
 

  النسبي مشاریع في وضعیة عدم التأكدالمالي للتقییم ال: المحاضرة السادسة
النسبي یكمن في أن الأجداث معلومة بدقة و احتمال كل إن مفھوم عدم التأكد 

  .حدث یكون معلوم أیضا

I- تقییم مشاریع الاستثمار في مستقبل احتمالي  
  خصائص المستقبل الاحتمالي -1

د في إطار الاستثمار المستق ون من الممكن تحدی ي یك بل الاحتمالي ھو الوضعیة الت

ة  دورة معین ة الخاصة ب دفقات النقدی د تأخذھا الت اریخ معین(فیھا كل القیم التي ق ) ت

وتعیین احتمال محدد لكل قیمة من ھذه القیم الممكنة بعبارة أخرى، في ظل مستقبل 

ا ) نعرف(نعلم  احتمالي كل تدفق نقدي لمشروع استثمار ھو متغیرة عشوائیة قانونھ

  .الاحتمالي

  تذكیر بحساب الاحتمالات -1-1
وائي) أ ر عش وم متغی وائي : مفھ ر العش ذ القی xالمتغی ھ أخ ر یمكن و متغی ـھ م ـ

xn…….x2,  x1  والي ى الت ال عل د مستویات الاحتم ,Pn……., P2عن  P1  دینا ول
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  الأمل الریاضي لمتغیر عشوائي )ب
  E(X)وترمز لھا  الأمل الریاضيتسمى  Xن متوسط متغیر عشوائي إ
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  التباین والانحراف المعیاري لمتغیر عشوائي) ـج

نحراف المشاھدات إالتشتت و قیاسالإنحراف المعیاري ھو المقیاس الأكثر شیوعا ل

طھا ن وس عیفة . ع ة ض ود قیم وي إن وج ز ق ر تمرك اري تفس راف المعی للانح

  .حول المتوسط والعكس صحیح) مشاھدات(للمعطیات 



 

 

 

  VAR(x)ولمعرفة الانحراف المعیاري لابد من حساب التباین 

VAR (x)=S pi [xi - E(x)]2              )3-

2(  

( ) ( )( )[ ]å E+E-= 22 2)( xxxxpxVAR iii  

( ) ( )( )å å å+-= 22 2)( xEpxpxExpxVAR iiiii 
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V(x)= E(x²)-[E(x)]²        )3-

4(  

xVar)(یكون  s(x)الانحراف المعیاري 
x
=s  

  مطلقویكون الانحراف المعیاري 

 

وعلیھ إذا اعتبرنا التدفق النقدي للاستثمار ھو متغیرة عشوائیة نعرف قانونھا 

ي الاحتمالي، فإن المعاییر التي تستعمل كأساس في عم لیة تقییم مشاریع الاستثمار ف

  :ظل المستقبل الاحتمالي ھي

ار )2 ي"معی ل الریاض این -الأم ل  ":التب اب الأم ن حس الي یمك تقبل احتم ي مس ف

ـ  ي ل ا  EVANأي  VANالریاض ا تباینھ اري  V(VAN)وأیض ا المعی  sوانحرافھ

(VAN).  

E(VAN)  تسمح بقیاس المردودیة في حینV(VAN) أوs (VAN) طرتقیس الخ.  

لاث  ى ث ة إل وادث الممكن ار الح ك باختص یم وذل ألة التقی ط مس ق، نبس د التطبی عن

  .فرضیات فقط

  فرضیة التفاؤل -

  فرضیة معتدلة -



  فرضیة التشاؤم -

  وبكل فرضیة نعین احتمال



 

ق  :)1-3( مثال ان نفس الرأسمال المنف س  I=100نعتبر مشروعان یتطلب ا نف ولھم

  .سنة 2المدة 

ع، ونعتبر أن التدفقات النقدیة ھي مستقلة عن بعضھا البعض التدفقات النقدیة ھي م 

  %.10= وأن تكلفة رأس المال 

 P2و  P1بین المؤسسة من  اریاختقدم ) س
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وم بحساب الأ :الحل ل مشروع نق  sو  V(VAN)و  E(VAN)مل الریاضي لك

(VAN)  

  للمشروع الأول )VAN(حساب  :وع الأول المشر
 )1 (VAN= C1 (1,10)-1 + C2 (1,10)-2 - 100    

