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معدل (مقام المعدل) بدلالة العائد الداخلي 
 -—————————————————————————

هدية العدد الطبعة 7 من كتاب: (مقام), وتشمل كل ا3او1ت العا$ية الساعية لبناء ا$ؤشر
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معدل مقام المعدل بدلالة العائد الداخلي 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس تحرير مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية

أوهاج بادانين محمد عمر 
ماجستير في اFحاسبة والتمويل

ومــا زال الــعــالــم اGــالــي يــبــحــث Bهــثــا عــن مــؤشــر يــأخــذ بــيــده إلــى بــرّ يــعــتــقــده آمــنـًـا, ولــكــن هــيــهــات 
هـيـهـات, فـهـو مـازال يـدور ف مـكـانـه, حـتـى أصـيـب UـتـTزمـة اBجـتـرار الـتـأمـلـي, فـصـار كـالـذي يـدور 

حول الرحى B يعلم Gاذا يدور? 

مــؤشــر مــقــام, وهــو اخــتــصــار لــبــدايــة كــلــمــات: (مــعــيــار قــيــاس أداء اGــعــامــTت), الــذي وضــعــنــاه عــام 
٢٠٠٣ وطـورنـاه, ثـم أعـدنـا تـصـمـيـمـه ٢٠١٠ بـالـتـعاـون مـع اkسـتاـذ أوهـاج بـادانيـ مـحـمـد عـمـر وتـابـعـنـا 

تطويراته حتى وصل اGؤشر Gا هو عليه اليوم.  

وبـهـذه اGـنـاسـبـة نـعـلـن عـن اصـدار الـنـسـخـة الـسـابـعـة مـن كـتـاب (مـقـام) بـعـد إضـافـة مـحـاولـة جديـدة 
نـشـرت بـتـاريـخ ٢-١٠-٢٠٢٣ عـلـى مـوقـع الـفـيـدرالـي اkمـريـكـي قـدمـهـا ثـTثـة كـتـاب إثـنـان أسـاتـذة ف 

جـامـعـة بـنـسـلـفـانـيـا والـثـالـث بـاحـث ف أسـواق اGـال ف الـفـيـدرالـي اkمـريـكـي بـنـيـويـورك. ركـز الـبـاحـثـون 

عـلـى الـبـحـث عـن مـعـدلٍ خـالٍ مـن اÇـاطـر لـيـكـون بـديـل سـعـر الـفـائـدة, وذلـك اعـتـمـادًا عـلـى أسـعـار 
خـيـارات مـؤشـر S&P 500, الـذي سـُمـيّ (سـعـر الـصـنـدوق), لـقـيـاس تـفـضـيـTت الـزمـن لـلـمـسـتـثـمـريـن 

بــشــكــل مــنــفــصــل عــن عــوائــد اáــزيــنــة اGــTئــمــة. وذلــك بــالــبــحــث عــن الــتــقــاء خــيــار الــعــرض بــخــيــار 

الـطـلـب, وسـعـر اáـيـار هـو سـعـر مـسـتـقـبـلـي, فـيـتـلـقـى اGـسـتـثـمـر سـعـر الـتـنـفـيـذ ويـبـنـي بـه عـائـدًا خـالـيـًا 

من اÇاطر. 

وBبـد مـن الـتـوقـف عـنـد مـصـطـلـح (أصـل خـالـي اÇـاطـر), واGـقـصـود بـه سـنـدات اáـزانـة اkمـريـكـيـة, 

الـتـي لـم تـعـد أصـTً خـالـيـًا مـن اÇـاطـر, بـل صـارت أصـTً مـالـيـًا يـعـود لـدولـة تـصـنـف بـأنـهـا نـاشـئـة, 
وعـلـى هـكـذا أصـل كـانـت تـُبـنـى قـرارات اçـافـظ, وعـلـيـهـا تـتـلـمـذ الـطـTب ف دراسـاتـهـم, واãن وبـعـد 

أن انهار هذا اkصل اãمن!! فكيف سيتصرفون? وعن أي بديل سيبحثون? 
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مفاهيم مالية أساسية: 

سـعر اaـسم: هـو ا;ـعدل الـذي يـتم اسـتخدامـه úـسم الـتدفـقات الـنقديـة ا;سـتقبلية إلـى قـيمتها اúـالـية، 

وذلك بغرض تقييم جدوى ا;شروع، وüثيل الفرص البديلة ل6ستثمار، وتكلفة رأس ا;ال. 

