
:المحور الخامس

إستهلاك القروض



:(الوحيدالمصدرذاتقرضعادي،قرض)المجزأغيرالقرض-
غيررضبقالقرضهذاويُسمىإعتباريين،أوطبيعينيكونانقدطرفينبينيتمقرضهو
Emprunt)مجزأ indivis)منغمبلعنعبارةهووالقرض,فقطواحدطرفمصدرهيكون القرضلأن
محددةوقاتأفيفوائدهمعبإعادتهالأخيرهذايقومأنعلىالمدينإلىالدائنبمنحهيقومالمال

.عليهاالإتفاقيتم

:القروضإستهلاكطرق -
:منهامختلفةبطرق القروضإستهلاكيتم

.(المتساوية)الثابتةبالدفعاتالقروضإستهلاكطريقة-
.(اويةالمتس)الثابتةبالإستهلاكاتالقروضإستهلاكطريقة-



:الثابتةبالدفعاتالقروضإستهلاكطريقة-
بعددالمقرضإلىةمتساويدفعة(...سداسيا ،سنويا ،)دوريا  تدفعالقروض،تسديدمنالطريقةهذهفي

المقترضيتحرررةالأخيالدفعةبتسديدأنهبحيث،(والمقترضالمقرض)الطرفينبينعليهمتفقمعين
.فوائدهمعالقرضأصلسددقدبهذايكون حيثالمقرضتجاه

علىفائدةالوالثانيالإستهلاك،ويسمىالأصليالمالرأسمنجزءأحدهماجزئينمنالدفعةوتتكون 
.المتبقيالقرض
كما)الفترةيةنهابدفعاتقرضتسديدعمليةتطابقالمتساويةبالدفعاتالقروضإستهلاكعمليةإن

أصلأما،القرضجملةالقرضمدةنهايةفيالدفعاتمجموعيُمثلحيث(4رقمالمحورفيتناولناه
.للدفعاتالحاليةالقيمةفتساوي تسديدالفترةأولبدايةفيالحاليةقيمتهأوالقرض
:أنلنتفرض

As:الفترةبدايةفيالقرضرصيدs(s=0إلىn-1)(A0القرضأصلعنتعبّر)
n:القرضمدة.

Ks:الفترةفيالإستهلاكقيمةs

Is:الفترةفيالفائدةقيمةs

as :في الفترة قيمة الدفعةs

i :معدل الفائدة.

(s=1 إلىn)

(s=1 إلىn)

(s=1 إلىn)



