
 كدأعدم التالمخاطرة ومعايير قياس الربحية التجارية في ظل ظروف 

 

 التأكديمكن استخدامها لتقييم المشروعات والمفاضلة بينها في ظل ظروف عدم  أساليبهنالك عدة 

 أهمها:والتي تتراوح بين الدقة والتعقيد 

 معايير التقييم في ظل ظروف المخاطرة أ(

 Evaluation Standards under Risk Circumstances 

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

فهذا يعني أن صممممافي التدفقات إن الظروف هنا لا تتسممممم بالتأكد وإاما السممممااد ظروف المخاطرة  

النقدية لا تظهر برقم واحد محدد وإاما يختلف هذا الرقم باختلاف الظروف مع وجود احتمالات 

محددة مصمماح ة لكل ظرف من هذا الظروف  وعليف ف ن القيمة المتوقعة لصممافي التدفقات النقدية 

 = مج صافي التدفقات النقدية تحت كل ظرف مرجحة باحتمال الحدوث.

و "ن" الإافاق الاستثماري المتوقع لهما على  ك"مشروعين استثماريين " مثـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

  وصمممممممافي التدفقات النقدية المنتظرة في مختلف الظروف ظهرت كما ليرة 100  115الترتيب 

 يلي:

 ن ك الاحتمال 

 10 20 %20 ظروف متشائمة

 60 45 %60 ظروف عادية

 70 75 %20 ظروف متفائلة

 

 والمطلوب تحديد القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية لكل من المشروعين.

 الحل:

 القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية تحسب كما يلي:

 .ليرة 46(= 0.2*75(+)0.6*45(+)0.2*20المشروع "ك"= )

 .ليرة 52(= 0.2*70(+)0.6*60(+)0.2*10المشروع "ن"= )

المشممروع المحقلأ بك ر قيمة متوقعة وهو المشممروع "ن"  والاختيار  ومن الط يعي أن يتم اختيار

بين المشروعين على هذا النحو قد ينتابف بعض القصور كنتيجة لاختلاف الإافاق الاستثماري لكل 

 منهما  مما يشير بضرورة أخذ الإافاق الاستثماري في الحس ان.
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 معدل القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية -2

 Expected Value Rate of Net Cash Flows 

 حيث يتم قسمة القيمة المتوقعة على الإافاق الاستثماري.

 وبالرجوع إلى بيااات المثال السابلأ  ف ن هذا المعدل يحسب كما يلي:

 %40= 100(*115 /46بالنس ة للمشروع "ك"= )

 %52= 100(*52/100المشروع "ن"= )

 الثااي "ن" على المشروع "ك".وفي ذلك ما يفيد تفضيل المشروع 

ولكون معيار القيمة المتوقعة لصممممممافي التدفقات النقدية قد يىدي إلى الاختيار الخاطة اتيجة عدم 

موضمممممموعية التوايعات الاحتمالية للمخاطرة أو تشممممممتتها واختلاف اسممممممب الاحتمالات المرت طة 

اصممممة لو تسمممماوت القيمة بالظروف المختلفة فيفضممممل الاسممممترامممماد بمعيار الااحراف المعياري خ

 المتوقعة لصافي التدفقات النقدية.

 

 Standard Deviationالانحراف المعياري  -3

لتحديد الااحراف المعياري يتم إيجاد الفرق بين القيمة المتوقعة لصمممممممافي التدفقات النقدية وقيمة 

م باحت عة مع ترجيا مربع الااحراف  قات تحت كل ظرف من الظروف المتوق تدف ال صمممممممافي ال

ستخراج الجذر التربيعي للمجموع الناتج  وكلما ااخفض هذا الااحراف كلما كان ذلك  الحدوث  وا

 مستح اً للدلالة على ااخفاض درجة المخاطرة.

