِىاي، ص اٌتي رزوشع لذب.



 ساسُح في ذمُُُ اٌسٕذاخ:ِفاهُُ أ -2-1
وٍ٘ اٌمُّخ الأطٍُخ ٌٍغٕذ )اٌمُّخ اٌتي َظذس بهب(، وٍ٘ ٔفغهب اٌتي اٌمُّخ اٌتي اٌمُّح الإسمُح ٌٍسٕذ: -

 .يحظً هٍُهب دبًِ اٌغٕذ هٕذ اعزذمبق اٌغٕذ
 َزُ ادزغبة اٌفىائذ اٌذوسَخ  و٘ى عوش اٌفبئذح اٌزٌ هًٍ ؤعبعِٗؼذي اٌىىتىْ )سؼش فائذج اٌسٕذ(:  -

٘ى دبطً لغّخ اٌفىائذ   (، دُش ؤْ ِوذي اٌىىثىْعذاعُباٌتي يحظً هٍُهب دبًِ اٌغٕذ عٕىَب) ؤو 
 اٌذوسَخ هًٍ اٌمُّخ الإسمُخ ٌٍغٕذ.

وْ  150وْ ورٍزضَ اٌششوخ ثذفن 1000وهًٍ عجًُ الدضبي لبِذ ششوخ ثةطذاس  عٕذاد لُّزهب الإسمُخ 
 اٌفبئذح هًٍ ٘زا اٌغٕذ َجٍغ: وفبئذح عٕىَخ هًٍ وً عٕذ، يدىٓ اٌمىي ثإْ ِوذي

 =
   

   
=     

بْ ِمذاس اٌفبئذح ٘ى جضء ؤعبعٍ ِٓ الدزوبلذ اٌزٌ َزُ اثشاِٗ ِب ثنٌ اٌششوخ وحمٍخ اٌغٕذاد وثبٌزبلي فةْ 
 ٘زا الدجٍغ ٌٓ َزغنً ؿىاي دُبح اٌغٕذ وِهّب رغنًد اٌلشوف الالزظبدَخ.

هٕذٖ عذاد اٌمُّخ الإسمُخ، فهى يدضً آخش ربسَخ ٌٍغٕذ : ٌىً عٕذ ربسَخ لزذد َغزذك ذاسَخ الاسرحماق -
 وهٕذٖ َمىَ ِظذس اٌغٕذ )هًٍ اهزجبسٖ ِمزشػب( ثةسجبم لُّخ اٌغٕذ لحبًِ اٌغٕذ )ِمشع(.

يدىٓ ٌٍششوخ ِظذسح اٌغٕذاد ؤْ برزفق بحمهب في عذاد٘ب واعزشداد٘ب لجً  ط الاسرذػاء واٌسذاد:شش -
لاد اٌفبئذح في الالزظبد، دُش يدىٕهب في ٘زٖ الحبٌخ اٌمُبَ ثةطذاس ربسَخ اعزذمبلهب، في كً انخفبع ِوذ

جذَذ ٌٍغٕذاد راد ِوذي فبئذح ِٕخفغ وؤْ رغزخذَ دظٍُخ ثُوهب في اعزذهبء وعذاد اٌغٕذاد اٌمذيدخ 
 راد اٌفبئذح الدشرفوخ.

 و٘ى يدضً ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة.سؼش اٌفائذج اٌسىلٍ:  -
 نمىرج ذمُُُ اٌسٕذاخ: -2-2
بْ اٌمُّخ الحمُمُخ ٌلأطىي الدبٌُخ والأطىي الحمُمُخ هًٍ دذ عىاء رزىلف هًٍ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد   

إٌمذَخ الدزىلوخ ِٓ الأطً في الدغزمجً، واٌغٕذ ثبهزجبسٖ ؤطً ِبلي فزذفمبرٗ رشًّ اٌفىائذ اٌذوسَخ الدذفىهخ 
لأطٍُخ(. وهًٍ ٘زا الأعبط فةْ لُّخ اٌغٕذ خلاي فزشح دُبرٗ صَبدح هًٍ اٌمُّخ الإسمُخ ٌٍذَٓ )اٌمُّخ ا

  ّخ الحبٌُخ ٌٍمُّخ الإسمُخ ٌٍغٕذ.وعوشٖ َشًّ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌفبئذح اٌىىثىْ )اٌفىائذ اٌذوسَخ الدذفىهخ(+ اٌمُ
 + اٌمُّخ الحبٌُخ لأطً اٌذَٓ(.بدلُّخ اٌغٕذ اٌُىَ= اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ )لُّخ اٌىىثىٔ

  = ∑(
 

(   ) 
)  

 

(   ) 

 

   

 

 حيث أن:



 C ْاٌفبئذح الدذفىهخ عٕىَب(. لُّخ اٌىىثى( 
n  دتى ربسَخ الاعزذمبق اٌغٕىاد اٌجبلُخهذد 
V اٌمُّخ الإسمُخ ٌٍغٕذ(. ؤطً اٌغٕذ( 
i   اٌغىلٍ )ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة(ِوذي اٌفبئذح. 
 