:يليكماالدفعةقيمةعلىالحصوليتم
𝑎𝑠 = 𝐴0 ×

𝑖

1 − 1 + 𝑖 −𝑛

.تكون قيمها متساويةnإلى s=1وجميع الدفعات من 

:يليكماالقروضإستهلاكجدولإعدادويتم

الفترات
القرض في رصيد 

الفترةبداية 
قيمة الدفعةقيمة الإستهلاكقيمة الفائدة

في القرض رصيد 

الفترةآخر 

1A0I1=A0xiK1=a1-I1a1A0-K1

2A1=A0-K1I2=A1xiK2=a2-I2a2A1-K2

3A2=A1-K2I3=A2xiK3=a3-I3a3A2-K3

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

nAn-1=An-2-Kn-1In=An-1xiKn=an-InanAn-1-Kn

 -المجموع

s=1

𝑛

𝐼𝑠 

s=1

𝑛

𝐾𝑠 

s=1

𝑛

𝑎𝑠-



:مثال
واحدةكلسنويةمتساويةدفعات6بـيُسددنقديةوحدة50000قيمتهقرضعلىالمؤسساتإحدىتحصلت

.%7فائدةبمعدلسنةكلنهايةفيتُدفع
:المطلوب

:المتساويةالدفعاتبطريقة
؟المتساويةالدفعةقيمةأوجد-1
القرض؟إستهلاكجدولبإعدادقم-2

:الحل
𝐴0 = 50000 نقدية وحدة
𝑛 = 6 سنوات
𝑖 = 7% :المتساويةالدفعةقيمةحساب-1

𝑎𝑠 = 𝐴0 ×
𝑖

1 − 1 + 𝑖 −𝑛
= 50000 ×

0.07

1 − 1.07 −6

𝑎𝑠 = 50000 × 0.2097958 = 𝟏𝟎𝟒𝟖𝟗. 𝟕𝟗 نقدية وحدة



:القرضإستهلاكجدولإعداد-2

السنوات
القرض فيرصيد 

بداية السنة
الدفعةقيمة قيمة الإستهلاكقيمة الفائدة

فيالقرض رصيد 

آخر السنة

15000035006989.7910489.7943010.21

243010.213010.717479.0810489.7935531.13

335531.132487.188002.6110489.7927528.52

427528.5219278562.7910489.7918965.73

518965.731327.69162.1910489.799803.54

69803.54686.259803.5410489.790

-12938.74612938,74-المجموع



:المتساويةبالإستهلاكاتالقروضإستهلاكطريقة-
𝐾𝑠هاقيمتمنهاكلمتساويةأقساطعلىالقرضأصلبتوفيةالمدينيقومالطريقةهذهبمقتضى =

𝐴0

𝑛

:يليكماالقروضإستهلاكجدولإعدادويتم

السنوات
القرض فيرصيد 

الفترةبداية 
الدفعةقيمة كالإستهلاقيمة الفائدةقيمة 

فيالقرض رصيد 

الفترةآخر 

1A0I1= A 0xiK1a1=K1+I1A 0-K1

2A 1= A 0-K1I2= A 1xiK2a2=K2+I2A 1-K2

3A 2= A 1-K2I3= A 2xiK3a3=K3+I3A 2-K3

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

nA n-1= A n-2-Kn-1In= A n-1xiKnan=Kn+InA n-1-Kn

 -المجموع

s=1

𝑛

𝐼𝑠 

s=1

𝑛

𝐾𝑠 

s=1

𝑛

𝑎𝑠-

.تكون قيمها متساويةnإلى s=1وجميع الإستهلاكات من 



ا في نهاية عبر دفعات كل دفعة يتم تسديدهبتسديده وحدة نقدية وتعهدت 100000إقترضت إحدى الشركات مبلغ 
.   %6سنوات بمعدل فائدة 5ولمدة كل سنة 
:المطلوب

:المتساويةبطريقة الإستهلاكات 
المتساوي؟الإستهلاك أوجد قيمة -1
؟إستهلاك القرضقم بإعداد جدول -2

:مثال

: المتساوي إيجاد قيمة الإستهلاك -1
:الحل

𝐾𝑠 =
𝐴0
𝑛
=
100000

5
= 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 نقدية وحدة

𝐴0 = 100000 نقدية وحدة
𝑛 = 5 سنوات
𝑖 = 6%



:القرضإستهلاكجدولإعداد-2

السنوات
القرض فيرصيد 

بداية السنة
الدفعةقيمة الإستهلاكقيمة الفائدةقيمة 

ي فالقرض رصيد 
آخر السنة

11000006000200002600080000

2800004800200002480060000

3600003600200002360040000

4400002400200002240020000

520000120020000212000

-18000100000118000-المجموع



حقحاملهولمساهمةشركةمالرأسفيحصةفهوكامل،ملكيةحقتمثلماليةورقة"بأنهّالعاديالسهميعُرّف

ولها،خسائرهوعليهالشركةأرباحعلىالحصولحقولهالعامة،الهيئةفيالتصويتخلالمنالشركةإدارة

".الشركةإلتزاماتدفعبعدالتصفيةعنديتبقىمافيحق

:والسنداتالأسهممفهوم

:الأسهممفهوم

ممتازةالوالأسهمالعاديةالأسهم:التاليينالنوعينخلالمنالأسهمتعريفيمُكن

العاديةالأسهممنصفاتتملكأنهاأي،(Hybrid)هجينةطبيعةذاتماليةأوراقبأنهاالممتازةالأسهمتُعرّف
.والسندات

