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هل بدأت لعبة أحجار الدومينو في الاقتصاد الصيني؟ 
1تي آر تي عربي 

نــشــرنــا ف مــقــالــنــا اÇفــتــتــاحــي لــعــدد (١١٣) مــقــاÇ بــعــنــوان: اÇنــهــيــار مــن الــداخــل - (ايــفــرجــرانــد) 
الصينية وص)حية üاذج النمو اÇقتصادية. 

يـبدو أن أزمـة الـديـون الـتي تشهـدهـا كـبرى شـركـات الـتطويـر الـعقاري فـي الـص¢ مسـتمرة، فهـل يـنكمش 

اkقــتصاد الــصيني؟ أم هــل يــنهار جــارّاً الــعالــم مــن خــلفه إلــى مســتنقع أزمــات مــالــية أكــثر ضــرراً مــن اOزمــة 

اOمريكية عام ۲۰۰۸؟ 

وعنونت النيويورك تاáز وغيرها التساؤل: هل يتسبب عمالقة العقارات الصيني¢ بأزمة اقتصاد عاbية؟  

لــقد خــفضت وكــالــة فــيتش لــلتصنيف اkئــتمانــي اhــميس اbــنصرم تــصنيف مجــموعــتي الــتطويــر الــعقاري 

الـصينيت¢، ايـفرجـرانـد وكـايـسا، قـائـلة إنـهما "تخـلفتا عـن سـداد سـندات فـي اhـارج". فـي حـ¢ ذكـر مـصدر 

أن كاسيا بدأت العمل على إعادة هيكلة ديونها اhارجية البالغة ۱۲ مليار دوkر. 

طـوال اOشهـر اbـاضـية يـرضـخ قـطاع الـتطويـر الـعقاري فـي الـص¢ úـت أزمـة سـيولـة ضخـمة مـنذ تـعثر مجـموعـة 

ايـفرجـرانـد الـصينية، اbـطور اOكـثر مـديـونـية فـى الـعالـم بـإجـمالـي ديـون وصـلت إلـى أكـثر مـن ۳۰۰ مـليار 

دوkر. فـيما يـبلغ إجـمالـي ديـون  شـركـات الـتطويـر الـعقاري اOكـبر فـي الـص¢  أكـثر مـن ٥ تـريـليون دوkر، 

وفقاً لتقديرات مجموعة نومورا اbالية. 

وبـينما تـكرر شـركـة كـاسـيا سـيناريـو ايـفرجـرانـد، أفـادت وكـالـة بـلومـبرغ فـي وقـت سـابـق îـاوز ثـلث أكـبر ۳۰ 

شـركـة عـقاريـة مـن حـيث اbـبيعات أحـد اhـطوط اñـمراء الـث5ثـة لـلديـون الـتي وضـعتها اñـكومـة الـصينية لـكبح 

اbـضاربـة الـعقاريـة، اOمـر الـذي مـن شـأنـه أن يـدب الـرعـب فـي قـلوب اkقـتصاديـ¢ واbسـتثمريـن فـي الـص¢ ورÖـا 

فــي الــعالــم أجــمع، وســط مــخاوف مــن تــداعــيات اقــتصاديــة شــديــدة قــد تــعم الــعالــم بــأســره، رغــم أن بــك¢ 

طمأنت اbستثمرين مراراً. 

1 تاريخ ١٠-١٢-٢٠٢١
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قطاع العقارات الصيني 

k ∂ــلك الــص¢ أكــبر تــعداد ســكانــي (أكــثر مــن ۱.٤ مــليار نــسمة) فحســب، بــل ∂ــلك أيــضاً ثــانــي أكــبر 

اقـتصاد عـاbـي تـضاعـف فـي الـعقد اOخـير حـتى وصـل لـنحو ۱٥.٤۲ تـريـليون دوkر الـعام اbـاضـي رغـم جـائـحة 

كـورونـا، ومـا زال يـحافـظ عـلى {ـو مـرتـفع فـي طـريـقه لـيصبح اkقـتصاد اOقـوى فـي الـعالـم فـي غـضون سـنوات 

قليلة. 

ويـعد قـطاع الـعقارات فـي الـص¢ مـن أحـد أهـم الـركـائـز الـرئيسـية فـي اقـتصاد الـب5د، إذ يـساهـم بـقرابـة ۲۹٪ فـي 

الـنا¿ ا>ـلي اâجـمالـي لـلص¢، مـا يـنذر بـأن أي انهـيار فـي قـطاع الـعقارات قـد يـنذر بـخسائـر ضخـمة وقـلقاً 

كبيراً من شأنه أن يتجاوز حدود الص¢. 