 ْ:فئ اٌفائذج اٌذوسَح ػًٍ اٌسٕذ ثاترح  بما أْ

  =  
  (   )  

 
  (   )   

 :ِثاي 
ؤِب عوش اٌفبئذح ،  15%دط، عوش فبئذح اٌىىثىْ)ِوذي اٌفبئذح هًٍ اٌغٕذ(  1000عٕذ لُّزٗ الإسمُخ 

 عٕخ. 15وَغزذك اٌغٕذ ثوذ ، 15%اٌغىلٍ
 ؤوجذ لُّخ اٌغٕذ؟ المطٍىب:

 الحً:
 ثبٌزوىَغ في الدوبدٌخ اٌغبثمخ لصذ:

        = ∑ (
   

     )  
    

(    )  

  

   
=   

 عٕخ( 15، %15)ِوبًِ اٌمُّخ الحبٌُخ 1000عٕخ(+ 15، %15)ِوبًِ اٌمُّخ الحبٌُخ 150لُّخ اٌغٕذ= 
       =    

  (   )  

 
     (   )   

 

    P0 =150(5,8474)+1000(0,1229)=1000 DA 
 :ِلاحظاخ

 ِوذي اٌفبئذح)اٌغىلٍ( َغبوٌ ِوذي اٌىىثىْ فةْ اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍغٕذ رغبوٌ لُّزٗ الإسمُخ. في حاٌح -
، يدىٓ ايجبد لُّخ اٌغٕذ ثوذ ِشوس عٕخ ِٓ %15ففٍ الدضبي اٌغبثك في دبٌخ ثمبء ِوذي اٌفبئذح صبثذ و٘ى 

 بثمخ:عٕخ ورٌه ثبعزخذاَ الدوبدٌخ اٌغ 14ربسَخ الإطذاس ؤٌ في كً فزشح اعزذمبق رجٍغ 

   = ∑ (
   

     )  
    

(    )  

  

   
= 1000 

 سمُخ ؿبلدب ِوذي اٌفبئذح لم َزغنً.لُخ ٌٍغٕذ لم بززٍف هٓ اٌمُّخ الإوَلادق لشب عجك ؤْ اٌمُّخ اٌغى
خ ِوذي اٌفبئذح)اٌغىلٍ( ؤلً ِٓ ِوذي اٌىىثىْ )ِوذي اٌفبئذح هًٍ اٌغٕذ(  فةْ اٌمُّخ اٌغىلُفي حاٌح  -

 ٌٍغٕذ رشرفن هٓ لُّزٗ الإسمُخ.
ِوذي اٌفبئذح)اٌغىلٍ( ؤوبر ِٓ ِوذي اٌىىثىْ )ِوذي اٌفبئذح هًٍ اٌغٕذ(  فةْ اٌمُّخ اٌغىلُخ في حاٌح  -

 ٌٍغٕذ رٕخفغ هٓ لُّزٗ الإسمُخ.



 ػائذ اٌسٕذ: -2-3
وبئذ هًٍ اٌغٕذاد يدىٓ لُبط هبئذ اٌغٕذ ثوذح ؿشق بسضً ِاششاد رغزخذَ لدمبسٔخ اٌوبئذ هًٍ اٌغٕذ ثبٌ   

 الأخشي في اٌغىق، وِٓ ثنٌ ؤُ٘ ٘زٖ الداششاد:
 (Yield to Maturity)اٌؼائذ حتى الاسرحماق  -أ

فهى   ،و٘ى اٌوبئذ اٌزٌ يدىٓ ٌٍّغزضّش ؤْ يحممٗ برا لبَ ثششاء اٌغٕذ وادزفق ثٗ دتى ربسَخ الاعزذمبق
لحبٌُخ ٌٍزذفمبد إٌمذَخ إٌببذخ هٓ اِزلان هجبسح هٓ عوش اٌفبئذح ) اٌوبئذ( اٌزٌ َغبوٌ ِب ثنٌ اٌمُّخ ا

 اٌغٕذ ِن اٌمُّخ اٌغىلُخ اٌتي َجبم بهب اٌغٕذ دبٌُب ، و٘ى يحغت ثبٌولالخ اٌزبٌُخ :
+ لُّخ اٌفبئذح اٌغٕىَخ /  1+اٌوبئذ دتى الاعزذمبق(1اٌغوش اٌغىلٍ ٌٍغٕذ = لُّخ اٌفبئذح اٌغٕىَخ / )

+ n+ اٌوبئذ دتى الاعزذمبق (1.+ لُّخ اٌفبئذح اٌغٕىَخ /)+ ...........2+اٌوبئذ دتى الاعزذمبق (1)
 n+ اٌوبئذ دتى الاعزذمبق (1اٌمُّخ الاسمُخ ٌٍغٕذ/ ) 

 ٍ٘ فزشح الاعزذمبق. nبحُش 

  = ∑(
 

(   ) 
)  

 

(   ) 

 

   

 

R ِوذي اٌوبئذ دتى الاعزذمبق. 
  =  

  (   )  

 
  (   )   

 :ِثاي 
% ، ٘زا 10عٕخ ، يحًّ ِوذي وىثىْ  20دَٕبس ، َغزذك خلاي  1000ِغزضّش اشزشي عٕذ ثمُّخ اسمُخ  

  .دَٕبس 850اٌغٕذ ِوشوع ٌٍششاء عىلُب ة 
 هبئذ اٌغٕذ دتى الاعزذمبق يحغت وّب ٍٍَ :

 20+م(1/)1000+  20+م(1/)100+ ....... 2+م(1/)100+  1+م(1/)100= 850

   =    
  (   )  

 
     (   )   

R =12% 
جبسٌ ِن خظُ هًٍ اٌمُّخ رٌه ؤْ اٌغٕذ َجبم ثغوش  %10ٔلادق ثإْ ِوذي اٌوبئذ َفىق ِوذي اٌىىثىْ 