 وبالرجوع على بيااات المثال السابلأ  حدد الااحراف المعياري لكلا المشروعين:

 الحل:

 

 بالنس ة للمشروع "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
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 304مجموع مربع الااحراف المرجا باحتمال الحدوث= 

 17.44= √304المعياري = الااحراف 

 بالنس ة للمشروع "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 

 456مجموع مربع الااحراف المرجا باحتمال الحدوث= 

 21.35= √456الااحراف المعياري =  

والااحراف ابقل يعني تداية درجة المخاطرة  مما يشمممممير بتفضممممميل ال ديل "ك" حيث أن تشمممممتت 

(  وعليف 70  10( في حين أن تشممممممتت ال ديل "ن" يقع بين )75  20صمممممممافي تدفقاتف يقع بين )

التشمممتت بالنسممم ة للمشمممروع "ك" أقل منها بالنسممم ة للمشمممروع "ن"  ولكون الارتكاا على فدرجة 

اختيار خاطة فيفضل الاستعااة عند الاختيار بمعيار  إلىقد يىدي  مجرد رقم الااحراف المعياري

 يعمل على توظيف كل من الااحراف المعياري والقيمة المتوقعة  وهو المعيار التالي.

 

 Variance Coefficient التغير )درجة الخطر(  معامل -4
يقوم هذا المعيار على أساس اس ة الااحراف المعياري إلى القيمة المتوقعة  مع اختيار ال ديل الذي 

 يظهر أقل معامل للتغير.

 وبالرجوع إلى بيااات المثال السابلأ لحساب معامل التغير لكل من المشروعين اجد:

 المخاطرة( = الانحراف المعياري/ القيمة المتوقعةمعامل التغير )درجة 

 0.384=   46/  17.44معامل التغير للمشروع "ك" = 

 0.4165=    52/  21.35معامل التغير للمشروع "ن"= 

وعليف يتم اختيار المشممممممروع "ك" حيث أن معامل تغيرا )درجة مخاطرتف( أقل من معامل تغير 

 المشروع "ن".

تغير )درجة المخاطرة( على الااحراف المعياري في حالة اختلاف القيمة ويلاحظ تفوق معامل ال

بالرقم  يأخذ  ثااي  يار  حيث أن ال تدفقات النقدية لل داال محل التقييم والاخت المتوقعة لصمممممممافي ال
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المطللأ للااحراف في حين أن ابول يمثل مقياساً اس ياً للمخاطرة بالنس ة للقيمة المتوقعة للتدفقات 

 الصافية.النقدية 

يلاحظ أن كل المعايير السممممابقة قد اسممممتعاات بصممممافي التدفقات النقدية تحت مختلف الظروف  

وفي هذا ظهور لعيب عدم أخذ القيمة الزمنية للنقود في الحسممم ان  ولذلك يفضمممل الاعتماد على 

 دية.القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية تحت مختلف الظروف بدلاً من صافي التدفقات النق

 

يتم الاسممممممتعااة بمعامل التغير )والذي يطللأ عليف درجة الخطر أو معامل الاختلاف أو معامل 

عدم التأكد( في الوصممممول لمعامل التأكد واسممممتخدامف في تحديد صممممافي القيمة الحالية المتوقعة 

 المعدلة بمعامل التأكد. ويحسب معامل التأكد بالمعادلة:

 التغير معامل -1معامل التأكد = 

 معايير التقييم في ظل ظروف عدم التأكد ب(

 Evaluation Standards under Uncertainly Circumstances 

  Sensitivity Analysis Techniqueأسلوب تحليل الحساسية  -1
يعت ر هذا ابسممملوب من ابسممماليب الهامة التي يمكن توظيفها للتقييم والاختيار بين ال داال المتاحة 

 ت استثمارية بديلة في ظل ظروف عدم التأكد.كمشروعا

ويراعى عند تحليل الحسممماسمممية أن يتم التركيز على المتغيرات ابكثر حسممماسمممية وذلك لقياس أ ر 

سية تى ر في تغيرها بصورة ملحوظة على اتااج  تغيرها على معايير التقييم بصفتها متغيرات راي

على النتااج  واممممدة حسمممماسممممية الثااية للتغير في  هذا المعايير  ويعكس ذلك قوة تأ ير هذا المتغير

 ابول.

وبناء على ما س لأ يستلزم ابمر إعادة الحسابات الخاصة بالمعايير المختلفة المستخدمة في ضوء 

حدة تلو  هذا التغيرات وا يد أ ر  حد حدث من تغير أو تغيرات مع ابخذ في الاعت ار أن يتم ت ما 

 ابخرى.