وفـي سـياق مـتصل، تشـير الـتقديـرات أن أكـثر مـن ۹۰٪ مـن الـعائـ5ت الـصينية ∂ـتلك مـنازلـها اhـاصـة، وأن 

عــدداً كــبيراً مــن الــصين¢ áــلكون أكــثر مــن عــقار واحــد. إk أن أزمــة ايــفرجــرانــد الــتي انــدلــعت فــي اOشهــر 

اbـاضـية أثـرت عـلى سـوق مـبيعات الـعقارات اiـديـدة فـي الـص¢، وسـب¥بت هـبوطـاً حـاداً بـلغت نسـبته ۳۲٪ فـي 

أكتوبر/تشرين اOول اbاضي. 

أزمة ديون 

تفجـرت أزمـة ديـون شـركـات الـتطويـر الـعقاري الـصينية فـي سـبتمبر/أيـلول اbـاضـي، وذلـك بـعد أن تـعثرت 

ايـفرجـرانـد عـن سـداد ديـونـها اbسـتحقة، مـا جـعلها عـنوانـاً رئيسـياً Oزمـة سـوق الـعقارات الـصيني بـإجـمالـي 

ديـون بـلغت نـحو ۳۰٥ مـليار دوkر. لـكن جـذور اOزمـة تـعود لـسنوات سـابـقة، وúـديـداً بـعد أن تـدخـلت 

اñكومة الصينية لوضع حد للمضاربات في سوق العقارات في الب5د. 

وبهـذا تـكون ايـفرجـرانـد قـد فـتحت الـباب واسـعاً عـلى فـقاعـة الـعقارات الـصينية الـتي k تـعتبر حـديـثة العهـد، 

كـون اhـبراء أعـزو عـدم انـفجارهـا إلـى سـياسـة الـتعتيم اâعـ5مـي والـضغط اñـكومـي، الـذيـن أسـهما بـشكل 

كبير في تأخير انفجارها. 

وإذا أخـذنـا ايـفرجـرانـد كـمثال، Ωـد أن الشـركـة الـتي تـعتبر ثـانـي أكـبر شـركـة عـقاريـة فـي الـب5د، والـتي تـعمل 

فـي مـجاkت أخـرى كـالـطاقـة اbتجـددة والسـيارات، اعـتمدت اعـتماداً كـلياً عـلى الـقروض الـتي بـدأت تـخنقها 

رويـداً رويـداً مـنذ بـدء هـبوط إيـراداتـها فـي عـام ۲۰۱۸. إذ تشـير الـتقديـرات إلـى أن ۱۷۰ بـنكاً صـينياً و ۱۲۰ 
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بــنكاً أجــنبياً ســتتضرر مــن تــعثر الشــركــة، فــض5ً عــن اñــديــث عــن ديــون بــلغت ۱٦۰ مــليار دوkر لــصالــح 

الشركات التي وردت مواد بناء إلى أكثر من ۱۳۰۰ مشروع سكني kيفرجراند. 

وتـزامـناً مـع بـدء شـركـات عـقاريـة عـم5قـة أخـرى فـي سـلك طـريـق ايـفرجـرانـد، كـثرت الـتخوفـات مـن امـتداد 

اOزمـة إلـى قـطاع الـبنوك وúـولـها إلـى أزمـة مـالـية عـاbـية عـلى غـرار انهـيار بـنك لـيمان بـراذرز اOمـريـكي الـذي 

مهد ل¡زمة العاbية عام ۲۰۰۸. 

هل تتوسع اUزمة وتصبح أزمة عاkية؟ 

رغــم أن الــتوقــعات تشــير إلــى أن مــ5يــ¢ الــصيني¢ ســوف يــتكبدون خــسائــر كــبيرة بســبب أزمــة الــعقارات 

اbسـتعرّة، فـإن اkنـكماش فـي قـطاع الـعقارات لـن يُحـدث أثـاراً كـبيرةً أو يتسـبب فـي أزمـة مـن شـأنـها أن تـلحق 

الضرر بالنظام اbالي العاbي كما حدث عقب انهيار بنك ليمان براذرز اOمريكي عام ۲۰۰۸. 

