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أو المســتورد ( فــي حالــة التجــارة  ،تتحــدث هــذه الدراســة عــن عملیــة المقارنــة بــین العقــود التجاریــة مــن وجهــة نظــر المشــتري 
ل ذي الســعر الأدنــى ، ولكــن بمــا أن أغلــب الخارجیــة ) . حیــث أن المشــتري ( أو المســتورد ) یســعى دومــاً نحــو اختیــار البــدی

إلـى أو المصـرفیة ، وشـروط هـذه القـروض تختلـف مـن حالـة  ،أو الاستیراد تتم عن طریق القروض التجاریة ،عملیات الشراء
وذلك من خلال مقارنة القـیم الحالیـة  ،أن نقارن بین العقود التجاریة من وجهة نظر المشتري ،، فإننا سوف نحاول هنا أخرى

واختیـار العقـد ( أو البـدیل ) ذي القیمـة الحالیـة الأقـل (مفترضـین مسـبقاً أن المشـتري یوافـق علـى بـاقي  ،هذه العقود المختلفةل
 ،والفنیة .... إلخ). وفي حال عدم ذكر أحد البنود ( المتغیرات ) لواحـد مـن العقـود كالسـعر ،والإداریة ،شروط العقد القانونیة

أو  ،حتـى یكـون هـذا العقـد ،بحث في عملیـة تحدیـد حـد أعلـى لهـذا المتغیـر ( البنـد غیـر المحـدد )أو معدل الفائدة ، فسوف ن
  البدیل منافساً لغیره من البدائل .
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  ABSTRACT    

 

This Study is about the process of comparison between the commercial contracts according to 
the buyer or importer ‘s point of view ( in the case of external trade ) . Whereas the buyer or 
the importer always seeks to choose the substitute which has less price, but because the most 
processes of buying or importing are completely through the commercial or bank loans, and 
the conditions of these loans differ from case to case ,so we will try to compare between the 
commercial contracts according  to the buyer’s point of view by comparing the current prices 
of these different contracts and choosing the contract or the substitute which has the less cur-
rent price    ( we have already to suppose that the buyer agrees to the rest legal, executive and 
technical conditions of the contract ) . And if one of the items ( new conditions ) of a contract 
as the price .Or the interest rate is not mentioned, then we will determine a higher limit for 
this new condition ( the unlimited item ) till this contract or substitute becomes competitor to 
the other substitutes.  
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وذلك عندما یمكننـا شـراء نفـس السـلعة مـن أكثـر  ،وبما في ذلك التجارة الخارجیة ، تواجهنا حالات محیرة ،في الواقع التجاري

یختلـف عــن الآخـر . وعنـدما یكــون المشـتري غیــر  ،وخدماتــه بشـكل ،یعـرض شـروطه ،مـن بـائع ( أو مــورد ) كـل واحـد مــنهم
یمكــن أن یحصـل علیــه مـن البــائع  ،قــرض فـي هــذه الحالـةفإنــه یلجـأ إلــى الاقتـراض ، وال ،قـادر علـى دفــع ثمـن مشــتریاته نقـداً 

أو مـن أي مؤسسـة مالیـة أخـرى  ،أو من طرف ثالث ( قرض مصرفي یحصل علیـه مـن المصـرف ،نفسه  ( قرض تجاري )
یمكن  ،یجب أن تدرس بعنایة فائقة عند المقارنة بین بدیل وآخر ، حیث أن الخیار ذو السعر الأدنى ،) . إن شروط القرض

ون مغطــى بشــروط ائتمانیــة غیــر مناســبة للمشــتري ( معــدل الفائــدة ، طــول مــدة الإعفــاء ، مــدة القــرض .... إلــخ ) . أن یكــ
أن البــائع هــو نفســه المقــرض ( القــرض تجــاري ) وشــروط العقــد هــي نفســها شــروط مبیــع  ،لســهولة التحلیــل ســوف نعتبــر هنــا

  وشروط القرض. ،السلعة
ویمكـــن اســـتخدام النمـــاذج  ،وتطبیقیـــة كبیـــرة فـــي المجـــالات التجاریـــة ،بأهمیـــة علمیـــةیتمتـــع  ،إن هـــذا البحـــث أهمیـــة البحـــث:

وأصـحاب القـرار فـي عملیـة اختیـار العـرض التجـاري المناسـب ویمكـن  ،أو الجهـات المختصـة ،المقترحة فیه لمساعدة اللجان
لمجــال الــذي تمــارس نشــاطها أو ا ،والمؤسســات بغــض النظــر عــن طبیعــة عملهــا ،اســتخدام هــذه النمــاذج فــي جمیــع الشــركات

  أو في غیرها من الدول. ،أو الدولة التي تعمل فیها سواء في الجمهوریة العربیة السوریة ،فیه
التي یمكن استخدامها في مقارنة بـدائل  ،هو اقتراح بعض النماذج الریاضیة ،إن الهدف من هذه الدراسة الهدف من البحث:

القیمة الأدنى. وفـي  يالأفضل من وجهة نظر المشتري (المدین)، أي اختیار البدیل ذ واختیار البدیل ،العقود التجاریة لأجل
فقـد تـم اقتـراح بعـض الطرائـق الریاضــیة  ،حـال عـدم إمكانیـة إجـراء هـذه المقارنـة بسـبب عـدم الإفصـاح عــن أحـد شـروط العقـد

  الآخر. بحیث یصبح هذا البدیل منافساً للبدیل ،التي تفید في تحدید هذا الشرط المجهول

اعتمدنا في هذه الدراسة على منهج التحلیل المقارن لبدائل العقود التجاریة باستخدام بعـض الطرائـق الریاضـیة  منهج البحث:
  المناسبة.

  سوف نحاول في هذه الدراسة أن نبحث في الفرضیات التالیة: فرضیات البحث:
  ) إن القروض لا تؤثر على القیمة النهائیة للعقود . 1
  لیس له تأثیر على عملیات المقارنة بین البدائل . ،معدل الفائدة المقارن ) إن 2
  لیس لها أي تأثیر على القیمة النهائیة للعقد . ،) إن شروط استهلاك القرض ( السلف ، معدل الفائدة ، مدد التسدید ) 3

 
تظهـر لـدى  ،هم یعرض شروطه الخاصة( السعر وشروط الائتمـان)وكل من ،عند وجود عدة موردین ( بائعین ) لسلعة معینة

واختیـار شـروط العقــد (  ،المشـتري مسـألة المقارنـة بـین الشـروط التـي یقـدمها هـؤلاء المـوردین . بطبیعـة الحـال مسـألة المقارنـة
القــرض فقــط .  لا تقتصــر علــى عملیــة بیــع وشــراء الســلع . الحــدیث یمكــن أن یكــون عــن اختیــار شــروط اســتهلاك ،البــدیل )