مــعدل الــعائــد الــداخــلي: هــو ا;ــعدل الــذي يــجعل الــقيمة اúــالــية لــلتدفــقات الــنقديــة الــداخــلة واãــارجــة 

مـتساويـة، و°ـديـد عـائـد ا.سـتثمار. بـفرض أن ا;شـروع nـكنه أن يـعيد ا.سـتثمار بـا;ـعدل نـفسه (أي تـشغيل 

اrمـوال ا;ـعاد اسـتثمارهـا بـا;ـعدل نـفسه). وقـد أكـدت الـعديـد مـن الـدراسـات واrبـحاث إلـى أن افـتراض إعـادة 

ا.ســتثمار kــعدل الــعائــد الــداخــلي نــفسه، هــو افــتراض غــير دقــيق فــي جــميع اúــا.ت، rن ظــروف الــسوق 

وا.سـتثمار قـد تـتغير kـرور الـوقـت، §ـا يـؤثـر عـلى مـعدل الـعائـد ا;ـتاح 7عـادة ا.سـتثمار، كـما تـؤثـر الـتدفـقات 

النقدبة السالبة عليه. 

مــعدل مــقام: هــو ا;ــعدل الــذي يســتخدم لــتمثيل الــفرص الــبديــلة لــ6ســتثمار، وتــكلفة رأس ا;ــال، ويــوفــر 

الـقيمة اúـالـية لـلتدفـقات ا;سـتقبلية لتحـديـد عـائـد ا.سـتثمار، فـض®ً عـن °ـديـده لـنصيب كـل شـريـك، (أو 

أصحاب اrموال والبنوك).  

مـعدل مـقام ا^ـعدل: هـو الـعائـد الـذي يـساوي بـM تـدفـقات الـسنة اrخـيرة، مـع الـتدفـقات الـنقديـة ا;ـنتظمة 

ا;عاد استثمارها kعدل مقام. 

مـعيار قـبول ورفـض ا^شـروعـات: إذا كـان الـعائـد الـداخـلي لـلتدفـقات الـنقديـة، والـذي يـتم اúـصول عـليه مـن 

ا;عادلة التالية، أكبر من معدل مقام، فا;شروع يتم قبوله. 

°ديد ا;عامل = ((مقام +۱)^ن - ۱) ÷ ((مقام + ۱) - ۱) 

°ديد التدفق السنوي = ( التدفقات النقدية للسنة اrخيرة ÷ ا;عامل ) 

آليات مقام: 

مقام = ((مج التدفقات النقدية ÷ تكلفة ا.ستثمار)^(۱ ÷ (ن + ۱)) - ۱) 

العائد السنوي kقام = ((مقام + ۱) × (صافي اrموال اPسومة ÷ تكلفة ا.ستثمار)^(۱÷ن) ) - ۱ 
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معدل توزيع اrرباح با;علومات ا;تاحة ومن ثم °ديد نسب التوزيع: 

إجمالي اrرباح = إجمالي اrموال بعد ا.ستثمار - تكلفة ا.ستثمار 

نــصيب الــبنك = ((مــقام + ۱)^ن × مــقام) ÷ (((مــقام + ۱)^ن × مــقام) + (مــقام + ۱)^ن) × إجــمالــي 

اrرباح) 

نصيب أصحاب ا;ال = (۱ - نسبة نصيب البنك) × إجمالي اrرباح 

: مشـروع رأس مـالـه ۱۰۰۰۰۰ مـدتـه خـمس سـنوات، وإجـمالـي تـدفـقاتـه ا;ـتوقـعة ۲۹۸۰۰۰  1مـثال (۱)

وا;ــطلوب: حــساب مــعدل مــقام، والــعائــد الــسنوي عــلى ا.ســتثمار، و°ــديــد نــصيب الــبنك وأصــحاب 

اrموال. 

