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كيفية استخدام معدل العائد الداخلي ومضاعف حقوق الملكية عند 
تقييم العقارات الخاصة؟ 

: إيناس عطري  ترجمة
1

بكالوريوس!تمويل!ومصارف!-!جامعة!حماة!

يـدور اêسـتـثـمـار الـعـقـاري حـول بـنـاء الـثـروة، لـذلـك يـبـحـث مـديـرو الـصـنـاديـق الـعـقـاريـة ف اçسـهـم 
ا^ــاصــة عــن أصــول ف وضــع جــيــد oــكــنــهــم جــعــلــهــا أكــثــر قــيــمــة ثــم بــيــعــهــا. كــمــا يــهــتــم ا/ــســتــثــمــرون 
الـعـقـاريـون الـتـجـاريـون bـدة ارتـفـاع أسـعـار الـعـقـارات. لـذلـك غـالـبـًا مـا يـتـم اêسـتـشـهـاد bـقـيـاسـي 

لوصف عائد استثمار اçصول وهما: معدل العائد الداخلي، ومضاعف حقوق ا/لكية. 

  IRR معدل العائد الداخلي

هـو مـعدل اáـصم الـذي تـتساوى فـيه قـيمة الـتدفـقات الـنقديـة الـداخـلة واáـارجـة، أو هـو مـعدل اáـصم الـذي 

يـكون عـنده صـافـي الـقيمة اÉـالـية مـساويـًا لـلصفر أي أن الـقيمة اÉـالـية الـصافـية oيـرادات اrشـروع تـساوي 

القيمة اÉالية ل6ستثمار اrبدئي. 

يـتم احـتسابـه عـن طـريـق مـعادلـة مجـموع الـقيمة اÉـالـية لـلتدفـقات الـنقديـة اrسـتقبلية مـطروح مـنها اYسـتثمار 

اTولـي إلـى الـصفر. ويـعتبر مـن أقـوى اrـقايـيس الـتي تسـتخدم لـقياس ربـحية اYسـتثمارات ا=ـتملة. فـعلى 

سـبيل اrـثال؛ قـد يسـتخدم مسـتثمر عـقاري مـعدل IRR فـي تـقريـره إذا كـان سـيقوم بـاسـتثمار عـقار جـديـد أو 

ñـديـد وتـوسـيع عـقار مـوجـود مسـبقًا، فـي حـt أن كـ6 اrشـروعـt مـن اrـرجـح أن يـضيف قـيمة للمسـتثمر؛ 

 .IRR كثر منطقية على النحو الذي يحددهTرجح أن يكون أحدهما هو القرار اrفمن ا

يـأخـذ IRR بـعt اYعـتبار الـقيمة الـزمـنية لـلنقود، فـالـدوYر الـواحـد الـيوم يـكون لـه قـيمة مـالـية أكـبر مـن دوYر 

الغد، وكلما طال الوقت ال6زم لتحقيق اTرباح اrستقبلية كلما أصبحت قيمتها أقل. 

مـثال: لـو تـوافـرت فـرصـة اYخـتيار لـ6سـتثمار فـي عـقاريـr tـدة ٤ سـنوات بـقيمة ۱۰۰۰۰۰ دوYر بـحيث 

نـحصل مـن اYسـتثمار فـي الـعقار اTول عـلى ۱٥۰۰۰ دوYر سـنويـاً ∞ـعدل عـائـد داخـلي ۱٥٪، أمـا اYسـتثمار 
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فـي الـعقار الـثانـي فـ6 يُـدر أي تـدفـق نـقدي حـتى الـسنة الـرابـعة ومـقداره ۱٦۰۰۰ دوYر ∞ـعدل عـائـد داخـلي 

۱۲٪. وعــليه فــاYســتثمار فــي الــعقار اTول أفــضل مــن اYســتثمار فــي الــعقار الــثانــي Tن IRR أكــبر وTن 

اYستثمار في العقار الثاني Y يُدر أي تدفق نقدي حتى السنة الرابعة. 

إذاً يـقوم اrسـتثمر بـتقييم هـذا اrـعدل فـي ضـوء الـتكلفة الـتي يتحـملها مـقابـل مـا يسـتخدمـه مـن أمـوال وعـلى 

أســاس الــتدفــقات الــنقديــة الــتي يــحصل عــيلها، فــاYســتثمار الــذي يــكون لــه IRR أكــبر هــو اYســتثمار 

اTفضل. 

مضاعف حقوق اVلكية: 

إذا كـان لـديـك مشـروعـt لـ6سـتثمار وكـان IRR هـو نـفسه لـك6 اrشـروعـt؛ فـيمكنك اسـتخدام مـقياس آخـر 

يُــسمى مــضاعــف حــقوق اrــلكية، والــذي ±ــكن تــعريــفه بــأنــه إجــمالــي الــتوزيــعات الــنقديــة اrســتلمة مــن 

اYستثمار مقسومًا على إجمالي اTسهم اrستثمرة. 

فــإذا قــام مســتثمر عــقاري بــوضــع مــليون دوYر فــي عــقار مــا واســترده فــي نــهايــة الــفترة ∞ــليونــي دوYر فــإن 

اrضاعف يكون "T "۲نه µت مضاعفة اTموال خ6ل فترة اYستثمار. 

مـثال: إذا كـان لـديـك اسـتثماريـن عـقاريـt ومـعدل الـعائـد الـداخـلي للمشـروعـt هـو ۱٦،٤ ومـضاعـف حـقوق 

اrـلكية لـلعقار اTول يـبلغ ۱،۷٥ ومـضاعـف حـقوق اrـلكية لـلعقار الـثانـي ۱،٦ أي أن اYسـتثمار فـي الـعقار 

اTول سيضيف اrزيد من اTموال مقابل اYستثمار في العقار الثاني. 

وعــليه فــإن اســتخدام هــذه اrــقايــيس يــساعــد عــلى فــهم كــل مشــروع، وذلــك فــيما إذا كــنت تــرغــب فــي 

اYسـتثمار فـي مشـروع مـا، وكـيفية اYسـتثمار لـلحصول عـلى عـائـد أكـبر عـلى أمـوالـك، فـالـعقارات ليسـت 

أصـوY سـائـلة لـذلـك فـإمـكانـياتـها اÉـقيقية وعـائـدهـا اYسـتثماري لـيسا فـي اTربـاح عـلى اrـدى الـقصير بـل فـي 

اrكاسب الرأسمالية على اrدى الطويل. 
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