
   ةبعالساالمحاضرة   

 كدأعدم التالمخاطرة و معايير قياس الربحية التجارية في ظل ظروف  
 

يمكن اسااااااا داقيا لال  ر الم ااااااضلعاب لالمفا ااااااف  د نيا        ضل  عد   أسااااااال  هنالك عدة 
 أهميا:لالا  تاضالح د ن الدق  لالاعل د  الاأكد

 معايير التقييم في ظل ظروف المخاطرة أ(

 Evaluation Standards under Risk Circumstances 

 القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية -1
 Expected Value of Net Cash Flows 

  يذا يعن  أن صااااااا   الاد لابإن الظضل  هنا لا تاساااااار دالاأكد للسما السااااااااد  ضل  الم ا ضة  
النلاديا  لا تظيض دضقر لا اد ق ادن للسماا ي اف  هاذا الضقر دااظاو  الظضل  قا لمان ا اماالاب 
ق دنة قصا ب  لك   ض  قن هذه الظضل   لعف ه  إن الل م  المااقع  لصا   الاد لاب النلدي  

 = قج صا   الاد لاب النلدي  ت ت ك   ض  قضم   دا امال ال دلث.

ق ضلع ن اساثماري ن "ك" ل "ن" الإسفاق الاساثماري المااقا ليما عفى الاضت    مثـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   
   لصا   الاد لاب النلدي  المناظضة    ق اف  الظضل   يضب كما يف :ل ضة 100  115

 ن ك  

 10 20 %20 ظروف متشائمة

 60 45 %60 ظروف عادية

 70 75 %20 ظروف متفائلة

 

 لالمطفاب ت ديد الل م  المااقع  لصا   الاد لاب النلدي  لك  قن الم ضلع ن.

 ال  :

 الل م  المااقع  لصا   الاد لاب النلدي  ت س  كما يف :

 .ل ضة 46(= 0.2*75(+)0.6*45(+)0.2*20الم ضلع "ك"= )
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 .ل ضة 52(= 0.2*70(+)0.6*60(+)0.2*10الم ضلع "ن"= )

الم اااااااضلع الم لق مكبض ق م  قااقع  لها الم اااااااضلع "ن"  لالاظا ار  لقن الطب ع  أن يار اظا ار
د ن الم ااااااضلع ن عفى هذا الن ا قد ينااده دعو اللصااااااار كنا ف  لاظاو  الإسفاق الاساااااااثماري 

 لك  قنيما  قما ي  ض دضضلرة أظذ الإسفاق الاساثماري    ال سبان.

 

 معدل القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية -2

 Expected Value Rate of Net Cash Flows 

   ث يار قسم  الل م  المااقع  عفى الإسفاق الاساثماري.

 لبالضماع إلى د اساب المثال السادق   إن هذا المعدل ي س  كما يف :

 %40= 100(*115/ 46دالنسب  لفم ضلع "ك"= )

 %52= 100(*52/100الم ضلع "ن"= )

 الثاس  "ن" عفى الم ضلع "ك".ل   ذلك قا يف د تفض   الم ضلع 

للكان قع ار الل م  المااقع  لصاااااااا   الاد لاب النلدي  قد ي ني إلى الاظا ار ال ا   سا ف  عد  
قا ااااااااااااااع   الااييعاب الا امال   لفم ا ضة أل ت ااااااااااااااايا لاظاو  سسااااااااااااا  الا امالاب المضتبط  

  اصاااااااا  لا تسااااااااالب الل مدالظضل  الم افف    فضاااااااا  الاساااااااااضاااااااااان دمع ار الاس ضا  المع اري ظ
 المااقع  لصا   الاد لاب النلدي .