 ،وكــذلك المســتعمل بشــكل كبیــر فــي الوقــت الحــالي ،والمقتــرح مــن القــرن الماضــي ،المــدخل التقلیــدي لمقارنــة البــدائل المختلفــة
یتلخص بمقارنة القیم الحالیة لمختلف المدفوعات المتفق علیها في العقد . بعبارة أخرى ، جمیع المدفوعات تحول إلى لحظة 

یمكـن اعتبارهـا المبلـغ النقـدي الـذي  ،ى لحظة توقیع العقـد . القیمـة الحالیـة للمصـاریف فـي هـذه الحالـةزمنیة واحدة ، عادة إل
كانت حصیلته تساوي إجمالي حصیلة جمیع هـذه المصـاریف . البـدیل  ،ولنفس المدة ،إذا أودعناه في المصرف بنفس الفائدة

 -المشـــتري ) عنـــد قبولـــه بجمیـــع الشـــروط الأخـــرى ( التقنیـــة  یعتبـــر هـــو البـــدیل الأفضـــل للمــدین ( ،ذو القیمــة الحالیـــة الأقـــل
یفضل أن یبني قراره على مؤشرات الربحیة الكاملة للعملیات المالیـة  ،الإداریة .... إلخ ) . بدوره البائع( الدائن ) -القانونیة 

  ] . 73ص  - 1988الائتمانیة  . [ العلي  ،  -
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تعتبـر اختیـار مسـتوى معـین لسـعر ( معـدل )  ،فإن المرحلـة الأساسـیة ،بین العقودعند حساب القیم الحالیة من أجل المقارنة 
. معدل الفائدة المقارن الـذي یجـب اعتمـاده  qمعدل الفائدة المقارن ونرمز له بـ  -الذي تتم بموجبه عملیات الخصم  ،الفائدة

مـن الضـروري أن نـذكر هنـا بأنـه بقـدر مـا  ورأي اقتصـادي خبیـر. ،وممارسـة ،في حالة معینة ، هـو عملیـة تحتـاج إلـى درایـة
بقدر ما یكون تأثیر عامل مثل عامل الزمن أكبر ، كما أن الدفعات الأكثر تباعداً تظهر تأثیراً أقـل  ،یكون هذا المعدل أعلى

لتـي تتمیـز یقـود المسـتثمر إلـى تفضـیل العقـود ا ،على القیمة الحالیة للمصاریف . بعبـارة أخـرى ، زیـادة معـدل الفائـدة المقـارن
ــة الأكثــر  188ص   -  1992بفتــرات زمنیــة أطــول للتســدید (لاســتهلاك القــرض ) [ تشــیتیركین ،  ــالنظر إلــى الحال ] . ب

قــد لا یظهــر كــذلك فــي  ،فــإن تــأثیر عامــل الــزمن یمكــن أن یتغیــر ، حیــث أن مــا یظهــر أنــه أفضــل فــي شــروط معینــة ،تعقیــداً 
أو  ،یُعتمـد علـى القیمـة المتوسـطة الموجـودة ،معـدل الفائـدة المقـارن فـي الغالـبشروط أخرى . في الواقع الـدولي عنـد اختیـار 

إلـخ مهمـا  …وفوائـد العملیـات المصـرفیة  ،المتوقعة لفوائـد التسـلیف . یـتم اختیـار نقـاط أكثـر وضـوحاً كربحیـة الأوراق المالیـة
یختلـف عـن  ،ة ، الـذي فـي الحالـة العامـةیجـب أن تـتم علـى أسـاس نفـس معـدل الفائـد ،فـإن مقارنـة جمیـع العقـود ،كان الأمـر

نســتنتج أن المؤشــرات المحســوبة بمعــدل الفائــدة  ،أو المتفــق علیهــا فــي العقــود . ممــا ذكــر أعــلاه ،معــدلات الفوائــد الموجــودة
مكـن تعتبر شرطیة ( اصطلاحیة ) . غیر أن هذا التناسب ( أو الترتیب ) لهذه العقود نوعاً مـا یبقـى ثابتـاً ، حیـث ی ،المقارن
فـإن هـذه العلاقـة تبقـى ثابتـة مـن أجـل  ،أنه إذا كانت القیمة الحالیـة للمـدفوعات بأحـد العقـود المقارنـة أكبـر مـن الآخـر ،إثبات

أو العكـس إذا  ،جمیع معدلات الفائدة المقارنة الأخرى ، عندما تزید هذه المعدلات عن أعلى معدل فائدة فـي العقـود المقارنـة
  نة أقل من أدنى معدل من هذه المعدلات الموجودة في العقود .كان معدل الفائدة المقار 

تظهـر علـى سـبیل  ،لندرس بدایةً المسألة التي تكون فیها شـروط اسـتهلاك القـرض منافسـة . هـذه الحالـة ،للمقارنة بین العقود
ثابتاً في جمیع البدائل . في  یبقى ،عندما یطرح المورد عدة بدائل لدفع قیمة التوریدات . سعر السلعة في هذه الحالة ،المثال

 ،كلمـا ارتفـع معـدل الفائـدة كـل عقـد بـدیل ،كلما طالت مدة القرض -یمكن أن تكون مختلفة  ،الحالة العامة ، معدلات الفوائد
أو السلف ( قیمها ومواعید دفعها ) وطول فترة الإعفاء مـن  ،یتضمن الشروط التالیة لاستهلاك القرض : المدفوعات المقدمة

والمســألة تتحــول بالتــالي إلــى حســاب القــیم  ،وأخیــراً كیفیــة اســتهلاك القــرض ،وكیفیــة دفــع الفوائــد فیهــا ، مــدة القــرض ،دیدالتســ
  التي تأخذ بعین الاعتبار جمیع هذه الشروط . ،الحالیة

  ر دولار :ملیا 2تبلغ  ،عرضت البدائل التالیة لدفع قیمة طائرة ،: شركة لصناعة الطائرات المدنیة)  1مثال رقم ( 
تدفع عنـد تسـلیم الطـائرة ( مـع العلـم  ،من قیمة الطائرة % 5تدفع عند توقیع العقد ،  ،من قیمة الطائرة % 5البدیل الأول : 

وجـد تسنوات على دفعات سنویة متسـاویة ولا  5یدفع في فترة  ،هي تسعة اشهر ) ، باقي ثمن الطائرة ،أن مدة تسلیم الطائرة
  فترة إعفاء .