معدل مقام = ۱۹۹٥۹.۱ - ۱ = ٪۱۹.۹٥۹ 

= ((مقام + ۱) × (صافي اrموال اPسومة ÷ تكلفة ا.ستثمار)^(۱÷ن)) -۱  العائد السنوي kقام 

 ۱ - ((٥÷۱)^(۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱٦٤۸۳۳.٤۲) × (۱ + ۰.۱۹۹٥۹۸۸٥۹)) =

 ٪۳۲.٥٦۹ = ۱ - ((۱.۱۰٥۱۱) × (۱ + ۰.۱۹۹٥۹۸۸٥۹)) =

Table 83

-100,000

التدفق محسوما: التدفق السنوي ÷ معدل مقام التدفق السنوي معدل مقام السنة

29,176.4199 35,000 1.1995989 1

31,270.9032 45,000 1.4390374 2

34,757.0668 60,000 1.7262677 3

36,217.3848 75,000 2.0708287 4

33,411.6461 83,000 2.4841637 5

164,833.4208 298,000 ا6جموع

  42.382%

1 أرقام الجداول حسب تسلسلها في كتاب (مقام)، ويمكن متابعة اZمثلة من ملف اHكسل بالرقم نفسه.
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حساب اrرباح 

 ۱۰۰۰۰۰ - (۱۰۰۰۰۰ × ٥^۱.۳۲٥۹۸) = إجمالي اrرباح 

 ۳۰۹٤۷۳ = ۱۰۰۰۰۰ - ٤۰۹٤۷۳ =

= ((مـقام + ۱)^ن × مـقام) ÷ (((مـقام + ۱)^ن × مـقام) + (مـقام + ۱)^ن) × إجـمالـي  نصيب البنك 

اrرباح 

 + (۰.۱۹۹٥۱× ٥^(۱ + ۰.۱۹۹٥۱))) ÷ (۰.۱۹۹٥۱ × ٥^(۱ + ۰.۱۹۹٥۱)) =

 ٥۱۳۷۲.٥۱ = ۳۰۹٤۷۳ × (٥^(۱ + ۰.۱۹۹٥۱)

نصيب أصحاب اrموال = ۳۰۹٤۷۳ -٥۱.٥۱۳۷۲ = ٤۹.۲٥۸۱۰۰ 

مــثال (۲): مشــروع رأســمالــه ۱۰۰۰۰۰ مــدتــه خــمس ســنوات، وإجــمالــي تــدفــقاتــه ا;ــتوقــعة ٥۰۰۰۰۰ 

وا;طلوب: حساب عائد ا.ستثمار. 

معدل مقام = ٪۳۰.۷٦٦ 

 ۱ - ((٥ ÷ ۱)^(۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱۳۰۷٦٦) × (۱ + ۳۰.۷٦٦) = العائد السنوي kقام 

 ٪۳۹.۹۷۱ = ۱ - (۱.۰٥٥۱ × ۱.۳۰۷٦٦ ) =

مــثال (۳): مشــروع رأســمالــه ۱۰۰۰۰۰ مــدتــه ثــ6ث ســنوات وإجــمالــي تــدفــقاتــه ا;ــتوقــعة ۱۷٥۰۰۰ 

وا;طلوب: حساب العائد السنوي ل6ستثمار. 

Table 84

-100,000

التدفق ÷ معدل مقام التدفق السنوي معدل مقام السنة

0 0 1.3076605 1

0 0 1.7099759 2

0 0 2.2360680 3

0 0 2.9240177 4

130,766.0486 500,000 3.8236225 5

130,766.0486 500,000  

  37.97%
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معدل مقام = ۰۱٦.٪۱٥ 

 ۱- ((٥ ÷ ۱)^(۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱۲٥۷٤۹.٥۷) × (۱ + ۱٥.۰۱٦) = العائد السنوي kقام 

