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مؤشر المضاربة والصيغ الاخرى؟ 
أوهاج بادنين عمر 

ماجستير محاسبة وتمويل

إن الـتـزاوج بـي ا"قـتـصـاد والـتـمـويـل يـبـرر أن ا"قـتـصـاد هـو الـذي يـحـدد الـسـعـر بـسـبـب تـفـاوت تـواجـد 
عــنــاصــر ا0نــتــاج مــن مــوقــع }خــر, لــهــذا فــالــتــمــويــل íـُـدد تــكــلــفــتــه مــن خــ.ل اoثــر ا"قــتــصــادي ف 

اòتمع, وبناء على هذا فمعدل مقام يصلح لتوزيع العائد بي ااoطراف. 

وهـذا مـا تـقوم عـليه ا.سـواق الـعا;ـية بـوضـع مـؤشـر لـكل صـناعـة. لـذا يحسـب الـعائـد kـعدل مـقام عـلى أسـاس 

أن ا;ـقرضـM يـحصلون عـلى عـوائـدهـم بـنهايـة ا;ـدة أو بـعد فـترة الـتنضيض. أمـا الـصيغ اrخـرى فـنحصل عـليها 

با.ستنتاج الظاهر بالنتائج. 

أوä: ا<ضاربة 

معاد.ت النموذج 

العائد السنوي = (القيمة ا~الية × (ع+۱)^ن × ع × ك) ÷ (إجمالي التدفقات النقدية) 

حيث أن: 

ع: nثل معدل مقام 

ن: îثل الفترة 

تطبيقات على هذه ا;عادلة على عدة أمثلة: 

مــثال ۱: احســب الــعائــد الــسنوي ;شــروع تــكلفتة ا.ســتثماريــة ۱۰۰۰۰۰ وحــدة نــقديــة وعــمره خــمس 

سنوات وكانت التدفقات النقدية كما في ا¶دول أدناه. 

القيمة الحالية -100,000 مقام

76,472.4491 100,000 ١.٣٠٧٦٦٠٤٨٦

58,480.3548 100,000 ١.٧٠٩٩٧٥٩٤٧

44,721.3596 100,000 ٢.٢٣٦٠٦٧٩٧٧

34,199.5189 100,000 ٢.٩٢٤٠١٧٧٣٨

26,153.2097 100,000 ٣.٨٢٣٦٢٢٤٥٧
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العائد السنوي = (القيمة ا~الية × (ع+۱)^ن × ع × ك) ÷ (ن × متوسط التدفقات النقدية) 

الـــــــــــــــــــعائـــــــــــــــــــد الـــــــــــــــــــسنوي = (۲٤۰۰۲٦ × (۳۰۷٦٦.+۱)^٥  × ۳۰۷٦٦. × ۱۰۰۰۰۰) ÷ (                                                                                                                                

 ٥٦٤۷۲ = (٥۰۰۰۰۰

مـثال : احسـب الـعائـد الـسنوي ;شـروع تـكلفتة ا.سـتثماريـة ۱۰۰۰۰۰ وحـدة نـقديـة وعـمره خـمس سـنوات 

وكانت التدفقات النقدية كما فى ا¶دول أدناه. 

العائد السنوي = (القيمة ا~الية × (ع+۱)^ن × ع × ك) ÷ (إجمالي التدفقات النقدية) 

العائد السنوى = (۲۰۸۳۱۱× (۲٥۹۹.+۱)^٥ × ۲٥۹۹. × ۱۰۰۰۰۰) ÷ (۳۰۰۰۰۰) = ٤۲۹۷٤ 

مـثال ۳: احسـب الـعائـد الـسنوي ;شـروع تـكلفتة ا.سـتثماريـة ۱۰۰۰۰۰ وحـدة نـقديـة وعـمره ثـ6ث سـنوات 

وكانت التدفقات النقدية كما فى ا¶دول أدناه. 