:خصائصبعدةالممتازةالأسهموتتميز
التصويت؛حقالممتازةالأسهملحملةيوجدلاالعادةفي-
ثابتة؛أرباحبتوزيعاتالشركاتقبلمنالممتازةالأسهمحامليوعديتم-
حقتعنياءالإستدعقابليةخاصية)إستدعاءهايتمماغالبالكنهاإستحقاق،فترةالممتازةللأسهميوجدلا-

؛(المستقبلفيثابتبسعرشرائهاإعادةفيالممتازةللأسهمالمُصدرةالشركة
الأسهمعلىباحالأر توزيعاتوقفبعدلكنالممتازةالأسهمعلىالأرباحتوزيعتوقفأنالشركةإدارةتستطيع-

العادية؛
علىجبيمتراكمةديون التوزيعاتهذهجميعتصبحمافعادةالممتازة،الأسهمأرباحتوزيعاتوقفتمإذا-

العادية؛الأسهمأصحابعلىأرباحأيةتوزيعيتمأنقبلدفعهاإعادةالشركة
عادية؛أسهمإلىتحويلهايمكنالممتازةالأسهمإصداراتبعض-

(من سنةأكثر)تعُتبر الأسهم والسندات من أدوات التمويل طويلة الأجل 



:السنداتمفهوم

طويلقرضعنوتعبرالحكوميةالمنظماتأوالمساهمةالشركاتتصدرهاماليةورقة"بأنهّالسنديعُرّف

بدفعالسنددرتأصالتيالمنشأةوتلتزممتغير،أوثابتفائدةسعرويحملمحددةأوقاتفيالدفعيستحقالأجل

".عليهقيتفماحسبأوشهورستةكلأوسنويا  الفوائددفعإلىبالإضافةالإستحقاق،عندالسندقيمة



:المتساويالإصدار

حالةفيالسنديالقرضتسديديكونوقد.(P=R)السندتسديدلقيمةمساويةللسندالإسميةالقيمةتكونعندما

.متساويةباستهلاكاتأومتساويةبدفعاتالمتساويالإصدار

تساويالمغيروالإصدارالمتساويالإصدار:شكلينعلىالسنداتإصداريتموقد

:أيضانفترضالسابقة،الإفتراضاتإلىبالإضافة

P:حدالواللسندالإسميةالقيمة

Ds:الفترةفيالمسددةالسنداتعددs

:المتساويةالدفعاتطريقة

:أنلنفترض

R:الواحدالسندتسديدقيمة

Empruntالسنديالقرض obligataire(المجزأالقرضEmprunt divis،المصادرمتعددالقرض):

.داتسنتسمىالإسميةالقيمةمتساويةحصصإلىمقسمقرضعنعبارةهو

(s=1 إلىn)

(s=1 إلىn) sلفترةافيالمسددةالسنداتقيمةعنهنايعُبرKsّالإستهلاك



:يتم حساب عدد السندات المسددة خلال الفترة الأولى من المدة  كما يلي

𝐷1 =
𝐾1
𝑃

:أما باقي السندات المسددة في كل فترة من الفترات اللاحقة فتحُسب كما يلي

𝐷𝑠+1 = 𝐷𝑠 1 + 𝑖

:من المدة باستخدام العلاقة التاليةK1ويتم حساب إستهلاك الفترة الأولى 

𝐾1 = 𝑎1 − 𝐼1

:كما يليI1وa1ويتم حساب كل من 

𝑎𝑠 = 𝐴0 ×
𝑖

1 − 1 + 𝑖 −𝑛

𝐼1 = 𝐴0 × 𝑖

(i+1)ها حيث يلُاحظ أن السندات المسددة تشكّل متتالية هندسية أساس

.تكون قيمها متساويةnإلى s=1حيث أن جميع الدفعات من 

n-1إلى s=1حيث 



الفترات
القرض رصيد 

ترةالفبداية في 

عدد 

السندات 

المسددة

دةقيمة الفائ

قيمة السندات

المسددة 

(الإستهلاك)