ويـعود ذلـك بحسـب خـبراء إلـى أن الـص¢ قـد تـعلمت مـن اOزمـة اOمـريـكية قـبل أكـثر مـن عـقد، إذ  وضـعت 

اñـكومـة خـطوطـاً حـمراء بـشأن ديـون الشـركـات مـن أجـل مـنع حـدوث أزمـة عـقاريـة مـثل تـلك الـتي حـدثـت 

في الوkيات اbتحدة عام ۲۰۰۸، وأنها جاهزة للتدخل إذا استدعت اñاجة لذلك. 

وعــقب أزمــة ايــفرجــرانــد، وبــينما أشــار جــيروم بــاول رئــيس مجــلس اkحــتياطــي اúkــادي اOمــيركــي إلــى أن 

مـشاكـل ديـون عـمالـقة الـعقارات الـصينية يـبدو أنـها تـخص الـص¢ إلـى حـد كـبير، ولـيس لـها نـظير فـي قـطاع 

الشـركـات الـعامـلة فـي الـوkيـات اbتحـدة، حـذر الـبنك اbـركـزي اOمـيركـي الشهـر اbـاضـي مـن أن أزمـة الـعقارات 

الــتي تشهــدهــا الــص¢ "تــشكل خــطراً عــلى الــنظام اbــالــي فــي الــوkيــات اbتحــدة"، وأشــار إلــى أن الشــركــات 

العقارية الصينية التي تواجه مشاكل مديونية هائلة قد تصبح مصدراً للعدوى في اOسواق العاbية كلها. 
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1إيجاد السعر الآجل لخمس سنوات بدلالة سعر السوق وفق قياسات مقام 

أوهاج بادانين عمر 
ماجستير!محاسبة!وتمويل!

ســـعـــر الـــســـوق هـــو ســـعـــر الـــظـــل لـــلـــســـعـــر اãجـــل لـــفـــتـــرة زمـــنـــيـــة مـــحـــددة تـــصـــل ^ـــمـــس ســـنـــوات وفـــق 
دراسـتـنـا, ¢ـا يـحـتـم وجـود نـطـاق مـحـدد لـ°سـعـار إن كـانـت çسـعـار الـسـوق أو لـ°سـعـار اãجـلـة. وإن 

ا/ستهدف من الدارسة هو حساب أسعار Ñويل أموال مودعة bصرف ^مس سنوات 

áكن حساب السعر ا\جل hمس سنوات بدkلة مقام باbعادلة (۱) ا\تية: 
	(١)								 	 السعر	اéجل	لخمس	سنوات	بدiلة	مقام	=	(ص	÷	ك)	×	((مقام	-	١)	+	(مقام	-	١)^٢)

حيث أن: ص: ∂ثل صافي القيمة اñالية، ك: ∂ثل تكلفة اkستثمار 

وáكن حساب السعر ا\جل hمس سنوات بدkلة سعر السوق باbعادلة (۲) ا\تية: 
السعر	اéجل	لخمس	سنوات		بدiلة	سعر	السوق	=	(ص	÷	ك)	×	((	سعر	السوق)	+	(	سعر	السوق)^٢)								(٢)	

ويحسـب صـافـي الـقيمة اñـالـية (ص) بـحساب مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة لـلفترة اbـدروسـة بـدkلـة سـعر 

السوق باbعادلة (۳) ا\تية: 
	(٣)								 	 	 	 صافي	القيمة	الحالية	=	((سعر	السوق	+	١)^٦	×	تكلفة	اiستثمار)	÷	٥

على اعتبار أن معدل مقام يكافئ سعر السوق: 
	(٤)								 	 	 	 	 	 	 	 	 معدل	مقام	=	سعر	السوق

فــإذا كــان ســعر الــسوق ۱٥٪، أو ۳۰.۷٦٦٪ وتــكلفة اkســتثمار ۱۰۰۰۰۰، فــإن الــسعر ا\جــل hــمس 

سنوات يحسب كا\تي: 

حالة سعر السوق ٪۱٥: 

ñ -۱ساب التدفقات النقدية عند سعر السوق ۱٥٪، يتم التعويض باbعادلة (۳) 

التدفق النقدي السنوي = ((٪۱٥ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ٤٦۲٦۱.۲۲ 

ñ -۲ـساب الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات عـند سـعر الـسوق ۱٥٪، يـتم الـتعويـض بـاbـعادلـة (۲) بـعد حـساب 

صافي القيمة اñالية (ص) ۱٥٥۰۷٤.۷۸ من اiدول (۱). 