 

 Standard Deviationالانحراف المعياري  -3

لا ديد الاس ضا  المع اري يار إيفان الفضق د ن الل م  المااقع  لصاااااااااااااااا   الاد لاب النلدي  لق م  
ل اصااااااااااااااااا   الاااد لاااب ت اات كاا   ض  قن الظضل  المااقعاا  قا تضم   قضبا الاس ضا  دااا اماا

ال دلث  لاسااااااااا ضاا الفذر الاضب ع  لفمفماع الناتج  لكفما اس فو هذا الاس ضا  كفما كان ذلك 
 قسا باً لفدلال  عفى اس فاض نرم  الم ا ضة.

 لبالضماع عفى د اساب المثال السادق   دن الاس ضا  المع اري لكو الم ضلع ن:

 ال  :
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 دالنسب  لفم ضلع "ك":

 الظروف

القيمة 

 المتوقعة

صافي 

التدفقات 

 الانحراف النقدية

مربع 

 الانحراف

احتمال 

 الحدوث

مربع الانحراف 

مرجح باحتمال 

 الحدوث

 135.2 0.2 676 26 20 46 تشاؤم

 0.6 0.6 1 1 45 46 عادية

 168.2 0.2 841 29 75 46 تفاؤل

 304      مجموع

 304قفماع قضبا الاس ضا  المضم  دا امال ال دلث= 

 17.44= √304المع اري = الاس ضا  

 دالنسب  لفم ضلع "ن":

 الظروف

القيمة 

 المتوقعة

صافي 

التدفقات 

 الانحراف النقدية

مربع 

 الانحراف

احتمال 

 الحدوث

مربع الانحراف 

مرجح باحتمال 

 الحدوث

 352.8 0.2 1764 42 10 52 تشاؤم

 38.4 0.6 64 8 60 52 عادية

 64.8 0.2 324 18 70 52 تفاؤل

      456 

 456قفماع قضبا الاس ضا  المضم  دا امال ال دلث= 

 21.35= √456الاس ضا  المع اري =  

لالاس ضا  امق  يعن  تدس   نرم  الم ا ضة  قما ي اااااااااا ض دافضاااااااااا   البدي  "ك"   ث أن ت ااااااااااات 
(  لعف ه 70  10(      ن أن ت ااااااااااات البدي  "ن" يلا د ن )75  20صااااااااااا   تد لاته يلا د ن )
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الا اااات دالنساااب  لفم اااضلع "ك" أق  قنيا دالنساااب  لفم اااضلع "ن"  للكان الارتكاي عفى قفضن  درم  
اظا ار ظا     فضاا  الاساااعاس  عند الاظا ار دمع ار يعم   إلىقد ي ني  رقر الاس ضا  المع اري 

 عفى تا    ك  قن الاس ضا  المع اري لالل م  المااقع   لها المع ار الاال .
 

 Variance Coefficient التغير )درجة الخطر(  معامل -4

يلا  هذا المع ار عفى أساااااااااااح سسااااااااااب  الاس ضا  المع اري إلى الل م  المااقع   قا اظا ار البدي  
 الذي يظيض أق  قعاق  لفاغ ض.

 لبالضماع إلى د اساب المثال السادق ل ساب قعاق  الاغ ض لك  قن الم ضلع ن سفد:

 المخاطرة( = الانحراف المعياري/ القيمة المتوقعةمعامل التغير )درجة 

 0.384=   46/  17.44قعاق  الاغ ض لفم ضلع "ك" = 

 0.4165=    52/  21.35قعاق  الاغ ض لفم ضلع "ن"= 

لعف ه يار اظا ار الم ااااااااااااااضلع "ك"   ث أن قعاق  تغ ضه )نرم  ق ا ضته( أق  قن قعاق  تغ ض 
 الم ضلع "ن".