 ٪۲٤.۱٤٤ = ۱ - (۱.۰۷۹۳٦ × ۱.۱٥۰۱٦) =

النتائج 

nكن حساب العائد السنوي ثم مقارنته مع سعر اúسم الذي nثل: 

معدل مقام. -

ويعالج قصور معدل العائد الداخلي للتدفقات النقدية السالبة. -

ويعتمد حساب مقام على التدفقات النقدية السنوية ا;قدرة لفترة عمر ا;شروع. -

معدل العائد الداخلي للمثال أع6ه = ٪۱۰.۳٦۱ 

= (مقام + ۱) × (صافي اrموال اPسومة ÷ تكلفة ا.ستثمار)^(۱ ÷ ن)) - ۱  العائد السنوي kقام 

Table 85

-100,000

التدفق ÷ معدل مقام التدفق السنوي معدل مقام السنة

21,736.0436 25,000 1.1501633 1

41,576.0920 55,000 1.3228757 2

62,437.4372 95,000 1.5215231 3

125,749.5728 175,000  

  27.09%

Table 86

-100,000

التدفق ÷ معدل مقام التدفق السنوي معدل مقام السنة

-9,171.6707 -10,000 1.0903139 1

-1,682.3909 -2,000 1.1887844 2

-23,145.5025 -30,000 1.2961481 3

53,070.7317 75,000 1.4132083 4

87,614.5095 135,000 1.5408407 5

106,685.6771 168,000  

  10.36%
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 ۱ - ((٥ ÷ ۱)^(۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱۰٦٦۸٥.٦۷۷) × (۱ + ۰.۰۹۰۳۱۳۸۹٥) =

 ٪۱۰.٤٥ =

أنواع (عائد رأس ا^ال) iقام: 

يُوز¨ع العائد الكلي بحسب (مقام) إلى ث6ثة عوائد، هي: 
.۱ .ROI عائد رأس ا;ال ا;ستثمر الكلي
.۲ .ROI1 ولrعائد رأس مال ا;ستثمر ا
.۳ .ROI2 عائد رأس مال ا;ستثمر الثاني

وحسـب فـرضـية مـقام، فـإن الـتدفـق الـنقدي يُـعد≠ حـلقة مـتواصـلة حـتى الـتنضيض (الـفعلي أو اúـكمي)، أمـا 

(مقام ا;عدل) فn 6كن الوصول إليه، إ. باستخدام معادلة (مقام) úسم اrموال. 

ومـثال ذلـك: كـانـت الـتدفـقات الـنقديـة rجـل خـمس سـنوات ;ـؤسـسة تـعمل بـاسـتثمار مـقبوضـاتـها مـباشـرة 

كاØتي:  

تـكلفة ا.سـتثمار ۲۰۷۰۰۰۰۰ وحـدة نـقديـة، الـتدفـق الـنقدي لـلسنة اrولـى ۱٦۲٤۹۰۸، الـتدفـق الـنقدي 

لـلسنة الـثانـية (-۱۹٦۷٤۹۸)، الـتدفـق الـنقدي لـلسنة الـثالـثة ۳۱٦۲۹۲۳، الـتدفـق الـنقدي لـلسنة الـرابـعة 

(- ۱۱۷۲۰٤۸)، الــتدفــق الــنقدي لــلسنة اãــامــسة ۲۸۳۱۲۸٥۹، وهــو kــثابــة اســترداد لــ6ســتثمار مــع 

أرباحه. 
Table 87

20,700,000-20,700,000-تكلفة اHستثمار (التدفق النقدي الخارج)

صافي التدفق النقديالتدفق النقديمقامالسنة

11.063571,624,9081,527,791.55

21.13117-1,967,498-1,739,341.87

31.203083,162,9232,629,024.27

41.27955-1,172,048-915,981.50

يمثل استرداد اHستثمار مع أرباحه51.3608928,312,85920,804,647.13

29,961,144ا6جموع

IRR8.04%1.58%6.46%متوسط نسبة العائد

ROI = ROI1 + ROI236.8%7,612,8596.46%متوسط نسبة العائد
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مـعدل مـقام ا^ـعدل بـطريـقة IRR أو بـطريـقة MQAM = الـعائـد الـداخـلي لـلتدفـقات الـنقديـة مـع تـكلفة اmسـتثمار - الـعائـد 

