
  معدل العائد الداخلي : محاضرة الرابعة ال
تعتبر ھذه الطریقة من بین الطرق الحدیثة لتقییم المشاریع الاستثماریة كما تعبر عن 

قیѧاس معقѧѧول و تقیѧѧیم موضѧوعي للمشѧѧاریع الاسѧѧتثماریة ذلѧك ان ھѧѧذه الطریقѧѧة تأخѧѧذ 

  قودبعین الاعتبار التدفقات النقدیة السنویة الصافیة والقیمة الزمنیة للن

  :تعریف معدل العائد الداخلي -1
یمكن تعریف معدل العائد الداخلي على انھ معدل الخصم الѧذي یجعѧل صѧافي القیمѧة 

الحالیة معدومة، وھو كذلك  المعدل الذي یجعل من اجمѧالي القیمѧة الحالیѧة التѧدفقات 

دفقات اجمѧالي التѧ(مسѧاویا لѧراس المѧال المسѧتثمر ) التدفقات الداخلة(النقدیة الصافیة 

  ).النقدیة الخارجة

ایضѧѧا یعѧѧرف بالحѧѧد الادنѧѧى مѧѧن العائѧѧѧد علѧѧى راس المѧѧال المسѧѧتثمر الѧѧذي یحتاجѧѧѧھ 

  . المشروع 

  طریقة حساب معدل العائد الداخلي -2
  :یمكن حساب صافي القیمة الحالیة في ظل حالتین

  حالة التدفقات النقدیة السنویة الصافیة غیر المتساویة 2-1
ѧد الѧدل العائѧذلك یحسب معѧة لѧة الحالیѧافي القیمѧل صѧتثماري بجعѧروع اسѧداخلي لمش

  : المشروع یساوي الصفر، ویحسب ریاضیا كمایلي

 

 
  معدل العائد الداخلي : rحیث 

ویمكѧѧن تحدیѧѧد معѧѧدل العائѧѧد الѧѧداخلي باسѧѧتخدام طریقѧѧة التجربѧѧة والخطѧѧأ، حیѧѧث نتبѧѧع 

  : الخطوات التالیة 

مثلا و تعتبر نقطѧة  %10عند معدل خصم نقوم اولا بحساب صافي القیمة الحالیة  -

  بدایة ؛ 



  فیعتبر ذلك معدل العائد الداخلي؛  (VAN=0)اذا كانت النتیجة  -

فامѧا ان تكѧون موجبѧة او سѧالبة، عنѧدھا نسѧتمر  0اما اذا كانت النتیجة تختلف عѧن  -

في التجربة الѧى غایѧة الوصѧول الѧى قیمتѧین لصѧافي القیمѧة الحالیѧة تقتربѧان احѧداھما 

  ایضا؛ rجبة واخرى سالبة، وھنا نحصل على قیمتین لـ مو

معدل الخصم والذي یعطѧي صѧافي القیمѧة حیث  بالاخذ بھذین المعدلین  -

فھومعѧدل الخصѧم الاكبѧر والѧذي یعطѧي صѧافي   امѧا 0الحالیة موجبة وقریبة مѧن 

نѧѧي ان معѧѧدل العائѧѧد الѧѧداخلي محصѧѧور ، وھѧѧذا یع0قیمѧѧة حالیѧѧة سѧѧالبة وقریبѧѧة مѧѧن 

  : بالعلاقة التالیة  rوھنا یحسب  r1<r<r2محصور بین 

  
  حالة التدفقات النقدیة السنویة الصافیة المتساویة  -2-2

في حالة تساوي التدفقات النقدیة السنویة الصافیة یمكن استعمال الجداول المالیة رقم 

لعائد الداخلي ففي حالѧة تسѧاوي التѧدفقات الذي یمثل معدل ا rلاستخراج المعدل ) 4(

  : باتباع الخطوات التالیة rالنقدیة السنویة الصافیة یمكن معدل استخراج 

 

  

) 4(بالقیمة الموجودة فѧي الجѧداول المالیѧة رقѧم  تقارن قیمة المعامل   

ابѧل لھѧذا لاسѧتخراج المعѧدل المق  nبدلالة العمر الاقتصادي للمشѧروع  الاسѧتثماري 

  :المعامل، و ھنا سنكون امام حالتین 

  اذا وجدنا قیمة ھذا المعامل في الجداول المالیة نستنتج معدل العائد الداخلي؛ -

فѧي ھѧذه الحالѧة نحصѧل علѧى معامѧل ) 4(اما اذا لم نجده فѧي الجѧداول المالیѧة رقѧم  -

تѧالي نحصѧل اكبر بقلیل و معامل اصѧغر بقلیѧل مѧن المعامѧل الѧذي نبحѧث علیѧھ، و بال



ثѧѧم نقѧѧوم بحسѧѧاب صѧѧافي القیمѧѧة الحالیѧѧة  r1<r<r2حیѧѧث   (r1,r2)علѧѧى المعѧѧدلین 