240,026.8900    

  500,000  

القيمة الحالية -100,000 مقام
55,559.0368 70,000 1.2599211

50,396.8420 80,000 1.5874011

45,000.0000 90,000 2

33,732.2724 85,000 2.5198421

23,623.5197 75,000 3.1748021

208,311.6700    

  400,000  

القيمة الحالية -100,000 مقام
55,125.77435 70,000 1.2698234

62,017.36729 100,000 1.6124516

43,955.42651 90,000 2.0475288

     

     

161,098.57000    

  260,000  
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العائد السنوي = (القيمة ا~الية × (ع+۱)^ن × ع × ك) ÷ (إجمالي التدفقات النقدية) 

العائد السنوي = (۱٦۱۰۹۸× (۲٦۹۸.+۱)^٥ × ۲٦۹۸. × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ( ۲٦۰۰۰۰) = ۳٤۲۲۸ 

ثانيا: إيجاد عائد للصيغ ا;خرى غير ا<ضاربة 

إن معدل مقام مع العائد الداخلي nكن أن نشتق منه عائد لتسعير الصيغ ا.خرى باتباع ا©تي: 

عائد الصيغ ا.خرى = (((مقام+۱)^ن ÷ (مقام + ۱)) × العائد الداخلي) +۱)^(۱÷ن) -۱ 

مثال: 

عائد الصيغ اrخرى = (((مقام + ۱)^ن ÷ (مقام + ۱)) × العائد الداخلي) + ۱)^(۱ ÷ ن) -۱ 

عائد الصيغ اrخرى = (((٪۳۰.۷٦٦ +۱)^٥ ÷ (٪۳۰.۷٦٦ + ۱)) × ٪۹٦.٥۹)+۱)^(۱÷٥) -۱ 

عائد الصيغ اrخرى = (۲.۹۲٤۰۱۸ × ٪۹٦.٥۹) +۱)^(۱÷٥)-۱ = ٪۳۰.۷۷ 

النتائج 

إن مـؤشـرمـقام يـصلح rي فـترة زمـنية يسـتغرقـه ا;شـروع، كـما لـه مـيزة حـساب ا~ـد اrدنـى لـلعائـد وذلـك 

بفرض أن التدفقات النقدية èدث فى السنة اrخيرة. 

مثال: 

-100,000  

100,000 1.307660

100,000 1.709976

100,000 2.236068

100,000 2.924018

100,000 3.823622

500,000  

96.59%  

القيمة الحالية -100,000 مقام
0.0000 0 1.1649931

0.0000 0 1.3572088

0.0000 0 1.5811388

0.0000 0 1.8420157
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خساب ا~د اrدنى للعائد = (القيمة ا~الية × (ع+۱)^ن × ع × ك) ÷ (إجمالي التدفقات النقدية) 

ا~ــد اrدنــى لــلسنة = (۱۱٦٤۹۹ × (۱٦٤۹۹.+۱)^٥  × ۱٦٤۹۹. × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ( ۲٥۰۰۰۰) = 

 ۱٦٤۹۹

كـما ان عـائـد الـصيغ ا7خـرى فـى ا;ـثال أعـ6ه تـتزايـد نسـبته بـا;ـقارنـة مـع الـعائـد الـداخـلي لـتدفـقات ا;شـروع 

حــتى تــصل الــتدفــقات الــسنويــة لــتكلفة ا.ســتثمار، وتــتناقــص عــند زيــادة الــتدفــقات الــسنويــة عــن تــكلفة 

ا.ستثمار. 

مثالنا أع6ه فى حالة التدفقات السنوية ۹۰۰۰۰۰ وتكلفة ا.ستثمار ۱۰۰۰۰۰ ;دة خمس سنوات  

معدل العائد الداخلي ۸٥.۹٥٪ وعائد الصيغ ا.خرى ٪۲۷.۲۹ 

النسبة = ٪۲۷.۲۹÷۹٥.٪۸٥ =٪۳۱.۷٥ 

ا~الة الثانية فى حالة التدفقات السنوية ۱۰۰۰۰۰۰ وتكلفة ا.ستثمار ۱۰۰۰۰۰ ;دة خمس سنوات 

معدل العائد الداخلي ۹٦.٥۹٪ وعائد الصيغ ا.خرى ٪۳۰.۷۷ 

النسبة = ٪۳۰.۷۷÷٪۹٦.٥۹ =٪۳۱.۸٥ 

ا~الة الثالثة فى حالة التدفقات السنوية ۱۲۰۰۰۰۰ وتكلفة ا.ستثمار ۱۰۰۰۰۰ ;دة خمس سنوات 

معدل العائد الداخلي ۱۱۷.٥٤٪ وعائد الصيغ اrخرى ٪۳۷.۳۰ 

النسبة = ٪۳۷.۳۰÷٥٤.٪۱۱۷ =٪۳۱.۷٤ 

وبالتالي نستنتج أن عائد الصيغ ا;خرى السنوى = ۳۱.۸٥٪ × العائد الداخلي للمشروع. 

116,499.3051 250,000 2.1459355

116,499.3100    

  250,000  

www.kantakji.com	 	من	 ٩٦الصفحة	 ٩٣ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com

