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 كدأعدم التالمخاطرة و معايير قياس الربحية التجارية في ظل ظروف  

 

 مكككادتسككمه تميادلم  كك ردتلم ككلمةاضدمتلمنااككم دل نيككاددكك د كك د ككلم دةكك رددأسككال  ىنالككعدةكك  د
دأىميا:متلم دمملتمحدل ادتل ق دمتلمع   ددتلمأك 

 معايير التقييم في ظل ظروف المخاطرة أ(

 Evaluation Standards under Risk Circumstances 

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

نمككادتلسككاا د ككلم دتلمهككانل ادديككتتد عنكك دأاد ككاد دتلمكك د اضد إادتل ككلم دىنككادسدممسككردلالمأككك دمتا
نمكاد هممك دىكتتدتلكلقردلكاهمر دتل كلم دمكحدم كم دتحم مكاسضدتلن    دسدم يلدللقردمتح دمحك  دمتا

مح   دم احل دلك د ل دمادىتهدتل لم ادمةم وددإادتل  م دتلمممقع دل اد دتلم د اضدتلن    د
د=دمجد اد دتلم د اضدتلن    دمحضدك د ل دمل ح دلاحمما دتلح مث.

ــــ    دمنماليدتلمممقكككحدليمكككادةمككك دتلملم ككك لإننكككالادتسسكككت دB دمد Aم كككلمة ادتسكككمنمال  اد  مثــــــــــــــ
 ادم اد دتلم د اضدتلن    دتلمنم ل دد دمهمم دتل لم د يلضدكماد م :ل ل د100اد120

  A B 

 60 30 %20 ظروف متشائمة

 50 35 %60 ظروف عادٌة

 30 75 %20 ظروف متفائلة

 

د:دمتلمنمم 

 مح   دتل  م دتلمممقع دل اد دتلم د اضدتلن    دلك دمادتلم لمة ا. .1
 تلم د اضدتلن    .إ  ا دمع  دتل  م دتلمممقع دل اد د .2
 حسا دتسنحلت دتلمع الي. .3
 حسا دمعام دتلمغ لد)د ل  دتلهنلد(. .4

دممح   دأيدتلم لمة ادىمدتلأدا دةن دك دق م .
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دتلح :

دتل  م دتلمممقع دل اد دتلم د اضدتلن    دمحس دكماد م :

د.ل ل د42(=د0.2*75(+)0.6*35(+)0.2*30 =د)Aتلم لمعد 

د.ل ل د48(=د0.2*30(+)0.6*50(+)0.2*60 =د)Bتلم لمعد 

د.Bتلم لمعدتلأدا دل مردتهم الهدىمدتلم لمعدتلمح لادلأكللدق م دمممقع دمىمدتلم لمعد

د

 ت النقدية:المتوقعة لصافي التدفقا معدل القيمة -2

 Expected Value Rate of Net Cash Flows 

دح ثد مردقسم دتل  م دتلمممقع دةم دتلإننالادتسسمنمالي.

دإل دل اناضدتلمنا دتلساللااددإادىتتدتلمع  د حس دكماد م :ملالل معد

 %35=ددA= (42/120*)100لالنسل دلمم لمعد 

 %48=دد100(*48/100 =د)Bتلم لمعد 

د .A دةم دتلم لمعد Bمد دتلعدماد ن  دمنا  دتلم لمعدتلنان د 

 :Standard Deviationالانحراف المعياري  -3

إ  ككا دتلنككللادلكك ادتل  مكك دتلمممقعكك دل ككاد دتلمكك د اضدتلن   كك دمق مكك دلمح  كك دتسنحككلت دتلمع ككاليد ككمرد
 كككاد دتلمككك د اضدمحكككضدكككك د كككل دمكككادتل كككلم دتلمممقعككك دمكككحدمكككل   دمللكككحدتسنحكككلت دلاحممكككا د
تلح مثادمتسمهلتجدتل تلدتلملل ع دلمم ممعدتلنامجادمكممادتنهنك دىكتتدتسنحكلت دكممكادككاادتلكعد

دمهانل .مسمحلاًدلم سل دةم دتنهنا د ل  دتل

دملالل معدةم دل اناضدتلمنا دتلساللاادح  دتسنحلت دتلمع اليدلكردتلم لمة ا:

د

د

د
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د :Aلالنسل دلمم لمعد 

 الظروف

القيمة 

 المتوقعة

صافي 

التدفقات 

 الانحراف النقدية

مربع 

 الانحراف

احتمال 

 الحدوث

مربع الانحراف مرجح 

 باحتمال الحدوث

 28.8 0.2 144 12 30 42 تشاؤم

 29.4 0.6 49 7 35 42 عادٌة

 217.8 0.2 1089 33 75 42 تفاؤل

 276      مجموع

د276م ممعدمللحدتسنحلت دتلمل  دلاحمما دتلح مث=د

د16.613=د√276تسنحلت دتلمع اليد=

د :Bلالنسل دلمم لمعد 

 الظروف

القيمة 

 المتوقعة

صافي 

التدفقات 

 الانحراف النقدية

مربع 

 الانحراف

احتمال 

 الحدوث

الانحراف مربع 

مرجح باحتمال 

 الحدوث

 28.8 0.2 144 12 60 48 تشاؤم

 2.4 0.6 4 2 50 48 عادٌة

 64.8 0.2 324 18 30 48 تفاؤل

      96 

 96م ممعدمللحدتسنحلت دتلمل  دلاحمما دتلح مث=د

د9.798=د√96تسنحلت دتلمع اليد=دد

د .B   لدلمنا  دتلل   د دمتسنحلت دتلأق د عن دم ن  د ل  دتلمهانل ادمما

 Variance Coefficient معامل التغير )درجة الخطر(  -4

  ككمردىككتتدتلمع ككالدةمكك دأسككاحدنسككل دتسنحككلت دتلمع ككاليدإلكك دتل  مكك دتلمممقعكك ادمككحدتهم ككالدتللكك   د
دتلتيد  يلدأق دمعام دلممغ ل.
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دتلم لمة ادن  :ملالل معدإل دل اناضدتلمنا دتلساللادلحسا دمعام دتلمغ لدلك دماد

 معامل التغٌر )درجة المخاطرة( = الانحراف المعٌاري/ القٌمة المتوقعة

 0.395=ددد42/16.613د د=Aمعام دتلمغ لدلمم لمعد 

 0.204=ددB= 48/9.798معام دتلمغ لدلمم لمعد 

 دح ككثدأادمعامكك دمغ ككلهد) ل كك دمهانلمككو(دأقكك دمككادمعامكك دمغ ككلدBمةم ككود ككمردتهم ككالدتلم ككلمعد 
د .Aتلم لمعد 

 معايير التقييم في ظل ظروف عدم التأكد ب(

 Evaluation Standards under Uncertainly Circumstances 

  Sensitivity Analysis Techniqueأسلوب تحليل الحساسية  -1

 عمللدىتتدتلأسمم دمادتلأسال  دتليام دتلم د مكادمم  نيادلمم   ردمتسهم الدل ادتلل تا دتلمماح د
دكم لمةاضدتسمنمال  دل  م دد د  د لم دة ردتلمأك .

م لتةكك دةنكك دمحم كك دتلحساسكك  دأاد ككمردتلملك ككردةمكك دتلممغ ككلتضدتلأكنككلدحساسكك  دمتلككعدل  ككاحدأنككلد
مغ لىادةم دمعا  لدتلم   ردل نميادممغ كلتضدلا سك  دمك نلددك دمغ لىكادل كمل دممحم ك دةمك دنمكااجد

تلممغ كلدةمك دتلنمكااجادم ك  دحساسك  دتلنان ك دلممغ كلددك دىتهدتلمعا  لادم عكحدتلعدقم دمأن لدىتتد
دتلأم .

ملنككاعدةمكك دمككادسككللاد سككممرردتلأمككلدإةككا  دتلحسككالاضدتلها كك دلالمعككا  لدتلمهممنكك دتلمسككمه م ددكك د
امعدمادح ثدمادمغ لدأمدمغ لتضدمحدتلأهتدد دتسةملالدأاد مردمح   دأنكلدىكتهدتلمغ كلتضدمتحك  د

دمممدتلأهلى.

متلكككتيد لككك اد ل ككك دحساسككك  دتلمع كككالددSensitivity Indexمىنكككاعدمكككاد عكككل دلككك ل  دتلحساسككك  د
تلمسكمه ردلممغ كلدتلحكا ثددك دأحك دتلممغ كلتضادلمعنك دأنكودلكمدقمنكادلكأادتلمغ كلدحك ثددك دسكعلدل كحد
تلمحككك  دتلمممقكككحدممكككادأ ىدإلككك دمغ كككلدكم ككك دتلمل عكككاضدممككككال  دتلمل عكككاضدتلن   ككك ادأيدتلمغ كككلددككك د

 د اضدتلن   كك ادلككتلعد مكككادحسككا د ل كك دحساسكك  د ككاد دتلمكك د اضدد مككاد معمككلادلككالمغ لد ككاد دتلمكك
دتلحا ثدد دسعلدل حدتلمح  .