اغ ض )نرم  الم ا ضة( عفى الاس ضا  المع اري     ال  اظاو  الل م  ليو ظ تفاق قعاق  ال
المااقع  لصاااااااااااااااا   الاد لاب النلدي  لفبداا  ق   الال  ر لالاظا ار    ث أن الثاس  يأظذ دالضقر 
المطفق لوس ضا       ن أن املل يمث  قل اساً سسب اً لفم ا ضة دالنسب  لفل م  المااقع  لفاد لاب 

 الصا   .النلدي  

يو ظ أن ك  المعاي ض السااااادل  قد اساااااعاست دصااااا   الاد لاب النلدي  ت ت ق اف  الظضل   
ل   هذا  يار لع   عد  أظذ الل م  الزقن   لفنلان    ال ساابان  للذلك يفضاا  الاعامان عفى 

 ي .دالل م  ال ال   لصا   الاد لاب النلدي  ت ت ق اف  الظضل  ددلًا قن صا   الاد لاب النل

 

يار الاساااااااااااعاس  دمعاق  الاغ ض )لالذي يطفق عف ه نرم  ال طض أل قعاق  الاظاو  أل قعاق  
عد  الاأكد(    الاصااااااال لمعاق  الاأكد لاسااااااا داقه    ت ديد صااااااا   الل م  ال ال   المااقع  

 المعدل  دمعاق  الاأكد. لي س  قعاق  الاأكد دالمعانل :

 الاغ ض قعاق  -1قعاق  الاأكد = 
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 معايير التقييم في ظل ظروف عدم التأكد ب(

 Evaluation Standards under Uncertainly Circumstances 

  Sensitivity Analysis Techniqueأسلوب تحليل الحساسية  -1

يعابض هذا امساافاب قن امسااال   الياق  الا  يمكن تا  فيا لفال  ر لالاظا ار د ن البداا  الماا   
 ب اساثماري  دديف         ضل  عد  الاأكد.كم ضلعا

ليضاعى عند ت ف   ال ساااااااساااااا   أن يار الاضك ز عفى الماغ ضاب امكثض  ساااااااساااااا   لذلك لل اح أ ض 
تغ ضها عفى قعاي ض الال  ر دصاااافايا قاغ ضاب را ساااا   ت  ض    تغ ضها دصااااارة قف ا   عفى ساااج 

    عفى الناااج  لااااادة  ساااااساااا   الثاس   لفاغ ض هذه المعاي ض  ليعكس ذلك قاة تأ  ض هذا الماغ ض
 املل.

لبناء عفى قا سااااابق يساااااافز  امقض إعانة ال سااااااداب ال اصااااا  دالمعاي ض الم افف  المساااااا دق     
 اااااااء قا  دث قن تغ ض أل تغ ضاب قا امظذ    الاعابار أن يار ت ديد أ ض هذه الاغ ضاب لا دة 

 تفا امظضى.

لالذي يب ن نرم   ساااااااااساااااااا   المع ار  Sensitivity Indexساااااااااساااااااا   لهناك قا يعض  ددل   ال 
المساااااااااا د  لفاغ ض ال انث    أ د الماغ ضاب  دمعنى أسه لا قفنا دأن الاغ ض  دث    ساااااااااعض د ا 
الا ااادة المااقا قماااا أنى إلى تغ ض كم ااا  المب عااااب لتكاااال   المب عااااب النلاااديااا   أي الاغ ض    

الاغ ض الاد لاب   ما ياعفق د صااااا   الاد لاب النلدي   لذلك يمكن  ساااااب نل    ساااااساااا   صااااا  
 ال انث    سعض د ا الا دة.

 100×)التغير النسبي في قيمة المتغير المؤثر(  / التغير في المعيار  =  دليل الحساسية

 

 ÷التغير في المعيار = دليل الحساسية

 التغير في قيمة المتغير المؤثر

×100 
قيمة هذا المتغير قبل التغير 

 )كأساس(
 

 

 = الحساسيةدليل 

 يرقيمة المتغير المؤثر قبل التغي× التغير في المعيار
×100 

 التغير في قيمة المتغير المؤثر
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يو ظ أسه كفما ارتفا قلدار هذا الدل   كفما كان ق  ضاً عفى  سااااااسااااا   المع ار المساااااا د  لفاغ ض 
    الماغ ض المذكار.