الداخلي للتدفقات النقدية اoسومة مع تكلفة اmستثمار 

 ٪٦.٤٦ = ٪۱.٥۸ - ٪۸.۰٤ =

العائد على رأس ا^ال MQAM ROC = (معدل مقام - ۱) × تكلفة اmستثمار  

 ۱۳۱٥۸۲۷.۷۹ = ۲۰۷۰۰۰۰۰ × ٪٦.۳٦ =

نسبة العائد على رأس ا^ال = العائد على رأس ا^ال MQAM ROC ÷ تكلفة اmستثمار 

= ۱۳۱٥۸۲۷.۷۹ ÷ ۲۰۷۰۰۰۰۰ = ٦.۳٦٪ وهي نسبة مقام نفسها 

نسـبة الـعائـد عـلى اmسـتثمار MQAM ROI = الـتدفـقات الـنقديـة لـلسنة اsـامـسة ÷ ((مـعدل مـقام + ۱) × 

تكلفة اmستثمار) - ۱ 

  ٪۲۸.٦ = ۱ - (۲۲۰۱٥۸۲۷.۸۱ ÷ ۲۸۳۱۲۸٥۹) =

العائد على اmستثمار = نسبة العائد على اmستثمار × رأس ا^ال ا^ستثمر  

 ٥۹۲۰٦٦۷.۸۲ = ۲۰۷۰۰۰۰۰ × ٪۲۸.٦ =

عائد الشريك اtول = العائد على رأس ا^ال + العائد على اmستثمار  

 ۷۲۳٦٤۹٥.٦۱ = ٥۹۲۰٦٦۷.۸۲ + ۱۳۱٥۸۲۷.۷۹ =

نسبة عائد الشريك اrول = عائد الشريك اrول ÷ العائد على ا.ستثمار  = ٪۳٥ 

عائد الشريك الثاني = العائد الكلي - عائد الشريك اtول  

ROI135.0%7,236,502

ROI21.82%376,357

MQAM ROC6.36%1,315,828

MQAM ROI28.60%5,920,674
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  ۳۷٦۳٦۳.۳۹ = ۷۲۳٦٤۹٥.٦۱ - ۷٦۱۲۸٥۹ =

نسبة عائد الشريك الثاني = عائد الشريك الثاني ÷ العائد على ا.ستثمار = ٪۱.۸۱۸۱۸ 

إجمالي العائد = التدفقات النقدية فى السنة اsامسة - تكلفة اmستثمار  

 ۷٦۱۲۸٥۹ = ۲۰۷۰۰۰۰۰ - ۲۸۳۱۲۸٥۹ =

نســبة إجــمالــي الــعائــد = نســبة الــعائــد عــلى رأس ا^ــال + نســبة الــعائــد عــلى اmســتثمار + نســبة عــائــد 

الشريك الثاني 

 ٪۳٦.۷۸ = ٪۱.۸۲ + ٪۲۸.٦۰ + ٪٦.۳٦ =

  MQAM أو متوسط نسبة العائد السنوي من ا.ستثمار بطريقة MQAM معدل مقام ا^عدل بطريقة

= ۱.۳٦۷۷۷۱۲^(۱ ÷ ٥) = ۱.۰٦٤٦۳ - ۱ = ٦.٤٦٪  وهو مساوٍ للفارق اPسوب. 

القرار: إذا كان العائد الداخلي للتدفقات النقدية، أكبر من معدل مقام، فا^شروع يتم قبوله. 

و7ثــبات صــحة مــقام ومــقام ا;ــعدل لــلمثال الــسابــق بــاســتخدام اïــداول ا;ــالــية úــساب اrقــساط وإعــادة 

استثمارها. نوضح التالي: 

اyدول اtول: 

7يــجاد اrقــساط الــ6زمــة .ســتثمار ۲۰۷۰۰۰۰۰ وحــدة نــقديــة kــعدل مــقام ا;ــعدل ٦.٤۲۸٥٪ ســنويًــا. 

