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  ) 3( الʗʱوȎ الʱʯارȂة 
   Profitability Index الॻʲȁʙة)Ȃʙʟقة دلʻل الॻʲȁʙة (مʹʦʴب  

ـــــʲʱʺار الʺʙʰئي والʱي لا تعالʳها   ـــــȞلة اخʱلاف حʦʳ الاســـــــــ وتعʺل هʚه الȄʛʢقة على الʱغلʖ على مʷـــــــــ
صــــافي الॽʁʺة الʴالॽة. وتʺʲل نʶــــॼة الʺʻافع (الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʙاخلة) إلى الʱؔالʅॽ (الاســــʲʱʺار  Ȅʛʡقة  

ʴة الʺॽʁئي أو الʙʰʺارجة)االʵفقات الʙʱة للॽل.  
  

  Ȃʙʟقة دلʻل الॻʲȁʙةحʴاب  5-4-1
  وʦʱȄ الʨʸʴل على دلʽل الॽʴȃʛة مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة:

ــʲʱʺارȑ أو الʱؔالʅॽ  دلʽل الॽʴȃʛة = الॽʁʺة   ــــ ــاॽɾة الʺʨʱقعة ÷ الॽʁʺة الʴالॽة للإنفاق الاســــــ ــــ الʴالॽة للعʨائʙ الʸــــــ
  . الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة ÷ الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʵارجة=  الاسʲʱʺارȄة أو

  احʱʺالات: ثلاث وهʻا ʨȞǽن أمام مʚʵʱ القʛار 
1. ʛʰة أكॽʴȃʛل الʽة دلʺॽʀ ʗة    إذا ؗانॽة حالʺॽʀ ــافي مʧ واحʙ صـــــــॽʴح فهʚا معʻاه أن الʺʷـــــــʛوع يʱʺʱع ʸǼـــــ

  .مʨجʖ وهʻا ǽقʰل الʺʛʷوع حʴǽ ʘʽقȘ عائʙا ǽفʨق تؔالॽفه بل وॼʱȄقى عائʙ لʺلاك الʺʛʷوع
أما إذا ؗان الʛقʦ أقل مʧ الʨاحʙ الʸــॽʴح فهʚا ʷǽــʛʽ إلى عʙم قʨʰل الʺʷــʛوع ʶǼــʖʰ أن عʨائʙه لا تغʢي   .2

  .تؔالॽفه الاسʲʱʺارȄة
3.  ʙائʨأن ع ʘʽافقة حʨʺوال ʠفʛال ʧʽأرجح بʱار يʛح فإن القॽʴصــــــــ ʙاحʨل لʽلʙة الʺॽʀ ȑــــــــاوʶأما في حالة ت

  الʺʛʷوع تغʢي فقȌ تؔالॽفه الاسʲʱʺارȄة.
 ʛʰأك Șقʴǽ ȑʚوع الʛــ ــلة بʻʽها فإنه يʦʱ تʛجॽح الʺʷـــــ ــʛوعات الʱي يʱعʧʽ الʺفاضـــــ وفي حالة تعʙد الʺʷـــــ

  .ॽʀʺة مʨجॼة تʙȄʜ عʧ الʨاحʙ الॽʴʸح
  

 ॽɾʺا يلي الॽʰانات الʵاصة Ǽأحʙ مʛʷوعات الاسʲʱʺار الʺقʛʱحة: :)7-5( مʰال

  الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة: -1

 تʗفقات نقǻʗة داخلة  تʗفقات نقǻʗة خارجة  الʴʹة 

 ʛصف  
1  
2  
3  
4 

000 20  
-  
-  
000 5  
- 

-  
000 7  
000 10  

000 9  
000 5 
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  %.10تؔلفة الأمʨال الʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل الʺʛʷوع  –2
  لا تʨجॽʀ ʙʺة تǽʙȄʛʵة للʺʛʷوع في نهاǽة عʺʛه. –3

  : حʶاب دلʽل الॽʴȃʛة وتفʛʽʶه.والʠʸلʦب
  الʲل:

 الʴʹة
الʸॻɿة الʲالॻة 

 للॻʹʱه

الʗʯفقات الʹقǻʗة 
 الʳارجة

الʸॻɿة الʲالॻة 
للʗʯفقات الʹقǻʗة  

 الʳارجة

الʗʯفقات الʹقǻʗة 
 الʗاخلة

الʸॻɿة الʲالॻة 
للʗʯفقات الʹقǻʗة  

 الʗاخلة

ʛ20000 20000 1 صف - - 

1 0.909 - - 7000 6363 

2 0.826 - - 10000 8260 

3 0.751 5000 3755 9000 6759 
4 0.683 - - 5000 3415 

   23755  24797 

  

  إجʺالي الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة دلʽل الॽʴȃʛة = 
  إجʺالي الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʵارجة    

  

  جॽʻه/جॽʻه 1.04 =   24797 =  الॽʴȃʛةدلʽل 
    23755  
دلʽل الॽʴȃʛة يʙȄʜ عʧ الʨاحʙ الॽʴʸح، فؔل جॽʻه سʦʱʽ اسʲʱʺاره في الʺʛʷوع ǽقابله صافي تʙفȘ داخل  القʙار:
  جʽʻها، وȃالʱالي فإن الʺʛʷوع مȃʛح وʱȄعʧʽ قʨʰله. 1.04

  

  ʗل العائʗقة معȂʙʟ اخليʗالInternal Rate of Return    
ــاॽɾة الʺʨʱقعة  ـــ ــلة العʨائʙ الʸـ ــلʶــــ ــȑʨ بʧʽ الॽʁʺة الʴالॽة لʶــــ معʙل العائʙ الʙاخلي هʨ الʺعʙل الʶǽ ȑʚــــ
 ȑʚل الʙالʺع ʨأو ه (ارجةʵة الǽʙقʻفقات الʙʱال) ȑارʺʲʱــ (الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة) والॽʁʺة الʴالॽة للإنفاق الاســـــ

  للʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ مʶاوȄا للʸفʳǽ .ʛعل صافي الॽʁʺة الʴالॽة
وʦʱȄ مقارنة هʚا الʺعʙل Ǽاعॼʱاره الʺعʙل الʙاخلي الʵاص Ǽالʺʷــــــʛوع Ǽالʺعʙل الȑʚ تʦ الʸʴــــــʨل Ǽه على رأس 

  الʺال الʵارجي أو Ǽʺعʙل تؔلفة الأمʨال فإذا ؗان:



12 
 

  .Ȅامقʨʰلا تʳار معʙل العائʙ الʙاخلي أكʛʰ مʧ تؔلفة الʨʸʴل على الأمʨال فإن الʺʛʷوع ʨȞǽن  -
-  ʖʳȄا وȄارʳل تʨʰمق ʛʽوع غʛــــʷʺن الʨȞǽ اʻال هʨل على الأمʨــــʸʴتؔلفة ال ʧاخلي أقل مʙال ʙل العائʙمع

  رفʹه.
ــــॽة لهʚا ال ــــʛوع تʳارȑ لابʙ أن ʴǽقȘ معʙل عائʙ  ʺومʧ هʻا فإن الفʛؔة الأســــــــــاســــــ ॽɻار هي أن أȑ مʷــــــ

ــــائʙ في الʨʻʰك حʱى ʨȞǽن هʻاك ح ـــعʛ الفائʙة الʶـــ ــــʲʱʺار وȂلا فإن الأفʹـــــــل داخلي أكʛʰ مʧ ســــ افʜ على الاســـ
  لʸاحʖ الʺال إيʙاعه في الʨʻʰك والʨʸʴل على الفائʙة دون تʴʺل مʵاʛʡ الاسʲʱʺار أو بʚل أȑ مʳهʨد.