 الاسمُخ
دَٕبس )َجبم ثغوش جبسٌ ِن هلاوح هًٍ اٌمُّخ  1200ؤِب برا افزشػٕب ؤْ اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍغٕذ     

 زذمبق َغبوٌ: الاسمُخ(فةْ هبئذ اٌغٕذ دتى الاع
 20+م(1/)1000+ 20+م(1/)100+ ....... 2+م(1/)100+  1+م(1/)100= 1200

R=8% 



 ْ هبئذ اٌغٕذ دتى الاعزذمبق ؤلً ِٓ ِوذي اٌىىثىْ.ةوثبٌزبلي ف
 اٌؼائذ الجاسٌ ػًٍ اٌسٕذ:  -ب
في الدغزمجً، لأطً بْ اٌمُّخ الحمُمُخ ٌلأطىي الدبٌُخ رزىلف هًٍ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزذفمبد الدزىلوخ ِٓ ا   

ْ اٌزذفمبد إٌمذَخ رشًّ وً ِٓ ِذفىهبد اٌفبئذح خلاي دُبح اٌغٕذ ثبلإػبفخ بلى ةوفي دبٌخ اٌغٕذاد ف
 اٌمُّخ الأطٍُخ ) اٌمُّخ الاسمُخ( ٌٍغٕذ ، واٌتي ٍَزضَ الدظذس ثغذاد٘ب لحبًِ اٌغٕذ في ربسَخ الاعزذمبق. 

ٌزذفمبد إٌمذَخ الدزىلوخ ِٓ اٌغٕذ، و٘ى يحغت ثبٌولالخ وَغزخذَ اٌوبئذ الجبسٌ ٌٍغٕذ في دغبة رىصَن ا
 اٌزبٌُخ: 

 اٌوبئذ الحبلي هًٍ اٌغٕذ = عوش اٌفبئذح اٌغٕىٌ ٌٍغٕذ / اٌغوش اٌغىلٍ ٌٍغٕذ

 ِٓ ؤُ٘ هُىة ٘زٖ اٌـشَمخ في لُبط اٌوبئذ:
 بذبً٘ الأسثبح ؤو الخغبئش اٌشؤسمبٌُخ اٌتي يحممهب دبًِ اٌغٕذ . -
 ٌٍٕمىد . بذبً٘ اٌمُّخ اٌضُِٕخ -

 ِثاي:
انخفغ  2016% ، وفي عٕخ 10دَٕبس ، وفبئذح  1000تم بطذاس عٕذ ثمُّخ اسمُخ  2015في عٕخ    

دَٕبس ، وبهزا فبْ اٌوبئذ الجبسٌ هًٍ ٘زا اٌغٕذ في هبَ  800اٌـٍت هًٍ اٌغٕذ وانخفؼذ ثزٌه لُّزٗ بلى 
 يحغت وّب ٍٍَ :  2016

 ىٌ ٌٍغٕذ / اٌغوش اٌغىلٍ ٌٍغٕذ .اٌوبئذ الحبلي ٌٍغٕذ = عوش اٌفبئذح اٌغٕ
 دَٕبس .100%= 10 1000عوش اٌفبئذح اٌغٕىٌ ٌٍغٕذ = 

 %.12.5=0.125=100/800اٌوبئذ الحبلي ٌٍغٕذ = 
 % .12.5% بلى 10وبهزا ٔمىي ؤْ اٌوبئذ الجبسٌ لذ صاد ِٓ 

 ذمُُُ الأسهُ: -3
ؤطىي اٌششوخ، َؼّٓ الحك في  َوزبر اٌغهُ طه َضجذ ٌظبدجٗ الحك في دظخ شبئوخ في ٍِىُخ طبفي    

الحظىي هًٍ دظخ ِٓ ؤسثبح اٌششوخ رٕبعت ِب يدٍىٗ ِٓ ؤعهُ، ورىىْ ِغاوٌُخ الدغبُ٘ لزذودح ثمذس 
 ِب يدٍىٗ ِٓ ؤعهُ. 

 / اٌمُُ المخرٍفح ٌٍسهُ:3-1
ٍفخ، َزـٍت برًٍُ الأعهُ وبرذَذ لُّزهب الحمُمُخ ثغُخ ابزبر اٌمشاس الاعزضّبسٌ سئَخ لُّزهب ِٓ ؤوجٗ لسز

 وفُّب ٍٍَ اٌمُُ الدخزٍفخ في برًٍُ الأعهُ:



وٍ٘ اٌمُّخ الدذؤخ هًٍ لغُّخ اٌغهُ، وَٕض هٍُهب في همذ اٌزإعُظ ؤو : (Par value) اٌمُّح الاسمُح -
ويدىٓ اٌىطىي بلى لُّخ اٌغهُ الإسمُخ ِٓ خلاي اعزوشاع لبئّخ الدشوض الدبلي ٌٍّشإح )ؤطىي الإطذاس، 

اٌغهُ في ثٕذ دمىق الدٍىُخ ورمغُ هًٍ هذد الأعهُ الدظذسح ٌٍذظىي هًٍ وخظىَ( دُش رزذذد لُّخ 
 اٌمُّخ الإسمُخ ٌٍغهُ اٌىادذ.