تـدفع عنـد تسـلیم الطـائرة  فتـرة  ،مـن قیمـة الطـائرة  % 10تـدفع عنـد توقیـع العقـد ،  ،من قیمة الطـائرة  % 5لثاني : البدیل ا
  سنوات . 8أشهر ( تدفع الفوائد في نهایتها ) ، باقي قیمة الطائرة یدفع على شكل دفعات سنویة لمدة  6الإعفاء 

عنـد   % q = 15، وكمعدل فائدة مقـارن اسـتخدم المعـدل  %10كان  بفرض أن معدل الفائدة المركبة السنویة في البدیلین
  ذلك یمكن أن نكتب :

  القیمة الحالیة للبدیل الأول :
t

 q ;n 
t

211  v. a R  vQ Q A ++=  
  القیمة الحالیة للبدیل الثاني :

( )[ ] L t
 q ;n 

L t  Lt
211  v. a Rv 1 -  i 1   D   vQ Q A ++ ++++=  
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طـول  -  Lمدة دفـع الدفعـة المقدمـة ( السـلفة ) الثانیـة ،  - tات المقدمة ( السلف ) ، قیم المدفوع - 1Q   ،2Qحیث : 
البــاقي مــن القــرض بعــد دفــع  - Dقیمــة كــل مــن الــدفعات المتســاویة لاســتهلاك القــرض ( القســط ) ،  -  Rمــدة الإعفــاء ، 

)السلف ،  ) 1q1  v -+=  ،q -  ، معدل الفائدة المقارنq ;n a  -  1معامل حساب القیم الحالیة .  
یســاوي الســعر بعــد اســتبعاد  اً ســوف یــدفع مبلغــ ،ســننطلق مــن أن المشــتري ،عنــد تحدیــد الــدفعات الســنویة لاســتهلاك القــرض

)المــدفوعات المقدمــة الســلف : )21 Q  Q  - P  D  . بمســاواة بــاقي القــرض مــع القیمــة الحالیــة للمــدفوعات علــى اســتهلاك=+
i ;n a / D  Rالقرض نجد : 12. وبالتالي لیس من الصعب الآن أن نحدد القیم = A   ,   A  .  

  بالنسبة للبدیل الأول :
    D = 2000 - ( 100 + 100 ) = 1800     ملیون دولار

7907868,3/1800a / 1800  R  474,8355   ملیون دولار  10 ; 5 ===   
 3521551,3a 10 ; 5 =   

  وبالتالي :
)دولار ملیون  ) ( ) 370984,16231,15 . 3,3521551 .  474,8355 1,15. 100100 A 12/912/9

1 =++= --  
  بالنسبة للبدیل الثاني :

    D = 2000 - ( 100 + 200 ) = 1700ملیون دولار 
  الفائدة في فترة الإعفاء 

)ملیون دولار  )[ ]  82,97504  1 0,101   1700 5,0 =-+    
a / 1700  R 1700 / 5,334926    318,65483 ملیون دولار  10 ;  8 ===   

 4,4873215 a 15 ;  8 =   
  وبالتالي :

)ملیون دولار  ) ( ) ( ) 47105,155015,1.4873215,4.65482,3181,15  .  82,97504 1,15. 200100 A 12/1512/1512/9
2 =+++= ---  

12أي أن  A  A <   
A و  1Aمضــمون التقــدیرات  فــي لحظــة توقیــع العقــد ، ســیغطي بشــكل  qإنــه المبلــغ الــذي إذا اســتثمر بمعــدل  -واضــح  2

ــاه هنــا أیضــاً ، أنــه حتــى  الجــزء الكبیــر نســبیاً للســلفة ( العامــل الســلبي كامــل جمیــع المــدفوعات المتفــق علیهــا . نلفــت الانتب
  i<qلــم یســتطع أن یــرجح علــى میــزة الفتــرة الزمنیــة الأطــول لاســتهلاك القــرض عنــد معــدل فائــدة ،للمشــتري)في البــدیل الثــاني

  ] . 190، ص   1992 -أقل كلما كانت أفضلیة البدیل الثاني أقل نسبیاً    [ تشیتیركین  q،iكلما كان الفرق بین 
  ومعدل الفائدة . ،وندخل هنا إضافة لما ورد أعلاه ، الاختلاف في سعر السلعة ،نوسع المسألة السابقةل

عند تشكیل معادلة من أجل تحدید القـیم الحالیـة ، مـن الضـروري أن نأخـذ بعـین الاعتبـار عـدة حـالات . حیـث الشـرط الأهـم 
تعتبـر تحدیـد اللحظـة الزمنیـة التـي عنـدها تتحـدد المدیونیـة  ،) المـؤثر بشـكل واضـح علـى النتـائج ( القیمـة الحالیـة للمـدفوعات

ویبــدأ عنــدها الاســتهلاك . إذا كــان العقــد یلــزم بتســلیم المشــتریات دفعــة واحــدة ، فــإن المدیونیــة تتحــدد بلحظــة  ،وحجــم القــرض
ن أن نحــدد فــي العقــد عــدة فإنــه یمكــ ،وتــم تحدیــد مواعیــد التســلیم ،تســلیم المشــتریات . أمــا إذا كــان التســلیم یــتم علــى دفعــات

تسـتهلك بعـد التســلیم  ،عنـدما یشـترط أن القـروض ،لحظـات زمنیـة لتحدیـد المدیونیـة . سـنتحدث فیمـا یلـي عــن طریقـة للمقارنـة
یتفــق علیهــا ( فــي لحظــة توقیــع  ،الكامــل للمشــتریات . أمــا مــا یتعلــق بالســلف ، فإنــه یفتــرض أنهــا تــدفع فــي أي لحظــة زمنیــة

                                                 
1 q ;n  a -  معامل حساب القیم الحالیة ویرمز لھ في بعض المراجع

q  ln
a  ووھو عبارة عن القیمة الحالیة لدفعات سنویة عادیة متساویة قیمة كل

  ] وھو یساوي :  65ص  – 1981منھا وحدة نقدیة واحدة    [ الأفندي ، 
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لا تحتســـب فوائـــد عـــن  ،، أو فـــي أي لحظـــة زمنیـــة تالیـــة لـــذلك ) . یفتـــرض أنـــه عنـــد تحدیـــد المدیونیـــة وتصـــدیق العقـــد مـــثلاً 
  یجب إجراء التصحیح اللازم . ،فإنه في جمیع المعادلات التالیة ،مدفوعات السلف . فإذا كان غیر ذلك

أن مواعیـد التسـلیم تبُـدي  ،بعـین النظـر أن یأخـذ ،فإن علـى المشـتري ،عند مقارنة العقود على أساس القیم الحالیة للمدفوعات
تــؤدي شــكلیاً إلــى تخفــیض القیمــة الحالیــة للعقــد  ولكــن  ،تــأثیراً لا بــأس بــه علــى القیمــة الحالیــة للعقــد . إن إطالــة فتــرة التســلیم

بالاعتبـار فقـط یؤخـذ  -لا تؤخذ بالاعتبار  ،غالباً المنفعة التي یمكن أن یجنیها المشتري من جراء عملیة التعجیل في التسلیم
تحصــل فقــط عنــدما تكــون مواعیــد التســلیم للبــدائل  ،الشــروط المالیــة المباشــرة للعقــد . بهــذا الشــكل النتیجــة البســیطة للمقارنــة