وباستخدام اïداول ا;الية فإن القسط السنوي يبلغ ٤۹۸٦۹٦٤.٥۰ وحدة نقدية. 

Table  88

-20,700,000 -20,700,000
التدفق ÷ معدل مقام التدفق السنوي معدل مقام السنة

1,527,791.5457 1,624,908 1.0635666 1
-1,739,341.8667 -1,967,498 1.1311738 2
2,629,024.2746 3,162,923 1.2030787 3
-915,981.4961 -1,172,048 1.2795542 4

20,804,647.1307 28,312,859 1.3608911 5
22,306,139.5882 29,961,144 ا6جموع

1.58% 8.040% 6.457% IRR
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اyدول الثاني: 

مؤشر مقام لتقييم جدوى ا^شاريع بدmلة معدل العائد الداخلي: 

ولـبيان أهـمية الـتدفـقات الـنقديـة فـي الـفترة اrخـيرة والـتي هـي فـترة الـتنضيض وانـتهاء شـركـة ا;ـضاربـة، نـكرر 

ا;ثال السابق مع تعديل التدفق النقدي في الفترة اrخيرة إلى ۲۷ مليون ثم ۲۹ مليون: 

يـتبM أن ا;شـروع يـتأثـر بـشكل واضـح بـالـتدفـقات الـنقديـة لـلفترة اrخـيرة، وهـذا يجـدر مـ6حـظته مـن قـبل 

إدارة شـركـات ا;ـضاربـة الـتي تنتهـي عـند تـنضيضها (حـكميًا أو فـعليًا)، حـيث يـجب أن يـنصب الـتركـيز 

على تعظيم التدفقات النقدية للفترة اrخيرة ليكون مشروعها ا;قترح مقبو.ً. 

مـعدل مـقام ا^ـعدل: يُـبنى مـؤشـر مـقام عـلى الـتدفـقات الـنقديـة ا;ـتوقـعة خـ6ل سـنوات عـمر ا;شـروع، وهـذه 

الـتدفـقات تـعكس مسـتوى الـتشغيل، لـكن تـدفـقات الـسنة اrخـيرة لـلمضاربـة، قـد تـنعكس عـلى نـتيجة 

ا;شروع. ولبيان ذلك يتم احتساب معدل مقام ا;عدل بنتائج السنة اrخيرة للمضاربة. 

حساب معدل مقام ا^عدل:  

تتكون معادلة مقام ا;عدل من العناصر التالية: 

معدل مقام. ۱.

التدفقات النقدية للسنة اrخيرة للمضاربة. ۲.

تكلفة ا.ستثمار. ۳.

معكوس سنوات ا.ستثمار. ٤.

Table 89

-20,700,000

MQAMIRR إعادة استثمار ا9قساط التدفق السنوي معدل مقام ا6عدل السنة

4,986,964.50 1.0635666 1

10,290,933 4,986,964.50 1.1311738 2

15,932,057 4,986,964.50 1.2030787 3

21,931,767 4,986,964.50 1.2795542 4

28,312,859 4,986,964.50 1.3608911 5

24,934,822.50 ا6جموع
6.543% IRR
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مـعدل مـقام ا^ـعدل = (((تـدفـقات الـسنة اtخـيرة ÷ (مـقام+۱)^ن) ÷ تـكلفة اmسـتثمار) × ((مـعدل 

مقام ن+۱)^ن))^(۱÷ن)  -۱ 

مثال (۱) 