 الدٕشبح ؤوضش ِٓ وىنهب ِاشش الزظبدٌ ٌٍزمىنً ٔشبؽبسضً ِاشش ٌلاعزذلاي اٌزبسيخٍ وِزبثوخ واٌمُّخ الإسمُخ 
الدبلي ٌٍّٕشإح ثوذ اٌزغنًاد الدزذممخ بسضً لُّخ اٌغهُ في لبئّخ الدشوض :(Book value)اٌمُّح اٌذفرشَح -

في دمىق الدٍىُخ ٔزُجخ إٌشبؽ الالزظبدٌ الدغزّش ٌٍّٕشإح، ٌزٌه فةْ لُّخ دمىق الدلان هًٍ هذد 
الادزُبؿبد والأسثبح المحزجضح ِمغىِخ ثؼّٕهب بسضً دمىق الدٍىُخ  الأعهُ َىطً ٌٍمُّخ اٌذفزشَخ، وثزٌه

ي اٌزبسيخٍ وِزبثوخ ٔشبؽ الداعغخ ؤوضش لشب يدضً عزذلاٌلاِاشش ٍ٘ وزٌه هًٍ هذد الأعهُ الدظذسح، و
ولذ رزإصش اٌمُّخ اٌذفزشَخ ثبلدوبَنً المحبعجُخ الدخزٍفخ الدغزخذِخ في اٌىدذاد  .ِاشش الزظبدٌ ٌٍزمىنً

  Depreciationووزٌه رجبَٓ ِوبلجخ الأذصبساد FIFOؤوLIFOالالزظبدَخ)ِضً اخزلاف ِوبلجخ الدخضوْ
 (.165 ،88زخ ؤو ِزغنًح...الخ.( )لزّىد لزّذ اٌذاغش، ص صثظىسح صبث

: وٍ٘ لُّخ اٌغهُ اٌتي يحظً هٍُهب دبٍِهب هٕذ أزهبء (Liquidation value)اٌمُّح ػٕذ اٌرصفُح -
اٌششوخ ورظفُزهب وثُن ؤطىلذب ، ويحزًّ ثشىً وجنً ؤْ رىىْ ؤدنى لُّخ ٌٍغهُ لافزشاع وجىد  ٔشبؽ

 ِشبوً رغجت اٌزظفُخ. 
 : وٍ٘ اٌزىٍفخ الدـٍىثخ ٌٍذظىي هًٍ اٌغهُ بدُضارٗ ٔفغهب،(Replacement value)ّح الاحلاٌُحاٌمُ -

 ؤٌ ٍ٘ اٌمُّخ الدـٍىثخ لإدلاي ؤطً لزٍٗ يحًّ ِىاطفبرٗ ٔفغهب .
بْ وجىد رىٍفخ ِوبِلاد الدزّضٍخ ِضلا في هّىلاد اٌجُن ، ِظبسَف اٌزخٍض ِٓ الأطً ،...الخ ، بذوً 

 وبر ِٓ اٌمُّخ هٕذ اٌزظفُخ ، ؤِب غُبة اٌزىبٌُف فُجوٍهب ِزوبدٌخ ِن اٌمُّخ هٕذ اٌزظفُخ.ؤاٌمُّخ الادلاٌُخ 
: وٍ٘ اٌزىٍفخ الدـٍىثخ ٌٍذظىي هًٍ عهُ ٌىٓ ٌُظ (Substitution value)اٌمُّح اٌثذٍَح -

الحبجخ ، بحُش َزُخ فشطخ ثذٍَخ دوْ نٌبدىاطفبرٗ ٔفغهب وبنمب َشبسوٗ في ِغزىي إٌشبؽ والأداء الالزظبدَ
 بلى بسبصً إٌشبؽ.

َوبة هًٍ اٌمُّخ اٌجذٍَخ طوىثخ برذَذ اٌششوبد اٌتي يدىٓ اعزخذاِهب في الدمبسٔخ، دُش َظوت وجىد 
ثذًَ ِٕبعت ٔلشا لاخزلاف ؤعبٌُت الإداسح في اٌششوبد، ودمىق وثشاءح الاخزشام وكشوف اٌجُئخ اٌتي 

 روًّ في كٍهب اٌششوبد.



بسضً لُّخ اٌغهُ الدزذممخ في اٌغىق، وٍ٘ ٔزبط والوٍ ٌـٍت  :(Market value) اٌمُّح اٌسىلُح -
وهشع اٌغهُ في اٌغىق، ٌزٌه فهٍ روبر ثشىً وجنً هٓ اٌمُّخ الحمُمخ ٌٍغهُ، لأنهب رزإصش ثبٌوبئذ الدزىلن 

  ٌٍغهُ )اٌزغنًاد في اٌمُّخ اٌشؤسمبٌُخ ٌٍغهُ+ اٌزىصَوبد(.
ظذسح ٌٍغهُ رغزـُن رغىَك ؤعهّهب ثمُّزهب الإسمُخ، ثً بْ ٌزٌه لاَىجذ ِب َؼّٓ ؤْ ِٕشإح الأهّبي الد

هًٍ اٌمُّخ الإسمُخ ٘ى الأوضش ادزّبلا ٌزذمُك اٌمُّخ  (Premium)ؤو اٌولاوح  (Discount)وجىد الخظُ 
 (.89لزّىد لزّذ اٌذاغش، ص) اٌغىلُخ ٌٍغهُ.