یعطـي معلومـات قیمـة مـن  ،فـإن حسـاب القـیم الحالیـة للمـدفوعات حسـب العقـد ،المقارنة واحـدة ، فـإذا كانـت المواعیـد مختلفـة
  أو تقصیر مدة التسلیم . ،ى أساسها یمكن تحدید كم یكلف المشتري إطالةأجل اتخاذ القرار . عل

لــن تختلــف بــالطبع عــن مــا شــاهدناه أعــلاه . الاخــتلاف الوحیــد  ،طریقــة حســاب القــیم الحالیــة الضــروریة لمجموعــة الــدفعات
تـدفع مـرة واحـدة  ،لفةتعتمد على القیم المعطاة في كـل عقـد . بفـرض السـ ،یتلخص بأن مجموع المصاریف لاستهلاك القرض

تدفع الفوائد فـي  ،في بدایة العملیة ، والتسلیم یتم دفعة واحدة ، استهلاك القرض یتم على دفعات متساویة ، عن فترة الإعفاء
   1نهایة المدة.بهذه الشروط قمنا برسم الشكل البیاني لتوزیع المدفوعات خلال الفترات الزمنیة في الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  توزیع المدفوعات خلال الفترات الزمنیة ) 1م ( الشكل رق
  

  لهذه الحالة تساوي  : qالقیمة الحالیة عند معدل فائدة مقارن 
( )1                v. a . R   v.  J  Q A Lt

q  ;n  
Lt ++ ++=  

أو  ،الفوائــد فــي فتــرة الإعفــاء ( تــدفع فــي نهایــة مــدة الإعفــاء ) ، معــدلات الفوائــد یمكــن أن تكــون بــالطبع بســیطة - Jحیــث 
)ثابتة فإن  Rقسط استهلاك القرض ، فإذا كانت قیمة  - Rبة ، وغالباً مرك ،مركبة ) i  ;n  a /  Q - P  R = .  

تـدفع فـي  ،) كتبت للحالة التي فیها تدفع أقساط تسدید القرض في نهایـة السـنة ، والفوائـد عـن فتـرة الإعفـاء 1المعادلة رقم ( 
وبالتــالي ســیتغیر الشــكل الریاضــي لعملیــة اســتهلاك  ،یمكــن أن تكــون غیــر ذلــك ،نهایــة الفتــرة . ولكــن بــالطبع شــروط العقــد

)القرض . بفرض أن الفوائد تدفع بمعدل فائدة مركبة :  ) ( )[ ]1 i  1   Q - P  J L . عند  ذلك بإجراء تعدیل بسیط على  =+-
  ) نكتبها على الشكل : 1المعادلة رقم ( 

( ) ( )[ ] ( )2                   v.  1i1 
a
a

   Q - P  Q A LtL

i  ;n  

q  ;n  +
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-+++=   

)  2الإعفـاء ، فـي نهایـة كـل سـنة مـثلاً ، فإنـه یمكننـا أن نكتـب المعادلـة رقـم (  تـدفع بشـكل دوري فـي فتـرة ،إذا كانت الفوائـد
  عدد صحیح ) : - Lعلى الشكل التالي ( بشرط أن 
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( ) ( )3                 v.  a .  i    v.  
a
a

   Q - P  Q A t
q ; L

Lt

i  ;n  

q  ;n  
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  بفرض لدینا بدیلین یتضمنان الشروط التالیة  : ) : 2مثال رقم ( 

مـدة التسـلیم فـي البـدیلین السلفة في البدیلین تدفع عند توقیع العقد . ومدة القرض تتضمن مدة الإعفاء . جمیـع الشـروط عـدا 
  لدینا : % q = 15ومعدل الفائدة المقارن  ،یتم بدفعات متساویة ،مختلفة . وبفرض أن التسدید

  للبدیل الأول :
( )   3,2755967    a a  ;    0,8695652 1,15 v 8,5 ; 4 i ;n  

1t ==== -   
( )   0,8695652    a a  ;    0,7561437 1,15 v 15 ; 1 q ;  L

2Lt ==== -+   
2,8  0,2 - 3  Q - P     ;  2,8549784    a a 15 ; 4 q ;n  ====  

  للبدیل الثاني :
( )  0,657516 1,15   v;  3,99271   a a 3Lt

8 ; 5 i ;n  ==== -+  
( )   1,6257089    a a  ;    0,8695652 1,15 v 15 ; 2 q ;  L

1t ==== -   
3,1  0,1 - 3,2  Q - P     ;  3,3521551    a a 15 ; 5 q ;n  ====   

  وبالتالي بالنتیجة نجد :

A1 2,2252953ملیار دولار  A 32,16188058، ملیار دولار  = 2 =  
إذن الأفضــلیة للبــدیل الثــاني واضــحة عنــد معــدل الفائــدة المســتخدم للمقارنــة . ونــذكر بــأن الأقســاط الســنویة فــي البــدیل الثــاني 

  تساوي :
 0,776415 ر دولار ملیا

3,99271
3,1   

a
 Q - P  R

i  ;n  

===   

ملیــار دولار ، وبــاقي الشــروط بقیــت  0,3وفـي البــدیل الثــاني  ،ملیــار دولار 0,1تســاوي  ،بفـرض أن الســلفة فــي البــدیل الأول
  على ما هي علیه دون تغییر ، عند ذلك نجد أن الأمر یختلف ونحصل على ما یلي :

A1 82,19762725 ملیار دولار  A 92,22885602یار دولار ، مل = 2 =  
تتوقـف علـى معـدل الفائـدة المقـارن المسـتخدم فـي التحلیـل . بیـد أن الترتیـب الـذي  ،نتیجة حساب القیم الحالیة لدرجة واضحة

21یتمتـع بدرجـة عالیـة مـن الثبـات . یمكـن أن یظهـر أنـه كـان  ،حصلنا علیه علـى أسـاس القـیم الحالیـة للعقـود AA عنـد  >
12قیم محددة لـ  i,i  21حیث ii تبقى نفسها مـن أجـل أي 2Aو 1A، فإن العلاقة المحسوبة بین  qومعدل فائدة مقارن  <

1iq، بشرط أن یكون  qقیمة لـ  2iqأو  < <  .  
أو المشتریات دفعة واحدة . مبـدئیاً لا یتغیـر شـيء فـي طریقـة  ،تحدثنا أعلاه عن طریقة مقارنة العقود في حالة تورید الطلبیة

 ،أو أجــزاء . غیــر أن الســؤال الــذي یطــرح نفســه هنــا ، هــو كیفیــة حســاب قــیم ،العمــل فــي حالــة توزیــع الطلبیــة علــى دفعــات

  البدیل الثاني  البدیل الأول  المؤشر
 p  3  3,2ولار ) السعر ( ملیار د -
 Q  0,2 0,1السلفة ( ملیار دولار )  -
 t  1 1مدة التسلیم ( سنة )  -
 n  5 7مدة القرض ( سنة )  -
 L  1 2مدة الإعفاء ( سنة )  -
 i  8,5 8معدل الفائدة ( % )  -
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 ،مسألة كما یبـدو یجـب أن نقسـمه إلـى مـرحلتین : فـي المرحلـة الأولـى وانطلاقـاً مـن معادلـة التـوازنوتواقیت الدفعات . حل ال
یتم حساب القیمـة الحالیـة فـي الواقـع  ،وانطلاقاً من قیم الدفعات المحسوبة ،نحدد قیم دفعات التسدید ، أما في المرحلة الثانیة

عن التورید دفعة واحدة . غیر أننا لم نُعِـرْ الانتبـاه إلـى عملیـة حسـاب تشاهدان أیضاً في حالة الحدیث  ،أن هاتین المرحلتین
  معادلة التوازن ، ذلك أن حساب قیم أقساط التسدید كان واضحاً .