والذي ي ين درجة حسمممماسممممية المعيار  Sensitivity Indexسمممماسممممية وهناك ما يعرف بدليل الح

المسممممممتخدم للتغير الحادث في أحد المتغيرات  بمعنى أاف لو قلنا بأن التغير حدث في سممممممعر بيع 

الوحدة المتوقع مما أدى إلى تغير كمية الم يعات وتكاليف الم يعات النقدية  أي التغير في صمممممافي 

التدفقات فيما يتعللأ بالتغير الحادث في  التدفقات النقدية  لذلك يمكن حسمماب دليل حسمماسممية صممافي

 سعر بيع الوحدة.

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

 

 ÷التغير في المعيار = دليل الحساسية

 التغير في قيمة المتغير المؤثر

×100 
قيمة هذا المتغير قبل التغير 

 )كأساس(
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 = الحساسيةدليل 

 قيمة المتغير المؤثر قبل التغيير× التغير في المعيار
×100 

 التغير في قيمة المتغير المؤثر

 

سية المعيار المستخدم للتغير في  يلاحظ أاف كلما ارتفع مقدار هذا الدليل كلما كان مى راً على حسا

 المتغير المذكور.

 ال:ــــــــــــمث

الاسمممممتثمارية المقترحة والذي يتم دراسمممممة جدواا  قد أتيحت عنف إذا علمت أن أحد المشمممممروعات 

 ال يااات التالية:

ليرة   200000إجمالي التكاليف الثابتة المقدرة سمممنوياً في ضممموء طاقة الإاتاج المتاحة فنياً ي ل   -

 النصف يمثل تكاليف اقدية  ويتمثل ال اقي في اهلاكات المشروع كلية.

  في حين يقدر سممممعر ليرة 21درة لإاتاج وحدة المنتج المنتظر إاتاجف ت ل  التكاليف المتغيرة المق -

وحدة سنوياً ولمدة العمر  100000ليرة للوحدة  وحجم الم يعات المنتظر مقدر بـممم  30ال يع بم ل  

 سنوات  يعفى المشروع خلالها من الضرااب. 5المفترض للمشروع وي ل  

فاق الاسممممممتثماري الحالي مقدر عند - فة الحصممممممول على  2100000 الإا ليرة  وي ل  معدل تكل

 %.14ابموال 

القيمة ال يعية ل قايا المشروع في اهاية العمر الافتراضي لا تكاد تذكر وكافة معاملات المشروع  -

 سوف تتم في صورة اقدية.

 وحدة سنوياً. 135000الطاقة الإاتاجية المتاحة فنياً تتمثل في إاتاج  -

 والمطلوب:

 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

في السمممممعر  يتطلب ابمر حسممممماب كل من معايير التقييم المطلوبة ق ل وبعد حدوث التغير المتوقع

وما ترتب عليف من تغير في كمية الم يعات المتوقعة سممممممنوياً ل يان ما إذا كان هناك أ ر على هذا 

 ى النحو التالي:المعايير أم لا وذلك عل

 أولاً: ق ل خفض سعر بيع الوحدة وايادة كمية الم يعات:

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

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

                                    ( =100000×21+)100000=2200000   

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

 وعليف يمكن حساب المعايير المذكورة على النحو التالي:

 معيار صافي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية: -أ

ي الساااانوي   صااااافي 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×الحالي( الاستثماري 

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

 معيار معدل العائد الداخلي: –ج 

% قد أعطى قيمة موج ة  فابمر 14صافي القيمة الحالية الذي تم الوصول إليف عند معدل خصم 

يتطلب استخدام معدل أعلى حتى يتم الوصول إلى صافي قيمة حالية مساوية للصفر حتى اكون قد 

 داخلي  لذا:حدداا معدل العااد ال
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% 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 

 %.30% و 25بين 

  ، حيث% + س25لذلخ ف و 

 س =
 

2151440- 2100000 

 ×5 
 

                                                         

 % تقريبا1.27= 

 

2151440 - 1948560 

 % 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:

 صافي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية =  -أ

                                  (810000×3.4332)- 2100000 =680892 

 معدل الربحية النقدي المخصوم= –ب 

(680892  /2100000 × )100  =32.42 % 
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% عل  30% و 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 
 

 % تقريبا1.91س =        5×
2178333- 1972917 

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

المتوقع في ساااعر بيع ومما 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 

 810000 ،800000المتغير المؤثر هنا هو صااافي 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 

 