  .عشوائیة تغیرةمھي  VANھي متغیرتان عشوائیتان ومنھ الـ  C2و  C1إن 

  :نجد VANنأخذ الأمل الریاضي لـ  :E(VAN)حساب  ·
)1‘(E(VAN) = (1,10)-1 E(C1) + (1,10)-2 E(C2) - 100      

   E(C)= SC.P(C):      نعلم أن  E(C2)  و  E(C1)لابد من حساب 

  E(C2) =S C2 P(C2)            E(C1) = S C1 P(C1):  فیكون لدینا

0  1  2  
100  C1    C2  P(C2)  P(C1)  

0  1  2  
100  C’1   C’2 P(C’2) P(C’1) 



 

  

C2  P(C2)  P(C2)  C2    C1 P(C1)  P(C1)  C1  

20  0.4  50    18  0.3  60  

18  0.3  60    28  0.4  70  

21  0.3  70    24  0.3  80  

E(C2)= 59             E(C1)= 70  
E(VAN) = (1,10)-1 (70) + (1,10-2) (059) -100 = 12,40 Þ E(VAN) = 12,40 

م أن) 1(ناخذ تباین العلاقة  :V(VAN)حساب  ·  V(ax) = a² V(x)مع العل

  :نجد 
V(VAN) = (1,10)-2 V(C1) + (1,10)-4 V(C2) -0 

Ü  لابد من حسابV(C1)  وV(C2):   

  V(C) = SP(C) C² - [E(C)]² :  نعلم أن 
V(C1) = SP(C1) C2

1 - [E(C1)]²  

V(C2) = SP(C2) C2
2 - [E(C2)]²  

( )
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CPC  
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C  P(C2) C2 ( )
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CPC  

2

1
C  PC1 C1 

1000 2500 0,4 50 1080 00 0,3 60 

1080 3600 0,3 60 19600 4900 0,4 70 

1470 4900 0,3 70 1920 6400 0,3 80 

3550    4960    

V(C2) = 3550 - (59)² = 69                       V(C1) = 4960 - (70)² = 60  

V(VAN) = (1,10)-2 60 + (1,10)-4 (69) = 96,71Þ  

( )
( )
( ) 40,12
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71,96
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 s(VAN)ثم  V (VAN)و  E(VAN)حساب  :المشروع الثاني



E(VAN) = (1,10)-1 E(C1) + (1,10)-2 E(C'2) -100  

V(VAN) = (1,10)-2 V(C'1) + (1,10)-4 V(C'2)  

  V(C'2)و  V(C1)ثم  E(C'2)و  E(C'1)لابد من حساب 

C'1 PC'1 C'1 P(C') 2

1
C¢  ( )

1

2

1
CPC ¢¢  C'2 P(C'2) ( )

2

1

2
CPC ¢¢  

2

2
C¢  C'22 PC'2 

30 0,3 9 900 270 50 0,4 20 2500 1000 

62 0,5 31 3844 1922 80 0,4 32 6400 2560 

90 0,2 18 

58 

8100 1620 

3812 

100 0,2 20 

72 

10000 2000 

5560 

E(C'I) = S P(C'I) (C'I) = 58Þ E(CI) = 58 

V(C'1) = S (C'1)² P(C'1)- [E(C'1)]² = 3812 - (58)² Þ V(C'1) = 448 

E(C'2) = S C'2 P(C'2) =72 

V(C'2) = S C'22 P(C'2) -[E(C'2)]² = 5560 -[72]²= VC'2 = 376 

* E(VAN) = (1,10)-1 (58) + (1,10)-2 (72) - 100 = 12,23 = EVAN = 12,23 

V(VAN) = (1,10)-² (448) + (110)-4 (376) = 627,06 Þ V(VAN) = 627,06 

Þ s (VAN) = 25,04 

  القرار
P2  P1    

12.23  12.40  E(VAN)  

25.04  9.83  s(VAN) 

2.05  0.79  CV(VAN) 

روعان ل :النتیجة االمش ة لال:  E(VAN)نفس  یس لھم ة المتوقع ة الصافیة لقیم قیم

ة  ون الحالی الرغم من ك ر خطرا من الأول وب اني ھو أكث  < 25,04المشروع الث

 المشروع الأولنختار  ومنھ CVإلا أنھ لابد من اللجوء الى معامل الاختلاف  9,83
  لأجل كل وحدة عائد محققة یتحمل المشروع الأول أفل مستوى خطر لأنھ
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