( الفتـرة الكلیـة هـي  jTوفتـرات زمنیـة  jMلنكتب معادلة التوازن للعقد الذي یحتـوي علـى توریـدات متتابعـة للسـلع مـن حجـم 
å=

j
jM   T  1) ، مدفوعات السلف بمقدارQ 2وQ مدة الإعفاء ،L  (الفوائد تدفع بشكل دوري ) ، القرض یسدد بشكل

( مــع العلــم أنــه تحتســب فوائــد عــن ام . عنــد ذلــك المدیونیــة المتجمعــة فــي نهایــة مــدة التوریــد و عــأ nدفعــات متســاویة خــلال 
  مدفوعات السلف ) تساوي :

( ) ( )åå ++=
k

T
k

j

T
j

kj  i  1 Q -  i  1 M  D  

  حتى نهایة مدة التوریدات ،  jالمدة الزمنیة من لحظة تورید الدفعة  - jTحیث  
kT-  المدة الزمنیة من لحظة دفع السلفةk حتى نهایة مدة التوریدات .  
i - . معدل الفائدة المتفق علیه  

i  ;n  a / D  Rتتحدد على الشكل التالي  ،قیمة قسط تسدید القرض =   
  تتحدد في هذه الحالة على الشكل التالي : qوالقیمة الحالیة لمجموع المدفوعات ، عند معدل فائدة مقارن یساوي 

( )4         v. a . R   v. a . J   v. Q  Q A L  T
q   ;n   

T
q ;  L

t
21

++++=   
  معامل حساب القیمة الحالیة لدفعات الفوائد في مدة الإعفاء . -   q  ;   Laلثانیة ، مدة دفع السلفة ا - tحیث 

  فإنه یمكن تشكیل معادلات لتحدید القیمة الحالیة لمصاریف العقد لأي حالة أخرى بشكل مشابه . ،إضافة لما ذكر أعلاه

 
 -لا یمكن أن تتم بدون تشكیل معادلة توازن ملائمة ، فإنه في الحـالات الخاصـة  ،الحالة العامة إذا كانت مقارنة العقود في

عندما لا توجد مجموعة شروط كاملة ، هنـاك إمكانیـة لأوضـاع یمكـن مـن أجلهـا وضـع مجموعـة مـن المعـادلات التـي تسـهل 
  عملیة التحلیل .

ة العقود التي یشترط فیها تسدید القرض دفعة واحدة فـي نهایـة المـدة تتلخص في مقارن ،الوضعیة الأكثر بساطة لهذه المسألة
وحلهــا واضــح إلا أننــا ســنوردها هنــا لاســتكمال العــرض التــالي . عــدا عــن ذلــك ، حتــى فــي هــذه  ،. ومــع أن المســألة بســیطة

دراسـتها  لسـهولة لـذلك لابـد مـن  ،الوضعیة البسیطة ، هناك غموض في بعض النتائج التي نحصل علیها في سیاق التحلیل
ــدفع فــي البــدیلیین واحــدة . تختلــف الأســعار  ،الدراســة )والترتیــب نعــود إلــى الحالــة التــي یكــون فیهــا مواعیــد ال ) P    P 21 <، 

)ومعدلات الفائدة  ) i    i 21 اختیـار الاختیـار واضـح . عنـد  -فإنـه لا ضـرورة للمقارنـة  ،. إذا لم تكن المسألة بهـذا الشـكل <
یكفــي مقارنــة المجــامیع التراكمیــة للقــرض ( الحصــیلة ) . بمعنــى الســعر مضــافاً إلیــه الفوائــد علــى  ،البــدیل الأفضــل للمشــتري

.  qئـدة مقـارن ) . وهنا یمكننا إجراء المقارنة بدون اسـتخدام معـدل فا 2كما یظهرها الشكل البیاني رقم (  2Sو 1Sالقرض 
  ] . 182، ص  1977  -[ جوكو فسكایا 
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21)مقارنة حصیلة البدیلیین عندما  2الشكل رقم (  P    P 21و > i    i >  
  

)التي تكـون فیهـا مـدة القـرض مختلفـة أي  ،هي المقارنة بین العقود ،المسألة الأصعب بقلیل ) n  n 21 . إذن لـدینا عقـدین  ¹
111بالشروط التالیة :  n ,  i   ,   P 222و n ,  i   ,   P  21. لیكن P    P 21ولكن  > i    i . هنا من المنطقي مقارنة القـیم  <

هـذه القـیم تعـود للحظـات زمنیـة مختلفـة  المشـتري  -غیر صحیحة   2Sو   1Sالحالیة للمدفوعات ، لأن المقارنة المباشرة لـ
أنــه عنــدما تكــون الفتــرات الزمنیــة  ،یفضــل البــدیل الأرخــص ، بمعنــى آخــر ذو القیمــة الحالیــة الأقــل . مــن البــدیهي والواضــح

0n n( عنــدما الســعر الأقــل  اأن یختــار البــدیل ذ ،فإنــه مــن الأفضــل للمشــتري ،للقــرض غیــر طویلــة 21 المقارنــة تــتم   ==
  یتساوى البدیلان . knكلما كان أفضل معدل الفائدة الأدنى . في لحظة معینة  ،فقط للأسعار ) . كلما طالت الفترة الزمنیة

21یمكــن ملاحظــة أنــه مــن المفیــد تحلیــل العوامــل المــؤثرة علــى العلاقــة  A / A  لنقــف قلــیلاً عنــد هــذه المســألة . العلاقــة .
  السابقة یمكن أن نكتبها على الشكل التالي :

( )
( )

( ) ( )5  q1  
i1
i1
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معدلات الفائدة (  -نستخلص ثلاثة حدود لهذه العلاقة : الحد الأول یعبر عن تأثیر الأسعار ، الثاني  ، من العلاقة السابقة
  معدل الفائدة المقارن . -الزمنیة ) ، الثالث  مع الأخذ بعین النظر الفترات

  ن :ان التالیفي عقد لشراء إحدى السلع بالائتمان كان هناك البدیلا ) : 3مثال رقم ( 
10P1 -البدیل الأول  10i1%ملیون دولار ،   = =  ،8n1   سنة . =
12P2 -البدیل الثاني  9i %ملیون دولار ،  = 2 =  ،14n 2   سنة .  =

القرض في البدیلین یسدد دفعة واحدة في نهایة المدة . لنوجد القیم الحالیة باسـتخدام قیمتـین مختلفتـین لمعـدل الفائـدة المقـارن 
.  

q            10A1  10 %عندما  =Ü=  ، 56,10ملیون دولارA 2   ملیون دولار   =
q            01,7A1  15 %عندما  =Ü=  ، 67,5ملیون دولارA 2   ملیون دولار   =

  یفضل البدیل الثاني . وعندها یكون : % q = 15وعندما  ،فإنه یفضل البدیل الأول % q = 10وبذلك نجد أنه عندما 
( )
( )

( ) 235,1313,2.641,0.8333,015,1  
09,1
10,1  .  