  
  معʗل العائʗ الʗاخليȂʙʟقة  حʴاب 5-5-1

 حTrial and Error   ʘʽ "الȃʛʳʱة والʢʵأ"وʦʱȄ حʶــاب هʚا العائʙ عȘȄʛʡ ʧ الʖȄʛʳʱ العʷــʨائي أو  
نفʛʱض ســعʛ خʸــʦ معʧʽ يʦʱ عʙʻه حʶــاب الॽʁʺة الʴالॽة لʸــافي الʙʱفقات الʻقǽʙة الʶــȄʨʻة، فإذا ؗانʗ الॽʁʺة  
الʴالॽة لʸــافي الʙʱفقات الʻقǽʙة أكʛʰ مʧ الʸــفʛ نقʨم بʛؔʱار الʺʴاولة مع افʛʱاض ســعʛ خʸــʦ أكʛʰ ثʦ نʛؔر 

  لʱالॽة:الʺʴاولة حʱي نʸل إلى ॽʀʺة حالॽة أقل مʧ الʸفʛ ونȘʰʢ الʺعادلة ا
  ʙʻة عॽالʴة الʺॽʁال × ʛʰوالأك ʛــغ ــعʛ الأصـ ــغʛ + (الفʛق بʧʽ الʶـ ــʦ الأصـ ــعʛ الʸʵـ معʙل العائʙ الʙاخلي = سـ

  الʶعʛ الأصغʛ) ÷ مʨʺʳع الʦॽʁ الʴالॽة عʙʻ الʺعʙلʧʽ مع تʳاهل الإشارة الȄʛʰʳة.
أما ســعʛ ســعʛ الʸʵــʦ الأصــغʛ هʨ ســعʛ الʸʵــʦ الʴǽ ȑʚقȘ أكॽʀ ʛʰʺة مʺʻȞة Ǽعʙ الʸــفʛ مع ملاحʤة أن 

.ʛفʸل الʰة قʻȞʺة مʺॽʀ بʛأق Șقʴǽ ȑʚال ʨفه ʛʰالأك ʦʸʵال  
  وʨȄضح الʺʲال الʱالي ॽɿॽؗة اسʙʵʱام معʙل العائʙ الʙاخلي في الʺفاضلة بʧʽ الʺʛʷوعات.

ـʛ̫وع لإنʱاج مʻاديل ورॽʀة والʺʢلʨب :  )10-5(مʰال   ـʡ ʛyالॼا تʺȄʨله Ǽقʛض لʺ ـʧȄʛʺʲʱʁ لʥʻʰ م تقʙم أحʙ الʺ
  ʙل العائʙاب معʶح ʦض أو رفʹه مع العلʛالق ʖلʡ افقة علىʨʺفي ال ʗʰال ʧȞʺǽ يʱوع حʛʷʺا الʚاخلي لهʙال

  ):(الʺॼالغ Ǽالॽʻʳه Ǽأن بॽانات الʺʛʷوع ؗالʱالي
  4500الانفاق الاستثماري: 

  
  الإيرادات (التدفقات الداخلة)   التكاليف (التدفقات الخارجة)   السنوات

1  1000  1500  
2  500  2000  
3  500  2000  
4  200  4200  
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  الحل:
  . نبدأ بحساب صافي التدفقات النقدية كما يظهر في الجدول التالي:1

  صافي التدفق النقدي   التدفقات الداخلة  التدفقات الخارجة   السنوات
1  1000  1500  500  
2  500  2000  1500  
3  500  2000  1500  
4  200  4200  4000  

  
معدلات خصـم مختلفة في حسـاب القيمة الحالية لصـافي التدفق النقدي كما هو موضـح في الجدول . ثم نجرب  2

  التالي:
  

  صافي التدفق   السنوات
  القيمة الحالية بمعدلات الخصم 

15%  20%  
1  500  434  415  
2  1500  1134  1035  
3  1500  987  867  
4  4000  2288  1920  

  263-  343  صافي القيمة الحالية 
  
  

  
  % ويتم حسابه على النحو التالي:20%، 15إذن معدل العائد الداخلي يقع بين معدل خصم 

  % 17.8= ]))263-(-)343)/((343)*((0.05([+ 0.15معدل العائد الداخلي = 
  
  

ــائـد المطبق على الودائع لـدى البنوك فـإذا كـان أكبر من هـذا  ويتم مقـارنـة هـذا المعـدل بمعـدل الفـائـدة الســ
  خلال نفس فترة الاستثمار يتم النظر في منح المستثمر التمويل، أما إذا كان العكس فيجب رفضه.المعدل  

  
  
  
  
  
  
  
  