 ال:ــــــــــــمث

الاساااااااااااثماري  الملاض   لالذي يار نراساااااااااا  مدلاه  قد أت  ت عنه إذا عفمت أن أ د الم ااااااااااضلعاب 
 الب اساب الاال  :

ل ضة   200000إممال  الاكال   الثادا  الملدرة سناياً     اء  اق  الإسااا الماا    ن اً يبفغ  -
 النص  يمث  تكال   سلدي   ليامث  الباق     اهوكاب الم ضلع كف  .

       ن يلدر سعض ل ضة 21درة لإسااا ل دة المناج المناظض إساامه تبفغ الاكال   الماغ ضة المل -
ل دة سناياً للمدة العمض  100000ل ضة لفا دة  ل فر المب عاب المناظض قلدر دااا  30الب ا دمبفغ 

 سنااب  يعفى الم ضلع ظوليا قن الضضاا . 5المفاضض لفم ضلع ليبفغ 

ل ضة  ليبفغ قعدل تكفف  ال صااااااااااااااال عفى  2100000 الإسفاق الاساااااااااااااااثماري ال ال  قلدر عند -
 .%14امقاال 

الل م  الب ع   لبلايا الم ضلع    سياي  العمض الا اضا   لا تكان تذكض لكا   قعاقوب الم ضلع  -
 سا  تار    صارة سلدي .

 ل دة سناياً. 135000الطاق  الإساام   الماا    ن اً تامث     إسااا  -

 لالمطفاب:

 كل من المعايير: حساب -1

 صافي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المتوقعة. -

 معدل الربحية النقدي المخصوم. -

 معدل العائد الداخلي. -

كل من المعايير الساااابقة وذلخ لاختبار حسااااسااايت ا في ضاااو  انخفا   حسااااب -2

ليرة للوحدة،  28متوقع في ساااااااعر بيع الوحدة لاحتمال تدخل الدولة في تحديد  عند 

وحدة كنتيجة لخف  الساااااااعر  130000مع توقع زيادة الكمية المباعة سااااااانويا   ل  

 المتوقع.
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 حساب دليل الحساسية فيما يتعلق بمعياري: -3

 معدل الربحية النقدي المخصوم. -

 معدل العائد الداخلي. -

 ـل:الح

  الساااااعض   ياطف  امقض  سااااااب ك  قن قعاي ض الال  ر المطفاب  قب  لبعد  دلث الاغ ض المااقا
لقا تضت  عف ه قن تغ ض    كم   المب عاب المااقع  ساااااناياً لب ان قا إذا كان هناك أ ض عفى هذه 

 ى الن ا الاال :المعاي ض أ  لا لذلك عف

 أللًا: قب  ظفو سعض د ا الا دة لييانة كم   المب عاب:

  3000000=  30×  100000التدفقات النقدية الداخلة سنويا   =  -1

 التدفقات النقدية الخارجة سنويا  = التكاليف المتغيرة + التكاليف المتغيرة النقدية -2

                                    ( =100000×21+)100000=2200000   

 ليرة سنويا . 800000=  2200000 – 3000000صافي التدفقات النقدية=  -3

 لعف ه يمكن  ساب المعاي ض المذكارة عفى الن ا الاال :

 معيار صافي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية: -أ

ساااانوي   ي الصااااافي القيمة الحالية لصااااافي التدفقات النقدية= )صااااافي التدفق النقد

 5" لمدة العمر المفتر  للمشاااااااروع "%14القيمة الحالية لليرة بالمعدل المذكور"

 الإنفاق الاستثماري الحالي. -سنوات"(

 ل.س. 646560= 2100000 -(3.4332×800000= )

معيار معدل الربحية النقدي المخصاااااااوم= )صااااااااافي القيمة الحالية/ الإنفاق  –ب 