 011×)التغٌر النسبً فً قٌمة المتغٌر المؤثر(  / التغٌر فً المعٌار  =  دليل الحساسية
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 ÷التغٌر فً المعٌار = دليل الحساسية
 التغٌر فً قٌمة المتغٌر المؤثر

×011 
 )كأساس(قٌمة هذا المتغٌر قبل التغٌر 

 

 

 = دليل الحساسية

 قٌمة المتغٌر المؤثر قبل التغٌٌر× التغٌر فً المعٌار
×011 

 التغٌر فً قٌمة المتغٌر المؤثر

 

 رح دأنودكممكادتلمنكحدم ك تلدىكتتدتلك ل  دكممكادككاادمك نلتًدةمك دحساسك  دتلمع كالدتلمسكمه ردلممغ كلد
دتلمتكمل.د دتلممغ لد

 ال:ــــــــــــمث

إتتدةممكككضدأادأحككك دتلم كككلمةاضدتسسكككمنمال  دتلم ملحككك دمتلكككتيد كككمرد لتسككك د ككك متهادقككك دأم حكككضدةنكككود
دتلل اناضدتلمال  :

ل ل ادد300000إ مال دتلمكال  دتلنالم دتلم  ل دسنم اًدد دامعدناق دتلإنماجدتلمماح ددن اًد لمغدد-
دىركاضدتلم لمعدكم  .إاق دد دتلن  د من دمكال  دن    ادم ممن دتلل

ادد دح اد   لدسعلدل ل د31تلمكال  دتلممغ ل دتلم  ل دلإنماجدمح  دتلمنمجدتلمنم لدإنما ودملمغدد-
مح  دسنم اًدملم  دتلعملدد150000ل ل دلممح  ادمح ردتلمل عاضدتلمنم لدم  لدلكدد40تلل حدلملمغد

دليادمادتلالتا .سنمتضاد عن دتلم لمعدهرد5تلمنمل دلمم لمعدم لمغد

ل كككل ادم لمكككغدمعككك  دمكمنككك دتلح كككم دةمككك دد3100000تلإننكككالادتسسكككمنماليدتلحكككال دم ككك لدةنككك دد-
د.%20تلأممت د

دمح  دسنم اً.د202000تلناق دتلإنما   دتلمماح ددن اًدمممن دد دإنماجدد-

د

دمتلمنمم :

 حساب كل من المعاٌٌر: -0

 المتوقعة. صافً القٌمة الحالٌة لصافً التدفقات النقدٌة -

 معدل الربحٌة النقدي المخصوم. -
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 .معدل العائد الداخلً -

متوقوع  ارتفواعحساب كل من المعاٌٌر السابقة وذلك لاختبار حساسٌتها فً ضوو   -2

لٌرة للوحودة  موع توقوع  43فً سعر بٌع الوحدة لاحتمال تدخل الدولة فً تحدٌده عند 

 السعر المتوقع. رفعوحدة كنتٌجة ل 105000انخفاض الكمٌة المباعة سنوٌاً إلى 

 حساب دلٌل الحساسٌة فٌما ٌتعلق بمعٌاري: -3

 معدل الربحٌة النقدي المخصوم. -

 معدل العائد الداخلً. -

 ـل:الح

دك دتلسكعلد  منم دتلأملدحسا دك دمادمعا  لدتلم   ردتلمنممل دقل دملعك دحك مثدتلمغ كلدتلمممقكح
عاضدتلمممقع دسنم اًدلل اادمادإتتدكاادىناعدأنكلدةمك دىكتهدممادملم دةم ودمادمغ لدد دكم  دتلمل 
دتلمعا  لدأردسدمتلعدةم دتلنحمدتلمال :

دكم  دتلمل عاض:دتنهنا سعلدل حدتلمح  دمددلدحأمسً:دقل د

 6000000=  40×  150000التدفقات النقدٌة الداخلة سنوٌاً  =  -0

 المتغٌرة + التكالٌف المتغٌرة النقدٌةالتدفقات النقدٌة الخارجة سنوٌاً = التكالٌف  -2

                                    ( =150000×31+)150000=4800000   

 لٌرة سنوٌاً.1200000=  4800000 – 6000000صافً التدفقات النقدٌة=  -3

دمةم ود مكادحسا دتلمعا  لدتلمتكمل دةم دتلنحمدتلمال :

 التدفقات النقدٌة: معٌار صافً القٌمة الحالٌة لصافً -أ

صووافً القٌمووة الحالٌووة لصووافً التوودفقات النقدٌووة= )صووافً التوودفق النقوودي السوونوي   

 5%  لموودة العموور المفتوورض للمشووروع  20القٌمووة الحالٌووة للٌوورة بالمعوودل المووذكور 

 الإنفاق الاستثماري الحالً. -سنوات (

 ل.س. 488000= 3100000 -(2.99×1200000= )

معٌوووار معووودل الربحٌوووة النقووودي المخصووووم= )صوووافً القٌموووة الحالٌوووة/ الإنفووواق  –ب 