1 معيار قياس اداء اVعام?ت اiس?مية – نموذج (اوهاج – قنطقجي) - النسخة الرابعة سبتمبر ٢٠٢١
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 ۲^(٪۱٥ ) + (٪۱٥)) × (۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱٥٥۰۷٤.۷۸) = السعر ا\جل hمس سنوات 

 ٪۲٦.۷٥ = .۰.۱۷۲٥ × ۱٥٥۰۷٤.۷۸ =

حالة سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦: 

ñ -۱ساب التدفقات النقدية عند سعر السوق ۳۰.۷٦٦٪، يتم التعويض باbعادلة (۳) 

التدفق النقدي السنوي = ((٪۳۰.۷٦٦ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۱۰۰۰۰۰ 

ñ -۲ـساب الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات عـند سـعر الـسوق ۳۰.۷٦٦٪، يـتم الـتعويـض بـاbـعادلـة (۲) بـعد 

حساب صافي القيمة اñالية (ص) ۲٤۰۰۲٦.۸۹ من اiدول (۲). 

السعر ا\جل hمس سنوات = (۲٤۰۰۲٦۸۹ ÷ ۱۰۰۰۰۰) × ((٪۳۰.۷٦٦) + (٪۳۰.۷٦٦)^۲ 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.١٥٠٠٠٠

	 	 ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٣٢٢٥٠٠

٩٩،٤٦١.٦٢ ٤٠،٢٢٧.١٥ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٥٢٠٨٧٥

١٦٠،٦٤٢.٠٩ ٣٤،٩٨٠.١٣ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٧٤٩٠٠٦

٢٣٠،٩٩٩.٦٣ ٣٠،٤١٧.٥٠ ٤٦،٢٦١.٢٢ ٢.٠١١٣٥٧

٣١١،٩١٠.٧٩ ٢٦،٤٥٠.٠٠ ٣٦.٤٩٨٪ IRR

	 ٢٣،٠٠٠.٠٠ ٢٣١،٣٠٦ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ١٥٥،٠٧٤.٧٨ 	  

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٠٧٦٦٠

	 	 ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٠٩٩٧٦

٢٣٠،٧٦٦.٠٥ ٧٦،٤٧٢.٤٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٢٣٦٠٦٨

٤٠١،٧٦٣.٦٤ ٥٨،٤٨٠.٣٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٩٢٤٠١٨

٦٢٥،٣٧٠.٤٤ ٤٤،٧٢١.٣٦ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٣.٨٢٣٦٢٢

٩١٧،٧٧٢.٢١ ٣٤،١٩٩.٥٢ ٩٦.٥٩٪ IRR

	 ٢٦،١٥٣.٢١ ٥٠٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٤٠،٠٢٦.٨٩ 	  
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 ٪۹٦.٥٦ = ۰.٤۰۲۳۱٥ × (۲.٤۰۰۲٦۸۹) = 

النتائج: 

áكن قياس صدق النتائج من خ5ل قياس اñساسية. وطريقة قياسها كا\تي: 

إذا كـان الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات فـي اñـالـة اOولـى مـن اbـثال (۱)، يـساوي ۲٦.۷٥٪ يـحقق جـملة -

قســط ســنوي (۳۸٥۲٦.۹٤) وبــاbــقارنــة مــع اñــالــة اOولــى اiــدول رقــم Ω (۱)ــد القســط الــسنوي 

  .(٤٦۲٦۱.۱۱)

والنتيجة £كن. 

إذا كـان الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات فـي اñـالـة الـثانـية  مـن اbـثال (۱)، يـساوي ۹٦.۹٥٪ يـحقق جـملة -

قســـط ســـنوي (۱۰۰۰۰۰) وبـــاbـــقارنـــة مـــع اñـــالـــة الـــثانـــية اiـــدول رقـــم Ω (۲)ـــد القســـط الـــسنوي 

  .(۱۰۰۰۰۰)

والنتيجة £كن. 

إذا كـان الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات فـي اbـثال (۲) اñـالـة الـثالـثة يـساوي ۱۱۰.۰۸٤٪ يـحقق جـملة -

قســط ســنوي (۱۱۳٥۷٦.۹۹) وبــاbــقارنــة مــع اiــدول رقــم Ω (۳)ــد القســط الــسنوي (۱۱۰۰۰۰). 