 / ذمُُُ الأسهُ اٌؼادَح:3-3
وسالٗ ثغشع ِوشفخ ِشدودَخ اعزضّبسارٗ في رٍه الأعهُ، ٌىٍ ؤُُُ َهزُ ثزمبْ الدغزضّش في الأعهُ اٌوبدَخ   

َزّىٓ الدغزضّش ِٓ ابزبر اٌمشاس اٌغٍُُ في شإْ ششاء ؤو ثُن وسلخ ِبٌُخ ِب، و٘ى ثزٌه َشوض هًٍ ِوشفخ 
  رىجذ هذح نمبرط ِٓ ثُٕهب:وفي ٘زا اٌظذد  اٌمُّخ اٌغىلُخ ٌٍغهُ،

 
 :محذدجالأسهُ ٌفرشج  ذمُُُنمىرج  /3-3-1

  = ∑
  

(   ) 

 

 = 

 
  

(   ) 
 

 دُش:
P0  :ٌعوش اٌغهُ اٌوبد                                           Dt : اٌفزشحاٌشثخ الدىصم فيt . 
Pn    : عوش اٌغهُ في اٌفزشحn                  R ًٍالاعزضّبس: ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة ه 

 ِثاي:
دولاس وشثخ ِىصم ٌٍغهُ اٌوبدٌ، فةرا هٍّذ ؤْ ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ اٌغهُ ِٓ  328وخ رذفن شش

دولاس الدـٍىة: ِب عوش )اٌمُّخ الحبٌُخ(  32، وعوش اٌغهُ في اٌفزشح الأولى  %12ؿشف الدغزضّش ٘ى 
 ٌٍغهُ في اٌفزشح الأولى في كً الدوـُبد اٌغبثمخ؟

 الحً:
  =

   

(      ) 
  

  

(      ) 
31.96=  

 :لانهائُحالأسهُ ٌفرشج  ذمُُُنمىرج  /3-3-2

  = ∑
  

(   ) 

 

 = 

 



 
 دُش:

P0  :ٌعوش اٌغهُ اٌوبد                                        

 R :.)ٌاٌوبئذ الدـٍىة ِٓ الدغزضّشَٓ )ِوذي الاعزخذاِبد ؤو رىٍفخ اٌغهُ اٌوبد 
Dt    :لأسثبح الدغزمجٍُخ اٌتي رذفوهب الداعغخ لحٍّخ الأعهُ خلاي اٌفزشح دظض اt.    

 أخشي:نمارج  /3-3-3
ٔلشا لأْ اٌزىصَوبد الدغزمجٍُخ غنً ِاوذح، يدىٓ ٌٍّغزضّش ؤْ َىىْ افزشاػبد ثبٌٕغجخ لدوذي إٌّى    

                  افزشاع ِونٌ:الدزىلن في ٘زٖ اٌزىصَوبد هبر اٌضِٓ، ووً وادذ ِٓ إٌّبرط اٌزبٌُخ ِجني هًٍ 
 (Zero-Growth Model)نمىرج إٌّى اٌصفشٌ -ّٕى في اٌرىصَؼاخاٌنمىرج ذسؼير الأسهُ في ظً ػذَ -

)ِضً  سثبح الدٕشإح لا رّٕى، لشب َوني ؤْ ٔظُت اٌغهُ ِٓ الأسثبح الدىصهخ صبثذؤالافزشاع ٕ٘ب ٘ى ؤْ 
 ، وفي ٘زٖ الحبٌخ:0الدىصهخ َغبوٌ، وؤْ ِوذي إٌّى في الأسثبح الأعهُ الدّزبصح(

D1= D2= D3=….. Dn =a 
لُّخ صبثزخ وثبٌزبلي فةْ رُبس الأسثبح الدىصهخ لانهبئٍ، ودغبة اٌمُّخ الحبٌُخ اٌلانهبئٍ لشضً في  aدُش 

=                                               الدوبدٌخ:
 

 
 

 ِثاي:
هُ وً عٕخ، وؤْ الأعهُ ؤثذَخ، وؤْ ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ دَٕبس ٌٍغ 400رمىَ ِاعغخ ثزىصَن

 %10 الاعزضّبس
 ؟اٌسهُالمطٍىب: ِا اٌمُّح الحاٌُح لهزا 

=    الحً:
   

   
=      

 (Constant-Growth Model) : نمىرج إٌّى اٌثاتد-نمىرج رو نمى ثاتد في اٌرىصَؼاخ  -
بدوذي صبثذ، وعٕشِض لذزا الدوذي  بدٌ في دبٌخ نمى الأسثبحَجذش ٘زا إٌّىرط في رمىنً اٌغهُ اٌو   

 .gثبلحشف 

  = ∑
  (   ) 

(   ) 

 

   

 

 وّب َىجذ نمىرط جىسدْ رو نمى صبثذ في اٌزىصَوبد، و٘ى طُغخ ِجغـخ ٌٍّٕىرط اٌغبثك 
  =

   (   )

     
 

Rc :ُاٌوبدٌ ِٓ ؿشف الدغزضّش. ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ اٌغه 



 ِلاحظح:
َغزخذَ ٘زا إٌّىرط في اٌششوبد إٌبػجخ اٌتي رىىْ رىصَوبد الأسثبح فُهب رزظف ثبٌضجبد. وِولُ  

اٌششوبد اٌىجنًح يدىٓ رمُُُ ؤعهّهب ِٓ خلاي اعزخذاَ ٘زا إٌّىرط. وٌىٓ ٘زا إٌّىرط لاَظٍخ في 
 اٌششوبد إٌبشئخ اٌتي ٍ٘ في ؿىس إٌّى.