 100×الاستثماري الحالي(

 تقريبا. 30.79%= 100( 646560/2100000)= 

 معيار معدل العائد الداخلي: –ج 
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قد أعطى ق م  قامب    %14صااااااااااا   الل م  ال ال   الذي تر الاصااااااااااال إل ه عند قعدل ظصاااااااااار 
 امقض ياطف  اساااااا دا  قعدل أعفى  اى يار الاصاااااال إلى صاااااا   ق م   ال   قساااااالي  لفصااااافض 

 داظف   لذا: اى سكان قد  دنسا قعدل العااد ال

مثلا، وتحديد  جمالي القيمة الحالية لصافي التدفقات  %25يتم تجربة معدل خصم  -

 النقدية، حيث نجد أن:

 ليرة. 2151440= 2.6893  800000القيمة الحالية = 

وواضااااااام أن  جمااالي القيمااة الحاااليااة عنااد هااذا المعاادل مااازال يزيااد عن الإنفاااق 

 (2100000) . الاستثماري 

 %30بة معدل خصم يتم تجر -

 ليرة. 1948560= 2.4357  800000 جمالي القيمة الحالية= 

والناتج أقل من الإنفاق الاساااااااتثماري الحالي، مما يفيد ب ن معدل العائد الداخلي يقع 

 .%30و  %25بين 

  + س ، حيث %25لذلخ ف و 

 س =
 

2151440- 2100000 
 ×5 
 2151440 - 1948560 

 تقريبا 1.27%=                                                          

 تقريبا. %26.27=  %1.27+  %25أي أن معدل العائد الداخلي= 

 ثانيا : بعد خف  سعر بيع الوحدة وزيادة كمية المبيعات:

 ج. 3640000=  28×  130000التدفقات النقدية الداخلة سنويا =  -1

 2830000= 100000 +( 21×  130000نقدية الخارجة سنويا = )التدفقات ال -2

  810000= 2830000 -3640000صافي التدفقات النقدية السنوية =  -3

 وعليه يمكن حساب المعايير المذكورة عل  النحو التالي:
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 صافي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية =  -أ

                                  (810000×3.4332)- 2100000 =680892 

 معدل الربحية النقدي المخصوم= –ب 

(680892  /2100000 × )100  =32.42%  

عل   %30و  %25معدل العائد الداخلي يمكن حسااااااابه بتجربة معدلي خصاااااام  -ج

 النحو السابق:

 ج. 2178333= 2.6893  810000= %25 جمالي القيمة الحالية عند معدل 

 ج. 1972917= 2.4357  810000= %30الحالية عند معدل  جمالي القيمة 

 + س     حيث: %25معدل العائد الداخلي = 

 س =

2178333- 2100000 
 

×5 
2178333- 1972917 

 تقريبا %1.91س = 

 تقريبا. %26.91=  %1.91+  %25معدل العائد الداخلي = 

 

يع المتوقع في ساااعر بومما سااابق يتبين حسااااساااية كل من المعايير المذكورة للخف  

 الوحدة وما ترتب عليه من زيادة في كمية المبيعات المتوقعة حيث أدى ذلخ  ل :

 ج. 34333= 646560 – 680892زيادة صافي القيمة الحالية بـ = 

 %1.63=  %30.79 - %32.42زيادة معدل الربحية النقدي المخصوم بـ = 

 .%0.64=  %26.27 - %26.91زيادة معدل العائد الداخلي بـ = 

 حساب دليل الحساسية:

 دليل الحساسية=
 التغير في المعيار قيمة المتغير المؤثر قبل التغيير 

 100التغير في قيمة المتغير المؤثر 
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 810000،  800000المتغير المؤثر هنا هو صافي التدفقات النقدية والذي تمثل في 

 ليرة قبل وبعد التغيير عل  الترتيب.

 حساسية معدل الربحية النقدي المخصوم=دليل 
(32.42%- 30.79)× 800000 

 =1.304 
(810000- 800000)×100 

 

 دليل حساسية معدل العائد الداخلي =
(26.91%-26.27%)×800000 

 =0.512 (810000- 800000 )100 

 

 