وفــي اñــالــة اOخــيرة فــإن القســط الــسنوي لــلسعر ا\جــل (۱۱۳٥۷٦.۹۹) أكــبر مــن القســط الــسنوي 

حسب قياسات مقام وهو (۱۱۰۰۰۰) حسب اiدول (۳).  

والنتيجة غير £كن. 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٢٨٥٩٨٦

	 	 ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٦٥١٧٤

٢٥٦،١٤٥.٨٤ ٨٢،٧٩٤.٠١ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٣٤٥٢٠٨

٤٥٠،٣١٥.٠٠ ٦٢،٣١٦.٨٠ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٣.١١٥٨٤٠

٧٠٨،٢٨٧.٨٧ ٤٦،٩٠٤.١٦ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٤.١٣٩٧٠٠

١،٠٥١،٠٣٠.٢٥ ٣٥،٣٠٣.٤٨ ١٠٧.١١٣٦٪ IRR

	 ٢٦،٥٧١.٩٧ ٥٥٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٥٣،٨٩٠.٤٢ 	  
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ولقياس اñساسية رياضيًا نستخدم القانون ا\تي:  
	(٥)							 	 	 	 	 	 π	÷	قامV	الداخلي	العائد	=	الفعلي	السوق	سعر

ثم بإعادة تطبيق اbعادلة (٥) على اiداول السابقة Ωد ا\تي:  

اÉالة اUولى سعر السوق ٪۱٥ 

حسب اbعادلة (٥) فإن: 

 ٪۱۱.٦۱۸ = π ÷ ٪۳٦.٤۹۸ = سعر السوق الفعلي

وبتطبيق اbعادلة Ω (۳)د أن: 

التدفق النقدي = ((۱.۱۱٦۱۸)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۳۸٦۷٥.٤٥ 

مـعدل الـعائـد الـداخـلي = ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ 

÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) - ۱۰۰۰۰۰ = 

 ٪۲٦.۹٤۲۲

وâثبات سعر السوق الفعلي مقارنة مع السعر ا\جل كما في اñالة اOولى فإنه يساوي ۷٥.٪۲٦ 

اÉالة الثانية سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦ 

 ٪۳۰.۷٤۷۱ = π ÷ ٪۹٦.٥۹ = سعر السوق الفعلي

وâثبات سعر السوق الفعلي مقارنة مع السعر ا\جل كما في اñالة الثانية فإنه يساوي ٪۹٦.٥۹ 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.١١٦١٧٧٦

	 	 ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٢٤٥٨٥٢

٨١،٨٤٣.٠٦ ٣٤،٦٤٩.٤٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٣٩٠٥٩٢

١٣٠،٠٢٦.٣٤ ٣١،٠٤٢.٩٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٥٥٢١٤٨

١٨٣،٨٠٧.٤٤ ٢٧،٨١١.٨٥ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٧٣٢٤٧٣

٢٤٣،٨٣٦.٦٩ ٢٤،٩١٧.٠٥ ٢٦.٩٤٢٢٪ IRR

	 ٢٢،٣٢٣.٥٥ ١٩٣،٣٧٥ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ١٤٠،٧٤٤.٨٧ 	  
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اÉالة الثالثة سعر السوق ٪۳۲.۸٦ 

 ٪۳٤.۰۹٥ = π ÷ ٪۱۰۷.۱۱سعر السوق الفعلي = ٤

وâثبات سعر السوق الفعلي مقارنة مع السعر ا\جل كما في اñالة الثالثة فإنه يساوي ٪۱۱۰.۰۸٤ 

على الرغم من كونها أكبر من التدفقات النقدية للمشروع 

تفسير التحليل:  

تـثبت اñـالـة الـثالـثة أن سـعر الـسوق بـعد ۳۰.۷٦٦٪ هـو سـعرٌ غـير ûـكن؛ أي غـير مـتوازن اقـتصاديـا، كـما هـو 

مــوضــح فــي اiــدول أدنــاه، وهــو جــدول {ــوذجــي bــا ســتكون عــليه اOســواق كــحالــة الــسوق الــسعودي أو 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٣٠٧٤٧٠٨

	 	 ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٧٠٩٤٨٠

٢٣٠،٥٤٦.٣٣ ٧٦،٤١٧.٠٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٢٣٥٠٩٥

٤٠١،٣٤٥.٦٠ ٥٨،٤٤٦.٤٣ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٩٢٢٣٢٢

٦٢٤،٦٦٠.٦٥ ٤٤،٧٠١.٩٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٣.٨٢٠٨٥٠