 ِثاي:
دط، وَزىلن ؤْ رّٕى ٘زٖ الأسثبح بدوذي صبثذ   200رذفن ششوخ دبٌُب ؤسثبدب ِىصهخ ٌٍغهُ ِمذاس٘ب 

 . %12وؤْ ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ الاعزضّبس ٘ى  % 7ِمذاسٖ
 : ِب ٘ى عوش اٌغهُ اٌوبدٌ.المطٍىب

  =
   (      )

         
=   

    
=4280 

 :(Variable-Growth Model) نمىرج إٌّى المرغير  -
وَغزخذَ ٘زا إٌّىرط في رمُُُ ؤعهُ اٌششوبد اٌتي بسزبص رىصَوبد الأسثبح فُهب ثوذَ الاعزمشاس. 

  وإٌّىرط اٌزٌ َغزخذَ في اٌزمُُُ ٘ى:

  = ∑
  (    )

 

(   ) 

 

   

  [
    

    

] [
 

(   ) 
] 

 

gs ٌوبدٌ في اٌزىصَوبدِوذي إٌّى غنً ا 
gn ٌفي اٌزىصَوبد ()الدغزمش ِوذي إٌّى اٌوبد 
m ٌفزشح إٌّى غنً اٌوبد 

 Dm+1اٌزىصَوبد ٌٍغهُ اٌوبدٌ في اٌفزشحm+1 
 ِثاي:

دولاس ٌٍغهُ اٌىادذ في اٌوبَ الدبػٍ وَزىلن ؤْ  225لبِذ ششوخ ثزىصَن ؤسثبدب هًٍ الدغبهمنٌ بدوذي    
 في اٌغٕىاد اٌلادمخ. 5% بدوذي ثم ٌلأسثن عٕىاد اٌمبدِخ عٕىَب  %10رّٕى الأسثبح الدىصهخ ثٕغجخ

  المطٍىب:
 %14ؤْ روـُهب ٌغهُ ٘زٖ اٌششوخ هٍّب ثإْ اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ الاعزضّبس  يدىِٓبٍ٘ اٌمُّخ اٌتي  -

 الحً:
 اٌمُّح الحاٌُح ٌٍرىصَؼاخ خلاي فرشج إٌّى غير اٌؼادٌ: -

         PV(Dm)= ∑
  (    )

 

(   )
 

 

 = 

=∑
   (    ) 

(    ) 

 

   
 



 (1) اٌرىصَؼاخ اٌسٕح
Dt=2.5 (1.10)t 

 ػٕصش اٌفائذج ٌٍمُّح الحاٌُح
(2) 

 اٌمُّح الحاٌُح ٌٍرىصَؼاخ
(3( =)1( ×)2) 

1 2.75 0.877 2.41 
2 3.02 0.769 2.32 
3 3.32 0.675 2.24 
4 3.66 0.592 2.16 

 9.13 المجّىع
 : [[PV(P4)اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍغهُ في آخش اٌغٕخ اٌشاثوخ 

 

  = [
    

    

] =
  (    )

         
=

    (    )

    
=

     

    
=      

PV(P4)= 42.7 (0.592)=25.27 
 P0=9.13+25.27=34.4             اٌمُّح الحاٌُح ٌٍسهُ:

 الأسهُ المّراصج: ذمُُُ/ 2-4
بذذس الإشبسح بلى ؤْ رمُُُ الأعهُ الدّزبصح يخزٍف هٓ رمُُُ الأعهُ اٌوبدَخ ، رٌه ؤْ رىصَوبد الأعهُ    

، فهٍ صبثزخ ولزذدح هٕذ الإطذاس  الدّزبصح لزذدح في شىً ِجٍغ ٔمذٌ صبثذ ؤو ٔغجخ ِئىَخ ِٓ اٌمُّخ الاسمُخ
 .(وبززٍف ِوٗ وىنهب ٌُظ لذب ربسَخ اعزذمبق ًّ هبئذ صبثذبر لأنهب)رشجٗ اٌغٕذ  ،وغنً لبثٍخ ٌٍزغنً

 وَزذذد عوش الأعهُ الدّزبصح وفمب ٌٍولالخ اٌزبٌُخ:

 ٌٍسهُاٌسهُ المّراص في لحظح ِؼُٕح = اٌرىصَؼاخ إٌمذَح المرأذُح ِٓ اٌسهُ /ِؼذي اٌؼائذ المطٍىب المٕاظش  لُّح

  =
  

  
 

Pp ص )اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍغهُ الدّزبص(.: عوش اٌغهُ الدّزب 
Dp : ُلُّخ اٌزىصَن اٌضبثذ ٌٍغه                Rpاٌوبئذ الدـٍىة هًٍ الاعزضّبس : 

 ِلاحظح:
بدب ؤْ اٌزىصَوبد في اٌغهُ الدّزبص صبثزخ فبْ رغنً اٌغوش ِشرجؾ بدوذي اٌوبئذ الدـٍىة ، فةرا اسرفن ٘زا    

 الدوذي انخفغ عوش اٌغهُ الدّزبص.
 ثاي:ِ

دط وشثخ ِىصم ٌٍغهُ الدّزبص، فةرا هٍّذ ؤْ ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ ٘زا اٌغهُ ٘ى  70رذفن ششوخ 
    الدـٍىة: ِب عوش )اٌمُّخ الحبٌُخ( ٌٍغهُ؟  10%

  =
  

   
=700 



 تماسَٓ ٌٍحً:
 :1تمشَٓ

، ؤِب عوش اٌفبئذح  %6دط، عوش فبئذح اٌىىثىْ)ِوذي اٌفبئذح هًٍ اٌغٕذ(  1000عٕذ لُّزٗ الإسمُخ 
 .عٕىاد هٍّب ثإْ اٌفبئذح رؼبف ِشرنٌ ثبٌغٕخ5، وَغزذك اٌغٕذ ثوذ 8%اٌغىلٍ