  :ثم نطبق العلاقة التالیة  r2وصافي القیمة الحالیة المقابل لـ  r1المقابل لـ 

  
  ملاحظة

  .كلما ارتفع معدل الخصم كلما انخفضت قیمة صافي القیمة الحالیة

  قاعدة القرار  -3
حسب طریقة معدل العائد الداخلي لا یقبل المشѧروع الاسѧتثماري إلا اذا حقѧق معѧدل 

ویفضѧل  TRI>tاي ان ) تكلفѧة التمویѧل ( عائد داخلي اكبر تماما من معدل الخصѧم 

  .المشروع كلما كان لدیھ معدل عائد داخلي اكبر

خسارة و فھذا یعني ان المشروع الاستثماري یحقق لا ربح ولا  TRI=tاما اذا كان 

لانѧѧھ یحقѧѧѧق  TRI<tعلیѧѧھ یѧѧرفض ، كمѧѧѧا یѧѧرفض المشѧѧروع الاسѧѧѧتثماري اذا حقѧѧق 

  .خسارة

وفي حالة تعدد المشѧاریع یفضѧل المشѧروع الѧذي یحقѧق اكبѧر معѧدل عائѧد داخلѧي اذا 

كانѧѧت المشѧѧاریع بدیلѧѧھ امѧѧا اذا كانѧѧت مسѧѧتقلة فѧѧیمكن قبѧѧول كѧѧل المشѧѧاریع التѧѧي لѧѧدیھا 

TRI>t مة لتنفیذھا معابشرط توفر الامكانیات اللاز.  

  : مثال
دج  50تنوي احدى مؤسسات الاستثمار في مشѧروع یحتѧاج الѧى رأس مѧال یقѧدر بѧـ 

دج، اذا  13.2سѧѧنوات تقѧѧدر بѧѧـ  5ویحقѧѧق تѧѧدفقات نقدیѧѧة سѧѧنویة صѧѧافیة ثابتѧѧة خѧѧلال 

  .  % 10علمت تكلفة التمویل ھذا المشروع تقدر بـ 

  ر المناسبحساب معدل العائد الداخلي واتخاذ القرا: المطلوب

  الحل 

 



 
 

  

 :محصور ما بین rنجد ) 4(من خلال الجداول المالیة رقم 

  

 

 

 

  
  اتخاذ القرار  -

اي ان معدل العائد الداخلي اكبر من تكلفة التمویل و بالتالي یقبل ھذا  r>tنلاحظ ان 

  المشروع

  تقییم طریقة معدل العائد الداخلي  -4
  :داخلي أنھامن ایجابیات طریقة معدل العائد ال

تتمیѧѧز بالموضѧѧوعیة و بالتѧѧالي تعتبѧѧر مقیاسѧѧا دقیقѧѧا للربحیѧѧة و تعتبѧѧر بوضѧѧوح عѧѧن  -

  القوة الایرادیة للمشروع الاستثماري؛

تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود من خلال الھیكل الزمنѧي للتѧدفقات النقدیѧة  -

  السنویة الصافیة؛

ع من خلال حساب مدى الفرق بѧین ھѧذا تعكس المخاطر التي یتعرض لھا المشرو -

  .المعدل و تكلفة راس المال



  :اما عن عیوب ھذه الطریقة فھي

تتطلب عملیات حسابیة طویلة و مجھود اكبر لانھѧا تعتمѧد علѧى طریقѧة التجربѧة و  -

  الخطا؛

  قد نتحصل على اكثر من معدل عائد داخلي لنفس المشروع الاستثماري؛ -

ویدنا بمقѧدار الزیѧادة فѧي ثѧروة المѧلاك التѧي تترتѧب علѧى تفشل ھذه الطریقة في تز -

قبول اقتراح استثماري معین، فكبر ھذا المعدل لا یعني كبѧر المبلѧغ المضѧاف لثѧروة 

  .الملاك و العكس صحیح

  )حالات خاصة(تعدد معدلات العائد الداخلیة  -5
العائد من المشاكل التي تعترض ھذه الطریقة وجود في بعض الحالات عدم معدلات 

الداخلي لنفس المشروع الاستثماري وھنا یصعب ایجاد المعدل المناسب الذي یعتمѧد 

علیѧѧھ لقیѧѧاس المردودیѧѧة والمفاضѧѧلة بѧѧین المشѧѧاریع و الجѧѧدول التѧѧالي یبѧѧین لنѧѧا بعѧѧض 

  :الامثلة
  المشروع                  

  البیان
  3المشروع   2المشروع   1المشروع  

  10000  10000  1600  راس المال المستثمر 

cfi       

         1  10000  30000  60000  

         2  -10000  -10000 -100000  

         3  -  -  60000  

TRI         400%,25%   161.8%, 61.8%  200%, 100%,% 0  

      1المشروع 

 

  :نحصل على   بوضع 

  



 : بحل المعادلة نجد

 

 

  
 