مثال (۲): فإذا بلغت التدفقات النقدية في السنة اrخيرة: ۲۷۰۰۰۰۰۰ 

Table 90

-20,700,000 -20,700,000 قيمة اFشروع

التدفقات محسومة التدفقات النقدية معدل مقام سنة حل اFعادلة البيان

1,527,791.55 1,624,908 1.0635666 1 0.3608911 معامل السنة اZخيرة

-1,739,341.87 -1,967,498 1.1311738 2 0.0635666 معامل السنة اZولى

2,629,024.27 3,162,923 1.2030787 3 5.6773733 اFعامل

-915,981.50 -1,172,048 1.2795542 4 28,312,859 تدفق السنة اZخيرة

20,804,647.13 28,312,859 1.3608911 5 4,986,964 التدفق السنوي

22,306,139.59 29,961,144 اFجموع -20,700,000 التدفق النقدي الخارج

6.36% معدل مقام 4,986,964.5

التتدفقات النقدية 
الداخلة

6.54%
معدل مقام اFعدل بدHلة 

العائد الداخلي 4,986,964.5

يقبل اFشروع Zن مقام اFعدل أكبر من مقام 4,986,964.5

28,418,566 التحقق من النتيجة 4,986,964.5

4,986,964.5

6.543% إيجاد العائد

Table 91

-20,700,000 -20,700,000 قيمة اFشروع

التدفقات محسومة التدفقات النقدية معدل مقام سنة حل اFعادلة البيان

1,539,243.74 1,624,908 1.0556535 1 0.3110127 معامل سنة أخيرة

-1,765,515.52 -1,967,498 1.1144043 2 0.0556535 معامل السنة اZولى

2,688,589.37 3,162,923 1.1764247 3 5.5883793 اFعامل

-943,756.33 -1,172,048 1.2418968 4 27,000,000 تدفق السنة اZخيرة

20,594,765.99 27,000,000 1.3110127 5 4831454 التدفق السنوي

22,113,327.26 28,648,285 اFجموع -20,700,000 التدفق النقدي الخارج

5.57% معدل مقام 4,831,454.46
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مثال (۳): فإذا بلغت التدفقات النقدية في السنة اrخيرة: ۲۹۰۰۰۰۰۰ 

الـنتيجة: إن ا;شـروع ا.سـتثماري مـقيد بـتدفـقات نـقديـة مـعينة بـنهايـة عـمره حـتى يـكون مـقبو.، فـمؤشـر 

مــقام ا;ــعدل يــعكس الــعائــد عــلى ا.ســتثمار نــهايــة فــترة ا.ســتثمار، وتــعكس الــتدفــقات الــنقديــة ا;ــوجــبة 

والسالبة مستوى التشغيل. 

حماة (حماها ا¥) بتاريخ ۳۰ ربيع اrول ۱٤٤۷ هـ ا;وافق ۲۲ أيلول/سبتمبر ۲۰۲٥ م 

رابط °ميل üارين ا;قال بصيغة اكسل 

رابط °ميل كتاب (مقام) بنسخته السابعة مع جميع üارينه 

5.38%
معدل مقام اFعدل 

بدHلة العائد الداخلي 4,831,454.46
التتدفقات النقدية 

يرفض اFشروع Zن مقام اFعدل أصغر من مقامالداخلة 4,831,454.46

26,900,009 التحقق من النتيجة 4,831,454.46

4,831,454.46

5.380% إيجاد العائد

Table 92

-20,700,000 -20,700,000 قيمة اFشروع

التدفقات محسومة التدفقات النقدية معدل مقام سنة حل اFعادلة البيان

1,522,028.57 1,624,908 1.0675936 1 0.3868512 معامل السنة اZخيرة

-1,726,244.69 -1,967,498 1.1397561 2 0.0675936 معامل السنة اZولى

2,599,385.57 3,162,923 1.2167964 3 5.7231903 اFعامل

-902,238.82 -1,172,048 1.2990441 4 29,000,000 التدفق السنة اZخيرة

20,910,679.13 29,000,000 1.3868512 5 5,067,104 التدفق السنوي

22,403,609.75 30,648,285 اFجموع -20,700,000 تدفق نقدي خارج

6.76% معدل مقام 5,067,104

تدفقات نقدية داخلة

7.14%
معدل مقام اFعدل 

بدHلة العائد الداخلي 5,067,104

يقبل اFشروع Zن معدل مقام اFعدل أكبر من معدل مقام 5,067,104

29,219,501 التحقق من النتيجة 5,067,104

5,067,104

7.137% إيجاد العائد
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