٩١٦،٦٣٨.٥٧ ٣٤،١٨٩.٦٠ ٩٦.٥٠٢٨٪ IRR

	 ٢٦،١٤٩.٤٢ ٤٩٩،٥٦٥ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٣٩،٩٠٤.٣٥ 	  

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٣٤٠٩٥٣٣

	 	 ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٧٩٨١٥٦

٢٧٢،٢١٠.٤١ ٨٦،٧١٥.٨١ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٢.٤١١٢٤٣

٤٨١،٣٠٣.٣١ ٦٤،٦٦٧.٢٩ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٣.٢٣٣٣٦٤

٧٦١،٦٨٧.١٤ ٤٨،٢٢٤.٨٦ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٤.٣٣٥٧٩١

١،١٣٧،٦٦٨.٧٦ ٣٥،٩٦٣.١٢ ١١٣.٦٧١٠٪ IRR

	 ٢٦،٨١٩.٠٧ ٥٨١،٤٠٩ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٦٢،٣٩٠.١٥ 	  
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اOمــريــكي أو حــتى مــتوســط أســعار الــسوق فــي الــبورصــات الــعاbــية، وذلــك ñــساب الــسعر ا\جــل hــمس 

سنوات بدل سعر ليبور. 

بغرض	التحقق	من	الحساسية السعر	اéجل	لخمس	سنوات	

حسب	سعر	السوق
سعر	السوق

سعر	السوق	الفعلي سعر	آجل	لخمس	سنوات	حسب	سعر	السوق	الفعلي

٢.٥٢٥٠٠٪ ٥.٢٠٣٪ ٤.٤٠٣٪ ٣.٧٨٩١٪

٤.٨٥٠٠٠٪ ١٠.٢٨٧٪ ٩.٢٠٣٪ ٦.٩٩٠٠٪

٧.٠٤٠٠٠٪ ١٥.٣٤٦٪ ١٤.٣٢٠٪ ٩.٧٧٦٠٪

٩.١١٩٠٠٪ ٢٠.٤٤٠٪ ١٩.٧٠٠٪ ١٢.٢٤٦٠٪

١١.١٢٣٠٠٪ ٢٥.٦١٩٪ ٢٥.٣٠٥٪ ١٤.٤٧١٠٪

١٣.٠٦٣٩٠٪ ٣٠.٩١٦٪ ٣١.١١٠٪ ١٦.٤٩٩٠٪

١٤.٩٥٥٠٠٪ ٣٦.٣٦٥٪ ٣٧.٠٨٠٪ ١٨.٣٦٥٠٪

١٦.٨٠٥٠٠٪ ٤١.٩٩٤٪ ٤٣.٢١١٪ ٢٠.٠٩٣٠٪

١٨.٦٢٢٠٠٪ ٤٧.٧٢٠٪ ٤٩.٤٨٤٪ ٢١.٧٠٧٠٪

٢٠.٤١١٠٠٪ ٥٣.٨٩٤٪ ٥٥.٨٨٨٪ ٢٣.٢١٩٠٪

٢٢.١٧٥٠٠٪ ٦٠.٢١٥٪ ٦٢.٤١١٪ ٢٤.٦٤٤٠٪

٢٣.٩٢٠٠٠٪ ٦٦.٦١٨٪ ٦٩.٠٥٠٪ ٢٥.٩٩٢٠٪

٢٥.٦٤٧٠٠٪ ٧٣.٧٢٠٪ ٧٥.٧٨٥٪ ٢٧.٢٧٢٠٪

٢٧.٣٥٩٠٠٪ ٨٠.٩٥٣٪ ٨٢.٦٢٢٪ ٢٨.٤٩٠٠٪

٢٩.٠٥٩٠٠٪ ٨٨.٥٣٩٪ ٨٩.٥٥١٪ ٢٩.٦٥٢٠٪

٣٠.٧٤٧٠٠٪ ٩٦.٥٠٣٪ ٩٦.٥٦٦٪ ٣٠.٧٦٦٠٪

٣٢.٤٢٦٠٠٪ ١٠٤.٨٧١٪ ١٠٠.٠٣٧٪ ٣١.٨٣٤٠٪

٣٤.٠٩٥٠٠٪ ١١٣.٦٧١٪ ١١٠.٨٤٢٪ ٣٢.٨٦٠٠٪

٣٥.٤٢٦٠٠٪ ١٢١.٠٣٩٪ ١١٦.٦٢٨٪ ٣٣.٦٥٣٠٪
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