قيمة الدفعة
فيالقرض رصيد 

الفترةآخر 

1A0D1I1= A 0xiK1=D1xPa1=K1+I1A 0-K1

2
A 1= A 0-K1D2I2= A 1xiK2=D2xPa2=K2+I2A 1-K2

3
A 2= A 1-K2D3I3= A 2xiK3=D3xPa3=K3+I3A 2-K3

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

n
A n-1= A n-2-

Kn-1

DnIn= A n-1xiKn=DnxPan=Kn+InA n-1-Kn

المجمو

ع
- 

s=1

𝑛

𝐷𝑠 

s=1

𝑛

𝐼𝑠 

s=1

𝑛

𝐾𝑠 

s=1

𝑛

𝑎𝑠-

:يليكماالقروضإستهلاكجدولإعدادويتم



:مثال

سندا  متساوي القيمة 250وحدة نقدية موزعا  على 70000أصدرت إحدى المؤسسات قرضا سنديا  بقيمة 

ل دفعات سنوية كل دفعة يتم تسديدها في نهاية كل سنة بمعد5الإسمية يتم تسديدها بقيمتها الإسمية عن طريق 

.%6فائدة 

.  بطريقة الدفعات المتساوية قم بإعداد جدول إستهلاك القرض: المطلوب

:الحل
𝐴0 = 70000 نقدية وحدة

𝑛 = 5 سنوات

𝑖 = 6%

𝑎𝑠 = A0 ×
i

1 − 1 + i −n
= 70000 ×

0,06

1 − 1,06 −5
= 70000 × 0,237396=16617,75 ةنقديوحدة

𝐼1 = 𝐴0 × 𝑖 = 70000 × 0,06 = 4200 نقدية وحدة

𝐾1 = 𝑎1 − 𝐼1 = وحدة نقدية 12417,75=16617,75−4200

𝐷1 =
𝐾1
𝑃
=
12417,75

280
= 44,35

𝐷2 = 44,35 1,06 = 47,01

𝐷3 = 47,01 1,06 = 49,83

𝐷4 = 49,83 1,06 = 52,82

𝐷5 = 52,82 1,06 = 55,99

𝑃 =
𝐴0
𝐷
=
70000

250
= 280 نقدية وحدة



:ويتم التقريب في عدد السندات كما يلي

سند، 247نجد أن مجموعها هو 55و52، 49، 47، 44: ، أي Dsعند جمع الأجزاء الصحيحة لكل -

.  سندات ناقصة3وبالتالي هناك 

حين تحتوي على أكبر فواصل وتقريبها إلى العدد الصحيح الأكبر، فيDsنحدد ثلاثة أعداد عشرية تمثل -

.  باقي الأعداد يتم تقريبها إلى العدد الصحيح الأدنى

:  إذا
𝐷1 = 44 سند

𝐷2 = 47 سند

𝐷3 = 50 سند

𝐷4 = 53 سند

𝐷5 = 56 سند



:جدول إستهلاك القرض

الفترات
القرض رصيد 

ةالسنبداية في 

عدد السندات

المسددة

قيمة 

الفائدة

قيمة السندات

المسددة 

(الإستهلاك)

ةقيمة الدفع
القرضرصيد 

رةالفتآخر في 

170000444200123201652057680

257680473460,81316016620,844520

344520502671,21400016671,230520

430520531831,21484016671,215680

51568056940,81568016620,80

-250131047000083104-المجموع



𝐷𝑠:ا يلييتم حساب عدد السندات المسددة في كل فترة من فترات المدة  كم =
𝐷

𝑛

:ةطريقة الإستهلاكات المتساوي-

:ويتم إعداد جدول إستهلاك القرض كما يلي

الفترات
القرض في رصيد 

الفترةبداية 

عدد السندات

المسددة
قيمة الفائدة

قيمة السندات 

المسددة 

(الإستهلاك)

قيمة الدفعة
فيالقرض رصيد 

الفترةآخر 

1A0D1I1= A 0xiK1=D1xPa1=K1+I1A 0-K1

2A 1= A 0-K1D2I2= A 1xiK2=D2xPa2=K2+I2A 1-K2

3A 2= A 1-K2D3I3= A 2xiK3=D3xPa3=K3+I3A 2-K3

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

nA n-1= A n-2-Kn-1DnIn= A n-1xiKn=DnxPan=Kn+InA n-1-Kn

 -المجموع

s=1

𝑛

𝐷𝑠 

s=1

𝑛

𝐼𝑠 

s=1

𝑛

𝐾𝑠 

s=1

𝑛

𝑎𝑠-

.تساويةفي هذه الطريقة يكون عدد السندات المسددة وبالتالي قيمة هذه السندات في كل فترة من فترات المدة م