 ؤوجذ لُّخ اٌغٕذ؟ المطٍىب:
 الحً:

  = ∑(
 

(   ) 
)  

 

(   ) 

 

   

 

                 = ∑ (
  

     )  
    

(    )  

  

   
=   

              P0 =243233+675256=918289 DA 
 : 2تمشَٓ 

ثمُّزٗ الإسمُخ، وؤْ اٌىىثىْ َذفن في وً  2004-11-31دط، وَغزهٍه في 1000اٌمُّخ الإسمُخ ٌغٕذ ششوخ     
، وِوذي %10ِٓ اٌشهشَٓ الخبِظ والحبدٌ هشش ٌىً عٕخ )ٔظف عٕىٌ(، فةرا وبْ ِوذي اٌفبئذح في اٌغىق 

  13%اٌىىثىْ 
 المطٍىب:

 ثوذ طشف اٌىىثىْ ِجبششح. 2000-11بٍ٘ لُّخ اٌغٕذ في ِ
 الحً:

 

  =     
   

 
=  ؤشهش 6رذفن وً       

11-

2224 
5-

2224 
11-

2223 
5-

2223 
11-

2222 
5-

2222 
11-

2221 
5-

2221 
11-

2222 
 الزمن

 القسيمة - 65 65 65 65 65 65 65 65

   

  = ∑(
 

(   ) 
)  

 

(   ) 

 

   

 

                 = ∑ (
  

     )  
    

(    ) 

 

   
=  (0.6768)1000+(6.4632)65=1096.9978 

 ِٓ اٌمُّخ الإسمُخ ٌٍغٕذ. % 109.7َوبدي رمشَجب ؤٌ ِب 

 



 تمش3َٓ:
عٕىاد وَغزهٍه ثمُّزٗ الإسمُخ 8اعزذمبق اٌغٕذ  6دط بدوذي وىثى10000ْاٌمُّخ الإسمُخ ٌٍغٕذ   

لمطٍىب:ا  
هًٍ الاعزضّبس)ِوذي اٌوبئذ الدشغىة(،  7ِبٍ٘ اٌمُّخ الحبٌُخ لذزا اٌغٕذ برا وبْ ِوذي اٌفبئذح اٌفشطُخ 

 هٍّب ؤْ اٌششاء تم ثوذ طشف اٌىىثىْ ِجبششح.
 C=10000.0 ,6=600 

  = ∑(
 

(   ) 
)  

 

(   ) 

 

   

 

                        =  
  (   )  

 
  (   )   

                        =    
  (      )  

    
      (      )  =9402.862 

 ؤِب برا رمشس اٌششاء لجً طشف اٌىىثىْ ِجبششح فةْ اٌمُّخ اٌششائُخ رىىْ:
           =  

  (   )  

 
  (   )        =10002.87 

 دَٕبس. 10002.87 ُّخ الحبٌُخ ٌٍغٕذاٌم
 :4تمشَٓ

هًٍ اٌمُّخ الإسمُخ، َوـً  %4عٕىاد ثولاوح  8دَٕبس َغزذك ثوذ  10000ٌغٕذ ششوخ اٌمُّخ الإسمُخ   
 .عٕىَب% 5ٌٍّغزضّش ِوذي وىثىْ 

ٍ ِب ٍ٘ اٌمُّخ الحبٌُخ ٌششاء اٌغٕذ ثوذ طشف اٌىىثىْ ِجبششح، برا وبْ ِوذي اٌفبئذح اٌفشط المطٍىب:
 .%4)فبئذح اٌجذًَ( في اٌغىق

 الحً
 دَٕبس. 400=0204×10000هلاوح الإعزهلان=

 د10400=400+10000اٌمُّخ الاعزهلاوُخ )الدغزمجٍُخ(=
  500=0205×10000دجُ اٌفبئذح=

 ٌزٌه فاٌمُّح الحاٌُح تؼذ صشف اٌىىتىْ ِثاششج
   =    

  (      )  

    
      (      )  =10965255 

 10965255 (=6.73274)500(+0.73069)10400اٌمُّخ الحبٌُخ=



َلادق ؤْ ِوذي اٌفبئذح اٌفشطٍ ؤلً ِٓ ِوذي اٌىىثىْ ٌٍغٕذ، لشب دفن اٌمُّخ الحبٌُخ ٌلاسرفبم ِمبسٔخ ثمُّزٗ 
 ِٓ اٌمُّخ الإسمُخ. %10926الاسمُخ، فؼلا هٓ رإصنً اٌولاوح هٕذ الاعزهلان. ٌزٌه فةْ لُّزٗ 

 هًٍ اٌمُّخ الإسمُخ.  %3دٔب دغبة اٌمُّخ الحبٌُخ ثمُّخ اعزهلاوُخ راد خظُسؤبرا  فشػب-
 300=0.03×10000خظُ الاعزهلان=

 9700=300-10000اٌمُّخ الاعزهلاوُخ=
 10454.063(=6.73274)500(+0.73069)9700اٌمُّخ الحبٌُخ=

 :5تمشَٓ
ؤْ رّٕى ٘زٖ الأسثبح بدوذي صبثذ دط، وَزىلن   450رذفن ششوخ دبٌُب ؤسثبدب ِىصهخ ٌٍغهُ ِمذاس٘ب    

 . %12وؤْ ِوذي اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ الاعزضّبس ٘ى  % 7ِمذاسٖ
 : ِب ٘ى عوش اٌغهُ اٌوبدٌ.المطٍىب

