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

ذ  ة تأخ ذه الطریق ك ان ھ تثماریة ذل اریع الاس یم موضوعي للمش ول و تقی اس معق قی

  قودبعین الاعتبار التدفقات النقدیة السنویة الصافیة والقیمة الزمنیة للن

  :تعریف معدل العائد الداخلي -1
ة  ل صافي القیم ذي یجع یمكن تعریف معدل العائد الداخلي على انھ معدل الخصم ال

دفقات  ة الت ة الحالی الي القیم الحالیة معدومة، وھو كذلك  المعدل الذي یجعل من اجم

ال المستثمر ) التدفقات الداخلة(النقدیة الصافیة  راس الم الي الت(مساویا ل دفقات اجم

  ).النقدیة الخارجة

ھ  ذي یحتاج تثمر ال ال المس ى راس الم د عل ن العائ ى م د الادن رف بالح ا یع ایض

  . المشروع 

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

  حالة التدفقات النقدیة السنویة الصافیة غیر المتساویة 2-1
د ال دل العائ ذلك یحسب مع ة ل ة الحالی ل صافي القیم داخلي لمشروع استثماري بجع

  : المشروع یساوي الصفر، ویحسب ریاضیا كمایلي

 

 
  معدل العائد الداخلي : rحیث 

ع  ث نتب أ، حی ة والخط ة التجرب تخدام طریق داخلي باس د ال دل العائ د مع ن تحدی ویمك

  : الخطوات التالیة 

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

  بدایة ؛ 



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

دھا نستمر  0اما اذا كانت النتیجة تختلف عن  - ة او سالبة، عن ا ان تكون موجب فام

ان احداھما  ة تقترب ة الحالی ین لصافي القیم ى قیمت ة الوصول ال ى غای في التجربة ال

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

ة حیث  بالاخذ بھذین المعدلین  - معدل الخصم والذي یعطي صافي القیم

ا 0الحالیة موجبة وقریبة من  ذي یعطي صافي   ام ر وال فھومعدل الخصم الاكب

ن  ة م البة وقریب ة س ة حالی ذا یع0قیم ور ، وھ داخلي محص د ال دل العائ ي ان مع ن

  : 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 

دفقات الذي یمثل معدل ا rلاستخراج المعدل ) 4( ة تساوي الت لعائد الداخلي ففي حال

  : باتباع الخطوات التالیة rالنقدیة السنویة الصافیة یمكن معدل استخراج 

 

  

م  تقارن قیمة المعامل    ة رق داول المالی ي الج ) 4(بالقیمة الموجودة ف

دل المق  nبدلالة العمر الاقتصادي للمشروع  الاستثماري  ذا لاستخراج المع ل لھ اب

  :المعامل، و ھنا سنكون امام حالتین 

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

م  - ة رق داول المالی ي الج ل ) 4(اما اذا لم نجده ف ى معام ة نحصل عل ذه الحال ي ھ ف

ھ، و بال ذي نبحث علی ل من المعامل ال الي نحصل اكبر بقلیل و معامل اصغر بقلی ت



دلین  ى المع ث   (r1,r2)عل ة  r1<r<r2حی ة الحالی افي القیم اب ص وم بحس م نق ث

  :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
دل  ق مع حسب طریقة معدل العائد الداخلي لا یقبل المشروع الاستثماري إلا اذا حق

ل ( عائد داخلي اكبر تماما من معدل الخصم  ة التموی ویفضل  TRI>tاي ان ) تكلف

  .المشروع كلما كان لدیھ معدل عائد داخلي اكبر

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

ق  تثماري اذا حق روع الاس رفض المش ا ی رفض ، كم ھ ی ق  TRI<tعلی ھ یحق لان

  .خسارة

ي اذا  د داخل دل عائ ر مع ق اكب ذي یحق وفي حالة تعدد المشاریع یفضل المشروع ال

دیھا  ي ل اریع الت ل المش ول ك یمكن قب تقلة ف ت مس ا اذا كان ھ ام اریع بدیل ت المش كان

TRI>t مة لتنفیذھا معابشرط توفر الامكانیات اللاز.  

  : مثال
ـ  در ب ال یق ى رأس م اج ال دج  50تنوي احدى مؤسسات الاستثمار في مشروع یحت

لال  ة خ افیة ثابت نویة ص ة س دفقات نقدی ق ت ـ  5ویحق در ب نوات تق دج، اذا  13.2س

  .  % 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

ن  - وح ع ر بوض ة و تعتب ا للربحی ا دقیق ر مقیاس الي تعتب وعیة و بالت ز بالموض تتمی

  القوة الایرادیة للمشروع الاستثماري؛

ة  - دفقات النقدی ي للت تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود من خلال الھیكل الزمن

  السنویة الصافیة؛

ذا تعكس المخاطر التي یتعرض لھا المشرو - ین ھ ع من خلال حساب مدى الفرق ب

  .المعدل و تكلفة راس المال



  :اما عن عیوب ھذه الطریقة فھي

ة و  - ة التجرب ى طریق د عل ا تعتم تتطلب عملیات حسابیة طویلة و مجھود اكبر لانھ

  الخطا؛

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

ى تفشل ھذه الطریقة في تز - ب عل ي تترت روة الملاك الت ي ث ادة ف دار الزی ویدنا بمق

روة  غ المضاف لث ر المبل قبول اقتراح استثماري معین، فكبر ھذا المعدل لا یعني كب

  .الملاك و العكس صحیح

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

د  الداخلي لنفس المشروع الاستثماري وھنا یصعب ایجاد المعدل المناسب الذي یعتم

ض  ا بع ین لن الي یب دول الت اریع و الج ین المش لة ب ة والمفاض اس المردودی ھ لقی علی

  :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

 

 

  
 