هو العدد الإجمالي للسنداتDلنفترض أن 

nإلى s=1حيث 



:مثال
.متساويةالالدفعات القرض بطريقة قم بإعداد جدول إستهلاك السابق المثال من 

:الحل

:المدةحساب عدد السندات المسددة المتساوية في كل فترة من

𝐷𝑠 =
𝐷

𝑛
=
250

5
= 50

:جدول إستهلاك القرض

الفترات
القرض رصيد 

نةالسبداية في 

عدد السندات

المسددة
دةقيمة الفائ

قيمة السندات

المسددة 

(الإستهلاك)

قيمة 

الدفعة

القرضرصيد 

رةالفتآخر في 

170000504200140001820056000

256000503360140001736042000

342000502520140001652028000

428000501680140001568014000

5140005084014000148400

-250126007000082600-المجموع



:المتساويغيرالإصدار

القرضتسديديكونوقد.(R>P)للسندالإسميةالقيمةمنأكبرالسندتسديدقيمةتكونعندما

.متساويةباستهلاكاتأومتساويةبدفعاتالمتساويغيرالإصدارحالةفيالسندي

:المتساويةالدفعاتطريقة

:نلنفترض أ

معدل الفائدة الجديد :r
𝑟 =
𝑃

𝑅
× 𝑖

:قيمة أصل القرض
𝐴0 = 𝑅 × 𝐷

:يتم حساب عدد السندات المسددة خلال الفترة الأولى من المدة  كما يلي

𝐷1 =
𝐾1
𝑅

:أما باقي السندات المسددة في كل فترة من الفترات اللاحقة فتحُسب كما يلي

𝐷𝑠+1 = 𝐷𝑠 1 + 𝑟

(r+1)ها حيث يلُاحظ أن السندات المسددة تشكّل متتالية هندسية أساس

n-1إلى s=1حيث 



:من المدة باستخدام العلاقة التاليةK1يتم حساب إستهلاك الفترة الأولى 

𝐾1 = 𝑎1 − 𝐼1

:كما يليI1وa1ويتم حساب كل من 

𝐼1 = 𝐴0 × 𝑟

.تكون قيمها متساويةnإلى s=1حيث أن جميع الدفعات من 

𝑎𝑠 = A0 ×
r

1 − 1 + r −n



الفترات
القرض فيرصيد 

الفترةبداية 

عدد السندات

المسددة
قيمة الفائدة

قيمة السندات

المسددة 

(الإستهلاك)

ةقيمة الدفع
القرض رصيد 

الفترةآخر في 

1A0D1I1= A 0xrK1=D1xRa1=K1+I1A 0-K1

2
A 1= A 0-K1D2I2= A 1xrK2=D2xRa2=K2+I2A 1-K2

3
A 2= A 1-K2D3I3= A 2xrK3=D3xRa3=K3+I3A 2-K3

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

n
A n-1= A n-2-Kn-

1

DnIn= A n-1xrKn=DnxRan=Kn+InA n-1-Kn

 -المجموع

s=1

𝑛

𝐷𝑠 

s=1

𝑛

𝐼𝑠 

s=1

𝑛

𝐾𝑠 

s=1

𝑛

𝑎𝑠-

:يليكماالقروضإستهلاكجدولتشكيلويُمكن



:مثال

دفعات سنوية كل دفعة يتم دفعها في 5سندا  متساوي القيمة يتم تسديدها عبر 200أصدرت إحدى المؤسسات 

معدل . وحدة نقدية480وحدة نقدية، وقيمة تسديد السند الواحد 400القيمة الإسمية للسند الواحد . نهاية كل سنة