 011×الاستثماري الحالً(
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 % تقرٌبا.15.742= 100( 488000/3100000= )

 معٌار معدل العائد الداخلً: –ج 

%دقكك دأةنكك دق مكك دمم لكك اد20 ككاد دتل  مكك دتلحال كك دتلككتيدمككردتلم ككم دإل ككودةنكك دمعكك  ده ككرد
تسككمه تردمعكك  دأةمكك دحمكك د ككمردتلم ككم دإلكك د ككاد دق مكك دحال كك دمسككام  دلم ككنلددككالأملد منمكك د

دحم دنكمادق دح  نادمع  دتلعاا دتل تهم ادلتت:

% مثلا  وتحدٌد إجمالً القٌمة الحالٌة لصوافً التودفقات 25ٌتم تجربة معدل خصم  -

 النقدٌة  حٌث نجد أن:

 لٌرة. 3225600= 2.688  1200000القٌمة الحالٌة = 

ضووون أن إجموووالً القٌموووة الحالٌوووة عنووود هوووذا المعووودل موووا ال ٌ ٌووود عووون الإنفووواق ووا

 (3100000) . الاستثماري 

 %30ٌتم تجربة معدل خصم  -

 لٌرة. 2922000= 2.435  1200000إجمالً القٌمة الحالٌة= 

والناتج أقل من الإنفاق الاسوتثماري الحوالً  مموا ٌفٌود بودن معودل العائود الوداخلً ٌقوع 

 %.30% و 25بٌن 

  % + س   حٌث25لذلك فهو 

 س =
 

3225600- 3100000 
 ×5 
 3225600 – 2922000 

 % تقرٌبا2.07=                                                           

 % تقرٌبا.27.07% = 2.07% + 25أي أن معدل العائد الداخلً= 

 كمٌة المبٌعات: انخفاضسعر بٌع الوحدة و رفعثانٌاً: بعد 

 .4515000=  43×  105000التدفقات النقدٌة الداخلة سنوٌاً=  -0

 3405000= 150000 +( 31×  105000التدفقات النقدٌة الخارجة سنوٌاً= ) -2

 1110000= 3405000 -4515000صافً التدفقات النقدٌة السنوٌة =  -3
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 وعلٌه ٌمكن حساب المعاٌٌر المذكورة على النحو التالً:

 صافً القٌمة الحالٌة لصافً التدفقات النقدٌة =  -أ

                                   (1110000×2.99)- 3100000 =218900 

 معدل الربحٌة النقدي المخصوم= –ب 

(218900  /3100000 × )100  =7.061 % 

% علووى 23% و 25معوودل العائوود الووداخلً ٌمكوون حسووابه بتجربووة معوودلً خصووم  -ج

 السابق:النحو 

 .2983680= 2.688  1110000%= 25إجمالً القٌمة الحالٌة عند معدل 

 .3111330= 2.803  1110000%= 23إجمالً القٌمة الحالٌة عند معدل 

 % + س     حٌث:23معدل العائد الداخلً = 

 س =

3111330- 3100000 
 

×5 
3111330- 2983680 

 % تقرٌبا0.44س = 

 % تقرٌبا.23.44% = 0.44% + 23معدل العائد الداخلً = 

المتوقووع فووً سووعر بٌووع  رفووعوممووا سووبق ٌتبووٌن حساسووٌة كوول موون المعوواٌٌر المووذكورة لل

 فً كمٌة المبٌعات المتوقعة حٌث أدى ذلك إلى: انخفاض الوحدة وما ترتب علٌه من

 .269100=  218900 – 488000صافً القٌمة الحالٌة بـ =  انخفاض

% = 7.061 -% 15.742= ـمعووووودل الربحٌوووووة النقووووودي المخصووووووم بووووو اضانخفووووو

8.681% 

 %.3.63% = 23.44 -% 27.07معدل العائد الداخلً بـ =  انخفاض
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 حساب دلٌل الحساسٌة:

 دلٌل الحساسٌة=
 التغٌر فً المعٌار قٌمة المتغٌر المؤثر قبل التغٌٌر 

 011التغٌر فً قٌمة المتغٌر المؤثر 

  1200000المتغٌووور الموووؤثر هنوووا هوووو صوووافً التووودفقات النقدٌوووة والوووذي تمثووول فوووً 

 لٌرة قبل وبعد التغٌٌر على الترتٌب. 1110000

 دلٌل حساسٌة معدل الربحٌة النقدي المخصوم=
(15.742%- 7.061)× 1200000 

 =1.157 
(1200000- 1110000)×100 

 

 دلٌل حساسٌة معدل العائد الداخلً =

(27.07%-23.44)%× 

1200000   =0.484 
(1200000- 1110000 )100 

 

 