  =
   (      )

         
=     

    
=9630 

 :6تمشَٓ
دولاس  5ىصَن ششوخ رشغت في الحظىي هًٍ بسىًَ هٓ ؿشَك ؿشح ؤعهُ لشزبصح، هٍّب ثإْ اٌششوخ لبِذ ثز

 .%5هًٍ ٘زا إٌىم ِٓ الأعهُ في اٌوبَ الدبػٍ، وؤْ اٌوبئذ اٌزٌ َـٍجٗ الدغزضّش دبٌُب
 ِب ٘ى اٌغوش الدٕبعت اٌزٌ َجبم ثٗ اٌغهُ؟ المطٍىب:

 دولاس 100=5/0205اٌغوش الدٕبعت اٌزٌ َجبم ثٗ اٌغهُ عُىىْ:  الحً:
 :7تمشَٓ

دولاس ٌٍغهُ اٌىادذ في اٌوبَ الدبػٍ وَزىلن ؤْ رّٕى  3وذي لبِذ ششوخ ثزىصَن ؤسثبدب هًٍ الدغبهمنٌ بد   
 .%6روىد ٌزغزمش إٌغجخ هًٍ ِوذي ثم عٕىاد اٌمبدِخ 5لدذحعٕىَب   %21الأسثبح الدىصهخ ثٕغجخ

  المطٍىب:
 %14ؤْ روـُهب ٌغهُ ٘زٖ اٌششوخ هٍّب ثإْ اٌوبئذ الدـٍىة هًٍ الاعزضّبس  يدىِٓبٍ٘ اٌمُّخ اٌتي  -

 الحً:
 مُّح الحاٌُح ٌٍرىصَؼاخ خلاي فرشج إٌّى غير اٌؼادٌ:اٌ -

         PV(Dm)= ∑
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 (1انتوزٌعاث ) انسُت

Dt=3 (1.21)
t

 

 %14سعر انخصى 

 (2) 

 انقًٍت انحانٍت نهتوزٌعاث

(3( =)1( ×)2) 

4 3 4 4 

1 3663 0.877 3.18 

2 4.39 0.769 3.38 

3 5.31 0.675 3.58 

4 6.42 0.592 3.80 

5 7.77 0.519 4.03 

 17.97 انًجًوع

. ؤِب اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍفزشح اٌضبُٔخ فزذغت 17297اٌمُّخ الحبٌُخ في اٌفزشح الأولى ثبٌٕغجخ بلى لُّخ اٌغهُ ٍ٘
 ِتي:وب
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] =
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=
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=        

PV(P5)= 102.95 (0.519)=53.4 
 P0=17.97+53.4=71.4      اٌمُّح الحاٌُح ٌٍسهُ:       

 :8تمشَٓ
ٌٍوبِنٌ اٌمبدِنٌ دَٕبس ٌٍغهُ، وَزىلن نمى اٌزىصَوبد  1رىصَوبد ٌغهُ ششوخ طٕبهُخ ِمذاس٘ب  ثٍغذ
 % 12إٌّى بلى ِوذي َٕخفغثم  ثغجت صَبدح إٌشبؽ وسغجخ في رـّنٌ الدغزضّشَٓ، عٕىَب، %20بدوذي

 %.5هٕذ ِوذي عٕىٌ ٌُغزمشاٌزبٌُخ،  اٌضلاسثغجت الدٕبفغخ المحزٍّخ خلاي اٌغٕىاد 
 .%14ِبٍ٘ اٌمُّخ الحبٌُخ )الحمُمخ( ٌٍغهُ برا وبْ ِوذي اٌوبئذ الدشغىة المطٍىب:

   الحً:
 اٌمُّح الحاٌُح ٌٍرىصَؼاخ g d اٌسٕح

 
1 0.20 1.2 1.05 
2 0.20 1.44 1.11 
3 0.12 1.61 1.09 
4 0.12 1.81 1.07 
5 0.12 2.077 1.05 

 5.37 المجّىع
  
 



 

 5.37=اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزىصَوبدوِٕٗ 
  =  *

    

    
+ =

  (    )

         
=

     (      )

         
=       

 اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍغوش في نهبَخ اٌغٕخ الخبِغخ:
PV(P5)= 23.64 (1+R)-5=12.27 
     اٌمُّح الحاٌُح ٌٍسهُ= اٌمُّح الحاٌُح ٌٍرىصَؼاخ+ اٌمُّح الحاٌُح ٌٍسؼش

     P0=12.27+5.37=17.64 
 

 :9تمشَٓ

دَٕبس ٌٍغهُ، وَزىلن نمى اٌزىصَوبد ٌٍغٕىاد اٌضلاس  1برممذ رىصَوبد ٌغهُ ششوخ طٕبهُخ ِمذاس٘ب   
 .%3، ثم اعزمشاس إٌّى هٕذ ِوذي عٕىي % 7عٕىَب، ثم انخفبع إٌّى بلى  %12اٌمبدِخ بدوذي 

 المطٍىب:
 .%15ِبٍ٘ اٌمُّخ الحبٌُخ )الحمُمخ( ٌٍغهُ برا وبْ ِوذي اٌوبئذ الدشغىة -

 الحً:
 اٌمُّح الحاٌُح ٌٍسهُ= اٌمُّح الحاٌُح ٌٍرىصَؼاخ+ اٌمُّح الحاٌُح ٌٍسؼش

 6257=اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍزىصَوبد
 525279=اٌمُّخ الحبٌُخ ٌٍغوش

            P0=6.57+5.52=12.09 
 