.%6الفائدة 

.  بطريقة الدفعات المتساوية قم بإعداد جدول إستهلاك القرض: المطلوب

:الحل

𝑎𝑠 = A0 ×
r

1 − 1 + r −n
= 96000 ×

0,05

1 − 1,05 −5
= 96000 × 0,230974798=22173,58 ةنقديوحدة

I1 = A0 × r = 96000 × 0,05 = 4800 نقدية وحدة

𝑟 =
𝑃

𝑅
× 𝑖 =

400

480
×
6

100
= 0,05 = 5%

P=400 وحدة نقدية

R=480 وحدة نقدية

i=6%

𝐷 = 200 سند

A0 = 𝐷 × 𝑅 = 200 × 480 = 96000 نقدية وحدة



𝐾1 = 𝑎1 − 𝐼1 = 22173,58−4800=𝟏𝟕𝟑𝟕𝟑, 𝟓𝟖 نقديةوحدة

𝐷1 =
𝐾1
𝑅
=
17373,58

480
= 36,2

𝐷2 = 36,2 1,05 = 38,01

𝐷3 = 38,01 1,05 = 39,91

𝐷4 = 39,91 1,05 = 41,91

𝐷5 = 41,91 1,05 = 44,01

.  على التوالي42و40إلى أكبر عدد صحيح، وبالتالي تصبح قيمتهما D4وD3نقرب

.  على التوالي44و38، 36إلى أقل عدد صحيح، وبالتالي تصبح قيمهم D5وD1 ،D2نقرب



:جدول إستهلاك القرض

الفترات
القرضرصيد 

نةالسبداية في 

عدد السندات

المسددة
دةقيمة الفائ

قيمة السندات

المسددة 

(الإستهلاك)

ةقيمة الدفع
القرضرصيد 

رةالفتآخر في 

196000364800172802208078720

278720383936182402217660480

360480403024192002222441280

441280422064201602222421120

52112044105621120221760

-2001488096000110880-المجموع



:ةالمتساويالإستهلاكاتطريقة

:دالجديالفائدة حساب معدل 

𝑟 =
𝑃

𝑅
× 𝑖

:قيمة أصل القرض

𝐴0 = 𝑅 × 𝐷

𝐷𝑠:كما يليعدد السندات المسددة المتساوية في كل فترة من فترات المدة تحُسب =
𝐷

𝑛

nإلى s=1حيث 



الفترات
القرض في رصيد 

الفترةبداية 

عدد 

السندات 

المسددة

ةقيمة الفائد

قيمة السندات 

المسددة 

(الإستهلاك)

ةقيمة الدفع
القرض رصيد 

الفترةآخر في 

1A0D1I1= A 0xrK1=D1xRa1=K1+I1A 0-K1

2
A 1= A 0-K1D2I2= A 1xrK2=D2xRa2=K2+I2A 1-K2

3
A 2= A 1-K2D3I3= A 2xrK3=D3xRa3=K3+I3A 2-K3

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

n
A n-1= A n-2-Kn-1DnIn= A n-1xrKn=DnxRan=Kn+InA n-1-Kn

 -المجموع

s=1

𝑛

𝐷𝑠 

s=1

𝑛

𝐼𝑠 

s=1

𝑛

𝐾𝑠 

s=1

𝑛

𝑎𝑠-

:ويتم إعداد جدول إستهلاك القرض كما يلي



:مثال

:الحل

𝑟 =
𝑃

𝑅
× 𝑖 =

400

480
×
6

100
= 0,05 = 5%

:نةعدد السندات المسددة المتساوية في كل س

𝐷𝑠 =
𝐷

𝑛
=
200

5
= 40 سند

.متساويةالقرض بطريقة الإستهلاكات القم بإعداد جدول إستهلاك السابق المثال من 

𝐴0 = 𝑅 × 𝐷 = 480 × 200 = 96000 نقدية وحدة



:جدول إستهلاك القرض

الفترات
القرضرصيد 

نةالسبداية في 

عدد السندات

المسددة
دةقيمة الفائ

قيمة السندات

المسددة
قيمة الدفعة

القرضرصيد 

رةالفتآخر في 

196000404800192002400076800

276800403840192002304057600

357600402880192002208038400

438400401920192002112019200

5192004096019200201600

-2001440096000110400-المجموع