12
10 

A
A 841

14

8

2

1 ==×= -  

. وجـدیر بالـذكر هنـا  qكـان لمعـدل الفائـدة المقـارن  ،حد من الحدود السابقة واضح . التأثیر الأكبـر علـى النتیجـةتأثیر كل  
1A / Aوبالتالي فإن العلاقة  ،فإن البدیلین یكون لهما نفس القیمة الحالیة % q = 11,1أنه عندما  21 = .  

 ،رخص للعقـد ( السـعر والفوائـد ، الـدفع فـي نهایـة المـدة ) . الطریقـة المقترحـةیمكن أن نقترح طریقة أخرى لاختیار البدیل الأ
11ومقارنة المدد الفعلیة ( ،نسمیها المدة الحرجة knتتلخص في حساب مدة للقرض  n  و n  مع هذه المدة (kn  لتحدید .
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وعنــدها تكــون حصــیلتي العقــد فــي البــدیلین متســاویة . فــي هــذه اللحظــة  ،هــي قیمــة حیادیــة knســننطلق مــن أن  knقیمــة 
) السـابق ) . مـا ذكرنـاه هنـا یعطینـا الإمكانیـة لكتابـة المسـاواة  2تتساوى حتى القیم الحالیة للمدفوعات ( انظـر الشـكل رقـم ( 

  التالیة :
( ) ( ) kk n

22
n

11 i  1  . P  i  1  . P +=+   
  ومنه :

( )6     

i1
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2
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+

=   

من أجـل اختیـار البـدیل الأفضـل للمشـتري ؟ للإجابـة علـى  knكیف یمكن أن نستخدم  -السؤال الذي یطرح نفسه الآن هو 
(انظـر   P ‘ I ‘ n ‘ qالمؤشـرات  الـذي یبـین تغیـر القـیم الحالیـة بنـاءً علـى تغیـر ،لننظـر إلـى الشـكل البیـاني ،هـذا السـؤال

  ) .   C, b, a) بحالاته الثلاثة 3الشكل رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  P ‘ i ‘ n ‘ qتغیر القیم الحالیة بناءً على تغیر  ) 3الشكل رقم ( 
  

21بشـرط أن  Aیظهر تغیر القیم الحالیة للمدفوعات  ،في الشكل البیاني P   P 12و > i   i )  a - 3حیـث أنـه مـن الشـكل(  >
2i   qیظهر البدیل عندما  b  (1i   q - 3وفي الشكل (  > C  (12 - 3وفي الشكل  ( < i   q  i . قاعدة اختیار البـدیل >>

. والشــكل البیــاني الســابق بحالاتــه   2iو 1iوكــلاً مــن  qالأفضــل رغــم أنهــا غیــر صــعبة ، فإنهــا تتوقــف علــى العلاقــة بــین 
یمكن الحصول علیها مباشرة من الجدول رقم  ،وهذه القواعد ،یسمح باستنباط قواعد لاختیار البدیل الأفضل للمشتري ،الثلاثة

  ) التالي : 1( 
  ب شروط العقد .)قواعد اختیار البدیل الأفضل للمشتري حس 1الجدول رقم ( 

العلاقة بین المدد الزمنیة للبـدائل   رقم البدیل الأفضل عندما 
  والمدة الحرجة 

رقـــــــــــــــــــــــم 
12  القاعدة  i q  i <<  21 i   i q >>  12 i   i q <<  

1 - 1 
k21 nnn <<  1 

2 - 2 
12k nnn <<  2 

- 2 1 
2k1 nnn <<  3 

- 1 2 
1k2 nnn <<  4 

1 1 - 
k12 nnn <<  5 
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2 2 - 
21k nnn <<  6 

  . 197، ص  1992 –المصدر : تشیتیركین 
ــــم (   ــــد ،) الســــابق 1إن القواعــــد المــــذكورة فــــي الجــــدول رق ــــة الحــــالات الممكــــن التعــــرض لهــــا ، فمــــثلاً عن ما لا تغطــــي كاف

k12 nnn 21kو >> nnn 12ویكون كذلك ، >> iiq فإنه لا یمكننا من خلال الأشكال البیانیة السـابقة والجـدول  >>
أن نحـدد بدقـة قواعـد محـددة لمثـل هـذه الحـالات ولكـن ذلـك  ،ومـع ذلـك كـان مـن الممكـن ،تحدید أي البدیلین أفضل للمشتري

یتحقـق عـن طریـق مقارنـة  ،فإن الاختیار الأسهل للبـدیل الأفضـل ،إلى حسابات إضافیة ، لذلك في مثل هذه الحالاتیحتاج 
  القیم الحالیة للمدفوعات على استهلاك القرض .

تتوقــف بشــكل بســیط نســبیاً علــى معــدل  ،تــتلخص فــي أن نتائجهــا ،أفضــلیة الطریقــة المقترحــة أعــلاه لاختیــار البــدیل الأفضــل
21علــى شــكل متراجحــة مــن الشــكل  qفإنــه یكفــي أن تحــدد قیمــة  ،. وكمــا بیّنــا أعــلاه qدة المقــارن الفائــ iiq أو مــن  >>

12الشكل  iiq   وبالتالي لا یبقى ضرورة لحساب القیم الحالیة للمدفوعات . >>
  ) نجد : 3لمعطیات المثال رقم (  ) : 4مثال رقم ( 

)سنة  )
( ) 96,19

10,1/09,1Ln  
10/12Ln  n k ==  

هو البـدیل ذو السـعر الأدنـى ( البـدیل الأول حسـب  ،، فإن البدیل الأفضل  % q < 9بالمقابل من أجل معدل فائدة مقارن 
9,91nn)  1) فـي الجـدول رقـم (  1القاعـدة رقـم (  21 فإننـا نصـطدم  % q > 10) . مـن أجـل معـدل فائـدة مقـارن >>

  . 2Aو 1Aوالاختیار یجب أن یُبنى على نتائج مقارنة قیم   ،قاعدة في الجدول بالحالة التي لیس لها
لكي نوضح تـأثیر مـدة القـرض علـى القیمـة الحالیـة للعقـد ، نـورد هـذا المثـال الـذي حـددنا فیـه بـدیلین لهمـا  ) : 5مثال رقم ( 
  والبیانات كانت على الشكل التالي : ،مدد التسدید فیهما مختلفة ولكن ،ومعدل الفائدة ،نفس السعر
  البدیل الثاني  البدیل الأول  شروط العقد

 P  10 11,5السعر ( ملیون دولار )  -
 i  8,5 7معدل الفائدة ( % )  -

    nمدة القرض ( سنة )  -
( a  9 7 
( b 12 14 
( C 14 9 

  . knلنوجد المدة الحرجة

)سنة  )
( ) 04,10

085,1/07,1Ln  
10/11,5Ln  n k ==  

فالبدیلان متساویان من الناحیة المالیة . غیر أن المدد الزمنیة للبدائل مختلفة   ،سنة 10,04تساوي  ،إذا كانت مدة القرض 
  . % q > 8,5لنقارن شروط العقد لكل بدیل من حیث المدة ، آخذین بعین النظر أن 

a  (k12 nnn << Ü 5هو البدیل الأول ( القاعدة رقم  ،البدیل الأفضل  (  
b  (21k nnn << Ü 6هو البدیل الثاني ( القاعدة رقم  ،البدیل الأفضل  (  
c  (1k2 nnn << Ü 4هو البدیل الأول ( القاعدة رقم  ،البدیل الأفضل  (  

) والتــي  2، فنحصـل علـى النتـائج التالیـة التــي تظهـر فـي الجـدول رقـم ( مـن أجـل التأكـد ، نحسـب القـیم الحالیــة للمـدفوعات 
  تؤكد ما توصلنا إلیه أعلاه .

  نتائج حسابات القیم الحالیة للبدیلین حسب المدة الزمنیة للقرض ) 2الجدول رقم ( 

  القیمة الحالیة للمدفوعات ( ملیون دولار )  المدة الزمنیة للقرض ( سنة )
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ل الأول البدی رقم الحالة   البدیل الثاني البدیل الأول  البدیل الثاني 
a 9 7 8,84 9,28 
b 12 14 8,48 7,81 
c 14 9 8,25 8,97 

  
  والتسدید دفعة واحدة في نهایة المدة )  ،% q = 10( اعتمدنا في حساب القیم الحالیة 

ولكنهــا نــادرة الحــدوث  القــروض  ،الــة واردةهــي ح ،مقارنــة العقــود التــي تتضــمن تســدید القــروض دفعــة واحــدة فــي نهایــة المــدة
ولكن لیس بالضرورة أن تكون الفواصل الزمنیة بین الدفعات متساویة . كما ذكر أعلاه فـإن  ،عادة تسدد على دفعات متتالیة

قـة فـإن علا ،ومقارنـة القـیم الحالیـة . إذا كـان القـرض یسـدد بأقسـاط متسـاویة ،تتم عن طریـق حسـاب ،مقارنة مثل هذه العقود
  یمكن التعبیر عنها بجداء الحدود الثلاثة التالیة : ،القیم الحالیة للأقساط

( )
( )

( )7     
q11
q11   

a
a

   
P
P  

A
A

2

1

11

22
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i  ;n

i  ;n

2

1

2

1

+-
+-

××=   

فیبـین تـأثیر معـدل  ،أمـا الحـد الثالـث .ومـدد القـروض ،یبـین تـأثیر معـدلات الفائـدة ،والحد الثاني ،مضمون الحد الأول واضح
  . qالفائدة المقارن 

. فـــي هـــذه الحالـــة  qیتحـــدد بقیمــة  ، بـــدیل الأفضـــل عنــد تســـاوي جمیـــع الشـــروط الخاصــة بـــالعقودكمــا أســـلفنا فـــإن اختیــار ال
هذا   knیمكن أن نلجأ إلى تأثیر المدة الحرجة للقرض  ،استهلاك القرض بأقساط دون سلفة ) عند اختیار البدیل الأفضل(

21یكون  knیث في اللحظة الأخیر نحدده انطلاقاً من المعادلة التالیة ( ح A A = : (  
( )
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یـتم دفعـة واحـدة  ،فیما لو كـان التسـدید ،تعتبر مدة محایدة ، حیث أنها تلعب هنا نفس الدور الذي یمكن أن تلعبه Knالمدة 
فإننا نستخدم نفـس القاعـدة  ،، عدا عن ذلك qتتم دون استعمال المعدل  ،لمقارنة بشكل عام) ) . وا 2( انظر الشكل رقم ( 

  ] .  80، ص  1987 -في الاختیار [ شالاشوف
أو أي طریقـة أخـرى  ،أو غـاوص ،یمكـن الحصـول علیـه بمسـاعدة طریقـة نیـوتن، kn) فیمـا یتعلـق بــ  4حل المعادلة رقـم ( 

  ] . 217،  214،  207، ص  1989 -فودنیف مناسبة [ 
فإن توزیـع علاقـة القیمـة الحالیـة علـى حـدود  ،أو فترات إعفاء ،في الحالة العامة عندما تتضمن شروط العقد مدفوعات سلف

 ،هــو حســاب القــیم الحالیــة ،لــذلك یبقــى المخــرج الوحیــد ،وكــذلك لا یمكــن إیجــاد فتــرة حرجــة ،غیــر ممكــن -كمــا رأینــا أعــلاه-
  قارنتها .وم

 
تعتمـد علـى حسـاب  ،یمكن استخدام طریقة أخرى لاختیار عقد بدیل أفضل بالنسبة للمشتري ( أو المقترض ) ، هـذه الطریقـة

أو لمعـدل  ،) ، بمعنـى تحدیـد قـیم قصـوى للسـعر break - even analysisقـیم مجالیـة ( قصـوى ) لمتغیـرات العقـد ( 
ئــدة لأحــد البــدائل المقارنــة . تحــت اســم القیمــة المجالیــة للمتغیــر یفهــم قیمتــه التــي یكــون عنــدها البــدیل المقــارن أفضــل مــن الفا

عنـدما یكـون  ،یمكـن أن یسـتخدمها المشـتري للحصـول علـى بـدیل أفضـل ،الآخر مع الاحتفـاظ ببـاقي الشـروط . هـذه الطریقـة
تــؤمن تســاوي القــیم الحالیــة لمــدفوعات المشــتري فــي  ،یم المجالیــة للمتغیــراتهنــاك إمكانیــة لتعــدیل شــروط أحــد البــدائل . القــ

  وبالتالي تأخذ بالحسبان جمیع شروط هذه البدائل. ،البدیلین
)أقــل مــن المــورد الآخــر  اً یقتــرح ســعر  ،بفــرض أن أحــد المــوردین  )21 P P تظهــر فقــط  ،. نــذكر هنــا بــأن مشــكلة الاختیــار >

21عنـدما  i i نوجــد  ،غیـر مُعلـن ( قابــل للتفـاوض ) لـذلك عوضــاً عـن مقارنـة القــیم الحالیـة للمـدفوعات 2i، معـدل الفائــدة  <
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'الآن القیمــة المجالیــة العظمــى ( الحــد الأعلــى ) لمعــدل الفائــدة للبــدیل الثــاني ( ونرمــز لــه بـــ 
2i  البــدیل الثــاني ) عنــده یكــون

22أفضل من البدیل الأول ، بذلك نجد أنه عند أي معدل للفائدة  i' i یكون أفضل مـن الأول  وبالمثـل  ،فإن البدیل الثاني >
'( نرمز لها بـ  2Pیمكن إیجاد القیمة العظمى المسموح بها لـ 

2P . (  
ولا یقتصـر علـى مقارنـة بـدائل العقـود التجاریـة فقـط ، حیـث یمكـن أن  ،بأن مجال تطبیـق هـذه الطریقـة واسـع جـداً  نلاحظ هنا

نقطـة التعـادل  –وهذه القیمة العظمـى نسـمیها  ،تستخدم في الحالات التي تتطلب تحدید قیمة عظمى لمنطقة الحلول المقبولة
  ] . 37، ص  5 – 1989 –وف ) [ غوشك break – even pointأو النقطة الحرجة ( 
'لنوجد القیم المجالیة 

2i و'
2P  في الحالة البسیطة ، عندما یسدد القرض دفعة واحدة في نهایة المدة بدون دفعات سلف عنـد

  یجب أن یكون : ،ذلك نجد أنه حتى تتساوى القیمة الحالیة للبدیلین
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  وبالتالي نجد :
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  كما نجد :
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'یكـون أسـوأ مـن الأول عنـدما  ،فـإن البـدیل الثـاني ،غیـر معلنـة 2iقواعد الاختیار الآن بسیطة ، فعندما تكون قیمة 
22 i i >  

'البدیلین متساویین عندما 
22 i i 'ویكون البدیل الثاني أفضل من الأول عندما ، =

22 i i < .  
'لــلأول عنــدما یكــون معــادلاً  ،فــإن البــدیل الثــاني ،وعنــدما یكــون الســعر غیــر معلــن

22 P P وأفضــل مــن الأول مــن الناحیــة  =
'المالیــة عنــدما 

22 P P P i یم. إن القــ > '
2

'
2 ــالفترات الزمنیــة إلــى تتعلــق  و وكــذلك بمعــدل الفائــدة ، 2nو 1nدرجــة كبیــرة ب

n  n  n. في الحالة الخاصة عندما  qالمقارن  21  qفإننا نصل إلى الحـل المناسـب بـدون اسـتخدام معـدل فائـدة مقـارن  ==
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لــو انتقلنــا إلــى حالــة أعــم ، حیــث القــرض یســدد بــدفعات متســاویة ( یفصــل بینهــا فتــرات متســاویة ) ، فــإن المعــدلات المجالیــة 
لشــروط العقــد الأساســیة  للفائــدة نوجــدها علــى مــرحلتین ، فــي المرحلــة الأولــى ، نحــدد معامــل تحویــل القــیم الحالیــة ، المكــافئ 

 -نحـدد معـدل الفائـدة المجـالي المطلـوب اعتمـاداً علـى معامـل تحویـل القـیم الحالیـة [ تشـیتیركین  ،ومن ثم في المرحلة الثانیة
  ] . 202، ص  1992

  ننطلق من المعادلة :
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'وعلى أساس القیمة 
22 i ;  na    التي حصلنا علیها نجد القیمة المطلوبة لـ'

2i القیمة .'
2P . نوجدها بشكل أبسط  
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15P1بفــرض لــدینا  ) : 6مثــال رقــم (  10i1%ملیــون دولار ،  = =  ،8n1 16P2ســنوات ،  =  2iملیــون دولار   =
. مــع العلــم أن  2iنحــدد الحــد الأعلــى لقیمــة  ،ســنوات . حتــى یكــون البــدیل الثــاني منافســاً لــلأول n = 10غیــر معلنــة ، 

  ) عند ذلك  % q = 15( سوف نستخدم یسدد بدفعات متساویة في نهایة كل سنة .  ،القرض

36472,633493,5ملیون دولار 
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19,9i%وبالتالي القیمة الحرجة لمعدل الفائدة الثاني  '
2 =   

9i%لنغیر الآن قلیلاً : بفرض أن  2   فإننا نجد : ،غیر مُعلن 2Pوأن  =

13,16سنة 
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فـإن  ،والسـعر لحـالات اصـعب . مـثلاً اذا كـان العقـد یشـترط دفـع سـلفة ،بشكل مشابه یمكن أن نحدد قیم مجال لمعدل الفائدة
ها علـى ) والسعر المجـالي للبـدیل الثـاني نجـد 2iقیمة معامل تحویل القیمة الحالیة للبدیل الثاني ( وبالتالي القیمة الحرجة لـ 

  الشكل التالي :
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وبشرط أن الفوائد عن فترة الإعفاء  ،یحتوي على مجموعة كاملة من الشروط ( دفع سلفة وفترة إعفاء ) ،أخیراً من أجل بدیل
  تدفع مع قیمة القرض نجد :
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'تحدیـد القیمـة 
2i ویحتـاج إلـى طرائــق خاصـة . أمـا تحدیـد قیمـة  ،هنـا لـیس بهـذه البسـاطة'

2P  فـیمكن الحصـول علیـه مباشــرة
  على الشكل التالي :
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 نستطیع أن نستخلص النتائج التالیة : ،من خلال هذه الدراسة الموجزة

  ترفع هذه القیمة. –أن تغیر القیمة النهائیة للعقد وكقاعدة -وبشكل واضح  -یمكن) إن القروض 1
) إن معدل الفائدة المقارن له تأثیر واضح على عملیات المقارنة بین البدائل ، فبقدر مـا یكـون هـذا المعـدل أعلـى بقـدر مـا 2

تكــون فیهــا المــدة الزمنیــة لاســتهلاك القــرض یكــون تــأثیر عامــل الــزمن أكبــر ، حیــث أن المســتثمر یفضــل عــادة البــدائل التــي 
  أطول .

ومواعید دفع الأقساط ( دفعات التسـدید ) جمیعهـا  ،وكذلك معدلات الفائدة ،) إن دفعات السلف ( مقدارها ومواعید دفعها )3
  لها تأثیر واضح في عملیات المقارنة من خلال تأثیرها على القیمة الحالیة للبدائل .
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یجـب أن تـدرس بعنایـة فائقـة عنـد اختیـار العقـد البـدیل ، بحیـث لا تكـون أفضـلیة  ،بأن شروط القـروض ختاماً یمكن أن نقول
وهـــذا ینطبـــق علـــى التجـــارة الداخلیـــة  ،الســـعر الأدنـــى مرفوضـــة بســـبب شـــروط الائتمـــان غیـــر المناســـبة للمشـــتري يالبـــدیل ذ

  والخارجیة على حد سواء .
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